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ANOTACE

Diplomova prace definuje zakladni teoretické pojmy vztahujici se k finan¢ni analyze, vymezuje
jeji popis, ucel, metody a ukazatele a charakterizuje jednotlivé ucetni vykazy. V praci je
specifikovano energetické odvétvi a popsana energetické krize v letech 2021 a 2022 v Ceské
republice. Cilem prace je posoudit vliv energetické krize na vyvoj hospodafeni vybranych
energetickych dodavatelti za pomoci nastrojii finanéni analyzy. Diplomova prace obsahuje
popis a charakteristiku vybranych energetickych dodavateli a je zpracovana jejich finanéni
analyza, na zaklad¢ které je posouzen vliv energetické krize na hospodateni dodavateli. Ti jsou

rovnéz porovnavani vzajemné mezi sebou.

KLIiCOVA SLOVA

finan¢ni analyza, ucetni vykazy, energeticka krize, energeticti dodavatel¢, Altmantiv model,

Index INO5

TITLE

Financial analysis of selected energy suppliers

ANNOTATION

The diploma thesis defines the basic theoretical concepts related to financial analysis, defines
its description, purpose, methods and indicators and characterizes individual financial
statements. The thesis specifies the energy sector and describes the energy crisis in 2021 and
2022 in the Czech Republic. The aim of the thesis is to assess the impact of the energy crisis on
the development of the financial performance of selected energy suppliers using financial
analysis tools. The diploma thesis contains a description and characteristics of selected energy
suppliers and their financial analysis is prepared, on the basis of which the impact of the energy
crisis on the suppliers' financial performance is assessed. They are also compared with each

other.

KEYWORDS

financial analysis, financial statements, energy crisis, energy suppliers, Altman model,

INOS5 Index
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UvVoD

Diplomova prace s nazvem ,,Finan¢ni analyza vybranych energetickych dodavatela* pojednava
o ekonomickém vyvoji v energetickém odvétvi. Cilem prace je posoudit vliv energetické
krize na vyvoj hospodaieni vybranych energetickych dodavateli za pomoci nastroju
finanéni analyzy a téma bylo autorkou =zvoleno zdGvodu pracovnich zkuSenosti
v energetickém oboru a zdjmu o energetickou krizi a jeji vliv na energetické dodavatele.
Energetika je v soucasné dob¢ aktudlnim tématem a nejen energeticka krize utvrdila spole¢nost

v tom, ze dodavky elektfiny a zemniho plynu nemusi byt vzdy zarucené.

Energetické krize byla v Ceské republice nejintenzivngjsi v letech 2021 a 2022. Vyznamnym
zpisobem ovlivnila hospodateni energetickych dodavatelt, pricemz néktefi z nich byli nuceni
ukoncit svou ¢innost. Z toho diivodu se prace zabyva analyzou finan¢ni situace vybranych
dodavatelll energii pted krizi, béhem ni i rok po jejim odeznéni a vysledky analyzy jednotlivych
spole¢nosti jsou vzajemné komparovany. Téma prace je aktudlni predevsim z toho hlediska, ze
energeticka krize stale patii mezi diskutované udalosti ve spolecnosti. Z toho divodu jsou roky
2024/2025 pro vypracovani adekvatni i piesto, Ze nelze ptesn¢ vyjadiit dlouhodobé dopady

energetické krize, jimiz se prace nezabyva.

o~

V teoretické Casti prace jsou vymezeny pojmy tykajici se finan¢ni analyzy, jejich uzivateli,
metod, nastroji a ucetnich vykazl. Zahrnuje také popis energetického odvétvi a krize, ktera
energeticky sektor postihla v letech 2021 a 2022. Metodicka ¢ast vymezuje proces vypracovani
prace, pouzit¢ metody 1 nastroje, popis vybéru energetickych dodavatel a postup sbéru
a zpracovani dat. Déle stanovuje hypotézy, které¢ budou v diplomové praci ovéfeny a vymezuje
metodické nastroje pouzité pro vyhotoveni prace. Praktickd ¢ast prace obsahuje predstaveni
vybranych energetickych dodavatelii, ktefi jsou stru€né popsani a pomoci nastroji financni

analyzy je provedena analyza jejich ekonomického vyvoje.

V samotné finan¢ni analyze vybranych dodavatelii jsou vyuzity metody a ukazatele popsané
v teoretické ¢asti. Kazdy vypocet zahrnuje posouzeni vysledku a je zhodnocen vliv energetické
krize na vyvoj ekonomické situace dodavateli. Spolecnosti jsou zaroven vzdjemné
porovnavany, coz pomaha rozlisit, zda jsou ovlivnény energetickou krizi, nebo zda se jedna
0 zménu zpusobenou jeji vlastni aktivitou. Veskeré zavéry jsou v praci shrnuty a je posouzen

vliv energetické krize na vyvoj hospodateni vybranych energetickych dodavatel.
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METODIKA A CiL PRACE

Energeticka krize v letech 2021 a 2022 méla vyrazny dopad na dodavatele energii v Ceské
republice. Vyznamnym zplsobem zmeénila ceny energii i finan¢ni situaci podnikil
v energetickém odvétvi, coz nékteré z nich donutilo ukoncit svou ¢innost. Prace proto zkouma
predevsim konkrétni vliv energetické krize na hospodatreni dodavatelii energii za pomoci
nastrojii finan¢ni analyzy. V teoretické ¢asti jsou vymezeny metody, uzivatelé, ucel a podklady
finan¢ni analyzy. Energetické odvétvi je charakterizovano a jsou popsana specifika energetické
krize vcetné jejich pfiCin. Prostfednictvim finan¢nich ukazateli charakterizovanych

v teoretické Casti 1ze prakticky zkoumat a zhodnotit hospodateni energetickych dodavatelt.

Praktickd c¢ast prace se zabyva zpracovanim financ¢ni analyzy pro vybrané energetické
dodavatele. Ti jsou zvoleni na zdkladé poctu odbérnych mist elektfiny a/nebo zemniho plynu
a na zaklade¢ jejich vlivu na energetickém trhu. Dle poctu odbérnych mist se jedna o nejvétsi
dodavatele v odvétvi, ktefi maji zaroven v podnikové skupiné také provozovatele distribu¢ni
soustavy, ¢imz se mohou jevit vlivnéj§imi nez ostatni energeti¢ti dodavatelé. Mezi vybrané
spolecnosti patfi CEZ Prodej, a.s., innogy Energie, s.r.o., E.ON Energie, a.s., Prazska

plynarenska, a.s. a Prazské energetika, a.s.

Finan¢ni analyza je vyhotovena za obdobi 2017 az 2023 tak, aby zahrnovala dostatecné dlouhé
obdobi pied energetickou krizi a byl zjevny ptipadny vliv krize. Rok 2023 byl zahrnut pro
zhodnoceni obdobi po krizi. Horizontalni a vertikdlni analyza poskytne prvotni nahled na
mezironi zmény v aktivech a pasivech dodavatelii, analyza rozdilovych ukazatelti zkouma
finan¢ni situaci podniku se zaméfenim na likviditu, kterou dopliuji ukazatele likvidity. Dalsi
z ukazateli poskytuji objektivni pohled na rentabilitu, zadluZenost a aktivitu podniku a na
pfipadnou zménu finan¢ni stability podnikli. Pomoci bankrotnich modelt je zobrazena tendence
dodavatelti sméfovat k upadku a ptipadny vliv krize na jeji prohloubeni. Za timto Gcelem tak

byly stanoveny nasledujici hypotézy k ovéfeni:

H1: Beéhem energetické krize doSlo u vSech vybranych dodavatelii energii k poklesu ROA

o vice nez 5 procentnich bod.

H2: Vyvoj hrubé marze v pomé&ru k trzbam klesl béhem energetické krize alespon o 3 procentni

body minimalné u tfech ze sledovanych dodavatelii energii.

H3: Hodnoty Altmanova Z-skére se u vSech analyzovanych dodavatela alespoil v jednom roce

energetické krize snizily a dodavatelé se v daném obdobi pfiblizili smérem k hranici bankrotu.
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Hypotézy jsou zékladem ke splnéni cile posoudit vliv energetické Kkrize na vyvoj

hospodaieni vybranych energetickych dodavatelii za pomoci nastroji finan¢ni analyzy.

Data pro finan¢ni analyzu jsou ziskdna pouze z vetfejnych zdroju, pfedevsim z obchodniho
rejstiiku provozovaného Ministerstvem spravedlnosti Ceské republiky. Vzhledem k zdkonné
povinnosti musi kazdy z dodavatelii ve Vetejném rejstiiku a Sbirce listin zvetejiovat kazdy rok
ucetni zavérku za minulé obdobi, ktera obsahuje Rozvahu, Vykaz zisku a ztraty a Piehled
o penéznich tocich. Vykazy poskytly dostate¢né mnozstvi informaci, na zéklad¢ kterych bylo
mozné finanéni analyzu vypracovat, ovéfit stanovené hypotézy a naplnit tim cil prace. Data
byla pienesena do softwaru Microsoft Excel a dale zpracovana pomoci vzorcti a matematickych

funkei.

Mezi metody pro zpracovani diplomové prace patii reSerSe, komparace, indukce, analyza
a syntéza. Reserse je vyuzita predevsim v teoretické casti diplomové prace a komparace je
pouzita pifi srovnavani hospodafeni jednotlivych dodavatelii. Pomoci analyzy je proveden
rozklad teSené¢ho problému na dil¢i ukazatele, prostfednictvim kterych jsou zkoumané
jednotlivé prvky hospodateni. Ty jsou nasledné graficky znazornény ke snaz§imu vyobrazeni
vysledku zkoumani. Syntézou jsou pak prvky opét propojeny pro vyjadieni celkového shrnuti

zaveéri. Pomoci indukce je vyvozen obecny zavér a provedeno shrnuti jednotlivych zavér.

13



1 VYMEZENI TEORETICKYCH POJMU

Kapitola vymezuje teoretické pojmy vztahujici se k problematice finan¢ni analyzy. Zachycuje
popis, ucel a uzivatele finan¢ni analyzy a popisuje ucetni vykazy, které jsou podstatné pro
vypocet jednotlivych ukazatelli finan¢ni analyzy. Kapitola také zobrazuje metody a ukazatele

a vystihuje nejen moznosti jejich vyuziti, ale také jednotlivé vzorce.

1.1 Zakladni pojmy finané¢ni analyzy, popis, uéel, u¢etni vykazy
Finan¢ni analyzu lze definovat jako soubor Cinnosti, jejimz cilem je zjistit a komplexné
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku (Scholleova, 2017). Hodnoti ziskovost, likviditu, vhodnou
strukturu kapitalu, investi¢ni zdméry a financovani majetku. Znalost podstatnych financ¢nich
veli¢in pomaha manazerim fidit podnik, rozhodovat o ziskdvani a nasledném alokovani
finan¢nich prostfedkli, rozhodovanim o finan¢nich zdrojich, rozdélovani zisku apod.
(Knapkové a kol., 2017) Finan¢ni analyza nabizi rizné metody, které jsou vyuzivany piedev§im
analytiky a manaZery spole¢nosti. Uéelem je poskytnout manaZertim informace ke spravnému
rozhodovani o podnikdni. Kazdy spravny finanéni manazer by mél mit schopnost hodnotit
finan¢ni situaci podniku a tim ptispivat k vytvareni spravnych rozhodnuti. (Hasanaj a Kuqi,
2019) Finan¢ni analyza hodnoti stav minuly, ale pfedev§im dokaze byt dilezitym zdrojem pro

odhady a stanoveni progndzy budouciho vyvoje (Rickova, 2021).

vvvvvv

Cernohorského (2020):

e manaZefi — zkoumaji finan¢ni zdravi podniku do hloubky a potiebuji tdaje z finan¢ni
analyzy pro dlouhodobé fizeni podniku. Podstatnymi jsou pro né udaje o efektivnosti

vyuziti zdroju, likvidite, ziskovosti, zadluzenosti apod.;

e investofi — akcionafi a potencidlni investofi vyuZivaji finan¢ni analyzu (pfedevSim
informace o ziskovosti vlozen¢ho kapitdlu, trzni pozici a hodnoté podniku a jeho
likvidité) pro zhodnoceni provedené investice, pfipadné pro rozhodnuti o investici

budouci;

e obchodni partneri — predev§im odbératelé a dodavatelé se zajima o podnik z ditvodu

vvvvvv

likvidité a zadluzenosti podniku;
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e banky — pokud podnik pozada o poskytnuti avéru, banky se zamétuji na celou fadu
finan¢nich ukazatelli zobrazujicich pfedevsim (ne vSak vylucné€) ziskovost, stabilitu,

likviditu a zadluzenost;

e zaméstnanci — zajimaji se piedevsim o stabilitu a ziskovost podniku. Pokud je podnik
stabilni, nemusi se obavat ztraty zaméstnani. S rostouci ziskovosti mohou rust také

zaméstnanecké mzdy ¢i odmény za vykonanou praci;

e konkurenti — predevsim konkurenti v oboru porovnavaji sviij podnik s analyzovanym.

Vyuzivaji zejména ukazatele ziskovosti, aktivity a dalsi;

e statni organy — vyuZzivaji ¢ast financni analyzy pfedevSim pro kontrolu daitiové

povinnosti podniku, ptipadné pro rozhodnuti a poskytnuti statni dotace ¢i zakéazky;

e burzovni makléfi — finan¢ni analyza jim poméha rozhodovat o nakladani s cennymi

papiry podniku (akcie, dluhopisy) — rozhoduji se o jejich koupi, drzeni ¢i prodeji;
e analytici, ekonomicti a danovi poradci, icetni znalci a dalsi.

Finan¢ni analyzu lze mimo jiné aplikovat pravé v oboru energetiky. Piikladem mohou byt
El Kasmioui a Ceulemans (2012), ktetfi ji vyuzili v oblasti bioenergie, nebo Shouman

a kol. (2016), ktef1 ji aplikovali v oblasti solarni energie a uziti fotovoltaickych elektraren.
Ucetni vykazy

Stavebnim kamenem finan¢ni analyzy jsou spravnd, uplné a kvalitni data. V ucetnich vykazech
1ze dohledat vstupni informace, které slouzi internim i externim uzivateliim, a lze je rozd¢lit do
dvou skupin na finan¢ni Gcetni vykazy a vnitropodnikové ucetni vykazy. Finan¢ni ucetni
vykazy poskytuji informace externim uzivateliim, naptiklad ptehled o stavu a struktufe majetku
a zdrojich jeho financovani, penéznich tocich podniku a vysledcich hospodatfeni. Finan¢ni
ucetni vykazy lze povazovat za zaklad vSech informaci pro finan¢ni analyzu, a to i1 proto, Ze
firmy maji zakonnou povinnost takové doklady zvetejniovat. Oproti tomu vnitropodnikové
ucetni vykazy neni povinné zvefejiiovat, nemaji definovanou formu a podniky si jejich
zpracovani fidi samy, na zakladé¢ vlastni potfeby. Mohou byt diileZitym faktorem pro zpfesnéni
vysledktl finan¢ni analyzy a eliminuji riziko odchylky. Podniky je zpracovavaji ¢astéji, a proto

wev

vysledki ¢i informaci. (Rtckova, 2021) Pro tspésné zpracovani finan¢ni analyzy jsou dulezité
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pfedevSim zékladni ucetni vykazy, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled

o finan¢nich tocich a vykaz o zménéch vlastniho kapitalu (Scholleova, 2017).
Rozvaha

Rozvaha vyobrazuje financni situaci tcetni jednotky k urcitému datu a sklada se z aktiv a pasiv.
Aktiva predstavuji majetek podniku, pasiva zdroj jeho financovani. Pasiva lze dé€lit na vlastni
(pochazejici od vlastnikll) a cizi (pochdzejici od vétitelir). (Gibson, 2009) Dtlezitou informaci
na stran¢ pasiv je vysledek hospodateni podniku. Plati pravidlo, ze aktiva a pasiva se vzdy

museji rovnat. (Knapkova a kol, 2017)

Tabulka 1: Struktura rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek AL Zakladni kapital
B.I DNM AL AZio a kapitalové fondy
B.II. DHM AIIL Fondy ze zisku
B.III. DFM A.IV. VH minulych let
C. ObéZna aktiva A.V. VH bézného ucetniho obdobi

Rozhodnuti o zalohach na vyplaté

C.L Zasoby A.VL podilu na zisku
C.IL Pohledavky B.+C. |Cizizdroje
C.II1 Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.I1.2 Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek C.L Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostiredky C.IL Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkové a kol., 2017

Struktura rozvahy je vyobrazena v tabulce ¢. 1, kde lze vidét zakladni ¢lenéni aktiv dle
likvidnosti. Pohledavky za upsany ZK slouZi jako protipolozka zédkladniho kapitalu a zobrazuje
pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva, akciondfi. Nasleduje dlouhodoby nehmotny
a hmotny majetek, u nichZ je dulezité sledovat stafi. Je rozdil v analyze podniku, ve kterém je
majetek zcela novy a v podniku, jehoz aktiva jsou z vétSiny odepsand. Pokud neni ke stafi
majetku ptihliZeno, mohou byt vysledky zkresleny. Na rozdil od DNM a DHM, dlouhodoby
financni majetek se neodepisuje, protoze nedochazi k jeho opotiebeni. Mlze se jednat
o strategickou investici, nebo umisténi volnych prostfedkii. I to je zohlednéno ve financni
analyze. Ob&Zny majetek neni odepisovan, nicméné se u n¢j sleduji opravné polozky, které 1ze

také najit vrozvaze. Opravné polozky mohou byt piechodné a lze je vytvafet také
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u dlouhodobého majetku. (Knapkova a kol., 2017) U obé&znych aktiv je posuzovéana pievazné
jejich velikost, objem, vyvoj a struktura vzhledem k potiebam zajisténi neptetrzitého provozu.

Je tfeba se pfi analyze zam¢tit na kazdou jejich ¢ast zvlast. (Ruckova, 2021)

Na strané pasiv jsou zachyceny zdroje financovani podnikovych aktiv. Finan¢ni strukturu Ize
délit na vlastni zdroje, cizi zdroje a Casové rozliSeni pasiv. VySe majetku potiebného pro
podnikani a velikost podniku odrazi vysi pasiv. Struktura pasiv zavisi na né¢kolika faktorech,
z nichz nejdilezitéjsi jsou naklady kapitalu, majetkova struktura podniku, velikost a stabilita
dosahovaného zisku podniku, ochota manazert ptijimat riziko, pozadavky vétiteld a odvétvové
standardy. Tyto faktory pomahaji urovat podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu
podniku, jehoz optimalizace je jednou z hlavnich uloh finanéniho manazera. (Knapkova
a kol., 2017) Skélova (2016) konkretizuje, Ze pro malé podnikatele mize byt obtizné ziskat cizi
kapital, ktery byva zpravidla levnéjsi, protoze jim nebude pujcen. VK ale vyuzivaji i vétsi,
znamé spolecnosti, pokud se rozhodnou poftidit rizikovou investici, naptiklad ve vyzkumné
oblasti. Jeho vyhodou jsou neexistence termint pro splatnost zavazku a neexistujici povinnost

hradit trokové platby. (Skalova, 2016)
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty shrnuje vynosy a néklady za ur¢ité obdobi. Cisty zisk tvoii celkové naklady
odectené od celkovych vynost. Je-li Cisty zisk kladny, podnik profituje, je-li naopak zaporny,
podnik se dostdva do ztraty. (Gibson, 2009) Vykaz zisku a ztraty je soucésti ro¢ni ucetni
zaveérky podniku, kterd se zpravidla vyhotovuje jednou ro¢né€ (k poslednimu dni ucetniho
obdobi). Nasledn¢ dochazi k rozhodnuti o rozdéleni vysledku hospodateni (zisku), ptipadné
o jiném nalozeni s nim. Zisk je diilezitou soucasti pomérovych ukazateld financni analyzy,
pouziva se napiiklad k vypoctu rentability podniku, rentability vlastniho kapitalu ¢i rentability

trzeb. (Martinovicova a kol, 2019)
Piehled o finan¢nich tocich

Informace z ptehledu o financnich tocich (nebo také cash flow) dopliuji data zrozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Vykaz cash flow poskytuje stakeholderiim detailni pohled na zmény,
ke kterym doSlo v penéznich zlstatcich spolecnosti za ur¢ité obdobi. Piehled o finan¢nich
tocich mize byt vedenim pouzity k urceni investi¢ni a finan¢ni politiky a zajiSténi prehledu
o finan¢nich prostfedcich generovanych provozni ¢innosti. Dle téchto parametrt l1ze dé€lit cash
flow do 3 skupin. (Gibson, 2009) Finan¢ni toky z provoznich ¢innosti Ize definovat jako

takové mnozstvi hotovosti, které je vysledkem podnikové vyroby a prodeje zbozi a sluzeb. Pro
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vétsinu firem jsou dlouhodobé kladné financni toky z provoznich €innosti nutné pro pieziti
a firmy mohou finance vyuzit naptiklad pro splaceni uvéri nebo je investovat do akvizic a ristu.
Investi¢ni pen¢zni toky udavaji mnozstvi hotovosti, které bylo pouzito na nakup a prodej aktiv.
Nakup majetku vyuzivaného pro podnikani zajistuje budouci rist spolecnosti a je proto
nezbytny. Cash flow z finanéni ¢innosti zahrnuji zmény hotovosti v disledku rozhodovani
o kapitalové struktufe. Patii sem naptiklad vyplaceni dividend akcionafim ¢i vynosy
z vlastniho kapitalu. Samostatné Ize vykazovat ¢tvrtou kategorii pro spolecnosti s vyznamnymi

zahrani¢nimi aktivitami, a to zmény cash flow v disledku zmén sménnych kurzi, ve kterém

jsou zaznamenavany dopady pii prepoctech hotovosti na cizi mény. (White a kol., 2003)
Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz o zménach vlastniho kapitdlu informuje o celkové zméné¢ VK za ucetni obdobi.
Dokument nemé zékonem ptedepsanou formu, a proto o jeho podobé& rozhoduje ucetni jednotka
sama. (Pokorna, 2021) Jedna se o doplitkkovy vykaz k rozvaze, ktery zachycuje tkony ménici
velikost VK, naptiklad vklady majiteli do podnikani ¢i vybéry podili pro hospodatskou

¢innost. Dale je VK ménén prostiednictvim vysledku hospodateni. (Rackova, 2021)
Vzajemné provazanosti a korelace mezi ucetnimi vykazy

Zminéné dokumenty spolu vzajemné souvisi. Hlavnim G€etnim dokumentem je rozvaha, ve
které jsou informace pievzaty z ostatnich ucetnich vykazli. Rozvaha obsahuje majetkovou
a finan¢ni strukturu podniku. Mezi majetek podniku patii penézni prostiedky, jejichZz stav
dokumentuje piehled o finan¢nich tocich. Vyznamnou ¢asti pasiv je vysledek hospodateni za
ucetni obdobi pfevzaty z vykazu zisku a ztraty. Detailni pohled na zmény vlastniho kapitalu
zobrazuje vykaz o zménach VK. Detailngji provdzanost dokumentuje obrazek 1. (Knapkova

akol., 2017)

CF rozvaha prehled o zménach wykaz zisku a ztraty
vlastniho kapitalu
:tc;ia;n;cr:‘m st Zvyseni
. .| wvlastni <] 2 sniZzeni
prostiedku dlouhodoby kapital vlastniho
majetek kapitalu
vydaje ——— naklady
WH za dcetni .
obdabi vynosy
Him obézna
primy aktiva
— = = cizi kapital ——
konecny stav_ »| Penézni VH za ucetni
pen. prostredkul prostiedky obdobi

Obrazek 1: Provazanost ucetnich vykazi
Zdroj: Kndpkova a kol., 2017
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1.2Metody a ukazatele finan¢ni analyzy
Pro spravné a u¢inné zhodnoceni podniku je tieba vybrat vhodnou metodu a ukazatele financni
analyzy. Vhodnou metodu lze vybrat predevSsim dle jeji ucelnosti, nakladovost
a spolehlivosti. (Cernohorsky, 2020) Obecné pravidlo pro vybér optimélniho ukazatele
vhodného pro konkrétni situaci neexistuje. Kazdy ukazatel ma své silné a slabé stranky a sam
o0 sob¢ neni dostatecny pro celkovy popis hospodaieni spole¢nosti. (Wang a Vom Hofe, 2020)
Je tfeba piredem stanovit cil finan¢ni analyzy, a dle n¢j stanovit i¢elnou metodu, tedy metodu
vyhovujici cili. Osoba provad¢jici finan¢ni analyzu si musi uvédomit, za jakym ucelem analyzu
vytvaii a drzet se jej. Nakladnost je posuzovana vzhledem k finan¢nim prosttedkim, které jsou
na analyzu vyuzity a mély by byt pfiméfené navratnosti vloZenych financi. Spolehlivost zajisti

kvalitni a sprdvné pochopena data a jejich zpracovani. (Rackova, 2021)

1.2.1 Analyza absolutnich ukazateli finan¢ni analyzy
Analyza pracuje s absolutnimi ukazateli, coZ jsou polozky ucetnich vykazl. VyuZivaji se
pfevazné k analyze vyvojovych trendd a patii mezi né¢ horizontdlni a vertikalni analyza.
(Martinovicova a kol., 2019) Horizontalni a vertikalni analyza srovnava jednotlivé polozky
ucetnich vykazi v absolutnich i procentnich hodnotach. Procentudlni porovnani je
smysluplnéjsi pfedevsim u podnikt s riiznymi velikostmi a mize byt efektivnéjsi v konecném

disledku. (Gibson, 2009)
Horizontalni analyza

Zakladem horizontalni analyzy je zkoumani pfedmétné veliCiny v Case. Jednotlivé zkoumané
udaje se srovnavaji v konkrétnim ¢asovém obdobi po fadcich, coz vysvétluje ndzev analyzy.
Hodnoty veli¢in jsou zkoumény absolutné i relativné a pro vytvoifeni horizontalni analyzy je
potieba mit k dispozici daje alespon za dvé po sobé¢ jdouci obdobi. (Vochozka a kol., 2021)
Knépkova a kol. (2017) udéavaji nésledujici vypocet absolutni vySe zmén a jejich procentni

vyjadieni k zdkladnimu roku:
absolutni zména = ukazatel; - ukazatel;.; (1)
procentni zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel;.; 2)
Vertikalni analyza

Vertikalni, neboli svisla analyza, posuzuje jednotlivé polozky ucetnich vykazi jako podil ke
zvolené zékladné. Poskytuje podniku informace o vzajemnych proporcich jednotlivych polozek

a jejich zménach. (Scholleovd, 2017) Pfi rozboru rozvahy je zpravidla zvolena jako zékladna
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vyse aktiv/pasiv, pro rozbor vykazu zisku a ztraty byva zakladem absolutni velikost vynosi ¢i

nakladt (Knépkova a kol., 2017).

1.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli finanéni analyzy
Pomoci rozdilovych ukazatelii podnik analyzuje a fidi finan¢ni situaci podniku se zamétenim
na likviditu. Mezi nejvyznamnéj$i rozdilovy ukazatel patii Cisty pracovni Kkapital.

(Knapkova a kol., 2017)

Cisty pracovni kapital

CPK, neboli provozni kapital, ma vyznamny vliv na platebni schopnost spole¢nosti. K zajisténi
likvidity podniku je tfeba mit dostatecnou vysi volného kapitalu, tzn. piebytek kratkodobych
likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Cisty pracovni kapital znazorfiuje &ast
obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji. (Knapkova a kol., 2017) Dle
Martinovi¢ové a kol. (2019) by CPK mél vzdy mit kladnou hodnotu, aviak nikoliv pfilis
vysokou, coz by mohlo zptisobit snizeni rentability podniku. Také uvadi, ze doporucena vyse

odpovida cené trvale vazanych zasob. Vypocet CPK:
CPK = obéznd aktiva - kratkodobé zdavazky 3)
Cisté pohotové prostiedKy

Pomoci CPP je uréovana okamzita likvidita pravé splatnych kratkodobych zavazkt. Pokud jsou
do vypoctu zahrnuty pouze hotovost a penézni prostfedky na bézném Uctu, jedna se o nejvyssi

stupen likvidity. (Knapkova a kol., 2017) Martinovi¢ova a kol. (2019) dopliiuji vypocet CPP:
CPP = penézni prostiedky + ostatni kratk. fin. majetek - splatné zavazky )

1.2.3 Analyza pomérovych ukazateli finanéni analyzy
Pomérové ukazatele financni analyzy jsou néstrojem, ktery ptispiva ke zkouma vztahii a vazeb
mezi jednotlivymi absolutnimi hodnotami veli€in. Samotny rozdil jednotlivych veliin neni
dostate¢ny pro urceni, zda je vysledek pro firmu dobry ¢i Spatny. Proto je nutné dat ho do
souvislosti s ostatnimi aspekty spolecnosti, coZ je divod pouZziti pomérovych ukazateld.
(Fabozzi a Drake, 2012) Pomérové ukazatele byvaji ¢lenény do skupin, kdy kazda z nich méfi
urcité hledisko finanéniho zdravi podniku. Jedna se o ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluZenosti a kapitalového trhu. (Scholleova, 2017) Pokud se spole¢nost rozhodne pro velky
objem pracovniho kapitalu, udrzi pravdépodobné uroven likvidity, avSak na ukor pfileZitosti
dosazeni nadprimérnych ziskli. Naopak, pokud se spolecnost zaméfi na maximalizaci

ziskovosti, mize to negativné ovlivnit jeji likviditu. Ideédlni vysledky v oblasti likvidity zlepsi
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postaveni spolecnosti v ocich véfitelil, protoze spolecnost pravdépodobné bude vcas splacet své
zavazky. Akcionafi vSak stimto rozhodnutim nebudou zcela spokojeni, protoze vysoka
likvidita mlze vytvaret nevyuzité prostiedky, které tak nemohou byt investované a pfinaSet
zisk. Z toho diivodu je dilezité sledovat vysledky ukazatell jako celku a nesoustiedit pozornost

pouze na jednu oblast hospodateni podniku. (Hasbiah, 2022)
Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli ziskovost, je kliCovym méfitkem finan¢ni vykonnosti podniku. Zisk lze
vypocitat v riznych kategoriich, jako jsou trzby, aktiva nebo vlastni kapital. VSechny ukazatele
ziskovosti informuji o mife navratnosti financ¢nich prostfedkii vloZzenych do podniku. Jednou

vvvvvv

vlastniho kapitalu. (Rutkowski, 2007)

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)
Cernohorsky (2020) #ika, ze ROE je ukazatel, kterym lze vypoéitat vynosnost kapitalu
vlozeného do podniku jeho vlastniky. Vypocet ROE:

ROE = EAT /viastni kapital )

Pokud ma spolecnost vysokou tiroven vynosnosti vlastniho kapitalu, poukazuje to na jeji velmi
dobrou finan¢ni vykonnost. Tim se zvySuji také moZnosti rozdélovani zisku akcionditm,
a proto se jedna o ditleZity ukazatel nejen pro jeho vlastniky. ROE analyzuje nakolik spole¢nosti

vyuzivaji své zdroje k dosazeni zisku vzhledem k vlastnimu kapitalu. (Fahmi, 2013)

ROA (rentabilita aktiv)
Ukazatelem ROA lze vypocitat navratnost aktiv. Jedna se o pomér ziskovosti a aktiv, kterym
lze ukézat atraktivitu podniku pro ptipadné investory, nebo sledovat, jak spolecnost tidi
efektivitu aktiv. (Gitman a Zutter, 2015) Knépkové a kol. (2017) dopliuji, Ze ukazatel méii
vykonnost podniku, nazyvanou také produkéni sila, a také sdéluji, ze pouZitim zisku pfed troky
a zdanénim je mozné méfit vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a daniového zatizeni. Pak

vypocet vypada nasledovné:
ROA = EBIT / aktiva (6)

ROS (rentabilita trzeb)
Storey a kol. (2016) uvadi, ze vypocet poméru Cistého zisku a trzeb, tedy rentabilita trzeb, je
vhodny piedev§im u mensich firem bez akcii obchodovatelnych na burze. Dopliuji, Ze

efektivita konkurencni vyhody podniku se odrazi v ristu ziskovosti trzeb za prodané vyrobky

21



nebo sluzby. Cernohorsky (2020) udava, ze vysledek vypoétu ukazuje, kolik haléti zisku

ptinesla jedna koruna trzeb. Vzorec rentability trzeb je nasledovny:
ROS = EAT / trzby 7)
Ukazatele likvidity

Likviditu lze vnimat jako schopnost rychle se pfeménit na penize. Ukazatele likvidity zobrazuji
schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazk@im. Rizeni likvidity je dosahovano
pomoci efektivniho slozeni aktiv. (Robinson a kol., 2015) Nejcastéji se vyuzivaji tfi ukazatele
likvidity a jejich logika spoc¢iva v poméfovani kratkodobych aktiv v Citateli a kratkodobych
zéavazkt ve jmenovateli. Cim jsou vysledné hodnoty vy3si, tim je podnik déivéryhodngjsi pro
vétitele. Zaroven pak ale nema stejné dobré vysledky v rentabilité a efektivnosti. Nizsi hodnoty
likvidity jsou naopak v kontextu schopnosti podniku splacet své zavazky rizikovégjsi.

(Cernohorsky, 2020)

Bézna likvidita
Ukazatelem béZné likvidity lze spocitat, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
spole€nosti. V obéznych aktivech by nemély byt uvedeny neprodejné zésoby a také by mély
byt vynaty pohledavky po lhité¢ splatnosti a nedobytné pohledavky. Doporucend hodnota
vysledku ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,5-2,5. (Knépkova a kol., 2017) Vochozka a kol.
(2021) udava jako spodni hranici 1,6 s tim, Ze by vSak nikdy neméla klesnou pod 1. Vypocet
bézné likvidity:

béznd likvidita = obézna aktiva / krdtkodobé zdvazky )

Pohotova likvidita
Ukazatel pohotovée likvidity porovnava s kratkodobymi zdvazky vSechna ob&zna aktiva kromé
zésob, které jsou nejméné likvidni slozkou aktiv (Gibson, 2009). Cernohorsky (2020) dopliuje,
ze hodnoty pohotové likvidity jsou niz$i, nez je tomu u likvidity bézné. Martinovicova
a kol. (2019) doporucuji vysledné hodnoty v rozmezi 1-1,5, zatimco Vochozka a kol. (2021)

uvadéji optimalni interval 0,7-1,0. Pohotovou likviditu 1ze spocitat za pomoci vzorce:
pohotova likvidita = (obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky )
Okamzita likvidita
Do okamzité likvidity vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky rozvahy a jedna se o nejuzsi
vymezeni likvidity. V itateli jsou pouze penézni prostfedky, kterymi se rozumi soucet penéz
v hotovosti a penéz na bankovnich tc¢tech. (Ruckova, 2021) Scholleova (2017) uvadi vzorec,
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ve kterém do Citatele patii kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky. Kromé penéznich

prostiedkii dopliuje také kratkodobé obchodovatelné cenné papiry, ¢imz vznikne vzorec:
okamzita likvidita = financni majetek / kratkodobé zavazky (10)
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zobrazuji efektivitu hospodafeni podniku se svymi aktivy (Kisel'dkova
a Soltés, 2021). M&fi schopnost podniku vyuZivat investované finanéni prostiedky a vazanost
jednotlivych slozek kapitalu v aktivech a pasivech spolecnosti. NejcastéjSim vyjadienim
ukazateli je pocet obratek jednotlivych druhti aktiv nebo doba obratu. (Ruckova
a Roubickova, 2012) Pocet obratek udava kolikrat se ve stanoveném case obrati urcity druh
aktiv. Ukazatele doby obratu urcuji dobu, po kterou je majetek v dané form¢ v podniku vazan.

(Mége, 2005)

Obrat celkovych aktiv
Vochozka a kol (2020) tikaji, ze ukazatel méti celkové vyuziti aktiv. Sd€luji také, Ze obrat

celkovych aktiv informuje, kolikrat se obrati celkova aktiva za jeden rok. Vypocitat 1ze jako:
obrat aktiv = trzby / aktiva celkem (11

Obrat zasob
Obrat zasob zobrazuje efektivitu, s jakou spole¢nost hospodaii se svymi zasobami. Usp&sné
firmy neinvestuji do zasob vice kapitalu, neZ je nutné a udrzuji relativn€ malé mnozstvi zasob,
které rychle obraceji. (Braley a kol., 2014) Martinovicova a kol. (2019) sdéluji, ze vypocet
obratu zasob udava pocet obratek zasob v podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Vypocet

obratu zasob:
obrat zdasob = trzby / zasoby (12)

Doba obratu zasob
Mace (2005) tikd, ze doba obratu zdsob predstavuje primérnou dobu, kterd uplyne mezi
pofizenim z4sob a prodejem hotového vyrobku. Jednd se dle n&j o pocet dnti, ve kterych jsou
ob¢ézna aktiva vazdna ve formé zasob, pficemz trend v jednotlivych obdobich by mél mit

klesajici charakter.

doba obratu zasob = priumeérné zasoby / (trzby / 360) (13)
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Doba obratu pohledavek
Dle autora Thukaram (2005) ukazatel zobrazuje dobu, po kterou dochazi k vyrovnani
pohledavek podniku, tedy primérny pocet dni od vzniku pohledavky do jejiho splaceni.
Martinovi¢ova a kol. (2019) dopliuji, ze by mél byt vypocet porovnavan spolu s hodnotou
ukazatele doby obratu zavazkl kvili doporuceni kratsi doby obratu pohledavek nez doby obratu

zavazku. Pro vypocet doby obratu pohledavek se pouziva vzorec:
doba obratu pohledavek = pohledavky / (trzby / 360) (14)
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji informace o tom, do jaké miry spole¢nost financuje svou
¢innost pomoci ciziho ¢i vlastniho kapitalu. Méti také, jak podnik zvlada udrzovat adekvatni
miru vlastni zadluZenosti, pfipadné sjakou rychlosti ji zvlddne snizit (Kubénka, 2015)
Ukazatele zadluzenosti ovliviluji pfevazné Ctyii faktory, kterymi jsou dang, riziko, typ aktiv

a stupen finan¢ni volnosti podniku (Scholleova, 2017).

Financovani dluhem mé své pozitivni 1 negativni stranky. Mezi jeho hlavni vyhody patii daitova
odpocitatelnost urokt a fixni ndklady na kapitél, které jsou neménné a lze s nimi v prub¢hu let
kalkulovat. Na druhé strané je financovani cizim kapitadlem rizikovéj$i a podnik musi mit

dostate¢né piijmy pro splaceni nejen dluhu, ale také troka. (Brigham a Houston, 2007)

Celkova zadluZenost
Dle Safrové Dragilové (2019) kvantifikuje vypocet celkové zadluZzenosti podil cizich pasiv na
vSech zdrojich podniku. Riickova (2021) dopliiuje, Ze ¢im je vys$si hodnota ukazatele, tim vyssi

je riziko véfitell pii poskytnuti avéru. Vypocet ukazatele:
celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva (15)

Mira zadluZenosti
Mira zadluzenosti pométuje CK a VK a jde o vyznamny ukazatel predevsim pro véfitele, kteii
se na jeho zaklad¢ rozhoduji, zda poskytnou podniku uvér ¢i nikoliv. Podstatny je vyvoj
ukazatele v Case a pozorovani, zda se podil cizich zdrojii snizuje ¢i zvysSuje. (Kndpkova
akol., 2017) Mace (2005) uvadi oznaceni ukazatele jako ,,zadluZenost vlastniho kapitalu®
a sd€luje, Ze se jednd o doplnéni ukazatele celkové zadluzenosti. Ukazatel 1ze vypocitat dle

VZOorce:

mira zadluzenosti = cizi kapital / vilastni kapital (16)
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Dlouhodoba zadluZenost
Martinovicova a kol. (2019) definuji dlouhodobou zadluzenost jako podil dlouhodobych
zavazki na celkovych zdrojich podniku. Také uvadi, ze je vhodné srovnavat dlouhodobou
zadluzenost s celkovou zadluzenosti a také s vyvojem cashflow. Vypocet dlouhodobé

zadluZenosti;

dlouhodoba zadluzenost = dlouhodobé zavazky / celkova aktiva 17

Urokové kryti
Pomoci trokového kryti Ize vypocitat schopnost podniku splacet nakladové uroky a na zékladé
toho posoudit, jak podnik zvlada svou zadluzenost. Pii hodnoté ukazatele 1 podnik vytvofil
dostatecny zisk pro splaceni uroku vétiteliim, ale nedostatecny pro vytvareni zisku. Doporucena
hodnota ukazatele je 5. (Kndpkovéa a kol., 2017) Scholleova (2017) definuje ucel ukazatele jako
podani informace o tom, kolikrat je spole¢nost schopna kryt uroky z dluhu poté, co jsou

uhrazeny veskeré naklady, které souvisi s produktivni ¢innosti spole¢nosti. Vypocet tirokového
kryti:
urokove kryti = EBIT / nakladove uroky (18)

Ukazatele kapitalového trhu

Soucasti finan¢ni analyzy jsou ukazatele kapitdlového trhu, které pomahaji investorim
predikovat néavratnost jejich investic. Obsahuji informace z kapitdlového trhu a pro vypocet

jsou potteba informace o akciich spole¢nosti a jejich vynosnosti. (Vochozka a kol, 2021)

éisty zisk na akcii
Dle Kumara (2017) ukazatel informuje investory o velikosti zisku na jednu akcii. Zmény
¢istého zisku na akcii vyznamné ovliviiuji cenu akcie v dlouhodobém métitku. Pokud roste zisk
spolecnosti, roste také cena akcii a naopak. Riickova (2021) upozornuje, ze je velmi obtizné
odhadnout budouci vyvoj ukazatele, jelikoZz zisk miZe byt vyznamné ovlivnén podnikovou

politikou. Cisty zisk na akcii lze vypogitat dle vzorce:
cisty zisk na akcii = EAT / pocet emitovanych akcii (19

Ukazatel P/ E
Scholleova (2017) a Ruckova (2021) se shoduji na tom, Ze ukazatel zobrazuje, kolik pen€z jsou
akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ ¢istého zisku na akcii. Rickova (2021) navic dopliuje, ze
¢im je ukazatel niz§i, tim je pravdépodobnéjsi podhodnoceni akcie, a tedy jeji nizsi cena pro

investora. Jedna se pak podle ni o vhodnou investici, av§ak nese s sebou také rizika, protoze
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nizka hodnota mize znamenat také odhad klesajiciho zisku firmy a tim i niz8i ocekavané pfijmy

v budoucnosti. Vypocet poméru P/ E:
P/ E = trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii 20)

Dle studie Wu (2014) firmy s vy$simi pfedpovézenymi ukazateli P / E dosahuji niz§tho ROE
v nasledujicich letech a jejich realizované ROE je volatiln€jsi nez u firem s nizSimi

pfedpovézenymi P / E pom¢éry.

Vyplatni pomér
Vochozka (2020) uvadi, ze vyplatni pomér udava informaci o tom, jak velka cast ¢istého zisku
je rozdélena mezi akcionare a jaka Cast je reinvestovana do podniku. Uvadi také, ze ukazatel

by mél byt obsazen v dividendové politice podniku a Ize ho vypocitat dle:
vyplatni pomér = dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii @1

Dividendovy vynos
Dividendovy vynos vyjadifuje Urovenl vynosnosti investovaného kapitdlu do akcii daného
podniku vzhledem k vyplacenym dividenddm. Podnik vSak nemusi dividendy vyplécet a pfi
vhodné podnikové investici z nerozdéleného zisku se mohou zvysit financni prostredky
akcionafe v podobé budouci vys$si trzni ceny akcii. (Knapkova a kol.,, 2017) Dle
Riickové (2021) jsou ale dividendy hlavni motivaci pro investory, nebot’ z nich plyne okamzity
uzitek. Dodava také, Ze vzorec obsahuje trzni informace, a proto lze ukazatel pocitat pouze
u spolecnosti vefejné¢ obchodovatelnych na kapitdlovych trzich. Vypocet dividendového

vynosu:
dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni cena akcie (22)

1.2.4 Analyza souhrnnych ukazateli finan¢ni analyzy
Na rozdil od ukazateli popsanych v ptedchozich kapitolach, souhrnné ukazatele hodnoti
komplexni finan¢ni situaci podniku a jeho zdravi. Jedna se o soustavy ukazatelli, které byvaji
konstruovany jako souhrn jednotlivych ukazateld, které jsou posuzované situaci nejblizsi
a ovliviiyji ji nejvice. (Kubickové a Jindfichovska, 2015) Nyvltova a Marini¢ (2010) dopliuji,
ze pomoci modell 1ze hodnotit nejen celkovou finanéni situaci podniku, ale také perspektivnost
a vykonnost podniku. Modely nelze finan¢ni analyzu podniku kompletné nahradit, ale dokazi
ji doplnit. Modely byvaji odvozeny z rozsahlych empirickych priizkumi, a proto jsou Casto

povazovany za objektivnéjsi, nez jednotlivé ukazatele.
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V kapitole jsou blize popsany finan¢ni predikéni modely. Jedna se bankrotni, bonitni
a bankrotné-bonitni modely, pficemz kazda z jednotlivych skupin modeli je blize popsana.

Jsou také popsany vybrané modely a uveden zpiisob jejich konstrukce.
Bankrotni modely

Bankrotni modely vyuZzivaji predevsim véfitelé, kteti hodnoti schopnost podniku dostat svym
zavazktm. (Scholleovd, 2017) Cilem modeli je podat informaci o tom, zda je zkoumany podnik
v blizké budoucnosti ohroZen bankrotem. (Cernohorsky, 2020) Podnik sméfujici k bankrotu
vykazuje n€kolik mésicti ¢1 let pfed samotnym upadkem negativni znaky, které byvaji
vyuzivané jako vstupni informace do bankrotniho modelu. Negativnim znakem miize byt

napiiklad nadmérna zadluzenost nebo nizkéd vynosnost. (Kubénka, 2015)

Dulezité pro podniky je uvédoméni, Ze uz samotné riziko bankrotu je problém. Klicovi
zaméstnanci mohou mit obavy o budoucnost plisobeni firmy a mohou se proto rozhodnout
zménit zaméstnani diiv, nez k bankrotu dojde. Bankovni ¢i nebankovni poskytovatelé uvért
mohou odmitnout ptjéeni financnich prostfedkti ohrozenym podnikiim, ptipadné hrozi také
zptisnéni podminek jejich ziskani. Dodavatel¢é mohou piestat s podnikem spolupracovat

a zadkaznici za¢nou hledat stabilnéj$iho dodavatele zbozi ¢i sluzeb. (Brigham a Houston, 2007)

Altmanovy bankrotni modely
Altmanova analyza je vyuZivdna k hodnoceni souhrnného finan¢niho zdravi podniku.
K vypoctu se pouziva takzvané Z-skore, které predstavuje jediné ¢islo slozené z péti ukazatelt
(rentability, zadluzenosti, likvidity a struktury kapitdlu). Na zdklad¢ empirickych prizkumi
byla ke kazdému ukazateli prifazena vaha. (Scholleova, 2017) Existuje fada vypoctl, které se
1i81 na zaklad¢ toho, zda je posuzovany podnik vyrobniho ¢i nevyrobniho charakteru, zda jsou
jeho akcie obchodovany na burze apod. Mimo jiné byla vytvofena také modifikace specificka

pro podniky v Ceské republice. (Kubénka, 2015)

Ze vSech alternativ je uveden vzorec Z-skore pro akciové spolecnosti, které nemaji
obchodovatelné akcie na burze a ostatni obchodni spole¢nosti. Uvedeni pravé dané alternativy

souvisi s vybérem posuzovanych energetickych dodavatelii v nasledujici kapitole.
Vzorec ma dle Altmana (1993) podobu:
Z=0717X;+ 0,847 X> +3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X;s (23)

kde  Xi=(ob&éZna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva
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X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 =1cetni hodnota VK / celkovy kapital
X5 = trzby / celkova aktiva

Vysledné hodnota Z-skére vyssi nez 2,90 tfadi podnik mezi prosperujici spolecnosti. Pokud je
vysledek nizsi nez 1,23, podnik je ohrozen bankrotem. Vysledek Z-skére mezi hodnotami
1,23 22,90 je Seda zona a nelze ucinit jednoznacny zaveér, zda dany podnik mifi k bankrotu.
Dle Altmana je posuzovana spole¢nost na zakladé modelu spravné zarazena s 90% piesnosti

do z6ny upadku jeden rok predem. (Kubénka, 2015)

I presto, ze Z-skore je model vyvinuty pred 45 lety a existuje fada alternativnich modelt
predikce bankrotu, Z-skore je nadale vyuzivano po celém svéte v teoretické i praktické roving.

(Altman a kol., 2017)

Tafflertiv model
Tafflerv model byl vytvoien z divodu analyzy britskych podnikt, které se 1isi od podnikii
americkych, na zaklad¢ kterych byl vytvofen Altmantiv model. Taffler pro stanoveni vhodného
souboru ukazateli vyuzil postupnou linearni diskriminaéni analyzu stejn€ jako Altman.
Zékladem modelu jsou takové ukazatele, které odrazi charakteristiky platebni schopnosti
podniku. Patfi mezi né€ financni riziko, likvidita, ziskovost a pfiméfenost pracovniho kapitalu.

(Kubickové a Jindfichovska, 2015)

Stejné jako Altmaniiv model, i Taffleriv model ma nékolik modifikaci. V CR je nejéastgji

vyuzivanou podobou Tafflerova indexu dle Sedlacka (2011) nasledujici:
TI=053X1+0,13X>+0,18 X5+ 0,16 X4 (24)
kde  Xi = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
X2 = obéznd aktiva / cizi zdroje
X3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
X4 =trzby / celkova aktiva

Vysledek Tafflerova indexu niz§i nez 0,2 znaci vysokou pravdépodobnost bankrotu, vys$si index
nez 0,3 predstavuje nizkou pravdépodobnost bankrotu. Model ma 97% tspéSnost vyhodnoceni

podnikt v upadku jeden rok pifedem. Dva roky pied upadkem mé model piesnost 70 %
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a spravnost predikce upadku 3 roky pfedem je 61 %. Piednosti modelu je jeho jednoduchost ve
vypoctech a moznost provedeni analyzy na zdklad¢ vetejné dostupnych dat. Tim se podoba

vetsing ostatnim kvantitativnim modeltiim. (Kubénka, 2015)
Bonitni modely

Bonitni modely vyuzivaji jeden synteticky ukazatel, pomoci kterého se snazi zhodnotit finan¢ni
situaci podniku. Synteticky ukazatel je zpravidla tvofen analytickymi ukazateli, které se
zaméfuji na rizné oblasti hospodateni spolecnosti. Od bankrotnich modelt se 1i8i tim, Ze nejsou
zaloZeny na pozorovani a studiu realnych podnikt, které zbankrotovaly nebo naopak financné

prosperuji. (Kubénka, 2015)

Kralickiiv Quick test
Stejné jako pfedchozi modely, i Kralickiv Quick test ma kromé své plivodni podoby také
modifikovanou variantu. K vypoctu jsou pouzity ukazatele, které maji stejné vahy. Nasledné je
vypocitan aritmeticky primér bodt, které jsou jednotlivym ukazatelim ptifazeny. (Vochozka
a kol.,, 2021) Kubic¢kova a Jindfichovska (2015) dopliuji, ze se model zaméfuje na
charakteristiky stability, likvidity, rentability a vysledku hospodateni a vychazi z Gdaju, které

lze ziskat z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni Kralickova Quick testu

Body
Hodnoceni Ukazatel 1 2 3 4 5
vyborn¢ | dobie sttedné¢ | Spatné | ohroZeni
Venosous |2 (\Iflz(;t:k\t?fa) >30% | >20% | >10% | <10% |negativni
ynosova
situace s ceni
Q.| Doba Sp(lé‘;gr;‘gll;;hu ZCF ) S 10% | 8% | >5% | <5% |negativni
o y
Q: CFCVF ftfigisb >15% | >12% | >8% | <8% |negativni
Finanéni
stabilita aF :
ST ff?tfflﬁﬁiﬁﬁﬁva) <3roky | <5let | <121let | > 121t | > 30 let
bonita se,zda bankrot
z6éna

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kubénky, 2015 a Kraliceka, 1993

Stupnice hodnoceni Kralickova Quick testu je zobrazena v tabulce 2. Ze stanovenych bodu
ptifazenych dle vysledkl jednotlivych oblasti je vypoc€itan aritmeticky priimér a jeho hodnota
je posuzovana jako celkovy vysledek. Pokud je vyslednd hodnota 2 a méné, je podnik

povazovan za bonitni. Vysledek 4 a vice poukazuje na to, Ze je podnik ohroZen bankrotem,
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ptipadné uz je v ipadku. Hodnota 3 je Sedé zona a nelze jednoznaéné urcit, zda je podnik bonitni

¢i bankrotni. (Kubénka, 2015)
Bankrotné-bonitni modely

Do bankrotné-bonitnich model patii naptiklad Index INOS, ktery se kromé predikce bankrotu
zamétuje také na vytvareni hodnoty podnikem. Z toho divodu ho lze zatadit mezi bankrotni

1 bonitni modely. (Kubickova a Jindfichovska, 2015)

Index INO5
Pro ceské ekonomy je z dlouhodobého hlediska index INO5 nejvhodnéjsi pro hodnoceni
¢eskych podnikl. Nepredikuje pouze financni problémy, ale zaméfuje se také na vytvareni
hodnoty pro vlastniky podniku, tzn. model také posuzuje, zda ma podnik kladnou hodnotu

ukazatele EVA. (Kubickova a Jindtichovska, 2015)
Model ma dle Neumaierové a Neumaiera (2005) podobu:
INO5S = 0,13 X; + 0,04 X> +3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (25)

kde  Xi = celkova aktiva / cizi zdroje

X2 = EBIT / nédkladové uroky

X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 = vynosy / celkova aktiva

X5 = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Givéry

Pt vysledku niz§im neZ 0,9 podniky mifi k bankrotu s pravdépodobnosti 97 % a dané podniky
patrné nebudou vytvaret hodnotu dlouhodobé. Pokud je vysledek v intervalu 0,9-1,6, jedna se
o tzv. Sedou zbénu, ve které maji podniky 50% pravdépodobnost bankrotu, nicméné
pravdépodobnost tvorby hodnoty je 70 %. Vysledek nad 1,6 ukazuje 92% pravdépodobnost, Ze
nedojde ke krachu a 95% pravdépodobnost, Ze budou tvofit hodnotu. (Kubickova
a Jindfichovska, 2015)

1.2.5 Analyza hodnotovych ukazateli finan¢ni analyzy a obchodni marze
Spolecnost vykazujici kladny Cisty zisk nemusi dosahovat kladného ekonomického zisku.
Ekonomicky zisk obsahuje kromé nakladii na cizi kapital také implicitni ndklady a zahrnuti
vSech ekonomickych ndkladi ma na starosti ukazatel ekonomicka pridana hodnota (EVA).

(Scholleova, 2017) Vochozka a kol. (2020) uvadi, Ze dle ukazatele EVA je hlavnim ukolem
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podniku maximalizovat ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk 1ze spocitat jako rozdil mezi
vynosy a ekonomickymi ndklady. Krom¢ ucetnich nékladii jsou ekonomickymi néklady také
naklady uslych pftilezitosti, které predstavuji financni prostiedky, o které¢ se podnik ptipravi
v disledku vybéru alternativniho vyuziti zdroji. Vochozka a kol. (2020) déle uvadi vzorec pro

vypocet EVA nésledovné:
EVA = NOPAT - WACC *C (26)
kde  NOPAT = disty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
WACC = pramérné vazené naklady kapitalu
C = celkovy investovany kapital

Pokud je vysledek vypoctu EVA kladny, provozni zisk po zdanéni prevysuje naklady na kapital
potiebné k jeho dosazeni, coz znamena, ze podnik vytvaii hodnotu. Ukazatel EVA lze spocitat
pro podnik jako celek, ale i pro jednotlivé divize. (Brigham a Houston, 2007) Cim vy3§i hodnota
ukazatele EVA je, tim pro podnik 1épe (Scholleova, 2017).

Obchodni marZe lze vyjadfit rozdilem nékupni ceny zbozi, resp. nakladl na prodané zbozi,
a prodejni ceny zboZi. Soucasti obchodni marze jsou také odpisy, pojistné, postovné, naklady
na mzdy, UdrZzbu, ostrahu, propagaci apod. Do nékladii na zbozi je tfeba rozpocitat vSechny

naklady, které jsou se zbozim spjaty (VICkova a kol, 2021).

Vickova a kol. (2021) také uvadi, Ze hruba obchodni marZe zahrnuje ndklady na prodané
zbozi, do kterého nejsou zapocitany ostatni nidklady na mzdy, administrativni tkony apod.

Takové néklady by méla hruba obchodni marze pokryt. Vypocet hrubé obchodni marze:

hrubd obchodni marze = trzby — naklady na prodané zbozi 27)

1.3 Energetické odvétvi a krize
Kapitola je zamétena na popis udalosti v letech 2021 a 2022, znamych a dale uvadénych jako
energeticka krize. Zabyva se také energetickou bezpe¢nosti a zavislosti Ceské republiky na
energetickych zdrojich. Ze zdrojii se zamétuje predevsim na elektiinu a zemni plyn. V kapitole
jsou uvedeny diivody energetické krize a nasledné feseni ze strany Evropské unie a Ceské
republiky. Kratce jsou také popsany statni kompenzace za zastropované ceny, které se tykaly

predevsim dodavateld energii v CR.
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Ackoliv by se mohlo zdat, ze energetika a bezpecnost spolu nesouvisi, opak je pravdou.
Energeticka bezpecnost je soucasti bezpecnosti jako takové a spo¢iva v zajisténi nutnych zdroja

pro fungovani moderni spolecnosti. Lze ji spojit s nasledujicimi hrozbami:

e rust cen strategicky zasadnich energetickych surovin;

e nedostate¢né dodavky dulezitych surovin kvili pfirodnim katastrofam ¢i politickym
motivim;

e vycerpani tradi¢nich zdroji a nedostatecnd rychlost jejich alternativni nahrady.

(VSMVV a Nadace CEZ, 2008)

Energeticka zavislost Ceské republiky od roku 2012 do roku 2022 méla rostouci trend.
energetickou zavislost. V pribéhu roku 2022 byly ucinény zmény v diverzifikaci zdroji
v souvislosti s valkou na Ukrajiné a zavislost Ceské republiky na dovozu energii z Ruska klesla
0 5%. CR je zavisla piedeviim na dovozu zemniho plynu a ropy a dovozni zavislost se

pohybuje kolem 100 %. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2024)

V druhé poloviné roku 2021 postihla CR a EU energeticka krize. Zasoby zemniho plynu klesly
v disledku mrazivé zimy roku 2020 a nejvétsi exportér zemniho plynu svéta Gazprom oznémil,
ze kviili ocekévané tuhé zimé omezi dodavky zemniho plynu do Evropy a uptednostni rusky
trh. Ceny plynu zacaly stoupat a v kombinaci s ristem cen emisnich povolenek a tlakem na
obnovitelné zdroje zalaly bezprecedentné rist i ceny elektiiny. Ceska ekonomika se
vzpamatovavala po krizi v souvislosti s pandemii covid 19, a proto byla poptavka po energiich
velmi vysoka. Krize se vyrazné dotkla dodavatelli energii a fada z nich musela ukoncit ¢innost.
Mezi nejznaméjsi dodavatelské spolecnosti, které¢ zkrachovaly béhem energetické krize patii
Bohemia Energy Entity, avSak Upadek zaznamenalo 1 nékolik desitek dalSich menSich

dodavatelt. (Forbes, 2021)

Na zéklad¢ vySe uvedenych diivodl byly ceny energii kolisavé uz v druhé poloving 2021.
Situaci vSak jeSté vice zhorSila invaze Ruska na Ukrajinu, kterd zacala 24. unora 2022.
Energetickd krize pak dosdhla vrcholu v srpnu roku 2022, kdy byly ceny energii rekordni.
Clenské staty Evropské unie nasledné rozhodly, Ze je nutné dostat se ze zavislosti na dodavkach
energii z Ruska. Kromé toho se podaftilo snizit poptavku po energii, zajistit bezpe¢nost dodavek
zemniho plynu naplnénim zasobnikl plynu a podpofit vyuzivani obnovitelnych zdrojl energii.

(Evropska rada a Rada Evropské unie, 2024)
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Waisova a kol. (2008) uvadi, ze rusti zastupci jsou si védomi toho, ze je Rusko nejvétsim
vyvozcem zemniho plynu, a vyuzivaji této skute¢nosti v zahrani¢ni politice. Jiz v roce 2006
probéhly mezi Ruskem a Ukrajinou a mezi Ruskem a Béloruskem takzvané energetické valky.
Prestoze je Evropa zavisla na ruskych energetickych surovinach, jistd forma zavislosti je

oboustrannd. Export strategickych surovin vyrazné€ zvysuje ekonomiku Ruska.

Opakujici se vzorce v jednani Ruska ovliviiuji nejen soucasnou energetickou bezpecnost
Evropy, ale také energetickou bezpecnost budoucich generaci. Z toho diivodu Evropska komise
navrhla n¢kolik opatfeni, kterd by méla fesSit nejen energetickou krizi v roce 2021-2022, ale

také energetickou bezpecnost v Evropé do pfistich let.

Ruské dodéavky plynu do zemi Evropské unie klesly v roce 2021 z 45 % na 14 %. EU reagovala
snizenim poptavky a nalezenim alternativnich zdrojii zemniho plynu. EU stanovila povinnost
udrzovat minimalni uroven zasob v plynovych zasobnicich a pfijala opatfeni k vyuziti ptebytka
energie obCany a primyslem. EU také navrhla opatfeni tykajici se spole¢ného nakupu energii.
V dobé Spicky se na zakladé opatfeni snizila v roce 2022 poptavka po elektiin€ o 5 %
a poptavka po zemnim plynu o 15 %. Ve stejném roce byly zasobniky plynu naplnény z 92 %.

(Evropska komise, 2022)

V Ceské republice bylo zavedeno nékolik opatieni, ktera méla energetickou krizi fesit. Jednim
z nich byl napftiklad Gsporny tarif predstavujici fixni ¢astku, kterou za spotiebitele zaplati stat.
DalSim néastrojem bylo odpusténi poplatku za obnovitelné zdroje. (Ministerstvo primyslu
a obchodu, 2022) S vysokymi cenami a moZznym ohroZenim c¢eskych domécnosti vlada
bojovala ur¢enim cenovych stropt elektiiny a plynu. Nizkoptfijmové domécnosti mély také
moznost ziskat pfispévek na energetickou upravu starych domt. (Ministerstvo zivotniho

prostiedi, 2023)

Zastropované ceny energii nutné zasahly do hospodateni dodavatelii. Ti nakupovali energie
vyrazné draz, nez je mohli prodat koneénym spotiebiteltim a tim nesli velké riziko. Nasledné
mohli dodavatelé zaddat o kompenzace, které vyplacel stat prostfednictvim operatora trhu
s energiemi na zaklad€ splnénych podminek. Dodavatel mél pravo na ziskani kompenzace
v ptipad€, ze trzni cena nepokryla opravnéné nédklady na zajisténi dodavky a stanoveny
pfiméfeny zisk. Opravnénost kompenzované ztraty kontroloval Energeticky regulacni ufad

jesté pred vyplatou finan¢nich prostiedkil. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2023)
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Dutivody energetické krize v letech 2021-2022 Ize shrnout nasledovné:

e postpandemické oziveni ekonomiky, kdy rostla poptavka po energiich;

e invaze Ruska na Ukrajinu, kterd pfedstavovala vyrazné omezeni dodavek energii
a vytvorila geopolitické napéti;

e zamétfeni EU na dekarbonizaci a rostouci ceny emisnich povolenek, coz zpusobilo
uzavirani uhelnych elektraren a zvysilo ceny energii;

e mrazivé zimy a omezené zasoby energii.
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2 FINANCNI ANALYZA ENERGETICKYCH
DODAVATELU

Kapitola se zabyva predstavenim a popisem vybranych energetickych dodavateli a jejich
finan¢ni analyzou. Finan¢ni analyza dodavatelii posuzuje hospodateni vybranych spole¢nosti
a hodnoti jejich vyvoj v letech 2017-2023. Jednotlivi dodavatelé jsou také porovnavani
vzajemn¢ mezi sebou. V kazdé¢ Casti finan¢ni analyzy je posuzovan vliv energetické krize na
vyvoj hospodareni energetickych dodavatell a jsou stanoveny pravdépodobné pti¢iny daného

vyvoje. Kapitola obsahuje shrnuti zavért.

2.1 Popis vybranych energetickych dodavatelii
Energetic¢ti dodavatelé byli vybrani s ohledem na jejich velikost a pocet odbérnych mist
elektfiny a/nebo zemniho plynu. VétSina z dodavatelli obsazuje jedny z prvnich pficek co se
ty¢e poctli odbérnych mist alespont jedné komodity, ¢imz ma vedouci postaveni na trhu.
Dodavatelé maji také spole¢ny fakt, ze ve firemni skupiné maji distributora energii pro urcitou
oblast Ceské republiky. Jedna se tedy o primarni dodavatele energii. I piesto, Ze existuji
alternativni dodavatelé energii s vice odbérnymi misty alespoii na jedné z komodit, nebyl zddny
z nich vybran, a to z divodu lepsiho porovnani hospodafeni a podobnych trznich podminek pro
vSechny z nich. Pfestoze nejsou vybrani dodavatelé stejné velci, jedna se o dodavatele energii
stejného typu a maji podobné podminky pro hospodateni. VSechny vybrané spolecnosti maji

jako jeden z hlavnich pfedméti podnikani obchod s plynem a obchod s elektfinou.
CEZ Prodej, a.s.

CEZ Prodej, a.s., ICO 27232433, je akciova spolecnost se sidlem v Praze zapsdna do
obchodniho rejsttiku 31. biezna 2005. Jedinym akcionafem je spoleénost CEZ, a.s. a zakladni
kapital ve vysi 5 501 755 000 K¢ byl plné splacen. Spolecnost vykazuje za rok 2023 Cisty zisk
po zdanéni ve vySi 1813 milionu K& a zaméstnavd 1210 zaméstnancl. (Ministerstvo
spravedinosti Ceské republiky, b.r.) Dle operatora trhu s energiemi dodavala spoleénost
CEZ Prodej a.s. k zafi 2024 plyn do 571 122 odbémych mist a elektiinu do 2 670 154
odbérnych mist, coz ji dostdva do pozice nejvétSiho dodavatele elektfiny na zakladé poctu

odbérnych mist (OTE, b.r.).

Skupina CEZ, do které patii také CEZ Prodej, ma do roku 2030 cile tykajici se Zivotniho
prostiedi, socialnich vztaht i1 fizeni spolecnosti. Mezi environmentalni cile patii snizeni emisi

CO; a snizeni podilu vyroby elektfiny z uhli. Skupina CEZ také buduje udrzitelné zdroje
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energii. Do socialnich cilt lze zatfadit budovani vztaht s komunitami, orientaci na zakazniky
a zajisténi kliCovych procesti ve spolecnosti online. V fizeni spole¢nosti dostavaji stejné
prilezitosti muzi 1 Zeny a zaméstnanci jsou castéji proSkoleni v etickém kodexu.

(Skupina CEZ, b.r.)
innogy Energie, s.r.o.

Spoleénost vlastnici ICO 49903209 byla zapsana v OR 1. ledna 1994 a sidli v Praze. Jedna se
o spoletnost sruenim omezenym s jedinym spoleénikem, kterym je innogy Ceska
republika a.s. s vkladem 1031 131 000 K¢. Za rok 2023 spole¢nost vykazuje Cisty zisk
3 571 milionu K¢. Pocet zaméstnancii innogy Energie, s.r.0. v roce 2023 byl 211. (Ministerstvo
spravedlnosti Ceské republiky, b.r.) V zafi 2024 spolecnost dodavala zemni plyn do
1 105 607 odbérnych mist a elektfinu do 623 693 odbérnych mist. Jedna se tak o nejvétsiho
dodavatele zemniho plynu v CR na zakladé poétu odbérnych mist. (OTE, b.r.)

Innogy Energie s.r.o0. podporuje ¢eskou kulturu projektem ,,innogy — energie ¢eského filmu*
avroce 2023 podpofila vznik a distribuci 4 celoveCernich snimkt. Spole¢nost byla také
hlavnim partnerem 30. roéniku filmovych cen Cesky lev a podpotila projekt ,,Kino bez bariér®.
Mezi zékladni priority spolecnosti patii ochrana Zivotniho prostfedi, odpovédnost,
angazovanost, spoluprace a diivéra a orientace na zakaznika. Jako prioritu pro rok 2024 uvadi
spole¢nost podporu zakazniki a eliminaci dopadt energetické krize na vysledek hospodareni.

(innogy Energie, s.r.o., 2024)
E.ON Energie, a.s.

Akciova spoleénost E.ON Energie a.s., ICO 26078201, byla zapsana do OR 27. &ervence 2004
a sidli v Ceskych Budgjovicich. Jedinym akcionafem s vkladem ve vysi 1 676 381 000 K¢& je
E.ON Customer Solutions Czechia, s.r.0. Spole¢nost v roce 2023 prodala segmentu koncovych
zakaznikli celkem 5,3 TWh elektiiny a 4,2 TWh zemniho plynu. Firma E.ON Energie, a.s.
zamé&stnavala 307 zaméstnancli a vykdzala Cisty zisk 3 515 milionu K¢&. (Ministerstvo
spravedinosti Ceské republiky, b.r.) Dodavatel dodéval v zaii 2024 do 273 976 odbérnych mist
zemni plyn a do 1 233 433 odbérnych mist elekttinu (OTE, b.r.).

E.ON Energie, a.s. nabizi zelenou elektfinu zdkaznikim a vykupuje piebytky elektfiny
z obnovitelnych zdrojii. Ve svych kancelatich nevyuzivéa jednorazové obaly, omezuje plasty
apokud to neni nutné, netiskne papiry a pracuje v digitalnich verzich. Spolecnost také

podporuje ekologické projekty v soutézi E.ON Energy Globe a provozuje vodni elektrarnu
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Vranov nad Dyji. Mezi zésady spolecnosti patii odpoveédnost viici lidem a zivotnimu prostredi,

budovani trvale udrzitelnych vztaht a ochrana informaci a majetkovych hodnot. (E.ON, b.r.)
Prazska plynarenska, a.s.

Prazska plynarenska, a.s., ICO 60193492, je akciova spolenost zalozena 31. prosince 1993.
Sidli v Praze a jedinym akcionafem je Hlavni mésto Praha. Zékladni kapital spolecnosti je ve
vysi 431 972 100 K¢ a cisty zisk spolecnosti v roce 2023 byl 952 milionu K¢. Ke konci roku
2023 spolednost zaméstnavala 487 osob. (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, b.r.)
Prazskd plynarenska, a.s. evidovala v zafi 2024 celkem 353 971 odbérnych mist plynu

a dodévala elektiinu do 73 959 odbérnych mist (OTE, b.r.).

Historie spole¢nosti je spjata s Prahou, ale poskytuje energie po celé Ceské republice. Mezi
hlavni priority Prazské plynarenské, a.s. patfi zajiSténi pohodlného zakaznického servisu,
energetické bezpecnosti a Sirokého spektra sluzeb s nadstandardni kvalitou. Déle také podpora
obecné prospésnych projektli a novych, ekologickych a efektivnich technologii vyuzivani
energie, naptiklad vyuziti zemniho plynu v dopravé. Spolecnost pruzné a rychle reaguje na
meénici se pozadavky svych zakaznikli a pfispiva k pozitivnimu rozvoji spolecnosti. (Prazska

plynarenska, a.s., b.r., a)
Prazska energetika, a.s.

Akciové spole¢nosti Prazské energetika, a.s. se sidlem v Praze patii ICO 60193913. Spole¢nost
byla zapsdna do obchodniho rejstiiku 1. ledna 1994 a ma zakladni kapitdl ve vysi
3 869 443 000 K¢. Spolecnost v roce 2023 dosahla cist¢ho zisku 3 118 milionu KE¢.
(Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, b.r.) V Prazské energetice, a.s. je zaméstnano
pfiblizn¢ 420 zaméstnancti (PRE, b.r.). Spolecnost byla v zafi 2024 dodavatelem pro
31 170 odbérnych mist zemniho plynu a 766 872 odbérnych mist elektrické energie (OTE, b.r.).

Prazska energetika a.s. patii do skupiny PRE a stejné jako Prazské plynarenska, a.s. je tizce
spjata s Prahou. V soucasné dobé dodava energie po celé Ceské republice a jeji prioritou je
spolehlivé poskytovat energetické a distribu¢ni sluzby. Podnik je zaméfeny na zdkazniky
a jedna v souladu se spolecenskou 1 ekologickou odpoveédnosti. Spolecnost piijala eticky kodex,
ktery vyjadiuje zakladni hodnoty, cile a zdsady chovani jednani. Eticky kodex je zavazny pro

vSechny spolecnosti skupiny PRE a jejich zaméstnance. (PRE, b.r.)
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Shrnuti

Kazdy dodavatel byl popsan z hlediska zakladnich idajii obsazenych ptevazné v obchodnim
rejstiiku 1 z hlediska dalSich zajimavosti o dodavateli, obsahujicich napiiklad jejich postoj
k spolecenské, ekologické ¢i etické odpoveédnosti. Tabulka 3 shrnuje zakladni tdaje vSech
vybranych energetickych dodavateli. Obsahuje udaje o datu zépisu do obchodniho rejstiiku,
vysi zdkladniho kapitalu, pocet zaméstnancti v roce 2023 a pocet odbérnych mist jednotlivych
komodit. Z nazvu dodavatele byla pro zachovani stru¢nosti odstranéna jeho pravni forma

podnikani, ktera je uvedena nazvech jednotlivych odstavci vyse.

Tabulka 3: Shrnuti zakladnich udaji o dodavatelich energii

datum zakladni | Cisty zisk v pocet pocet OM | pocet OM
zapisu do kapital roce 2023 | zaméstnanci | elektFiny plynu
OR (tis. K& | (mil. K& | vroce2023 | 9/2024 9/2024
CEZ Prodej | 31.03.2005 | 5501 755 1813 1210 2670 154 571 122
mnogy 01.01.1994 | 1031131 3571 211 623693 | 1105607
Energie
E.ON 27.07.2004 | 1676381 3515 307 1233 433 273 976
Energie
Prazska | 31 15 1993 431972 952 487 73 959 353 971
plynarenska
Prazska 01.01.1994 | 3 869 443 3118 420 766 872 31170
energetika

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

2.2 Finan¢ni analyza energetickych dodavateli
Finan¢ni analyza je provedena za 7 let, konkrétné od roku 2017 do roku 2023 vcetné. Dané
obdobi bylo vybrano s ohledem na energetickou krizi, zaroven vSak také s adekvatnim poctem
let pted energetickou krizi, aby byl patrny trend hospodateni za béZného stavu, tedy pied krizi.
Metodika vypoctl je shodna pro vSechny roky a vSechny energetické dodavatele, pficemz data
pro vypocet jednotlivych ukazatelli jsou pievzata z verejné dostupného obchodniho rejstiiku,

konkrétné z rozvah, vykazi zisku a ztraty a ptehledu o finan¢ni tocich.

2.2.1 Absolutni ukazatele dodavateli
Prvnim krokem k vyhodnoceni hospodaiské situace dodavatelt je zanalyzovani absolutnich
ukazatelli. Tim je ziskan vyvojovy trend zobrazujici prvni ndhled na situace pted a béhem
energetické krize, ptipadné kratce po ni. Kapitola je zaméfena na horizontdlni a vertikalni

analyzu ucetnich vykazii vybranych dodavateld.
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Horizontalni analyza

Pro zachovani piehlednosti a relativni stru¢nosti byly zvoleny klicové polozky z vykazi, které
mohou pomoci zobrazit prvotni uceleny obraz o vyvoji hospodaieni dodavatelt. Jako klicové
byly vybrané 3 polozky z vykazu zisku a ztraty a 3 polozky z rozvahy. Z vykazu zisku a ztraty
byly pro provedeni analyzy vybrany trzby z prodeje vyrobki, sluzeb a zbozi, provozni vysledek
hospodareni a vysledek hospodaieni po zdanéni. Trzby zobrazuji zdkladni vykonnost podniku,
provozni VH reflektuje efektivitu hospodateni v hlavni ¢innosti a VH po zdanéni vyobrazuje
celkovy zisk, pfipadné ztratu, po odecCteni vSech nakladii a daniovych povinnosti. Tabulka 4
porovnava jednotlivé polozky zvykazu zisku a ztraty mezi vybranymi dodavateli

v jednotlivych letech, ptfi¢emz roky béhem energetické krize jsou zvyraznény tu¢nym pismem.

Tabulka 4: Horizontalni analyza — absolutni zmény vykazu zisku a ztraty

Absolutni zmény
(v celych tisicich K¢) 2017/2018 |2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023
Trby z CEZ Prodej -12 326 768 87606 5208184| 5651959 | 32081756 28 999 579
prodeje |innogy Energie -570 681 638 127 803249| 9219940| 35743 051 | -7 560 884
vyrobkil, | E.ON Energie -1528689| 6089749 | 1223952 1448918 4645490 12 103 448
sluie?’a Prazskd plynarenska -92 313 | 2424 567 253969 | 2587060 15363 563| -5518983
Zbozi Prazské energetika 773350 1320 884 131131 1287219| 14701752 10 616 000
CEZ Prodej -544 715| -1 715536 1581 700 150 360 225632 | -1615310
Provozi innogy Energie -1173 576 | 1509 661 -673 781 | -2 622 668 | -6 372 431 | 19 846 424
vH | E:ON Energie -134256| 583744 | -541 495 951269 -189750| 2449 556
Prazska plynarenska -411 079 114 543 173 587 -626 898 -97816| 1338530
Prazska energetika -127 873 15211 -35829| -198 699 851674 1398000
CEZ Prodej -370 584 |-1276599| 1189 146 115125 -143188| -530695
VH po innogy Energie -542429| -362104| -271639| -731112| -1195938| 3429 548
sdaneni | E:ON Energie 199176 | -191 467 149 856 819 722 435170 794 007
Prazska plynarenska -552 785 87 023 187 506| -386 666 118 017 312 639
Prazské energetika 123027 299503| -130561 -179617| 1484020 -118000

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

V tabulce Ize spatfit urcity trend, ktery se vSak u jednotlivych dodavatela v letech méni. Nartst
hodnoty celkovych trzeb béhem energetické krize je patrny u vSech vybranych dodavateld, a to
pfedevSim vyraznd meziroéni zména v obdobi 2021/2022. Zménu pravdépodobné zpusobil
vysoky narist trznich cen energii béhem krize, ptficemz dodavatelé zvedli ceny energii a trzby
rostly. ZvySeni trzeb mohlo byt zplisobeno také nartstem poctu zdkaznikd, ktefi se na trhu

objevili po krachu n¢kterych dodavateld.

Minimaln€ v jednom roce krize vSichni dodavatelé zaznamenali zna¢né sniZzeni provozniho

vysledku hospodateni a vysledku hospodateni po zdanéni. Rist trzeb ale nutn€ neznamena rust
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zisku. Béhem krize vzrostly i ndklady na ziskani komodit a proti dodavatelim vystupovaly
1 dlouhodobé smlouvy s né€kterymi zakazniky. Pokud méli zédkaznici fixované ceny na nizsi
urovni nez ceny trzni, pro dodavatele mohl rozdil znamenat vyraznou ztratu. NejlepSich
vysledkii hospodaieni po zdanéni dosdhla spolecnost E.ON Energie, kterda i béhem krize

dokazala vykazovat lepsi vysledky, nez pred ni.

Diverzifikace portfolia a zdkaznicka strategie hraly zasadni roli v tom, jak si dodavatelé
povedou v hospodaiskych vysledcich béhem energetické krize. Nekteti dodavatelé zvolili
strategii pfenést zvySené naklady na koncové zékazniky, jini pokryly ndklady na ukor zisku,
aby si udrzeli svij zadkaznicky kmen. Dodavatelé, kteti diverzifikovali riziko v raznych
odvétvich, mohli dosahovat lepSich vysledkt. Tabulka 5 popisuje stejné hodnoty jako tabulka
4, ale v relativnich zménach vyjadienych procenty. Rist ¢i pokles hodnot se v ni mize zdat
prehledng&;jsi.

Tabulka 5: Horizontalni analyza — relativni zmény vykazu zisku a ztraty

Relativni zmény v % 2017/2018 {2018/2019|2019/2020|2020/2021 {2021/2022 | 2022/2023

5 CEZ Prode;j -20,19 0,18 10,67 10,46 53,75 31,60

gggzjz innogy Energie Nz 2,01 249 2784 8441 29,68

virobki, |E:ON Energie -3.39 13,98 2,47 2,85 8,88 21,25
sluzeb a | Prazska

sbosi | plyndrenska -0,77 20,38 1,77 17,75 89,53  -16,97

Prazska energetika 5,19 8,43 0,77 7,52 79,83 32,06

CEZ Prodej -15,19 -56,40 119,27 5,17 7,38 -49.19

innogy Energie -30,24 55,77 -15,98 -74,02 -692,40 -364,01

Provozni | E ON Energie 7,27 34,07 23,57 54,18 -7,01 97,31
VH Prazska

plynarenska -34,26 14,52 19,22 -58,21 -21,73 379,99

Prazska energetika -10,29 1,36 -3,17 -18,16 95,12 80,02

CEZ Prode;j -13,10 -51,92 100,59 4,85 -5,76 -22,65

innogy Energie -16,72 -13,40 -11,61 -35,35 -89.45| 243225

VHpo |E.ON Energie 15,23 -12,70 11,39 55,92 19,04 29,18
zdanéni | prazsks

plynarenska -46,58 13,73 26,01 -42,56 22,62 48,86

Prazska energetika 5,56 12,82 -4,95 -7,17 63,83 -3,10

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

PoloZky v rozvaze byly zuZeny na celkova aktiva, vlastni kapitdl a cizi kapital. Jedna se
o klicové ukazatele rozvahy poskytujici uceleny pohled na hospodaiskou situaci podniku.
Aktiva zobrazuji celkovy majetek, kterym podnik disponuje a lze sledovat rist ¢i pokles

majetkové zakladny spoleCnosti. Vlastni kapital poukazuje na financni stabilitu spolecnosti
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a nezavislost na cizich zdrojich. Naopak cizi kapital vyjadiuje zadluzenost podniku, coz je pro

obdobi krize jeden z nejzasadnéjSich ukazateld.

Meziro¢ni zmény polozek rozvahy vyobrazuje tabulka 6, pficemz stejn¢ jako u hodnot z vykazu
zisku a ztrdty i vtomto pfipadé je rozhodujici obzvlasté zvolena strategie jednotlivych
dodavateli béhem energetické krize. Vyvijejici se hodnoty spolecnosti nekoresponduji
napfi¢ celym trhem a nejsou tedy u vSech dodavateli naprosto shodné. I pfesto se v tabulce
nachazi znaky, které lze vyzdvihnout a jsou stejné u vybranych spolecnosti, a to predevSim

trend hodnot v dobé krize.

Tabulka 6: Horizontalni analyza — absolutni zmény rozvahy

Absolutni zmény v celych
tisicich K& 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023
CEZ Prodej -2940894| 819809 | 3889686| 6370023 28443662 -2147961
innogy Energie -1237189| -380120| 74 557| 15656 587 | 20 613 067 | -30 411 031
Aktiva | E.ON Energie -417142| 525310 908966| 4488418| 5672533| -1630159
celkem | prazska
plynarenské -6702379| 216443 | -294691| 1267066 4175834| 1842095
Prazska energetika | -576 494 | -669 045| 721449| 6903 397| 4028 484 -860 000
CEZ Prodej 398 153 | -1077665| 1271146] 115090| -143216 -530 672
innogy Energie -810502| -953990| 370102 388677| 2123427| -3788749
Vlastni | E.ON Energie 199925| -191927| 512876| 2279039| -1315436| -2954 155
kapital | prazska
plynarenské -3 538 284 95472 | 387399 44491 715037 1070071
Prazska energetika | 920 856| 508 015| 855961 2135260| 1346709| -3 327000
CEZ Prodej 21756598 1111300| 2618024| 6254680 28587107 -1618 654
innogy Energie -427311|  572706| -296500| 15265 403 | 18 353 235| -26 492 571
Cizi | E.ON Energie -621378| 721854| 399115| 2209278| 6163259| 2089909
kapital | prazsk4
plynarenské -3163582| 120971| -682090| 1311557| 3460797 772 024
Prazska energetika | 344 362|-1177060| -134512| 4768137| 2681775 2467000

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

Celkova aktiva spolecnosti béhem energetické krize markantné vzrostla u vSech sledovanych
dodavatelli, coz mulzZe souviset srlistem cen komodit a pfizplisobenim podnikového
hospodareni zménam trhu. Rist trznich cen zptisobil také riist cen pro kone¢né spottebitele, coz
mohlo mit za nasledek rtst aktiv. Dal§i mozny divod rastu mohlo byt zvySeni investic

spolecnosti.

Pohled na vlastni a cizi kapitdl spolecnosti je u dodavatelli riznorody a vice zde figuruje

wewvr

zaznamenan u spolecnosti CEZ Prodej a innogy Energie, pfi¢emz u prvni zmiflované vyznamné
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poklesl vlastni kapital. Navyseni ciziho kapitdlu na tkor vlastniho miize zvysit zadluZzeni
spolecnosti a v pribc¢hu krize muze byt riskantni. Nejniz$i ndrlst ciziho kapitalu Ize
zaznamenat u dodavatele E.ON Energie, pficemz v prvnim roce krize spolecnost navic posilila
vlastni kapital. Dodavatel E.ON Energie vSak také v pribéhu obou let krize nejméné navysil

celkova aktiva.

Dtivodu rozdilnych vysledki dodavateli mutze byt fada. Podniky, které zvladaji rychleji
reagovat na zmény trhu mohou vyuzit zmén cen ve sviij prospéch. Kazda spole¢nost ma vlastni
obchodni model a portfolio zédkaznikt, kteti vyuzivaji fixni ceny, coz muze byt v piipadé
vyrazné zmény cen na trhu rizikem. Spolecnosti maji také vlastni pfistup k financovani,

pficemz nékteré podniky voli konzervativnéjsi zplisoby, jiné agresivnéjsi.

Tabulka 7 znazornuje relativni zmény hodnot uvedenych v tabulce 6 v procentualnim
zobrazeni. Horizontalni analyza muze utvofit prvotni obrdzek o hospodafeni dodavatelt,
nicmén¢ sama o sobé neposkytne kompletni informace. Je tedy nutné pokracovat v ostatnich

analyzach, aby bylo mozné €init zavéry o hospodateni jednotlivych spole¢nosti.

Tabulka 7: Horizontalni analyza - relativni zmény rozvahy

Relativni zmény v % 2017/2018 | 2018/2019 {2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023

CEZ Prodej -7,66 2,31 10,73 15,86 61,14 -2,87

innogy Energie -5,26 -1,70 0,34 71,19 54,75 -52,20

Aktiva | E.ON Energie -1,36 1,73 2,95 14,15 15,67 -3,89
celkem | prazska

plynarenska -48,81 3,08 -4.07 18,23 50,82 14,86

Prazska energetika -2,60 -3,10 3,45 31,95 14,13 -2,64

CEZ Prodej -4,63 -13,14 17,84 1,37 -1,68 -6,34

innogy Energie -15,55 -21,68 10,74 10,18 50,50 -59,87

Vlastni | E.ON Energie 2,99 2,79 7,67 31,64 -13,87 -36,17
kapital | prazska

plynérenska -58,49 3,80 14,86 -1,49 24,24 29,20

Prazska energetika -7,16 4,26 6,88 16,06 8,73 -19,83

CEZ Prodej -5,90 3,97 8,98 19,70 75,21 -2,43

innogy Energie -2,33 3,20 -1,61 84,01 54,89 -51,15

Cizi | E.ON Energie 2,59 3,09 1,66 9,02 23,09 6,36
kapitdl | Pprazska

plynérenska -41,19 2,68 -14,71 33,16 65,71 8,85

Prazska energetika 3,71 -12,23 -1,59 57,37 20,50 15,65

Zdroj: viastni zpracovdni dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ucetnich vykazl byla provedena za rok 2017 jako pocatek srovnavaciho
obdobi pied energetickou krizi, v roce 2021 za prvni rok krize a v roce 2023, tedy po skonceni
energetické krize. Byla sledovana aktiva a pasiva jednotlivych dodavatelti v danych letech,
pfiCemz meziro¢ni zmény struktury majetku a zdroji financovani nepoukazuji na zadné
razantni zmény. Zajimavé vysledky vSak piineslo vzajemné porovnani dodavatell, které

poukazuje na rizné ptistupy k hospodareni.

Zajimavé vysledky zobrazené v tabulce 8 piinesla zejména analyza dodavatele innogy Energie
a Prazskd energetika, jejichz hospodafeni je nejvice odlisné. Innogy Energie vykazuje
naprostou vétSinu aktiv kratkodobé a nejvétsi polozkou jsou kratkodobé pohledavky.
Spole¢nost ma minimum dlouhodobého majetku, jehoz vétSina je nehmotného charakteru.
V pasivech spole¢nosti prevladaji kratkodobé zavazky a spoleCnost nema téméi zadny
nerozdéleny zisk. Hospodafeni innogy Energie poukazuje na financovani ptedevSim
kratkodobymi zdroji a vzhledem k vysoké mife pohledavek je spole¢nost zavisla na platebni
schopnosti zdkaznikl. Kratkodobé zavazky mohou znamenat niz$i finanéni stabilitu, ale vyssi
flexibilitu a agresivnéj$i pristup. Dodavatel vSechen vytvoteny zisk rozdéluje mezi spolecniky

nebo ho reinvestuje.

Tabulka 8: Vertikalni analyza innogy Energie a Prazské energetiky

2017 2021 2023 2017 2021 2023
innogy Energie Prazska energetika

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoba aktiva 0,38% 0,13% 0,08%]| 71,90% | 55,87% | 62,15%
DNM 98,93% | 97,47% | 97,46%| 1,29%| 1,86% 1,76%
DHM 1,07% 2,53% 2,54%| 11,75%| 11,86%| 9,63%
DFM 0,00% 0,00% 0,00%| 86,96% | 86,28% | 88,61%
Kratkodoba aktiva 99,37% |  99,54% | 98,69%| 28,10% | 44,13%| 37,85%
Zéasoby 0,03% 1,90% 7,70%|  1,02% | 1,73% 1,47%
Pohledavky 99,73% | 97,77% | 92,13%| 36,02% | 30,80% | 44,42%
Penézni prostiedky 0,24% 0,33% 0,18%]| 43,11% | 15,74%| 20,43%
Ostatni kratkodoba aktiva 0,00% 0,00% 0,00%| 19,85% | 51,73% | 33,68%
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% || 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 22,14% | 11,17% 9,12%| 58,08% | 54,12% | 42,46%
Nerozdéleny zisk 0,21% 0,00% 0,17%| 59,77% | 57,74% | 96,36%
Dlouhodobé zavazky 0,04% 0,50% 3,97%| 15,77% | 15,43%| 5,15%
Kratkodobé zavazky 76,88% | 88,14%| 68,69%| 26,15%| 30,45% | 52,39%

Zdroj: viastni zpracovdni dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
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Prazskd energetika mé& naopak vétSinu svého majetku béhem sledovanych let drzeny
dlouhodobé, a to predevsim finan¢ni majetek zejména ve formé majetkovych ti¢asti. Spolecnost
také drzi vyrazné vic penéznich prostedkii a ostatnich kratkodobych aktiv. Co se pasiv tyce,
dodavatel drzel vlastni kapital v pfiblizné polovi¢ni vysi a nejvétsi polozkou byl nerozdéleny
zisk. Sekundarnim zdrojem financovani Prazské energetiky jsou kratkodobé zavazky,
dlouhodobé zavazky pokryvaji vyrazné mensi cast ciziho kapitalu. Drzenim dlouhodobého
majetku miize dodavatel zajistit vysSsi financni stabilitu, kterd je u spolecnosti dosazena také
vy$$im objemem penéznich prostiedkli a ostatnich kratkodobych aktiv. Jejich drzeni muze
zajistit dostateCné rezervy a potlacit nutnost externiho financovani, zarovenl v§ak nadmérné
drzeni penéznich prostiedki muize byt neefektivni a znaéi spiSe konzervativnéjsi pristup

k hospodateni.

Vysledky vertikalni analyzy ostatnich dodavatelti by se daly pfipodobnit k vybranym dvéma.
CEZ Prodej ma velice podobnou strukturu aktiv i pasiv jako innogy Energie a poukazuje na
podobny piistup k hospodateni. Prazska plynarenska a E.ON Energie jsou ve vertikalni analyze
nékde mezi dvéma porovnadvanymi dodavateli. E.ON Energie ma napiiklad vétSinu aktiv
kratkodobého charakteru ulozenou predevsim v pohledavkach stejné jako innogy Energie, ale
na druhou stranu v letech 2017 a 2021 tvofil nadpoloviéni vétSinu vlastniho kapitalu

nerozdéleny zisk.

2.2.2 Rozdilové ukazatele dodavateli
Cisty pracovni kapital viech sledovanych dodavatelii, kromé& dodavatele Prazska energetika,
ma kladnou hodnotu, kterd poukazuje na platebni schopnost podniku (viz obrazek 2). Prazska
plynarenska se v letech pied krizi pohybovala na niz§i kladné hodnoté CPK, aviak po
energetické krizi hodnotu zvysila, ¢imZ se zaradila mezi finan¢né stabilnéjSi dodavatele dle
CPK. Navzdory stabilnim finanénim vysledkiim vertikalni analyzy uéetnich vykazii Prazska
energetika nedosahuje kladné hodnoty CPK v letech 2018 a piedevsim 2023, kdy je zaporna
hodnota vyznamna. Spole¢nosti by pouze na zakladé CPK mohlo hrozit riziko platebni
neschopnosti, avSak vzhledem k vy$s$i mife dlouhodobému majetku 1ze Prazskou energetiku

oznacit za finan¢né¢ stabilni spole¢nost.
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Obrazek 2: Velikost CPK

Zdroj: viastni zpracovdni dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

Cisté pohotové prostiedky jsou zobrazeny na obrazku 3 a je u nich patrny vyznamny vliv
energetické krize. U viech sledovanych dodavateltt CPP vyrazné poklesly v letech 2020 az
2022. CPP Prazské plynarenské a innogy Energie se po roce 2022 opét zvysily na téméf ptvodni
hodnotu. VSichni dodavatelé vSak dosahuji zapornych hodnot, coz znamena, ze zadny z nich

nema dostatek finan¢nich prostredki k okamzitému pokryti kratkodobych zavazkd.
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Obrazek 3: Velikost CPP

Zdroj: viastni zpracovdni dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
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2.2.3 Pomérové ukazatele dodavatelu
V kapitole jsou u jednotlivych dodavatelti pocitany a hodnoceny pomeérové ukazatele financni
analyzy, pomoci kterych lze srovnat jednotlivé dodavatele a jejich financ¢ni situaci a vykonnost
v ¢ase. Zaroven je hospodafeni dodavateli porovnavdno a posuzovano vzijemné¢ a také

vzhledem k energetické krizi.
Ukazatele rentability

Ackoliv ukazatele ROE a ROA nezobrazuji stejné veliciny, trend obou ukazatelll je u vSech
dodavateltl ve sledovanych letech srovnatelny. Cisla nejsou zcela shodna a vysledné ROE m4
vy$$i hodnoty nezZ ROA, piesto jsou dodavatelé pomérove velmi podobni a vykazuji stejné riisty
i poklesy obou ukazateltl. Z toho diivodu je na obrazku 4 zobrazen pouze ukazatel ROA, ktery
ukazuje vyuziti celkovych aktiv k tvorbé zisku nezavisle na tom, zda je spole¢nost financovana

vlastnim ¢i cizim kapitalem.
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Obrazek 4: ROA
Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
U vétSiny dodavatell je patrny mirny nésledek energetické krize, kdy 1ze predev§im v roce 2021
spatiit vSeobecny pokles ROA. Vyjima se dodavatel E.ON Energie, jehoz ziskovost aktiv
1 v dob¢ krize roste. U dodavatele innogy Energie 1ze naopak sledovat vyrazny pokles, ktery se
v roce 2022 blizi nule (konkrétni hodnota ROA v roce 2022 dosahuje 0,55 %). V nasledujicim
roce zobrazuje kiivka naopak strmy narast hodnoty rentability aktiv, kterd dosahuje 32,2 %.
Mnohem vyraznéjsi nartist byl zaznamenan u hodnoty ROE, kter4d v daném roce u dodavatele

innogy Energie vzrostla z 2,2 % na 140,6 %. Divodem mohl byt piedev§im velice vyrazny
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narust zisku a zaroven pokles vlastniho kapitalu spole¢nosti. Ackoliv byl VK sniZen, struktura

financovani nebyla pfili§ zménéna a pomér vlastniho i ciziho kapitalu byl zachovan.

Trend ROS zobrazuje obrazek 5, ze kterého je patrnd nejvyssi rentabilita trzeb u Prazské
energetiky v pribéhu sledovaného obdobi. To miize byt zptisobeno vyssi marzi ¢i nizSimi
provoznimi ndklady. Stejné jako u ukazatele ROA je patrny mirny pokles hodnot v roce 2021

u vSech dodavatelii kromé E.ON Energie, ktery miize byt nasledkem energetické krize.
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Obrazek 5: ROS
Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
Ukazatele likvidity

Obrazek 6 zobrazuje trend dosazené bézné likvidity dodavatelll v letech 2017 az 2023. Jediny
z dodavateld, jehoZ bézna likvidita klesla pod hodnotu 1 je Prazska energetika, a to konkrétné
v roce 2018 a vyraznéji v roce 2023. V horizontalni analyze bylo zji$téno, Ze Prazska energetika
vlastni vétSinu aktiv dlouhodobé, a proto mohly byt vykazované hodnoty nizsi. Spolecnost méa
velmi vysoké vykyvy a jeji béZzna likvidita je nestabilni. V roce 2021 dosahovala nejvyssiho
vysledku, ktery ale nasledné vyrazné klesal. Ostatni dodavatelé v priibéhu let vykazuji hodnoty

pfiblizné od 1,1 do 1,3 a kolisani jejich trendu neni natolik vyrazné.

Podobnou vyvojovou kiivku maji dodavatelé také u pohotové likvidity. Vysledky se pohybuji
v rozmezi 0,712 - 1,424, coz jsou doporucené hodnoty pohotové likvidity. Pouze v roce 2022
klesla ktivka dodavatele Prazska plynarenska na hodnotu 0,591, ktera by mohla byt povazovana

za nizsi nez idealni.

47



2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e CEZ Prodej innogy Energie E.ON Energie

Prazska plynarenskd === Prazska energetika
Obrazek 6: Bézna likvidita
Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

Vyvoj okamzité likvidity poukazuje na vysoké rozdily mezi dodavateli, ktetfi by se na jejim
zaklad€ mohli délit do dvou skupin. V jedné skupiné by byli dodavatelé s okamzZitou likviditou
0d 0,14 do 0,57 a ve druhé ti, ktefi maji okamzitou likviditu velmi nizkou, az nulovou. Do druhé
skupiny patii spole¢nosti CEZ Prodej, innogy Energie a E.ON Energie, které nemaji téméf
zadné hotovostni rezervy a pravdépodobné spoléhaji na rychly obrat pohledédvek. Prazsti
dodavatelé vlastni velké mnozstvi penéZnich prostredki a tim dosahuji jisté finan¢ni rezervy,
avsak pokud nejsou prostfedky adekvatné vyuzity, mize to znacit neefektivitu ve finanénim
fizeni spolecnosti. Vyvoj okamzité likvidity lze spatfit na obrazku 7.
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Obrazek 7: Okamzita likvidita

Zdroj: viastni zpracovdni dle Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky, b.r.
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V energetickém sektoru je nizsi likvidita bézna a v pribéhu let je klesajici. I pfesto vSak
energeticti dodavatelé nemaji problém s thradou béznych zavazki, a to predev§im z divodu
charakteru oboru a spravy pohledavek (Goldmann a Zawadzki, 2022). V energetickém odvétvi
jsou typické zalohové platby, které predstavuji vysoky ptiliv hotovosti v pravidelném intervalu.
Z toho divodu miize byt pro dodavatele vyhovujici udrzovat dlouhodobé nizké penézni

prostiedky.

Zadny z vypoéta likvidity nepiinesl vyrazny diikaz o vlivu energetické krize na likviditu
dodavatelti. U né¢kterych dodavatelt byl zaznamenan maly propad, u nékterych naopak rtst
hodnot v dobé& energetické krize. Zadna zména ale nebyla zasadni a nelze jednoznaéné tvrdit,
ze byla zplsobena vlivem energetické krize. U vétSiny dodavatelll trend k rlstu/poklesu

smétoval dlouhodobé a v letech 2021 a 2022 se nezménil vyraznym zptisobem.

Ukazatele aktivity

cvwr

u spole¢nosti Prazska energetika (viz obrazek 8). V prvnim roce krize rostl obrat aktiv u vétSiny
dodavatelti, ve druhém roce klesl pouze u dodavatele Prazska plynarenska, ktery se po krizi
ptiblizil na Uroven ostatnich dodavateli. ZvySeni obratu aktiv 1ze vysvétlit rostoucimi cenami
energii, které pravdépodobné zpiisobily také ndrtst trzeb. Ackoliv dodavatelim rostla také
celkova aktiva, z trendu je patrné, ze rychlost riistu aktiv nedosahovala tak vysoké hodnoty,

jako rychlost ristu trzeb.
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Obrazek 8: Obrat aktiv

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
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Pro energetické dodavatele nejsou zasoby natolik relevantni polozkou aktiv, jako naptiklad ve
vyrobnich podnicich. Firmy maji jen minimalni ¢ast fyzickych zasob, kterd je nesrovnatelna
naptiklad s celkovymi trzbami. Z toho diivodu neni ukazatel obrat zasob a doba obratu zasob
prili§ relevantni pro hodnoceni jejich efektivity a ukazatele nejsou do financni analyzy

zafazeny.

Dodavatele 1ze na zédkladé¢ doby obratu pohledavek opét zaradit do dvou skupin, které se
chovaji velmi podobnym zptisobem, coZ je patrné na obrazku 9. CEZ Prodej, innogy Energie
a E.ON Energie maji vys$i dobu obratu pohledavek, naopak Prazska energetika a Prazska
plynarenska maji dobu obratu pohledavek vyrazné nizsi. V prvnim roce energetické krize doba
obratu pohleddvek klesa u vétSiny dodavatelii, ve druhém roce klesla u vSech kromé Prazské
plynarenské. Vliv energetické krize na dobu obratu pohledavek je patrny a rok po energetické
krizi (2023) se vSichni dodavatelé ptiblizuji podobné Grovni, pfi¢emz rozdily mezi jednotlivymi

dodavateli se snizuji.
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Obrazek 9: Doba obratu pohledavek

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

Duivodt snizeni doby obratu pohledavek mohlo byt vice. Dodavatelé béhem energetické krize
pravdépodobné zavedli pfisnéjsi platebni podminky a diiraznéji kontrolovali platebni disciplinu
zakaznikli. Vzhledem k vysokym cenam energii by nezaplaceni zaloh u velkého mnozstvi
zakaznikii mohlo byt pro dodavatele likvidacni. SniZeni doby obratu pohledavek mohlo
napomoci napfiklad také zavedeni statni podpory v podobé usporného tarifu nebo odpusténi
poplatku za obnovitelné zdroje energii. Zakaznici nasledné platili za energie méné nebo méli

podporu a mohli platit zalohy a faktury v€as. Snizeni spotifeby energii mohlo také snizit
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zalohové platby i piipadné nedoplatky ve vyuctovani, coz také obvykle vede k rychlejsimu

inkasu pohledavek.

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost u vétSiny dodavatelti rostla jesté pred energetickou krizi (viz obrazek 10).
Trend vSak neustoupil a béhem krize vzrostla zadluzenost vSech vybranych dodavateld. Krize
mohla ovlivnit také nasledujici obdobi po roce 2022, protoze u dodavateli E.ON Energie,

innogy Energie a Prazské energetiky 1ze pozorovat rist celkové zadluzenosti i v roce 2023.
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Obrazek 10: Celkova zadluzenost
Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
Stejné jako celkova zadluZenost rostla mezi lety 2021 a 2022 také dlouhodoba zadluZenost,
jejiz trend je zobrazen na obrazku 11. Lze tedy uvést, Zze dodavatelé zvySovali své zavazky
z cizich zdrojii dlouhodobé. Jedinym dodavatelem, kterému dlouhodobd zadluZenost béhem
energetické krize klesala byla spolenost Prazska energetika, jejiz dlouhodoba zadluZenost

mela vSak po celé sledované obdobi nejvyssi uroven. Pravé v roce 2021 pak zacala klesat.

Ukazatel drokového kryti nema relevantni vysledky, protoze vSichni dodavatelé¢ vykazuji
velmi nizké aZ nulové nakladové troky. MliZe to byt zpisobeno zalohovymi platbami, které
jsou v energetickém oboru typické. Dodavatelim nésledné vznika zévazek vii€i zdkaznikovi,

ktery vSak neni Groc¢eny. Z toho diivodu neni vysledek dan¢ho ukazatele uveden.
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Obrazek 11: Dlouhodoba zadluZenost

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
Ukazatele kapitalového trhu

Vybrané spolec¢nosti nejsou obchodovany na burze. Z toho diivodu nejsou ve finanéni analyze

dodavatel ukazatele kapitalového trhu zahrnuty.

2.2.4 Souhrnné ukazatele dodavateli
Altmaniiv bankrotni model na obrazku 12 vizualizuje ptipadnou prosperitu ¢i bankrot
energetickych dodavatelt. Horni hranice znaci prah prosperity a spodni hranice znaci prah
bankrotu. Zadny ze sledovanych dodavatelii nebyl v letech 2017-2023 piimo ohroZen
bankrotem, ve vétSin€ let spadaji vSichni dodavatelé do Sedé zony. Nelze tedy jednoznacné
urcit, zda je dodavatel ohroZen bankrotem nebo se fadi mezi prosperujici podniky. Do zony
prosperity lze zatfadit pouze dodavatele innogy Energie v roce 2023 a Prazskou plynarenskou

v letech 2020 a 2022.

Ptestoze dodavatelé byli po téméf celé obdobi v Sedé zon€, v obou letech energetické krize se
spole¢nosti vyznamnym zpisobem piibliZzili k prahu bankrotu. Innogy Energie sice v roce 2023
dosahuje nejlepsich vysledkli a prosperity, v roce 2021 se vSak pfiblizila k hranici bankrotu
nejvice ze sledovanych dodavateld. Vliv energetické krize je patrny prakticky u vSech
vybranych spole¢nosti kromé Prazské plynarenské, kterd se na zékladé Altmanova modelu jevi
jako dodavatel se stabilnim hospodafenim a ma velmi dobré vysledky od roku 2018 do

roku 2023.
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Obrazek 12: Altmantv bankrotni model

Zdroj: viastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.

Podobné¢ vysledky jako u Altmanova bankrotniho modelu lze vykéazat také na zakladé
Tafflerova bankrotniho modelu. U vSech dodavateli model predikuje nizkou
pravdépodobnost bankrotu a ackoliv se hodnoty béhem krize blizily hranici bankrotu vice, nez

pted ni, bankrot nebyl predikovéan u zddného z nich.

Obrazek 13 znazoriuje vysledky bankrotné-bonitniho modelu Index IN0S5. VétSina dodavatelt
je po celé obdobi v Sedé zoén¢, pouze vyjimecné dosahuje néktery z dodavateld urovné
prosperity. Nutno vSak uvést, ze vypocet X (EBIT / ndkladové uroky) byl upraven. Jak jiz bylo
uvedeno u ukazatele irokového kryti, dodavatelé vykazuji az nulové nakladové uroky, a proto
byly vypocty velmi nepfesné a hodnoty extrémni. Z toho diitvodu byla ve vSech letech u vSech
dodavateltl jako proménna X> pouzita konstantni hodnota 9, kterou v dané situaci doporucuje
Kalouda (2017). Nejblize hranici bankrotu byl dodavatel innogy Energie v roce 2022, a to
konkrétné s hodnotou indexu 0,912.

Vliv krize je u Indexu INO5 patrny, jelikoz u dodavatelt innogy Energie, CEZ Prodej a Prazska
bud’ v roce 2021 nebo v roce 2022. Prazska plyndrenska ma nizsi vysledek pouze v roce 2017,
ale i uni je vliv krize patrny. Velmi stabilni vysledky v pribéhu let ma dodavatel E.ON Energie,
ktery sice nemd nadstandardni vysledky, avSak vysledky jsou konzistentni témét po celé
sledované obdobi a lisi se opravdu minimalné. Po energetické krizi, v roce 2023, se hodnoty

zvysily u vSech sledovanych dodavateli a doslo patrné k oZiveni jejich hospodareni. Dodavatel
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CEZ Prodej nevzrostl piili§, ale innogy Energie dosahuje extrémniho zlepSeni o vice nez

2,5nasobek hodnoty dosazené v roce 2022 (konkrétné z hodnoty 0,912 na 2,443).
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Obrazek 13: Index INO5
Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, b.r.
Kralickiiv Quick test nepfinesl relevantni vysledky, coz mohlo byt zapfi¢inéno tim, Ze je
uzpusoben spiSe pro vyrobni podniky a neodrazi specifika v energetickém odvétvi. Vysledky
uvSech dodavatelii pfinesly stejné body ve vSech ukazatelich, krom¢ rentability aktiv.
Vysledky by tedy byly ovlivnény pouze jednim ukazatelem a vypovidaci hodnota by byla
nulova. Kralickliv Quick test tedy nebyl pro analyzu vyuZzit.
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3 SHRNUTI ZAVERU

Finan¢ni analyza byla provedena pro 5 nejvétsich energetickych dodavatelt z hlediska poctu
odbérnych mist elektiiny & zemniho plynu, kterd v CR obhospodatuji. Hodnoceni finanéni
situace bylo provedeno za 7 po sob¢ jdoucich let, od roku 2017 do roku 2023. Cilem financni
analyzy bylo pfedevSim posouzeni vlivu energetické krize v letech 2021 a 2022 na vyvoj
hospodateni vybranych dodavateld, zaroven ale také posouzeni hospodarského trendu

samotnych dodavatell a vzdjemné porovnani stability dodavatelq.

Prvotni uceleny néhled na zakladni polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty pfinesla
horizontalni analyza Uc¢etnich vykazli, pomoci které byly zkouméany zmény v celkovych
trzbach, provoznim vysledku hospodateni, vysledku hospodatfeni po zdanéni, celkovych
aktivech, vlastnim kapitdlu a cizim kapitalu. Na zdklad¢ analyzy byl zcela zjevny radikdlni
nariist trzeb vSech dodavateli béhem energetické krize, avSak u vétSiny dodavatelii také
vyrazny pokles zisku po zdanéni. Nékteti dodavatelé dokazali provozni vysledek hospodatreni
i vysledek hospodateni po zdanéni navysit alesponi v jednom roce energetické krize, coz mize
byt diisledek rozdilu prodejnich cen energii a smluvniho zajisténi ndkupu energii, které ma
danou cenovou fixaci. U vétSiny energetickych dodavateld se vSak krize projevila vyraznym

snizenim zdanéného zisku v jednom nebo v obou letech krize.

Dutvodi rastu trzeb a soucasného poklesu zisku mohlo byt nékolik. V prvé tfadé¢ dodavatelé
pravdépodobné ziskali vice novych zakaznikl po krachu ostatnich energetickych spole¢nosti,
které krizi nezvladly ufinancovat (napt. Bohemia Energy Entity). To zapfic¢inilo dodate¢né
naklady na administraci a vyssi potfebu nakupu komodit na vstupu za trzni, tedy vysoké, ceny,
které ale nemohly byt promitnuty do vyuctovani koncovych zakaznik z divodu statem
nafizeného cenového stropu, a proto byly poskytovany na tkor zisku. Dal$im diivodem poklesu
zisku mohly byt cenové fixace koncovych zdkazniki, ktefti si zajistili nizkou cenu dostupnou
pied energetickou krizi. Pro dodavatele se pak tito zakaznici mohli stat prodéle¢ni, nebot’ cena,
za kterou zékazniklim komoditu prodévali, byla vyrazné niZsi, nez ndkupni cena komodit na

vstupu.

Celkova aktiva a cizi kapital vSech spolecnosti béhem energetické krize vzrostly a u nékterych
dodavatelii, naptiklad E.ON Energie nebo Prazska energetika, podstatné vzrostl také vlastni
kapital. Spole¢nost CEZ Prodej navysila cizi kapital na ukor vlastniho kapitalu, ktery stagnoval

¢1 lehce klesl, coz mohlo zpiisobit zadluZeni spole¢nosti a riziko jejiho padku. Ackoliv byl
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vliv energetické krize jednoznacny, nelze hospodafeni podniku soudit jen dle horizontalni

analyzy a jako dalsi byla provedena analyza vertikalni.

Vertikalni analyzou nebyly potvrzené meziro¢ni zmény aktiv a pasiv jednotlivych dodavateli,
vliv energetické krize na samotnou strukturu majetku a zdroju financovani se tedy nepotvrdil.
Byly v8ak zjistény rozdily mezi jednotlivymi dodavateli, jejichz strategie byly ¢asto velmi
rozdilné. Vyrazny rozdil je patrny mezi dodavateli innogy Energie a Prazska energetika, jejichz
piistup ke struktuie aktiv i pasiv je diametralng odli$ny. Innogy Energie, a podobné také CEZ
Prodej, vykazuje aktiva piedevsim kratkodob¢, pfi¢emz nejvetsi zastoupeni maji kratkodobé
pohledavky, hlavnim zdrojem financovani jsou kratkodobé zavazky. Prazské energetika drzi
pfedevsim dlouhodoby majetek a mimo né¢j také znacné mnozstvi penéznich prostfedkd.

Dulezitym zdrojem financovani je nerozdéleny zisk a kratkodobé zavazky.

Cisty pracovni kapital nebyl energetickou krizi pfili§ ovlivnén, naopak &isté pohotové
prostiedky vSech dodavatelti mezi lety 2020 a 2022 klesly. Opét se projevuje podobnost mezi
dodavateli innogy Energie a CEZ prodej, jejichz pokles CPP byl velmi vyrazny, a Prazskou
energetikou a Prazskou plynarenskou, jejichZ pokles CPP byl podstatng niz$i. E.ON Energie si

stoji nékde mezi obéma skupinami dodavatelt.

Vysledky rentability aktiv a rentability vlastniho kapitdlu mély podobny trend a predevs§im
vroce 2021 klesla ROA i ROE u spoleénosti innogy Energie, CEZ Prodej a Prazska
plynarenska. V daném roce stejnym zplsobem poklesla i ROS u vSech dodavateld, kromé

E.ON Energie, jehoZ vySe rentability trZzeb mirné rostla i béhem energetické krize.

BéZna 1 pohotova likvidita vétSiny dodavatelid je relativné stabilni. Vyrazné vykyvy lze
zaznamenat u spolecnosti Prazskd energetika, jejiz béznd likvidita v roce 2018 klesla pod
hodnotu 1 a v roce 2023 dokonce pod hodnotu 0,8. U tfech z péti dodavatelt klesla béZna
likvidita v roce 2021 a ve stejném roce klesla pohotova likvidita v§ech vybranych dodavatelt.
Pokles byl v§ak velmi mirny a nelze jednoznaéné urcit, zda byl ovlivnén energetickou krizi.
Dle vyvoje kiivky pred krizi dodavatelé k mirnému poklesu smétovali a ve druhém roce krize
se likvidita dodavatelii naopak zvysila. Dodavatelé Prazska plynarenska a Prazské energetika
maji odliSnou okamZitou likviditu neZ ostatni vybrani dodavatelé, pficemZ prvni zminéni
dosahuji hodnot od 0,14 do 0,57. Okamzita likvidita ostatnich dodavateli je prakticky nulova,

coz vSak neni v energetickém odvétvi atypickeé.

Rust cen energii béhem energetické krize zpiisobil také riist trzeb a minimalné v jednom z let

energetické krize 1ze zaznamenat nariist obratu aktiv vSech sledovanych dodavatelll. Krize
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ovlivnila také dobu obratu pohledavek, ktera minimalné v jednom z krizovych let podstatné
klesla u vSech dodavatelii. I v tomto piipad¢ je zfejmd podobnost prazskych dodavatelii
a dodavatell ostatnich, ktefi maji podobny vyvoj doby obratu pohledavek. Snizeni doby obratu
pohledavek mohlo byt zplisobeno piisn€jsimi podminkami pro placeni zaloh ¢i nedoplatkii,
ptipadné podporou zakaznik ze strany statu. Energeticka krize vSak pomohla vyrovnat rozdily
na energetickém trhu a dodavatelé se vzijemné ptiblizili k podobné urovni doby obratu

pohledavek, coz pred krizi nebylo bézné a jejich vysledky byly variabilnéjsi.

Stejné jako vétSinu ostatnich ukazatelti energeticka krize také ovlivnila ukazatele zadluzenosti.
U vsech dodavateld lze zaznamenat rust celkové zadluzenosti, kterd zacala stoupat jiz v roce
2020, tedy jesté pred vypuknutim energetické krize. Stejné jako v predchozich zavérech 1ze
také u zadluzenosti pozorovat urcitou spojitost mezi dodavateli Prazska energetika a Prazska
plynarenskd, kteti hospodafi jinym zplsobem nez ostatni dodavatelé a jejich celkova
zadluzenost dosahuje nizsich hodnot, nez zadluzenost ostatnich dodavatelii. Vyjimkou je vSak
dlouhodobé zadluzenost, kterd u Prazské energetiky v letech 2017 az 2022 dosahuje vyrazné
vysSich hodnot nez dlouhodobé zadluzenost ostatnich dodavatell, a jedna se tak o jediného
dodavatele, kterému b&éhem krize vysokd dlouhodoba zadluzenost klesala. U ostatnich

dodavateltl byl zaznamenan riist dlouhodobé zadluzenosti stejné jako rast celkové zadluzenosti.

Dle Altmanova bankrotniho modelu byli témét vSichni dodavatelé v takika vSech sledovanych
letech zatazeni do Sedé zony a nelze tedy jednoznacné urcit, zda dodavatelé byli ohroZeni
bankrotem ¢i prosperovali. Lze ale konstatovat, Ze vSichni dodavatel¢ kromé¢ Prazské
plynéarenské byli vyrazné vic ohroZeni bankrotem nez pted energetikou krizi, kdy se k hranici
bankrotu ani nebliZili. Prazska plynarenska se v Altmanové bankrotnim modelu projevila jako
stabilni dodavatel, ktery ani béhem krize nebyl ohroZen bankrotem a je konstantné pfibliZzen

k hranici prosperity, pfipadné nad ni. Podobné vysledky pfinesl také Taffleriv bankrotni model.

V modelu Index INO5 bylo nutné nahradit jeden z parametr hodnotou 9, a to z divodu specifik
energetického odvétvi. Dodavatelé vykazuji az nulové ndkladové uroky, coz vedlo k extrémnim
vysledkim Indexu INOS, které byly vzdalené od redlnych hodnot. Dodavatel E.ON Energie
dosahuje dle modelu velmi stabilnich vysledkd, které nejsou excelentni, ale nejsou vyznamné
ovlivnény ani energetickou krizi. To vSak nelze tvrdit o ostatnich dodavatelich, jejichz
hospodateni bylo krizi nepochybné ovlivnéno, naptiklad u dodavatele innogy Energie velmi

vyrazng, jelikoz v roce 2022 se vysledek modelu pohyboval na hranici bankrotu. Spole¢nosti
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se beéhem krize pfiblizily bankrotu vice nez v pfedchozich letech a v roce 2023 je patrny jejich

opétovny narust a stabilizace hospodatskych vysledki.

Dle naprosté vétSiny ukazatell Ize shrnout, Ze energeticka krize ovlivnila vyvoj hospodareni
energetickych dodavatelii. VétSina indikdtort byla ovlivnéna negativné, naptiklad
zadluzenost, rentabilita ¢i samotna ohroZenost spolecnosti bankrotem. Ukazatele aktivity vSak
vykazovaly rast hodnot a dodavatel¢ zaroven dosahovali velmi vysokych trzeb. Presto, ze
béhem energetické krize ukoncilo cinnost 15 dodavatelti elektrické energie a témér
20 dodavatel zemniho plynu (Energeticky regula¢ni urfad, 2021), Zzadny z vybranych
dodavateli nevykazoval napti¢ nastroji finan¢ni analyzy komplexn¢ Spatné vysledky, které by
spolecné vedly ke krachu spolecnosti. Stabilni vysledky vykazovala také spole¢nost Prazska
plynarenskd, které béhem energetické krize nabidla podporu Rada hlavniho mésta Prahy

(Prazska plynarenska, a.s., b.r., b).

Kazdy z dodavatelll mé vlastni strategii a ptistup k hospodateni i financovéani podniku. Ptesto
lze spatfit ve vysledcich finan¢ni analyzy jistou podobnost ve vyvoji hospodateni i struktufe
aktiv a pasiv u dodavatel Prazska plyndrenskd a Prazskd energetika a na druhé strané
u dodavatelt innogy Energie a CEZ Prodej. Spoleénost E.ON Energie ma &asto vysledky mezi
obéma skupinami, pokud se ale k nékteré skupiné ptiblizuje, je to k dodavatelim innogy
nabizeji dodavky po celé Ceské republice, nejvice se vak zamétuji na uzemi hlavniho mésta
Prahy jako tradi¢ni dodavatelé. To mtize byt divod k jejich konzervativnéjsimu a opatrnéjsimu
pfistupu k hospodateni, ktery znaci naptiklad niz8i zadluzenost a vlastnictvi dlouhodobého

majetku s nizkym procentem dluhového financovani.
Ovéreni hypotéz

Hypotézy byly stanoveny v tivodni kapitole a jejich ovéfeni je zalozeno na vysledcich finan¢ni
analyzy vybranych energetickych dodavateli a dopliiujicich vypoctech. Vysledkem je

zamitnuti ¢i nezamitnuti dané hypotézy.

H1: Béhem energeticke krize doslo u vsech vybranych dodavatelu energii k poklesu ROA o vice

nez 5 procentnich bodii.

Byl posouzen rozdil hodnot ukazatele ROA v letech 2022, jako hodnota druhého roku
energetické krize, a 2020, jako vychozi hodnota ROA pted krizi, na zaklad¢ které¢ho byla

hypotéza 1 zamitnuta. Hodnota ROA klesla béhem krize o vice nez 5 procentnich bodi
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dodavateliim innogy Energie (konkrétn€ o 11 procentnich boda) a Prazska plynarenska (pokles
0 8,7 procentnich bodl). Dodavateli E.ON Energie a Prazska energetika hodnota ROA dokonce

vzrostla. Konkrétni rozdil ROA je zobrazen v tabulce 9.

Tabulka 9: Ovéfeni hypotézy 1

2020 2022 rozdil
CEZ Prodej 7.3% 3,9% -3,4%
innogy Energie 11,6% 0,6% -11,0%
E.ON Energie 5,7% 8,0% 2,3%
Prazska plynarenska 15,2% 6,5% -8,7%
Prazské energetika 12,9% 13,3% 0,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

H2: Vyvoj hrubé marze v poméru k trzbam klesl behem energetické krize alespon o 3 procentni

body minimalné u trech ze sledovanych dodavatelii energii.

Vyvoj hrubé marze k trzbam byl posuzovan za vychozi obdobi pied energetickou krizi v roce
2020 a posledni rok krize 2022. Do hrubé marze byla zapocitana krom¢ naklad na prodané
zbozi také spotfeba materidlu a energie a sluzby, a to z divodu specifického energetického
odvétvi. VSichni dodavatelé maji naprostou vétSinu nakladli uvedenych ve vykazu zisku a ztraty
pravé ve spotiebé materialu a energie, mensi, ale stdle podstatnou ¢ast pak ve sluzbach. Po
vypoctu hrubé marze bylo spocitano procento, kterym se marze podili na celkovych trzbach.
Béhem energetické krize doSlo k poklesu podilu hrubé marZe na trzbach u Etyf dodavatelt
energii, pfi¢emz u tfech znich byl pokles vétsi nez 3 procentni body, viz tabulka 10.
Hypotéza 2 tedy nebyla zamitnuta. Hruba marZe v poméru k trzbam u dodavatele Prazska
energetika klesla pouze o necelé 2 procentni body a dodavateli E.ON Energie podil hrubé marze
na trzbach dokonce vzrostl. Nejvyssi pokles podilu lze zaznamenat u dodavatele innogy

Energie, konkrétné o 19,63 procentnich bodil.

Tabulka 10: Ovéteni hypotézy 2

2020 2022 rozdil
CEZ Prodej 10,20% | 6,24% | -3,96%
innogy Energie 9,78% | -9,86% | -19,63%
E.ON Energie 4,53% 5,33% 0,80%
Prazska plynarenska 11,00% 3,31% -7,69%
Prazska energetika 9,54% 7,62% -1,92%

Zdroj: vlastni zpracovani

H3: Hodnoty Altmanova Z-skore se u vSech analyzovanych dodavatelii alespon v jednom roce

energetické krize snizily a dodavatelé se v daném obdobi pribliZili smérem k hranici bankrotu.
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Minimaln€ v jednom roce energetické krize hodnoty Altmanova Z-skére klesly u vSech
sledovanych dodavateli, ktefi se tim pfiblizili smérem k hranici bankrotu, tudiz hypotéza 3

nebyla zamitnuta. U Ctyf z péti vybranych dodavatelt byly hodnoty béhem energetické krize

v

Svwr

v kapitole 2.2.4 Souhrnné ukazatele dodavatelu a tabulka 11.

Tabulka 11: Ovéteni hypotézy 3

rozdil rozdil

2020 2021 2022 2021/2020 2022/2020
CEZ Prodej 1,81 1,07 1,49 -0,74 -0,32
innogy Energie 2,06 1,06 1,49 -1,00 -0,58
E.ON Energie 2,11 1,36 1,90 -0,75 -0,21
Prazska plynarenska 3,01 2,29 3,19 -0,72 0,18
Prazska energetika 1,81 1,44 2,01 -0,37 0,20

Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Diplomové prace na téma Financni analyza vybranych energetickych dodavatelli pfinesla
zavery, které byly shrnuty v kapitole 3. Jednim ze zjiSténi je pozorované chovani dodavateld,
které 1ze rozdélit svou strategii a piistupem na dvé skupiny. Dodavatel¢ Prazska energetika
a Prazska plynarenskd jsou konzervativnéjsi a opatrnéj$i. Drzi vice dlouhodobych aktiv
a vlastniho kapitalu a spolecnost pfili§ nezadluzuji. Ostatni dodavatele lze definovat opacné,
drzi minimum vlastniho kapitalu, vétSina aktiv je drzena kratkodob¢ a jsou vice financované
dluhem. Vétsina finan¢nich ukazatelti byla energetickou krizi ovlivnéna negativné, pouze
u ukazatelti aktivity byl zaznamenan pozitivni vyvoj hodnot. Celkovy dopad krize vsak byl
negativniho charakteru, nebot’ ve vétSiné ukazateld doSlo béhem let 2021 a 2022
k neptiznivému vyvoji hodnot. Stanovené hypotézy byly vyhodnocené s nasledujicimi

vysledky:

H1: Béhem energeticke krize doslo u vsech vybranych dodavatelii energii k poklesu ROA o vice

nez 5 procentnich bodii.

Hypotéza 1 byla zamitnuta, nebot hodnota ROA neklesla o vice neZ 5 procentnich bodii viem
vybranym dodavatelim energii, ale pouze dvéma znich, a to innogy Energii a Prazské

plynarenské.

H2: Vyvoj hrubé marze v poméru k trzbam klesl béehem energetické krize alespon o 3 procentni

body minimalné u trech ze sledovanych dodavateli energii.

Hypotéza 2 nebyla zamitnuta, béhem energetické krize klesl vyvoj hrubé marze v poméru
k trzbdm o vice nez 3 procentni body dodavatelim CEZ Prodej, innogy Energie a Prazska

plynérenska.

H3: Hodnoty Altmanova Z-skore se u vsech analyzovanych dodavatelii alespon v jednom roce

energetické krize snizily a dodavatelé se v daném obdobi pribliZili smérem k hranici bankrotu.

Hypotéza 3 nebyla zamitnuta, v prvnim roce energetické krize klesla hodnota Altmanova
Z-skore u vsech sledovanych dodavateld, ve druhém roce klesla dodavatelim CEZ Prodej,
innogy Energie a E.ON Energie. Dodavatelé se poklesem Z-skore piibliZili smérem k hranici

bankrotu.

Ptestoze energetickd krize byla vyznamnou udélosti a byla velice diskutovanym,
celospolecenskym tématem, vybrani dodavatelé méli velmi dobré vysledky ukazatell pied krizi

1 béhem ni. I pfes negativni vliv krize, pokles rentability a rist zadluZenosti se dodavatelé na
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trhu Gspé$né udrzeli a dokdzali tvofit zisk. Na energetickém trhu bylo béhem krize né€kolik
energetickych spolecnosti, které byly nuceny ukoncit svou c¢innost. Z toho diivodu byla
autorcina predikce negativniho vlivu krize mnohem vyssi a byla ocekavana vyssi mira ohrozeni
dodavatelt, a to 1 piesto, ze se jedna o nejvétsi a nejstabilnéjsi dodavatele v odvétvi. Vzhledem
k nabidce ptjcky od Rady hlavniho mésta Prahy pro dodavatele Prazska plyndrenska a jejim
obavdm znemoznosti vlastniho financovani mél ptedpoklad horSich vysledki i u velmi

stabilniho dodavatele své odiivodnéni (Prazska plynarenska, a.s., b.r., b).

Za pomoci vybranych metod pro zpracovani diplomové prace byl posouzen vliv energetické
krize na vyvoj hospodateni vybranych energetickych dodavatelil, a proto Ize stanoveny cil prace
povazovat za splnény. Diplomova prace se nezabyva dlouhodobym efektem energetické krize,
avsak hodnoceni jejiho kratkodobého dopadu muze byt vyuzitelné pro manazerska rozhodnuti
vSech energetickych dodavatelt k ptipraveé na pripadné budouci krize. Stanoveni rizikovych
oblasti hospodatreni, které byly krizi nejvice zasazeny, mize manazerim pomoci v soustiedéni
pozornosti na dané oblasti, napiiklad pokles rentability ¢i rist zadluzenosti. Manazefi
energetickych dodavatelit mohou na zdkladé Altmanova modelu ¢i Indexu INO5 odhadnout
odolnost energetickych dodavatell vii¢i bankrotu a na zaklad¢ zjisténych zavérti se mohou na
pripadnou budouci krizi pripravit, naptiklad vytvorenim vétsi finanéni rezervy ¢i diverzifikaci
zdrojii zisku. Prace muize byt pfinosem také pro energeticky regulacni ufad a statni organy pro
efektivnéjsi nastaveni podpurnych opatieni v pfipadé potencialni budouci krize nebo pro banky
a investory, ktefi mohou posoudit finan¢ni zdravi, stabilitu dodavatelid a potencidlni rizika
spojend s dalsim neblahym vyvojem. Dlouhodoby efekt energetické krize by mohl byt

pfedmétem dalsiho Setieni.
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