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ANOTACE

Prace se vénuje finan¢ni analyze spolec¢nosti Elektrarna Chvaletice a. s. Analyza spolecnosti
je provedena v letech 2010 — 2012 pomoci vybranych pomeérovych ukazatelli. Témito
ukazateli jsou ukazatel rentability, zadluzenosti, aktivity a likvidity. Na zaklad¢ vysledkt jsou

navrzena doporuceni pro zlepSeni.
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TITLE

The Financial Analysis of Elektrarna Chvaletice a. s.

ANNOTATION

The Bachelor’s thesis is dedicated to the financial analysis of the company Elektrarna
Chvaletice a.s. The analysis is performed in the years 2010 -2012 using selected financial
ratios. In this work are used indicators of profitability, leverage, liquidity and activity. Based

on the results will be proposed recommendations for improvement.

KEYWORDS

financial analysis, ratio indicators, profitability ratios, debt ratios, asset ratios, liquidity ratios



UUVOU ottt n s eenees 11
1  Teoretické vymezeni financni analyzy .........ccccccveeecuieieiiieeciie e 12
1.1 Pojem financni analyzZa............cccveeiieiiiiiiiiiiieeieeiecie ettt e 12
1.2 Zdroje infOrmMAaCT .......ceeuiiiiieiiieiie ettt ettt st ebe et naeenne 12
L1.2.1 0 ROZVANA ..o 13
1.2.2  VYKaz ZiSKU @ ZETAL ...c.eviiiiiieeiieeeeee et en 13

1.2.3  Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostfedktl (vykaz cash flow).......c..cccc...... 13

1.3 Metody financni analyzZy .........ccceeecvieriiieiieiiieeieeeecte ettt 14
1.4 POMErOVA ANAlYZA......ccouiiiiiiiieiieeie ettt ettt ettt 14
1.4.1 Ukazatele rentability........ccccooieiiiriiniiiiiiiiicie e 14
1.4.2  Ukazatelé zadluZEeNnOStl ........coueeuiriiriiiiieieieeieces e 16

1.4.3  UKAzZatele aKEIVILY ..ecveeruieeiieiiieeieeeiie et eeiee et seteeteeseeeereesteessseesaaeesseessaesnseeseneenne 17
1.4.4  UKkazatelé HKVIAITY ....ccccooiiiiiiiiiiieiecce e 18

2 Elektrarna CRvaletiCe a. S. .......coiuiiriiiiiiiiiieeieesiie ettt ettt e 19
2.1 Predstaveni SKUPINY CEZ ......coooviuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 19
2.2 Profil spole¢nosti Elektrarna Chvaletice a. S.........cocvveeeviieeeiiieeniieeeiieceiee e 20
2.3 Udaje o spole¢nosti z 0bchodniho rejStHKU .........c.oveviueveeeeieeeeeeeeeeee e 20

3 Financni analyza Elektrarny Chvaletice a. S........cccceeviiriiniriiiniiniiiicnececeeceeeceee 23
3.1 Ukazatelé rentability........cocoooiiiiiiiiiiiiiieieeet e 23
3.2 Ukazatelé zadluZEnOStl ......cooueiriiiiiiiiiiiiieiiecteee et 27
3.3 UKAZAtEI€ aKtIVILY .oouvieeiiieeiiie ettt ettt e et e e snre e e eeenraeenneeen 29
3.4 UKazatelé HKVIAITY ....cc.oooiiiiiiiiiiiicieeteereet et 34

4 Zhodnoceni, vlastni ndvrhy a doporuCeni..........c.eevieriiierieeiieie e 38
ZLAVET .ottt ettt ettt ettt et a et a e e a e et e enteea e e aeenteehee bt enteeneenbeenteeneenteenee e 41
POUZITA TIEETALUTA. ......eitiiiieiie ettt ettt st e st e e saaeeaee s 43



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Struktura akcionait SKUPINY CEZ .......vu v 19
Tabulka 2: Vysledky rentability celkovych vlozenych aktiv (tis. KC) ..ooovvvvvvviieiiiiiieiieee 23
Tabulka 3: Vysledky rentability vlastniho kapitalu (tis. KC)....oooovvueriiniiiiniiniiiiienieicee 24
Tabulka 4: Vysledky rentability dlouhodobych zdrojii (tis. KC)..oooovevvreiieniiiiiiiieiieeieeee 25
Tabulka 5: Vysledky rentability trzeb (tis. KC) .ooovvreriiieeiiieeieeeeeee e 26
Tabulka 6: Vysledky ukazatele vefitelského rizika (tis. KC)..uvvvvvvvreviieeeiiiieeieeeie e, 27
Tabulka 7: Vysledky kvoty vlastniho kapitalu (tis. KC)..ooovvvvvieriieiiiiiieiieiieieceeeeeeee 28
Tabulka 8: Vysledky ukazatele Grokového kryti (tis. K&)...ooovvriiiiiiiniiiiiiiiiiieieeeeceee 29
Tabulka 9: Vysledky ukazatele celkovych aktiv (tis. KC)..oovvvievviieeiiiiieiiiecieeeeeeee e, 30
Tabulka 10: Vysledky obratovosti z4sob (tiS. KC€) ...eeeiuiiniiiiiiiiiiiiieieee e 31
Tabulka 11: Vysledky ukazatele doby obratu ZASOD ............cceeviiiiiieriieiieieeeceee e 31
Tabulka 12: Vysledky obratu pohledavek (tis. KC&).....ooovvviiiiiiiniiiiiiiieiiecieeeeee e 32
Tabulka 13: Vysledky doby obratu zavazkil (tis. KC) ..c.eoviiriiiiiiiiiiiiiiieeeeecee e 33
Tabulka 14: Vysledky bézné likvidity (tis. KC€).oooverriiiiieiiiiieee e 34
Tabulka 15: Vysledky pohotova likvidita (tis. KC) .....ocveriiiiiiiiiiiiieiieieecieeeeee e 35

Tabulka 16: Vysledky okamzitd likvidita (tis. KC) ...coovieriiiiiiiiiiiiieciecieeeeee e 36



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1: Organizacni struktura Elektrarny Chvaletice a. s. ....cceeeevveeecvieeciieceiee e 22
Obrazek 2: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv v letech 2010 — 2012...................... 24
Obrazek 3: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2010 —2012......ccccoeviiiiinieiennnne 25
Obrazek 4: Vyvoj rentability dlouhodobych zdroji v letech 2010 — 2012 ......ccooveeveiveiennne. 26
Obrazek 5: Vyvoj rentability trzeb v letech 2010 — 2012........ooeviieeiieieeeeeeee e 27
Obrazek 6: Vyvoj ukazatele véritelského rizika v letech 2010 — 2012 ......ccccvvveevieecreeeieee, 28
Obrazek 7: Vyvoj kvoéty vlastniho kapitalu v letech 2010 — 2012 .....oooiiiinieniiiiiieieeieeee 29
Obrazek 8: Vyvoj ukazatele celkovych aktiv v letech 2010 — 2012 .......ccooevieiieniieiieieeiee 30
Obrazek 9: Vyvoj ukazatele obratovosti zasob v letech 2010 —2012........ccccvveeevieeiieeiieee, 31
Obrazek 10: Vyvoj doby obratu zasob v letech 2010 —2012.......cccoviiniiiiiniininiieicriceeene 32
Obrazek 11: Vyvoj doby obratu pohledavek v letech 2010 — 2012 .......ccoevvieiieniieiieieee, 33
Obrazek 12: Vyvoj doby obratu zadvazkt v letech 2010 — 2012........ccceveiiiiiiiiiiieeiecieeee 34
Obrazek 13: Vyvoj ukazatele béZné likvidity v letech 2010 —2012.......cceviiniiiiniiniiiinene 35
Obrazek 14: Vyvoj ukazatele pohotové likvidity v letech 2010 — 2012 .......coceeiiriiniiiennnene 36

Obrazek 15: Vyvoj ukazatele okamzité likvidity v letech 2010 — 2012.......ccoceviieienieiennne 37



SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

ACP
ATR
BOZP
CPP
CPR
CR
DR
EAT
EBIT
EBT
EMS
ER
IC

IT
ITR
QR
ROA
ROCE
ROE
ROS

Average Collection Period - doba obratu pohledavek

Total Assets Turnover Ratio - obrat celkovych aktiv
bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci

Creditors Payment Period - doba obratu zavazki

Cash Position Ratio - okamzita likvidita

Current Ratio - bézna likvidita

Debt Ratio - ukazatel véfitelského rizika

zisk po zdanéni

zisk pfed zdanénim a troky

zisk pted zdanénim

Systém environmentéalniho fizeni s ohledem na ochranu zivotniho prostiedi
Equity Ratio - kvoéta vlastniho kapitalu

Interest Coverage - urokové kryti

Inventory Turnover - doba obratu zasob

Inventory Turnover ratio - obratovost zdsob

Quick Ratio - pohotova likvidita

Return on Assets - rentabilita celkovych aktiv

Return on Capital Employed - rentabilita dlouhodobych zdroja
Return on Equity - rentabilita vlastniho kapitalu

Return on Sales - rentabilita trzeb



Uvob

Téma finan¢ni analyza ma stale rostouci vyznam pii sledovani hospodaieni podniki.
Predstavuje zakladni zdroj informaci pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku a tvoii podklad
pro jeho budouci financovani. Informace potfebné pro vypocty finan¢ni analyzy nalezneme

v ucetnich vykazech spolecnosti.

Finan¢ni analyzu ucetnich vykazl je mozné provadét pomoci riznych metod. Nejcastéji se
pouzivaji absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. V této praci je pouzita metoda

pomérovych ukazateld.

Spolecnost Elektrarnu Chvaletice a s., na kterou je finan¢ni analyza aplikovana, jsem si
vybrala, protoze jsem zde zaméstnana. V souCasné dobé je Elektrarna Chvaletice a. s.
v situaci, kdy s nejvétsi pravdépodobnosti bude ménit majitele. Nejen pro stavajiciho, ale
i nového vlastnika, je dilezité védét, jak efektivné podnik hospodati, jak je schopen hradit své
zavazky a zda je zadluZzen. Finan¢ni analyza je provedena v letech 2010 — 2012, protoze
spole¢nost vznikla vy&lenénim ze Skupiny CEZ v zaii 2010 pravé z divodu planovaného

prodeje elektrarny.

Cilem bakalaiské prace je provedeni finanéni analyzy spolecnosti Elektrarna
Chvaletice a. s. pomoci vybranych ukazateli. Dle vysledki pak navrhnout vhodna
opatieni ke zlepsSeni stavajici situace spole¢nosti.

Ke splnéni vySe zminéného cile je nutné splnit tyto parcialni cile:

e definovat zakladni pojmy finan¢ni analyzy;
e charakterizovat vybrané ukazatele finan¢ni analyzy;

e charakterizovat vybranou spolecnosti Elektrarna Chvaletice a. s.
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1 TEORETICKE VYMEZENI FINANCNI ANALYZY

V prvni kapitole se prace zabyva predstavenim zékladnich aspektli finan¢ni analyzy, jako je
vysvétleni pojmu finan¢ni analyza, zdroje informaci, z kterych vychazi, a metodami finanéni

analyzy.

Hlavnim tkolem a divodem provadéni financni analyzy je celkové posouzeni financni

a ekonomické situace podniku a na zakladé vysledkt ptizptisobit hospodafeni v budoucnosti.

1.1 Pojem finanéni analyza

Pojem finan¢ni analyza ma mnoho zpusobt definic. Zjistuje, které¢ faktory a jakou vahou

ptispély k aktudlni finan¢ni situaci podniku.

Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

. . v . v ’ ’ , v oy ’ 1
minulosti, soucasnosti a predvidani budoucich financnich podminek.

Sedlacek vymezuje finanéni analyzu jako metodu hodnocent financniho hospodareni podniku,
pri které se ziskana data tridi, poméruji mezi sebou navzdjem, kvalifikuji se vztahy mezi nimi,

hledaji se kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vivoj.?

Doucha pak pojem financ¢ni analyza vysvétluje jako rozbor jakékoliv cinnosti, ve které hraji

. , . v oo v 3
dominantni roli financni castky a cas.

1.2 Zdroje informaci

Finan¢ni analyza zahrnuje potiebu velkého mnoZstvi dat, Cerpanych z mnoha riznych zdroju.
Ptedevsim jsou to vykazy finan¢niho Gcetnictvi podniku, vyro¢nich zpravy, zpravy auditord,
burzovni zpravodajstvi, atd. Zakladnimi Gcetnimi vykazy jsou rozvaha, vykaz ziskli a ztrat

a vykaz o tvorbé a pouZiti penéznich prostredki (vykaz cash flow).
Kvalita informaci, ktera podminuje uspésnost financni analyzy, do znacné miry zavisi na
pouzitych vstupnich informacich. M¢ly by byt nejen kvalitni, ale zaroven také komplexni. Je

tedy nutno podchytit viechna data, ktera by mohla zkreslit vysledky hodnoceni.*

! ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 9
2 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Brno 2007, s. 3

> DOUCHA, Rudolf. Financni analyza podniku. Praha 1996, s. 11

* RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 21
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1.2.1 Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdroju
jeho kryti ke zvolenému urcitému casovéemu okamZiku, vétsinou k poslednimu dni ucetniho
obdobi, v penéznim vyjadieni.’

Jde tedy o ziskani vérného obrazu ve dvou zékladnich oblastech — majetkové situaci podniku

a zdrojich financovani.
Pti analyze rozvahy tedy budete sledovat zejména:
e stav a vyvoj bilan¢ni sumy;
o strukturu aktiv, jeji vyvoj a pfimétenost velikosti jednotlivych polozek;

e struktura pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich

a dodavatelskych uvért;

e relace mezi polozkami aktiv a pasiv.’

1.2.2  Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziski a ztrat je pisemny prehled o vynosech, ndkladech a vysledki hospodareni za
urcité obdobi. Zachycuje pohyb ndkladii a vynosu. Informace z vykazu ziskll a ztrat jsou

vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti.”

Vykaz ziski a ztrat upfednostiiuje podil ndkladi a vynosi za jednotlivé ¢innosti na tvorbé
vysledku hospodafeni bézného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako jediny Udaj.
Slouzi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vioZeny kapitdl. ®

1.2.3  Vykaz o tvorbé a pouZiti penéZnich prostiredki (vykaz cash flow)

Vykaz cash flow ukazuje na schopnost generovat penezni prostiedky, jejichz priznivy vyvoj je

predpokladem plynulého fungovdni firmy.°
Cash flow se déli na:
e provozni ¢innost — zakladni pfijmy z podnikani;

e investi¢ni ¢innost — nédkup a prodej investi¢niho majetku;

> GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. Praha 2007, s. 55
6 ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 23-24

7 ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 36

8 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. Praha 2007, s. 41
® KRAFTOVA, Ivana. Financni analyza municipdlni firmy. Praha 2002, s. 40
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e financni ¢innost — zmény ve vysi a struktufe vlastniho kapitdlu a dlouhodobych

zavazkua.

Vyuziti vykazu cash flow mé v Gcetnictvi mnoho vyhod — nema na néj vliv metoda

odepisovani majetku a neplisobi na n¢j casové rozliseni.

1.3 Metody finané¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu lze provadét riiznymi zptisoby, riznou podrobnosti a pomoci mnoha technik

a forem.
Volba metody musi byt ucinena s ohledem na:

o ucelnost — musi odpovidat predem zadanéemu cili;
e ndakladnost — potrebuje cas a kvalifikovanou praci, to s sebou prinasi celou radu
nakladu;
o spolehlivost — tu nelze zvysit rozsirenim mnozstvi srovnavanych podnikii, ale
kvalitnéjsim vyuzitim vSech dostupnych dat."
V této praci jsou vyuzity jen zdkladni metody, které jsou podrobnéji popsany v kapitole

Pomérova analyza.

1.4 Pomérova analyza

Pomeérové ukazatele jsou zakladnim metodickym ndstrojem a jadrem metodiky financni
7 , NI Co , R V. “
analyzy.”” Analyza pomérovymi ukazateli ma vyznamnou ulohu, jelikoz vychazi predev§im

ze zakladnich ucetnich vykazi.
Pomérova analyza porovnava polozky vzajemné mezi sebou. Tim se nam predstava o financni
situaci spolecnosti ukazuje v dalsich souvislostech."

1.4.1 Ukazatele rentability

Dale si uvedeme zékladni skupiny pomérovych ukazatelli, kterymi jsou: ukazatel celkovych
vlozenych aktiv, ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ukazatel rentability dlouhodobych

zdroji a ukazatel rentability trzeb.

Ukazatele rentability jsou nejsledovanéjSim ukazatelem, informuji o efektu, jehoz bylo

dosazeno vlozenym kapitadlem. Obecny tvar vzorce je:

Y RUCKOVA, Petra. Financni anal)}zg.' metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 40
' GRUNWALD, Rplf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. Praha 2007, s. 55
12 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni ana lyza: krok za krokem. Praha 2005, s. 31
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Zisk

(1

vlozeny kapital
Pro finan¢ni analyzu jsou nejdalezitéjsi tii kategorie zisku:
- EBIT — zisk pted ode¢tenim troku a dani, odpovida provoznimu vysledku hospodafenti;

- EAT - zisk po zdanéni, déli se na rozdélitelny (dividendy prioritnich a kmenovych

akcionaitl) a nerozdéleny zisk (slouzici k reprodukci podniku)

- EBT - zisk pfed zdanénim, provozni zisk jiz snizeny nebo zvySeni o financni a mimotfadny

vysledek hospodateni.
Patii sem zejména ukazatele:

- rentability celkovych vlozenych aktiv;
- rentability vlastniho kapitalu;

- rentability dlouhodobych zdroju;

- rentability trzeb.

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA -Return on Assets) pométuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou

financovana

ROA = EBIT )

aktiva celkem

Ukazatel méfi, kolik zisku ptipada na 1 K¢ vlozeného kapitalu.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity), jimZ vlastnici zjiStuji,
zda jejich kapital pfinasi dostateCny vynos a zda se vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikosti
jejich investi¢niho rizika.

ROE = — EAT 3)

vlastni kapital

Ukazatel vyjadiuje kolik korun &istého zisku, piipada na 1 K& investovaného kapitalu.'*

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroju (ROCE - Return on Capital Employed)
vyjadiuje miru zhodnoceni vsSech aktiv spolecnosti financovanych vlastnim i cizim

dlouhodobym kapitdlem."

B RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha 2010, s. 52
4 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni ana lyza: krok za krokem. Praha 2005 s. 33
S RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 53
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EAT+Uroky
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

ROCE = “4)

Ukazatel méii, kolik zisku ptinese 1 K¢ vlozenych dlouhodobych zdroji.
Ukazatel rentability trzeb (ROS - Return on Sales) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat
zisku pii dané virovni trzeb."®

ROS = zisk

- trzby

)
Tento ukazatel m&fi, kolik zisku pfipada na 1 K& celkovych trzeb. '’

1.4.2 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji. Vys$$i zadluzenost
podniku nemusi mit negativni dopady, jeji rlst pozitivné pfispiva k rentabilité vlastniho

kapitalu.'®

Pouziti vyhradné vlastni kapitalu ptinasi snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Proti

oz s to rv Mo os e r 1.7 .71
tomu financovani pouze z cizich zdrojii by znamenalo obtiZe pii jejich ziskavani. '

V této préaci pouzijeme zdkladni ukazatele zadluzenosti, a to ukazatel véfitelského rizika,

kvotu vlastniho kapitalu a ukazatel tirokového kryti.

Ywe v v

Ukazatel véFitelského rizika (DR - Debt Ratio) vyjadiuje celkovou zadluZenost. Cim vyssi

. 7 . Vo e s vy o 2
je hodnota ukazatele, tim je vy33i riziko véfitelt.>

cizi kapital
R= 2 ©6)

aktiva celkem

Doporucend hodnota, kterou uvddi Fada odborné literatury, se pohybuje mezi 30 — 60 %.*"

Kvoéta vlastniho kapitalu (ER - Equity Ratio) je dopln€k ukazatele vétitelského rizika. Vyssi
podil vlastniho kapitdlu, dava podniku vétSi pojistku proti ztratdm vétiteld pti likvidaci

podniku. Stejné jako DR roste s vyskou dluhti.

__ vlastni kapital

R = 7)

aktiva celkem

Soucet ukazatelit DR a ER by mél byt pfiblizné roven 1.

16 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. Praha 2007, s. 88

7 KNAPKOVA, Adriana; PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady. Praha 2010, s. 97
8 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jif{. Financni ana lyza: krok za krokem. Praha 2005, s. 34

' RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha 2010, s. 57

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha 2010, s. 58

2l KNAPKOVA, Adriana; PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: Komplexni privodce s priklady. Praha 2010, s. 84
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Ukazatel arokového kryti (IC - Interest Coverage) informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk
placené uroky. Jestlize se ukazatel rovna 1, naznacuje, Ze na zaplaceni uroku je potieba cely

zisk. 2

IC = EBIT ®)

nakladové uroky

1.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat investované finanéni prostredky.
Nejcéastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji ¢i aktiv, nebo dobu obratu.
Ukazuji, jak hospodatime s aktivy, jejich slozkami, a jaky vliv ma hospodaieni na vynosnost

a likviditu.?

Obrat celkovych aktiv (ATR - Total Assets Turnover Ratio) neboli vazanost celkového

vlozeného kapitalu. Udava, kolikrat za rok, se aktiva obrati.

rocni trzby

ATR =

)

aktiva celkem

Ukazatel obratovosti zasob (ITR — Inventory Turn Ratio) udava, kolikrat ro¢né je kazda
polozka zasob prodana a znovu naskladnéna. Odvozeny je od n¢j ukazatel doby obratu
zasob (IT — Inventory turnover), ktery udava, na jak dlouhou dobu jsou obézna aktiva vazana

v zasobach.

ITR = rocnitriby (10)

zasoby

IT = zasoby (11)

dennitriby

Doba obratu pohledavek (ACP - Average Collection Period) vypovida o tom, za jak dlouho

jsou v praméru placeny pohledavky.**

obchodni pohledavk
ACP = poneraty (12)

dennitriby

Doba obratu zavazki (CPP - Creditors Payment Period) udava, jak dlouho podnik odklada
platbu faktur svym dodavatelam. *

22 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno 2007, s. 64
2 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 60
2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 60
2 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno 2007, s. 63
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obchodni zavazky

CPP = (13)

dennitriby

1.4.4 Ukazatelé likvidity

Ukazatel¢ likvidity predstavuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim, pométuji, ¢im je
mozno platit a co je nutné zaplatit. Likvidita je dtlezitd pro finan¢ni rovnovéahu firmy, protoze
jen dostate¢ns likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkam. 2°

Zakladnimi ukazateli pro vypocet likvidity jsou okamzita likvidita, pohotova likvidita a bézna
likvidita.

Okamzita likvidita (CR - Cash Position Ratio) méti schopnost podniku uhradit momentalné

splatné zavazky.

pohotové platebni prostredky

CR = (14)

zavazky s okamzitou splatnosti

Doporucovana hodnota pro okamzitou likviditu je v intervalu od 0,9 do 1,1, pro Ceskou

. . ’ . vy 27
republiku je dolni hranice rozsifena na 0,6.

Pohotova likvidita (QR - Quick Ratio) pfedstavuje narocny ukazatel, ktery predpoklada

splaceni vSech kratkodobych zavazkii. Pohotova likvidita by neméla klesnout pod hodnotu 1.

28

Q __ (obézna aktiva—zasoby)

R = (15)

kratkodobé zavazky

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 —1,5. %

Bézna likvidita (CR - Current Ratio) ukazuje nasobky pokryti kratkodobych zavazkt

v

podniky ob&znymi aktivy. Cim vyssi je pak hodnota ukazatele, tim udrzitelngjsi je zachovéni

platebni schopnosti podniku.
obéina aktiva

CR = (16)

" kratkodobé zavazky

Doporucené hodnota ukazatele je v rozmezi 1,5 — 2,5.%°

26 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 48

2T RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha 2010, s. 49

2 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financéni analyza a pldnovéni podniku. Praha 2007, s. 116

2 KNAPKOVA, Adriana; PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: Komplexni pritvodce s piiklady. Praha 2010, s. 91
30 KNAPKOVA, Adriana; PAVELKOVA, Drahomira. Financni analyza: Komplexni privodce s priklady. Praha 2010, s. 90
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2 ELEKTRARNA CHVALETICE A. S.

V této kapitole si nejprve piedstavime Skupinu CEZ, do niZ Elektrarna Chvaletice a.s. patii.

Nasleduje seznameni s Elektrarnou Chvaletice a. s., u které je provedena finan¢ni analyza.

2.1 Piedstaveni Skupiny CEZ !

Skupina CEZ je etablovanym integrovanym energetickym koncernem puisobicim v fadé zemi
stfedni a jihovychodni Evropy a Turecku s ustfedim v Ceské republice. Skupina CEZ

zaméstnava 27 tis. zamé&stnancil.
Nejvyznamnéj§im akcionafem matei'ské spole¢nosti Skupiny CEZ je Ceska republika.

Tabulka 1: Struktura akcioniia Skupiny CEZ

Stav k 31. 12. 2012
Pravnické osoby celkem 93,33%
Ceska republika 69,78%
CEZ, a.s. 0,72%
Ostatni pravnické osoby 22,83%
Fyzické osoby celkem 6,67%

Zdroj: Skupina CEZ. Struktura akcionarii [online]. © 2013 [cit. 2013-7-12]
S akciemi CEZ se obchoduje na prazské a varsavské burze cennych papird.

V Ceské republice spole¢nosti Skupiny CEZ vyrabéiji a distribuuji elekttinu a teplo, obchoduji
s elektfinou a dalSimi komoditami, prodavaji koncovym zakaznikim elektfinu i zemni plyn
azabyvaji se tézbou uhli. Vyrobni portfolio tvoii jaderné, uhelné, plynové, vodni
a obnovitelné zdroje. K zajisténi kontinuity usp&ného piisobeni na trhu v Ceské republice,
ktery je pro Skupinu CEZ z hlediska jejiho podnikani rozhodujici, probiha rozséhla obnova
a modernizace vyrobniho portfolia a distribu¢nich siti a zejména piiprava vystavby nového

jaderného zdroje v Temeliné.

V fadé zemi Evropy Skupina CEZ obchoduje s elektiinou, teplem a zemnim plynem. Kromé
Ceské republiky probiha prodej zejména v Rumunsku, Bulharsku, Turecku, Mad’arsku,

Polsku a na Slovensku.

3 Vyroéni zprava 2010 Elektrarna Chvaletice a. s. Chvaletice: Elektrarna Chvaletice a. s., 2011
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2.2 Profil spole¢nosti Elektrarna Chvaletice a. s.”

Akciova spole¢nost Elektrarna Chvaletice vznikla vy&lendnim ze spolenosti CEZ, a. s.,
astala se soucasti konsolidaéniho celku Skupiny CEZ. Jeji vznik byl zapsan v Obchodnim
rejstiiku u Krajského soudu v Hradci Kralové dne 1. inora 2010. Stoprocentnim vlastnikem
spoleénosti je CEZ, a. s. Vy&lenéni elektrarny do samostatné spoleénosti poskytuje jednodussi

sledovani hospodareni elektrarny a vétsi flexibilitu pii vyjednavani o jeji budoucnosti.

Elektrarna Chvaletice a.s. dodava odbératelim elektrickou energii a teplo vyrobené pouze
z vlastnich zdroji. Nejvétsim odbératelem elektrické energie je CEZ, a. s., ktery elektrickou
energii dodavd na otevieny trh. Dodavky tepla a elektrické energie v aredlu elektrarny
zajistuje koneCnym odbérateliim Elektrarna Chvaletice a.s., dodavky tepla mimo areél pro své

odbératele spole¢nost CEZ Teplarenska a.s.

2.3 Udaje o spole¢nosti z obchodniho rejstiiku **

Datum zapisu: 1. tnora 2010

Obchodni firma: Elektrarna Chvaletice a.s

Sidlo: Chvaletice, K Elektrarné 227, PSC 533 12
Identifikacni ¢islo: 287 86 009

Prévni forma: Akciova spolecnost

Piredmét podnikani:

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona;
- pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor;

- obchod s elektiinou;

- vyroba elektiiny;

- rozvod tepelné energie;

- vyroba tepelné energie;

- vodoinstalatérstvi, topenafstvi;

- montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni.

32 Vyrocni zprava 2010 Elektrarna Chvaletice a. s. Chvaletice: Elektrarna Chvaletice a. s., 2011
33 Obchodni rejstiik. Obchodni rejstiik a Sbirka listin. Justice [online]. © 2012 [cit. 2013-07-12].
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Statutarni organ - predstavenstvo:

pfedseda piedstavenstva:
mistopfedseda predstavenstva:
Clen pfedstavenstva:

Akcie:

Zakladni kapital:

Splaceno:

Dozor¢i rada:

predseda dozor¢i rady:
mistopfedseda dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

Ing. Jaroslav VolSicky;
Ing. Jan Pozler;
Ing. Milo§ Gruber.

4 406 ks kmenové akcie na jméno, v listinné

podobé, ve jmenovité hodnote 1 000 000,- K¢&.
4 406 000 000,- K¢.

100 %.

Mgr. Marek Slégl;
Ing. Jifi Pacovsky;

Jan Dvoracek.

V nésledujicim obrazku miizeme vidét organizaéni strukturu Elektrarny Chvaletice a. s.

V ramci vyclenéni spolenosti ze Skupiny CEZ a. s. byl podet zaméstnancii v elektrarné

snizovan a organizacni struktura byla zGzena. Prodejem by se meéla elektrarna opét stat

samostatnym podnikem, ktery bude veSkeré cinnosti provadét sdm. Znamend to, Ze

organizacni struktura se bude v roce 2013 opét menit.
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DOZORCI RADA
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[ ]
FINANGNI REDITEL TECHNICKY REDITEL —1 ASISTENT TECHNICKEHO REDITELE

ODDELEN| CHEMICKE REZIMY

ODDELENI PROVOZNI REZIMY

PRAVNIi PODPORA —
—  ODBOR RiZENi PROVOZU —
CONTROLLING
ODDELEN! RIZENI PROVOZU ASISTENT GENERALNIHO REDITELE [—
PLANOVANI A RIZENI ANALYZ
4 X SMENA —
- ODBOR PODPORA A SLUZBY |—
UCETNICTVI + DANE '  ODBORPECEO ZARIZENI [
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OBCHOD (ODDELENI KOTELNA, STROJOVNA | _| ELEKTRARNY CHVALETICE
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Obrazek 1: Organizacni struktura Elektrarny Chvaletice a. s.
Zdroj: Upraveno na zakladé vyrocnich zprav
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3 FINANCNI ANALYZA ELEKTRARNY CHVALETICE A. S.

V této kapitole, jsou teoretické poznatky z kapitoly Teoretické vymezeni financ¢ni analyzy (1),
aplikovany na firmu Elektrarna Chvaletice a.s. Vypocteny jsou zékladni ukazatele, a to
ukazatele rentability (3.1), ukazatele zadluzenosti (3.2), ukazatele aktivity (3.3) a ukazatele
likvidity (3.4).

Data potiebnd k finan¢ni analyze jsou Cerpana z rozvahy (pfiloha 1) a vykazu ziska a ztrat
(ptiloha 2). Kazda kapitola pak obsahuje data pro vypocet konkrétniho ukazatele a grafické

znazornéni vysledkl v jednotlivych letech.

3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv
Podle vzorce (2) vypocitame rentabilitu celkovych vloZzenych aktiv v letech 2010 - 2012. Data

pro vypocet a vysledky nalezneme v nasledujici tabulce.

V grafu (obrazek 2) vidime, ze trend ukazatele rentability celkovych vlozenych aktiv osciluje.
Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel v roce 2011, kdy na 1 K¢ vlozeného kapitalu ptipada
0,2395 K¢ zisku.

v

k 1. 9. a vykazovala tedy nizsi zisk, pouze za mésic zafi az prosinec. V roce 2011 ukazatel
roste a v roce 2012 zaznamenavame mirny pokles. Na pokles hodnoty ma vliv nérast aktiv
(konkrétn¢ kratkodobych pohledavek) a snizeni zisku, zpiisobeny zvySenim odpist, z divodu
zrychleného odepisovani majetku (provoz elektrarny je planovan do roku 2020 a do tohoto

roku byly v roce 2012 ptepocitany odpisy majetku)

Aktiva se zvysuji v disledku narastajicich kratkodobych pohledavek. V ramci Skupiny CEZ
byl zaveden systém vyuZivani volnych penéznich prostfedkii jednotlivych spolecnosti skupiny
v rdmci tzv. ,,Cash pool“. Prostfedky vlozené do tohoto systému nebo vyuzivané z tohoto
systému k datu ucetni zavérky jsou v rozvaze vykdzany pravé v polozce kratkodobé

pohledavky — ovladajici a fidici osoba.

Tabulka 2: Vysledky rentability celkovych vloZenych aktiv (tis. K¢)

2010 2011 2012
EBIT 618 245 1628 955 1 604 885
Aktiva celkem 5446 248 6 801920 7 147 569

Roa  mawe  zaesw  22asyl
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav
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Obrazek 2: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vypocta

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
Ukazatel rentability vlastniho kapitadlu zjistime podle vzorce (3), sledované obdobi
2010 - 2012. Vypocty a vysledky jsou v nasledujici tabulce.

Trend ukazatele (na obrazku 3) vlastniho kapitdlu by mél byt rostouci, coz je splnéno

kapitalu.

Vlastni kapital roste diky zvySujicimu se zisku a tvorbé rezervniho fondu. Vyssi zisky jsou
dosahovany rostouci vyrobou elektrické energie. Rezervni fond byl navySen o ¢ast zisku za
rok 2011 ve vysi 51 674 tis. K¢ na zaklad€ rozhodnuti jediného akcionafe na valné hromadé

spole¢nosti, konaného dne 18. 6. 2012.

Nizsi zisk v predchozich letech byl zplsoben ztratou z minulych let. Neuhrazena ztrata

z minulych let vznikla na zaklad€ zatuc¢tovani odlozené dané k datu vkladu podniku.

Tabulka 3: Vysledky rentability vlastniho kapitalu (tis. K¢)

2010 2011 2012
EAT 499 445 1033494 1107 541
Vlastni kapital 4 345 543 5379035 5665 261

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav
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Obrazek 3: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji
Pomoci vzorce (4) vypocitame rentabilitu dlouhodobych zdroji v letech 2010 - 2012. Data

a vysledky opét nalezneme v nasledujici tabulce.

Ukazatel ma, jak mizeme vidét na obrazku 4 stoupajici tendenci, kterou ovliviiuje sniZeni
dlouhodobych zavazkt. Uroky jsou nulové ve viech letech, jelikoZ Elektrarna Chvaletice a.s.,
nevyuziva uvért a financuje svou podnikatelskou ¢innost pouze z vlastnich zdroja. V roce
2012 je opé€t nejvyssi hodnota, na 1 K¢ vlozenych dlouhodobych zdroji ptipadd 18 halétii

zisku.

Jak jsme jiz uvedli u ukazatele rentability vlastniho kapitalu, vlastni kapital roste diky zisku

a tvorbé rezervniho fondu.

Hlavni sloZkou dlouhodobych zavazkl je odlozeny danovy zavazek tvofeny rozdilem mezi
ucetni a daflovou zistatkovou cenou dlouhodobého majetku. Zistatkova hodnota se postupné
snizuje.

Tabulka 4: Vysledky rentability dlouhodobych zdroji (tis. K¢)

2010 2011 2012
EAT 499 445 1033494 1107 541
Vlastni kapital 4 345 543 5379035 5665 261
Dlouhodobé zavazky 553 000 504 270 379 005
Uroky 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav
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Obrazek 4: Vyvoj rentability dlouhodobych zdroji v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Ukazatel rentability trZeb
Posledni ukazatel rentability, rentabilitu trzeb vypocitame podle vzorce (5) pro obdobi let

2010 —2012. V nasledujici tabulce jsou opét data pro vypocet a vysledky.

Na obrazku vyvoj rentability trzeb miZeme vidét, Ze trend v roce 2012 klesd na hodnotu

32,96 %, coz je zpiisobeno poklesem EBIT a nariistem trzeb.

Na pokles hodnoty EBIT mé vliv nartist aktiv a snizeni zisku zpisobeny zvySenim odpisi.
Diivodem je zrychlené odepisovani majetku (viz vysSe ukazatel rentability celkovych

vlozenych aktiv).

Hodnota trzeb se méni v zavislosti na mnozstvi vyrobené elektrické energie. Trzby z prodeje
elektrické energie pro CEZ jsou nejvyznamngj§i polozkou, vroce 2010 &inily
1 883 788 tis. K&, vroce 2011 stouply 4273 961 tis. KE a vroce 2012 se zvySily na
4 734 738 tis. K¢.

Tabulka 5: Vysledky rentability trzeb (tis. K¢)

2010 2011 2012
EBIT 618 245 1628 955 1604 885
Trzby 1937934 4 340 544 4 869 506

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroc¢nich zprav
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Obrazek 5: Vyvoj rentability trzeb v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

3.2 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatel véritelského rizika
Ukazatel vétitelského rizika vypocitame pomoci vzorce (6) v letech 2010 - 2012. Nasledujici

tabulka opét obsahuje potiebna data k vypoctu a vysledky.

Vysledky vSech let se pohybuji okolo 20 %, znamena to, Ze spolec¢nost financuje své aktivity

z 20 % z cizich zdroju. Trend ukazatele je zndzornén na obrazku 6.

V prvnim sledovaném roce, tedy v roce 2010 je cizi kapital bez ostatnich rezerv, proto je jeho

v

277 553 tis. K& Rozdil ve vysi ciziho kapitalu v letech 2011 a 2012 neni tak velky, diky

snizujicim se dlouhodobym zévazkiim ve form¢ odlozené¢ho danového zavazku.

Tabulka 6: Vysledky ukazatele véritelského rizika (tis. K¢)

2010 2011 2012
Cizi kapital 1100 705 1422 885 1482 308
Aktiva celkem 5446 248 6 801 920 7 147 569

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroc¢nich zprav
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Obrazek 6: Vyvoj ukazatele vétitelského rizika v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Kvoéta vlastniho kapitalu

Kvoéta vlastniho kapitalu je dopliujicim ukazatelem véfitelského rizika, vypocitame ji podle
vzorce (7) pro jednotlivé roky 2010 - 2012. Nasledujici tabulka predstavuje data pottebna pro
vypocet a vysledky.

Z obrazku 7 vyplyva, ze podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech je vétsi nez 79 % ve

vSech sledovanych letech. Spole¢nost tedy financuje své aktivity prevazné z vlastnich zdroju.

Tabulka 7: Vysledky kvoty vlastniho kapitalu (tis. K¢)

2010 2011 2012
Vlastni kapital 4 345 543 5379035 5665 261
Aktiva celkem 5446 248 6 801 920 7 147 569

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav
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Obrazek 7: Vyvoj kvéty vlastniho kapitalu v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Ukazatel urokového kryti

Ukazatele urokového kryti vypoc¢itame podle vzorce (8), ktery jsme si uvedli v teoretické ¢asti
této prace.

Z nasledujici tabulky je patrné, ze spolecnost nevykazuje v obdobi od roku 2010 do roku 2012
zadné nakladové uroky. Divodem je, ze podnik nevyuziva ke své ¢innosti uveéry. Znamena to

tedy, Ze ukazatel urokového kryti nelze vypocitat.

Tabulka 8: Vysledky ukazatele irokového kryti (tis. K¢)
2010 2011 2012

EBIT 618 245 1628 955 1604 885
Nakladové uroky 0 0 0

3.3 Ukazatelé aktivity

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv vypocitame na zakladé vzorce (9), ktery je uveden v teoretické ¢asti
této prace. Data pro vypocet a vysledky za sledované obdobi 2010 — 2012 nalezneme

v nasledujici tabulce.

Z obrazku vyvoj ukazatele aktivity vidime, Ze trend se postupné zvysuje. Nejvyssi hodnoty
ukazatel dosahuje vroce 2012, svoje aktiva spoleCnost v tomto roce obratila 0,68krat.
Optimalni hodnota je od 1 a vySe, lze tedy fici, Ze spolecnost svlij majetek vyuziva

neefektivné.
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Tabulka 9: Vysledky ukazatele celkovych aktiv (tis. K¢)

2010 2011 2012
Rocni trzby 1937934 4 340 544 4 869 506
Aktiva celkem 5446 248 6 801 920 7 147 569

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav
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Obrazek 8: Vyvoj ukazatele celkovych aktiv v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypoctl
Ukazatel obratovosti zasob
Ukazatel obratovosti zasob zjistime pomoci vzorce (10). Vysledky za obdobi 2010 — 2012

nalezneme v nasledujici tabulce.

Trend by se mél postupné zvySovat, coZ v naSem piipad€ nastava, jak vidime na obrazku 9.
Ukazatel obratovosti zdsob by mél byt co nejvyssi. Udava, zda je skladova zasoba efektivné
vyuzivana. Vzhledem k tomu, ze plynulost vyroby je zajisténa, lze fici, ze sklad je vyuzit
efektivné. V roce 2012, kdy je hodnota nejvyssi, je kazda polozka zasob prodana a znovu

naskladnéna 36,86krat.

Hlavni sloZkou zasob jsou zasoby materialu, které z prevazné Casti tvoii zasoby nahradnich

dili. Hlavni slozkou trzeb jsou trzby za elektrickou energii. V roce 2012, kdy jsou trzby ze

vvvvv
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Tabulka 10: Vysledky obratovosti zasob (tis. K¢)

2010 2011 2012
Rocni trzby 1937934 4 340 544 4 869 506
Zasoby 144 269 147 079 132 112

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav

40,00

35,00 ~_—*% 36,86

30,00 29,51
25,00 /
20,00 4"’/”

15,00 4"’//'

413,43
10,00
5,00
0,00 . . .
2010 2011 2012

—4=|TR

Obrazek 9: Vyvoj ukazatele obratovosti zasob v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Ukazatel doby obratu zasob

Dobu obratu zasob vypocitdme pouZitim vzorce (11) za obdobi 2010 — 2012. Nasledujici

tabulka obsahuje vysledky.

Trend doby obratu zasob by mél byt klesajici. Udava, na jak dlouhou dobu jsou obézna aktiva
vazéna v zasobach. Vroce 2011 je hodnota nejvyssi, zasoby jsou ve spolecnosti vazany

12,20 dni. V roce 2012 hodnota klesa na 9,77 dni. Znazornéno na obrazku 10.
Pokles v roce 2012 byl zptisoben snizenim zasob a zvySenim denni trzby.

Tabulka 11: Vysledky ukazatele doby obratu zisob

2010 2011 2012
Zasoby 144 269 147 079 132112
Denni trzby 16 149 12 057 13526
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Obrazek 10: Vyvoj doby obratu zasob v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

Doba obratu pohledavek
Dobu obratu pohledavek vypocitime pomoci vzorce (12) v letech 2010 — 2012. Vysledky

a data potiebna pro vypocet najdeme v nasledujici tabulce.

BéZna doba splatnosti vydanych faktur je 30 dnti. Doba obratu pohledavek se zvysuje, jak je
vidét na obrazku 11. Znamena to, ze odbératelé nesplaceji své pohledavky vcas a je nutné
zavést vhodna opatieni. Nejvétsi objem vyroby je prodavan Skuping CEZ, kterd své zavazky

hradi v¢as.

Vroce 2012 bylo vyrobeno podstatné vice elektrické energie oproti roku 2011 o 522 tis.
MWh. Za tuto vyrobenou energii byly fakturovany vyssi Castky a to zplsobilo narist

obchodnich pohledavek.

Tabulka 12: Vysledky obratu pohledavek (tis. K¢)

2010 2011 2012
Obchodni pohledavky 496 188 473 391 656 898
Denni trzby 16 149 12 057 13 526

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav
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Obrazek 11: Vyvoj doby obratu pohledavek v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypoctl
Doba obratu zavazki
Dobu obratu zavazka v letech 2010 — 2012 vypocitame pouzitim vzorce (13). Data pro

vypocet a vysledky jsou v nésledujici tabulce.

Trend ukazatele (obrazek 12) se postupné zvysuje. V letech 2011 a 2012 vzrostly obchodni

zavazky oproti roku 2010 diky zvySeni zavazkt vici spiiznénym osobam.

Udava, jak dlouho spole¢nosti trva, nez uhradi faktury svym dodavatelim. Po tuto dobu
vyuziva spole¢nost tzv. bezplatny obchodni Gvér. Doba splatnosti zavazkl by méla byt vyssi

nez doba splatnosti pohledavek.
Bézna doba splatnosti se pohybuje v rozmezi 30 - 180 dni.

Tabulka 13: Vysledky doby obratu zavazki (tis. K¢)

2010 2011 2012
Obchodni zavazky 296 516 524106 608 628
Denni trzby 16 149 12 057 13 526

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav
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Obrazek 12: Vyvoj doby obratu zavazku v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta

3.4 Ukazatelé likvidity

wv_ 7

Bézna likvidita

Béznou likviditu vypocteme pomoci vzorce (14) ve sledovanych letech 2010 - 2012. Data

potiebna k vypoctu a vysledky, nalezneme v nasledujici tabulce.

Vysledek bézné likvidity by se mél pohybovat v intervalu 1,5 - 2,5. Vysledné hodnoty jsou
vy$§i nez doporuceny interval, coz mizeme vidét na obrazku 13. Dlvodem jsou vysoké

hodnoty obéznych aktiv spolecnosti. Spole¢nost by tedy v ptipad¢ pfemény obéznych aktiv na

hotovost, neméla problém se splacenim svych zavazk.

Vroce 2011 zaznamendva trend pokles na hodnotu 3,94. Divodem je zvySeni objemu
kratkodobych zavazkl. Jak bylo jiZ uvedeno u ukazatele rentability celkovych vlozenych

aktiv, Skupina CEZ vyuziva penézni prostiedky v ramci tzv. ,,Cash pool®, v rozvaze jsou

vykazany také v polozce kratkodobych zavazkii — ovladajici a fidici osoba.

Tabulka 14: Vysledky bézné likvidity (tis. K¢)

2010 2011 2012
Obézna aktiva 1694 233 3355216 4171185
Kratkodobé zavazky 328 301 852 247 805 007

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroc¢nich zprav
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Obrazek 13: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta
Pohotova likvidita

Pomoci vzorce (15) vypocitame pohotovou likviditu v obdobi 2010 — 2012. Vysledky

vypoctil a potfebnd data jsou v nasledujici tabulce.
Doporuceny interval pro pohotovou likviditu je 1 - 1,5. V naSem piipad€ jsou hodnoty, stejné
tak jako u bézné likvidity vySsi nez je interval (obrazek 14). Znaci to malou vyuzitelnost

obéznych aktiv, podnik by je mohl naptiklad investovat. Z diivodu rostoucich obéznych aktiv,

je viditelny rist pohotové likvidity, jak jiz bylo uvedeno u bézné likvidity.

Tabulka 15: Vysledky pohotova likvidita (tis. K¢)

2010 2011 2012
Obézna aktiva 1694 233 3355216 4171185
Zasoby 144 269 147 079 132 112
Kratkodobé zavazky 328 301 852 247 805 007

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav
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Obrazek 14: Vyvoj ukazatele pohotové likvidity v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocta
Okamzita likvidita

Pouzitim vzorce (16) vypocteme okamzitou likviditu v letech 2010 — 2012. Data potiebna

k vypoctu a vysledky najdeme v nésledujici tabulce.

Jak bylo v teoretické casti uvedeno, idedlni hodnoty okamzité likvidity jsou v intervalu
0,2 - 0,6. Nase vysledky (obrazek 15) opét presahuji tento interval. Nejvyssi hodnoty
dosahuje ukazatel vroce 2012, vliv maji opét kratkodobé zévazky, jak jiz bylo uvedeno
ubézné likvidity a kratkodobé pohledavky. Kratkodobé pohledavky se zvySuji vlivem
dohadnych ucth aktivnich, které zahrnuji pfedevsim nevyfakturované dodavku viici podnikiim
ve Skupiné CEZ. Nejvyssi podil na pohledavkach se spiiznénymi osobami ve viech letech mé

CEZ a. s., v roce 2012 ve vysi 641 023 tis. K&

Tabulka 16: Vysledky okamzita likvidita (tis. K¢)

2010 2011 2012
Kratkodobé pohledavky 1539610 3185541 4004 256
Finan¢ni majetek 22 511 22 596 22 660
Kratkodobé zavazky 328301 852 247 805 007

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroc¢nich zprav
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Obrazek 15: Vyvoj ukazatele okamzité likvidity v letech 2010 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vypocta
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4 ZHODNOCENI, VLASTNI NAVRHY A DOPORUCENI

V této kapitole si shrneme veskeré vysledky financni analyzy Elektrarny Chvaletice a. s.,

ohodnotime stav spolecnosti a navrhneme vlastni doporuceni pro zlepseni stavajici situace.

Prvnimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatelé rentability. U rentability celkovych vlozenych
aktiv a rentability trzeb zaznamenavame oscilujici trend, v roce 2011 hodnota proti roku 2010
vzroste a v roce 2012 se zase snizi. Dtivodem nizsiho zisku v roce 2010 je vznik spole¢nosti
k 1. 9. 2010. Znamena to, ze jeho hodnota je pouze za obdobi zaii — prosinec. V dalSich letech
odpisy nebudou snizovat zisk a hodnota aktiv nebude rast vlivem kratkodobych pohledavek
(systém ,,Cash pool“ nebude novym majitelem vyuzivan). Hodnoty rentability celkovych
vloZenych aktiv by mély tedy opét rust. Rentabilita trzeb by vlivem stoupajiciho zisku méla
také rust, otazkou vsak je, jaké bude mit elektrarna trzby v dalSich letech. V soucasné dob¢
ma nejvétsi podil na trzbach prodej elektrické energie CEZ, po prodeji viak bude muset novy
majitel elektrickou energii prodavat jako konkurent CEZu na trhu sam. Rentabilita vlastniho
kapitéalu a rentabilita dlouhodobych zdroji ma rostouci tendenci. Pokud bude zisk v Case rist,
bude se zvySovat i rentabilita. Spolecnost by pak hospodatila efektivnéji. Doporucuji tedy
snizit ndklady na uhli vybérem nového dodavatele, ktery by dodaval uhli s vyssi vyhievnosti
aniz8§i cenou. Dale se dle mého nazoru hradi vysoké finanéni Castky za udrzbu a opravy
technologického zatfizeni. Stavajici systém oprav je zajiStovan firmou, kterd je cenové
nadhodnocend a proto by bylo vyhodnéjsi pfijmout vlastni zaméstnance, kteti by udrzbu

vykonavali.

Druhymi pomérovymi ukazateli jsou ukazatelé zadluZenosti. Vysledky ukazatele vétitelského
rizika se vSechny pohybuji cca okolo 20 %, mirny pokles v roce 2012 zptsobil narist aktiv
oproti roku 2011 o 345 649 K¢&. Znamena to, Ze spolecnost financuje své aktivity z 20 %
cizimi zdroji. Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu se pak pohybuje okolo 79 %, své aktivity
spole€nost pokryva pievdzné z vlastnich zdroji. Ukazatel Grokového kryti nelze vypocitat,
jelikoZ spolecnost nevyuziva ke své ¢innosti uvér. Pouziti pouze vlastniho kapitalu pfinasi
snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Vyuzitim vhodného poméru vlastniho a ciziho
kapitalu je mozné dosdhnout vyssi vynosnosti. I pfesto bych spole¢nosti nadale doporucila
vyuzivat vlastniho kapitdlu, jelikoz s rostouci zadluzenosti rostou naklady na dluh a néklady
vlastniho kapitalu. Diivodem je zvyseni rizika véftitelt a akcionati pii vysokém zadluZzeni.

Tfetimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatelé aktivity. Trend obratu celkovych aktiv je
rostouci, presto nedosahuje doporuc¢enych hodnot od 1 a vySe, nejvyssi hodnota v roce 2012
je 0,68. Spolecnost tedy vyuziva svilj majetek neefektivné. Hodnoty doby obratovosti zasob
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by mély byt co nejvyssi, v naSem piipad¢ je trend rostouci a v roce 2012 byla kazda polozka
skladu prodéna a znovu naskladnéna ptiblizn€ 37krat. Doba obratu zasob by naopak méla byt
vazany 9,77 dni. Doba obratu pohledavek se ve sledovanych letech zvysuje, v roce 2012 je
jeji hodnota ptiblizné 49 dnt.

Doba obratu zavazki by méla byt vyssi nez doba obratu pohledavek, jinak miize dochazet
roste. V roce 2012 dosahuje doba obratu zavazk 45 dni. Dobu obratu zévazkl zvysSime,
pokud prodlouZime a sjednotime dobu splatnosti faktur. Vhodnym feSenim pro spolecnost by
bylo efektivné sniZit celkova aktiva. Po vy&lenéni spolenosti ze Skupiny CEZ pieslo do
vlastnictvi elektrarny skladové hospodafstvi. Vzhledem k tomu, ze sklad slouzil nékolika
elektrarnam, zlistalo zde mnoho nepotiebnych nahradnich dilti a materidlu. V soucasné dobé
jiz propadla zivotnost toho materidlu zptisobila, Ze jsou pro elektrdrnu nepouzitelné.
Doporucuji tedy vyftesit skladové zasoby prodejem ¢i likvidaci. U doby obratu pohledavek
navrhuji nastavit vhodna sankéni opatieni v podobé smluvniho sjednani sankéniho uroku,
ktery dodavatele donuti splacet své zavazky vcas. Tento krok vSak vyzaduje pfepracovani

smluv nebo vytvoreni dodatki ke stavajicim smlouvam.

Poslednimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatelé likvidity. Bézna likvidita, okamzité likvidita
i pohotova likvidita se pohybuji nad hranici doporucenych hodnot a maji stejny vyvoj trendu.
V roce 2011 hodnota klesa vlivem zvySeni objemu kratkodobych zavazki a v roce 2012 opét
roste. Vysoka likvidita znamen4d nadmérnou vézanost financnich prosttedki v obéZnych
aktivech, tato situace je vyhodna a dava zaruky néavratnosti finan¢nich prostiedk. Nadmérna
likvidita vSak bude snizovat rentabilitu. Divodem je véazanost finan¢nich prosttedki
v aktivech, které nijak vyrazng& nezhodnocuji finanéni prostfedky. Resenim této situace je
lep$i vyuziti obéZznych aktiv. Spole¢nost by mohla naptiklad investovat do vystavby novych
parovodd, které by zajistily zdsobovani okolnich mést (napt. Kolina a Pfelouce) teplem. Dalsi
investici je modernizace vSech ¢tyr kotld, ktera bude muset po roce 2016 probéhnout, pokud
ma elektrarna dale pokracovat v podnikatelské ¢innosti. Dlivodem je sniZeni emisnich limit
vypousténych do ovzdu§i a zaroven zvySeni vykonnosti kotld, které by se mélo projevit
1 dokonalejS$im spalovanim uhli. Tato investice by méla byt z ¢asti financovana dotaci od
Evropské unie a z Casti vlastnimi zdroji. Hodnoty likvidity by se tedy v dalSich letech mély

snizit.
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Celkové hodnoceni nam ukazuje, ze spolecnost je rentabilni, ke své ¢innosti vyuziva prevazné

vlastnich zdrojl a nevyuziva efektivné sva aktiva.
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ZAVER
Cilem této bakalarské prace bylo provedeni financni analyzy spolecnosti Elektrarna

Chvaletice a. s. pomoci vybranych ukazatell. Dale na zaklad¢ zjisténych vysledki vyhodnotit

vhodna opatteni ke zlepSeni stavajici situace.

Podminkou pro splnéni hlavniho cile bakalaiské prace bylo splnéni jednotlivych dil¢ich cili.
Prvnim dil¢im cilem bylo definovat pojmy finan¢ni analyzy. Definovali jsme tedy pojem
finan¢ni analyza, uvedli si zdkladni zdroje finan¢ni analyzy. D4l jsme popsali rozvahu, vykaz
ziskl a ztrat a cash flow. Poté jsme popsali metodu finan¢ni analyzy pomérovymi ukazateli.
Patfi sem ukazatelé¢ rentability, zadluzenosti, aktivity a likvidity. Poté jsme si ptedstavili
Skupinu CEZ (udaje o skupind a Struktura akcionatt Skupiny CEZ) a charakterizovali
Elektrarnu Chvaletice a. s. (udaje z obchodniho rejstiiku, profil spoleCnosti a organizacni

strukturu).

Nésledujici cast obsahuje provedeni samotné financni analyzy spolecnosti Elektrarna
Chvaletice a. s. Pro vypocty jsme vyuzili vzorci uvedenych v teoretické ¢asti prace. Do
vzorcii byla dosazena data ziskana z vyro¢nich zprav spolecnosti (zejména pak z rozvahy
a vykazu ziskl a ztrat). Na zdkladn¢ vysledki jsme provedli hodnoceni a navrhli vhodna

doporuceni pro zlepSeni stavajici situace.

Prakticka ¢ast také obsahuje tabulky, ve kterych jsou konkrétni data potfebna pro vypocet
a vysledky jednotlivych ukazatelti v letech 2010 — 2012. Vysledky jsou pro lepsi prehlednost
vyvoje jednotlivych hodnot graficky znazornény. Déle jsou vysledné hodnoty okomentovany
a je zdivodnén jejich vyvoj. U kazdého ukazatele (rentability, aktivity, zadluZenosti

a likvidity) jsou také stanoveny doporuc¢ené hodnoty.

Celkové shrnuti ukazatelt rentability ndm ukazuje, Ze rentabilita spoleCnosti roste, az na
vyjimku v roce 2012, kdy rentabilita celkovych vlozenych aktiv a rentabilita trzeb klesla. Vliv
na toto snizeni mély odpisy a aktiva. Zrychlené odpisy uz nebudou zisk v dalSich letech
snizovat a aktiva nadale nebudou navySovana kriatkodobymi pohleddvkami. S rostoucim
ziskem bude v dalSich letech stoupat i1 rentabilita. Proto jsme doporucili snizit ndklady na uhli

a ndklady na opravy a udrZzovani elektrarny.
Ukazatelé zadluzenosti maji idedlni hodnoty a jsou pfiznivé pfedevsim pro véfitele, kdy nizka
hodnota ukazatelli nezptisobuje vétsi riziko. Ukazatel vétitelského rizika se pohybuje okolo

20 %, coz znamena financovani podnikovych aktivit z 20 % cizimi zdroji. Ukazatel

urokového kryti neni mozné vypocitat, spolecnost totiz nevyuziva tvérti. Doporucili jsme
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pokracovat ve stavajicich hodnotach pro zachovéani schopnosti samofinancovani a udrzeni

nizkého rizika pro véftitele.

Nejhorsich vysledkii dosahli ukazatelé aktivity. Trend obratu celkovych aktiv se ve vsech
letech pohybuje pod hranici doporuc¢enych hodnot. Ukazalo se tedy, Ze spole¢nost nevyuziva
svlyj majetek efektivné. Doporucenim je redukce skladovych zasob. Doba obratu pohledavek
je vyssi nez doba obratu zavazkd. Aby nebyla narusena finanéni rovnovaha ve firmé¢, je nutné
zkratit dobu obratu pohleddvek. Nas navrh je v podobé¢ sankénich uroku, které doporucujeme
zavést do smluv a tim pfinutit dodavatele ke splaceni svych zavazkt vcas. Dobu obratu

zéavazki vyieSime nastavenim delsi doby splatnosti u vSech dodavateld.

Poslednimi ukazateli jsou ukazatelé likvidity. Jejich hodnoty jsou u vSech ukazatelt pftili§
vysoké a pohybuji se nad hranici doporucenych hodnot. Znamena to, ze elektrarna nadmérné
vaze financi prostiedky v obéznych aktivech. Spatnym zhodnocenim finanénich prosttedki
pak mize dochazet ke sniZzeni rentability. ReSenim by bylo lépe vyuZivat ob&zna aktiva
formou investic, které by mély likviditu snizit. Nasim doporucenim je investice do vystavby
novych parovodil pro zdsobovani okoli Chvaletic, ¢i modernizace ¢tyt kotli z diivodu snizeni

emisi a zaroven zvyseni vykonu elektrarny.
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Priloha 1: Rozvaha spole¢nosti Elektrarna Chvaletice a. s. v letech 2010 — 2012

AKTIVA (v tisicich K¢) 2010 2011 2012
| [AKmvACELKEM | s4628] 6801920] 7147569]
A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 36 833 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3709 853 3 441 496 2973 161
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 476 17 082 320
B.I. 1 Ztizovaci vydaje 54 41 28
B.L1.2 Software 422 484 292
B.1.3 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 16 557 0
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 3709 377 3424 414 2972 841
B. 1. 1 Pozemky 37417 37 458 37 119
B.1I.2 Stavby 1 169 233 1189116 1061 259
B.1L. 3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 814 625 604 039 416 729
B.1I. 4 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 415 415 415
B.IL. 5 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 102 915 112414 144 679
B. 1. 6 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 4252 0
B. 1.7 Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 1584772 1476 720 1312 640
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0




AKTIVA (v tisicich K¢) 2010 2011 2012

C. OBEZNA AKTIVA 1694233 3355216 4171185
C.L Zasoby 132 112 147 079 144 269
C.I. 1 Material 132112 147 079 144 269
C. IIL Kratkodobé pohledavky 1539610 3 185 541 4 004 256
C. 1L 1 Pohledavky z obchodnich vztahi 496 188 473 391 656 898
C. 1. 2 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 823 148 2 684 075 2 753738
C. I 3 Stat - danové pohledavky 43 381 15909 22359
C. 1L 4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 52 14
C. 1L 5 Dohadné ucty aktivni (nevyfakturované vynosy) 176 422 11 754 570 540
C. 1L 6 Jiné pohledavky 471 360 707
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 22511 22 596 22 660
C.Iv.1 Ucty v bankach 22511 22 596 22 660
D. OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 5323 5208 3223
D. L Casové rozliseni 5329 5208 3223
D.1. 1 Naklady ptistich obdobi 5329 5208 3223




PASIVA (v tisicich K¢) 2010 2011 2012
| [easwacmkew | sssus| esuon| 7147569
A. VLASTNI KAPITAL 4345543 5379035 5665261
AL Zakladni kapital 4 406 000 4 406 000 4 406 000
Al 1 Zékladni kapital 4 406 000 4 406 000 4 406 000
AL Kapitalové fondy 157 157 157
A IL 1 Emisni azio 157 157 157
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 99 889 151 563
A 1L 1 Zakonny rezervni fond 0 99 889 151 563
A IV. Vysledek hospodateni minulych let -560 060 -160 505 0
A 1IV. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 0 -160 505 0
A IV.2 Neuhrazend ztrata minulych let -560 060 0 0
A. V. Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+/ -) 499 446 1 033 494 1107 541
B. CIZi ZDROJE 1100 705 1422 885 1482 308
B. L Rezervy 219 404 66 368 298 296
B.I. 1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 57 644 20 743 20 743
B.1.2 Rezerva na dichody a podobné zavazky 35900 0 0
B.L3 Rezerva na dan z piijmi 125 860 0 0
B.1.4 Ostatni rezervy 0 45 625 277 553
B. 1L Dlouhodobé¢ zavazky 553 000 504 270 379 005
B. 1. 1 Odlozeny danovy zavazek 553 000 504 270 379 005




PASIVA (v tisicich K¢) 2010 2011 2012

B. III. Kratkodobé zavazky 328 301 852 247 805 007
B.1II. 1 Zavazky z obchodnich vztaht 296 516 524 106 608 628
B.1II. 2 Zavazky k zaméstnanciim 9154 6 865 7 045
B.1IL 3 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 5711 4163 4158
B.1II. 4 Stat - danové zavazky a dotace 1 996 304 736 174 889
B.1II. 5 Piijaté zalohy 7 8 0
B.1II. 6 Dohadné ucty pasivni (nevyfakturované dodavky) 14 534 12 036 9431
B.IIL. 7 Jiné zavazky 383 333 856
B. IV. Bankovni avéry a vypomoci 0 0 0




Priloha 2: Vykaz ziskii a ztrat spolecnosti Elektrarna Chvaletice a. s. v letech 2010 — 2012

Vykaz ziski a ztrat (v tisicich K¢) 2010 2011 2012
II. Vykony 1937934 4 340 544 4 869 506
I 1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 1937934 4 340 544 4 869 506
B. Vykonova spotieba 832 950 2021473 2 430 745
B.1 Spotfeba materialu a energie 749 794 1784514 2126 340
B.2 Sluzby 83 156 236 959 304 405
Piidana hodnota 1104 984 2319 071 2 438 761
C. Osobni naklady 61278 160 477 161 612
C. 1 Mzdové naklady 40 900 110 398 113119
C.2 Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva 1188 1296 1296
C.3 Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 15265 38524 38712
C.4 Socialni naklady 3925 10 259 8 485
D.1 Dan¢ a poplatky 4226 316 861 187 807
E. 1 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 143 650 426 176 523 245
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 26 744 68 690 226 520
I 1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1 129 316
1. 2 Trzby z prodeje materialu 26 744 68 689 97204
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 26 478 67 998 278 439
F. 1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 182 218
F.2 Prodany material 26 478 67 998 96 221
G 1 f;r(liéor];e; stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich 33 035 229360 234 248
v.2 Ostatni provozni vynosy 1 009 261 607 783




Vykaz ziskl a ztrat (v tisicich K¢)

2010

2011

2012

H. 1

X. 1

Ostatni provozni naklady

Vynosové uroky

245 256

486

1 124 637

4201

455134

5100

0.2

Ostatni finan¢ni naklady

1782

339

Q. Dan z ptijmt za béznou ¢innost 118 800 299 158 329 799
Q.1 - splatna 125 860 347 888 455 064
Q.2 - odlozena -7 060 -48 730 - 125265




