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Ekonomicka analyza spole¢nosti CEPS, a.s.

Abstrakt

Diplomova prace zpracovava ekonomickou analyzu spole¢nosti CEPS, a.s. v letech 2015
az 2019. Cilem prace je komplexni zhodnoceni faktort ovlivijici hospodaieni podniku
pomoci nastroji ekonomické a finan¢ni analyzy. Nejprve je stanovena metodika, ve které
jsou uvedeny vzorce financni analyzy a poznatky vyuzité v praktické ¢asti prace. Dale jsou
blize popsana teoreticka vychodiska, ktera dopliuji poznatky uvedené v metodice.
V praktické Casti jsou ziskané teoretické znalosti aplikovany na tdaje z ucetnich vykaza a
vyro¢nich zprav spole¢nosti. Prvni byl proveden rozbor absolutnich a tokovych ukazatelt
na zakladé kterych byla vyhodnocena bilan¢ni analyza. Dale byly vyhodnoceny pomérové
ukazatele zahrnujici analyzu rentability, likvidity a zadluzenosti. V zavéru financni
analyzy se identifikovaly bankrotni modely. V druhé ¢asti diplomové prace se pro analyzu
vné&jsiho a vnitiniho prostiedi podniku vyuzila SLEPT a SWOT analyza. V zavéru byly
vysledné hodnoty ekonomické a financni analyzy souhrnné zhodnoceny a spolecnosti

CEPS byla doporu¢ena vhodna opatieni pro budouci vyvoj podniku.

Klicova slova: Ekonomické analyza, finan¢ni analyza, SWOT analyza, SLEPT analyza,

analyza vn¢jsiho prostiedi, analyza vnitiniho prostiedi, finan¢ni zdravi



The economic analysis of the corporation CEPS a.s.

Abstract

The diploma thesis deals with the economic analysis of the company CEPS, a.s. in the
years 2015 to 2019. The aim of the work is a comprehensive evaluation of factors affecting
the management of the company using the tools of economic and financial analysis. First, a
methodology is determined, in which the formulas of financial analysis and knowledge
used in the practical part of the work are presented. Furthermore, the theoretical
background is described in more detail, which provides additional knowledge in the
methodology. In the practical part, the acquired theoretical knowledge is applied to data
from financial statements and annual reports of the company. The first was the analysis of
absolute and flow indicators based on those that were evaluated by balance analysis. We
also evaluated ratios including analysis of profitability, liquidity and indebtedness. At the
end of the financial analysis, bankruptcy models are identified. The second part of the
diploma thesis analyzes the external and internal environment of the company using
SLEPT and SWOT analysis. In the end, the resulting values of the economic and financial
analysis were evaluated in summary and useful measures for the future company were

recommended to CEPS.

Keywords: Economic analysis, financial analysis, SWOT analysis, SLEPT analysis,

analysis of the external environment, analysis of the internal environment, financial health
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1 Uvod

Ekonomicka analyza podniku, jejiz soucCasti je rovnéz financni analyza, predstavuji
zakladni soubor nastroji, které pomahaji ekonomim zjistit postaveni podniku v
tuzemském ¢i mezinarodnim prostfedi s posouzenim finan¢niho zdravi podniku. Na
zéklad€ téchto analyz je mozné identifikovat jednotlivé slabiny a nedostatky, které by
mohly v budoucnu narusit ekonomickou stabilitu podniku, pfipadné by mohly vést ke
komplikacim vedoucim k zaniku spole¢nosti. Pii vytvoieni v€asné a spolehlivé analyzy,
kterd vychazi z minulosti, miize management spole¢nosti predikovat budouci vyvoj firmy a

tim zabranit vzniku negativni, finan¢ni situace.
Na zaklad¢ financni analyzy mtizeme odpovédét na dualezité¢ ekonomické otdzky mezi,
které patfi:

e Optimalni rozvrzeni kapitalové struktury;

e Schopnost podniku hradit své zavazky vcas;

e Dostatec¢na ziskovost podniku.

V pripadé, ze vedeni podniku znd odpovédi na tyto zékladni otdzky, dokaze efektivnéji
fidit finan¢ni chod spole¢nosti. To znamena, Ze jde zejména o spravné vytvoieni financni
struktury, alokaci zdroji a rozdéleni zisku spole¢nosti. Pravé zisk je to, co predstavuje
zakladni odménu a motivaci pro jednotlivce a spolecnosti, aby co nejefektivnéji

hospodafili a spravné pierozdélovali své nebo cizi finan¢ni a nefinan¢ni prostredky.

Hlavnim pfedmétem finanéni analyzy je tedy finan¢ni situace podniku. Finan¢ni analyza
nam umoziuje komplexni zhodnoceni urovné hospodateni, rentability, Gispésnosti na trhu,
ucinnosti a kvality managementu. Diky financni analyze mlzeme odhadovat budouci

vyvoj na zakladé€ signalti z minulosti a pfitomnosti.

Tato prace se zabyva ekonomickou analyzou spole¢nosti CEPS, a.s.

11



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem je provést ekonomickou analyzu spolegnosti CEPS, a.s. a zhodnotit finanéni zdravi
podniku pomoci relevantnich nastroji ekonomické a finan¢ni analyzy. Dil¢im cilem je
posoudit ekonomickou situaci podniku, doporucit vhodna opatteni, Ktera budou uzitecna
pro rozhodovani manazerti a na zaklade¢ teoretickych vychodisek charakterizovat zakladni

ukazatele vykonnosti podniku a pouzité analytické metody.

2.2 Metodika

V prvni ¢asti praktické ¢asti bude finan¢ni analyzou proveden rozbor celkového
hospodateni a finan¢ni situace zkoumané firmy. Nejprve bude analyzovana majetkova a
finan¢ni struktura podniku s vertikalni analyzou aktiv a pasiv, poté bude provedena
analyza bilan¢nich pravidel, rozbor vynost, nakladi a vysledek hospodaieni. Pro lepsi

piehlednost budou data rozdélena do tabulek a nasledn¢ graficky znazornéna.

U rozdilovych ukazateli bude vyhodnocen ¢isty pracovni kapital a cisté pohotové
prostiedky. Dilezitou soucasti prace bude rozbor pomérovych ukazatelt, zejména

rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti spole¢nosti CEPS.

V zavéru prace budou zhodnoceny souhrnné ukazatele, kde bude zjisténa, provedenim

bankrotnich modelt, celkova finan¢ni stabilitu spole¢nosti.

V posledni kapitole budou identifikovany faktory ovlivitujici vné&j$i a vnitini prostredi

spole¢nosti.
2.2.1 Vertikalni analyza

U vertikalni analyzy se jednotlivé polozky vykazii vyjadiuji jako procentni podily jedné z

celkovych polozek. Obecny vzorec vypada nasledovné (Gibson, 2012):

Podil na celku = Ui | X Ul 1)
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kde Ui je hodnota dilciho ukazatele, ¥ Ui je velikost absolutniho ukazatele. Pomoci

vertikalni analyzy byla zkoumana i analyza vynosi a nakladi.
2.2.2 Analyza bilan¢nich pravidel
Z rozvahové struktury vyplyva n&kolik pravidel, které by mél podnik dodrzovat (Cizinska,

2018):

- zlaté bilan¢ni pravidlo vyzaduje, aby stala aktiva byla financovana z vlastnich zdroju a
dlouhodobych cizich zdroji. Pokud jsou financovdna z kratkodobych zdrojl, podnik je
podkapitalizovany a vznika nekryty dluh. V opa¢ném piipadé¢ je podnik piekapitalizovany;

- zlaté pari pravidlo vyzaduje, aby stala aktiva byla financovana pouze z vlastnich zdroju.
Pokud ma firma vice dlouhodobého majetku nez vlastniho kapitalu lze fict, ze ve firmé

neni uzavien prostor pro moznost financovani cizim a mnohdy levnéjsim Kapitalem.

2.2.3 Rozdilové ukazatele

CPK se vypodita jako rozdil mezi celkovymi ob&Znymi aktivy (tvoiicimi zasoby,
kratkodobé pohledavky a finanéni majetek) a celkovymi kratkodobymi zavazky. Cisty
pracovni kapital bezprostiedné souvisi s béznym, kratkodobym financovanim - tedy s

financovanim ob&zného majetku (Reziiakova, 2010).
CPK = obé&ind aktiva - krdtkodobad cizi pasiva (dluhy) (2)
Podle velikosti CPK miizeme rozdélit podniky na dvé skupiny (Reziidkova, 2010):

CPK > 0: piekapitalizovana spoleénost: Ve spole¢nosti jsou vyuzivany dlouhodobé zdroje
na kryti kratkodobych zévazki, ¢imz vznika skutecnost, kterou n€kteti autotfi nazyvaji jako

finan¢ni polstar.

CPK < 0: podkapitalizovana spolecnost: Ve spole¢nosti je ¢ast dlouhodobych aktiv krytych
kratkodobym dluhem.

K CPK je viak mozné piistupovat i z opatné strany a vypoéitat ho podle vztahu (Gibson,
2012):
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CPK = vlastni zdroje + cizi kapitdl dlouhodoby - stald aktiva (3)

Piebytek dlouhodobych zdrojii (po pokryti stalych aktiv) je tak k dispozici pro bézné
financovani. Dlouhodobé zdroje by mély podle této zasady opatrného financovani (zlatého
bilanéniho pravidla) svou vyskou pievySovat stald aktiva. Urdita vyska CPK je pro
zajisténi platebni schopnosti nutna a je dobrym znamenim pro véfitele. Aviak vysoky CPK

by sam o sob¢ - bez patticného obratu - svéd¢il o neefektivnim vyuzivani prostredka.

Mezi dalsi rozdilové ukazatele patfi napiiklad Cisté pohotovostni prostfedky (penézni
finan¢ni fond) predstavujici rozdil mezi penéznimi prostredky, které momentalné podnik k
dispozici, a okamzité splatnymi zavazky. Podle Reziiakové (2010) se &isté pohotové
prostiedky (penézni finan¢ni fond) pouzivaji pro sledovani okamzité likvidity. Nejvyssi
stupent likvidity predstavuje fond, ktery do pohotovych penéznich prostiedki zahrnuje
pouze hotovost a penize na béznych tctech. Méné ptisna modifikace zahrnuje i penézni
ekvivalenty (napi. likvidni a obchodovatelné cenné papiry jako Seky, sménky nebo

terminované vklady vypovézeny do tii mésicl).
CPP = pohotové penéini prostiedky - okamZité splatné zavazky 4)
2.2.4 Ukazatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - return on assets)

Rentabilita aktiv prezentuje to, jak moc se dafi firmé z dostupnych aktiv vytvaret zisk,
piipadn¢ dalsi alternativni veli¢inu davajici do srovnani podnikovou vykonnost.
Rentabilita aktiv v Citateli nema jasné stanovenou hodnotu, ve jmenovateli jsou vsak
pokazdé aktiva (Khan, 2011).

Do ¢itatele mize byt dosazen EBIT, tehdy ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv firmy
pred odectenim dani a nakladovych urokt. Je vyhodny béhem porovnavani spolecnosti S
odlisSnymi danovymi piedpoklady a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich
(Moyer et al., 2018).

ROA = zisk pi‘ed zdanénim / celkovd aktiva * 100 (5)
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Jestlize do citatele dosadime Cisty zisk (po zdanéni) zvySeny o zdanéné uroky, znamena to,
ze pozadujeme, aby ukazatel poméry vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s troky,
které jsou odménou véftitele za zaptjceny kapital. Fiktivné zdanéné uroky pak vyjadiuji
skutecnou cenu ciziho kapitalu. Zahrnuti uroki do nakladt vede ke snizeni vykazaného
zisku a tim i k niz$i dani z piijmt. ROA ve zdanéné verzi vypocitame podle vztahu (Moyer
et al., 2018):

ROA = ¢isty zisk + uroky * (1 - sazba dané) / celkova aktiva * 100 (6)

Rentabilita vlastniho kapitdalu (ROE - return on equity)

vlastnici (spole€nici, majitelé), ptipadné u druzstevnich podnikid ¢lenové druzstva. Pocita
se jako podil zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu. V ukazateli rentabilita vlastniho
kapitalu se kromé efektivity ¢innosti podniku projevuje i efekt zadluzeni. Predstavuje

procentualni vynos, ktery ziskavaji vlastnici (Moyer et al., 2018).
ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital * 100 (7)

Rentabilita vlastniho kapitalu tedy vyjadiuje, do jaké miry podnik reprodukuje
(zhodnocuje) vlastni zdroje. Plati, Ze vynosnost vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez
vynosnost celkového kapitalu. Zaroven by mélo platit, ze tento ukazatel bude vétsi nez
bézna urokova mira v bance, nebot’ jen v tom piipadé je vyhodnéjsi podnikat jak ulozit
penize do banky. M¢lo by tedy platit ROE > ROA > bé&zna trokova mira v bance (Khan,
2011).

Rentabilita trzeb (ROS - return on sales)

Charakterizuje zisk ve vztahu k trzbam. Trzby ve jmenovateli reprezentuji trzni
ohodnoceni vykond firmy za urcité ¢asové obdobi. Vykony méfi vykonnost spole¢nosti
(mnozstvi produktd, sluzeb) — ucinné vyuziti vSech prostiedkt (budovy, stroje,
zaméstnanci) ke generovani hodnot na trhu. Hodnoti u¢innost provozni ¢innosti, ptic¢emz

zde nefiguruji naklady kapitalové struktury ani hladina zdanéni (Moyer et al., 2018).

ROS = cisty zisk / triby * 100 (8)
15



Rentabilita ndkladit (ROC - return on cost)

Obecné plati, ze hodnota tohoto ukazatele by méla byt co nejvyssi, protoze ¢im je hodnota
vyssi, tim lepSich vysledkt hospodaieni podnik dosahuje, nebot’ vyjadiuje, jaka vyse zisku
ptipada na 1 K¢ celkovych nakladi (Moyer et al., 2018).

ROC = ¢isty zisk / celkové ndklady * 100 9)

2.2.5 Ukazatele likvidity

Pohotova likvidita (Likvidita I. stupné)

V 1. stupni likvidity povazujeme za prostiedky schopné uhradit kratkodobé zavazky pouze
pohotové penézni prostiedky (finan¢ni ucty), tj. hotovost, kterou jiz ke dni Géetni zavérky
mame k dispozici, ptipadné i1 kratkodobé cenné papiry, jejichz bezproblémova pfemeéna na
penize Vv jakémkoliv Case je otazkou fungovani finanéniho trhu. V situaci finan¢niho
majetku na finanénich uctech neexistuje v podstat¢ zadné riziko thrady kratkodobych
cizich zdroju. Neni ani ticba je kryt v pIné vysi, protoZe jejich splatnost bude nastavat
postupné v pribéhu roku, a za toto obdobi se zpenéZi i jiné slozky obéznych aktiv (Harris,
2012).

Pohotova likvidita = pohotovostni penézni prostiedky / (10)
kratkodobé zavazky * 100

Pohotova likvidita se povazuje za zajisténou tehdy, kdyz na jednu korunu kratkodobych
zévazkli pfipadd nejméné 20 haléit finanéniho majetku - pravidlo jedna ku péti.
Pottebujeme vSak i horni hranici, protoZze neni ucelné vazat v podobé nejlikvidnéjsiho
majetku ,,nadbyte¢né hodn¢ majetku. Pfijatelny interval hodnot je 0,2 - 0,6. Velikost
pohotové likvidity je vsak individualni v kazdém podniku (Wagner, 2009).

Bézna likvidita (Likvidita 1. Stupné)

Informuje o tom, jak podnik kryje svymi pohledavkami a hotovosti prostfedky bézné
potieby a kratkodobé dluhy. Ukazatel bézné likvidity ukazuje, kolikrat kryji bézné aktiva
kratkodobé zavazky spolecnosti (Wagner, 2009).
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BéZna likvidita = (pohotovoestni penéini prostiedky + krdatkodobé pohledavky) /
okamZité splatné zdavazky * 100 (11)

Pfi druhém stupni pocitame s tim, ze na kryti kratkodobych zavazki lze vyuzit nejen
existujici hotovost, ale i penézni prostiedky z inkasa neuhrazenych kratkodobych
pohledavek splatnych do jednoho roku. Z rozvahy vsak nelze zjistit riziko inkasa téchto
pohledavek zpusobené neochotou, resp. neschopnosti dluznika platit, vysledkem ¢ehoz
muze byt pfeména pohleddvek na nedosazitelné. Proto je tieba, aby tyto likvidni
prostiedky vice nez kryly kratkodobé zavazky. Bézna likvidita by méla presahovat
hodnotu 1, doporucuje se 1 - 1,5. Pii vypoctu tieba vyloucit nedobytné pohledavky, které
zkresluji obraz tohoto ukazatele (Harris, 2012).

Celkova likvidita (Likvidita I11. Stupné)
Slouzi pro dlouhodobé hodnoceni vyvoje platebni schopnosti podniku (Wagner, 2009).

Celkova likvidita = (obéZny majetek - dlouhodobé pohleddvky + ¢asové rozliseni na

strané aktiv) / okamZité splatné zdvazky * 100 (12)

Pii vypoctu celkové likvidity se zohlednuji celkova obézna aktiva. Vérohodnost obrazu o
likvidité proto velmi zavisi na jejich struktufe. Vypovidaci schopnost mize byt zkreslena
nepotiebnymi zasobami a nedosazitelnymi pohledavkami. Hodnota tohoto ukazatele by se
mela pohybovat od 2,0 do 2,5, coz je standardni hodnota pro podniky ve fungujici trzni
ekonomice. Je dilezité poznamenat, ze doporuc¢ené hodnoty se mohou ménit v zavislosti

na odvétvi, v némz pasobi a jeho pfedmétu ¢innosti (Wagner, 2009).

2.2.6 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost

Za predni ukazatel zadluzenosti se povazuje celkova zadluzenost. Doporu¢ena hodnota
ukazatele by nem¢la piesahnout 50 %. Ve vyspélych ekonomikach se za krajni hodnotu
povazuje 70 %, tj. cizi kapital by nemél piekrocit 70 % celkového kapitalu. Rozhodovani o

tom, do jaké miry by méla byt firma zadluzena, se odviji od n¢kolika aspekti: vyse

debetniho troku, rentability celkového vlozného kapitalu, ale i od dynamiky penéznich
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tokt firmy. Proto neni zadouci vyvozovat zavéry pouze na zaklad¢é srovnani ukazatele s
jeho referenéni hodnotou, ale zkoumat ho za del$i ¢asové, vécné a prostorové srovnatelné

obdobi (Ruckova, 2011).
Celkova zadluZenost = cizi zdroje / celkovy kapital *100 (13)

Podle Khana (2011) se nazor na velikost tohoto ukazatele 1i$i také z pohledu véfitelt a z

pohledu dluznikt. Dluznici — podnikatelé preferuji vyuzivani ciziho kapitalu, protoze je

cwwr

souvisi s rizikem navratnosti kapitalu.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani informuje o dlouhodobé finan¢ni stabilité spolecnosti.

Vyjadftuje, do jaké miry je firma schopna kryt své potieby vlastnimi zdroji.
koeficient samofinancovani = vlastni kapitdl / celkovy kapital * 100 (14)

Ukazatel je vhodné zkoumat spole¢né s ukazateli likvidity a rentability vlastniho kapitalu.

wrwe

Neni vsak zidouci, aby vsechny potieby byly kryté vlastnimi zdroji. Hodnota sledovaného
ukazatele by vSak neméla klesnout pod 50 % (Rackova, 2011).

Stupen financni samostatnosti

Uvedeny ukazatel se oznacuje také pojmem finan¢ni paka a vyjadiuje pomér mezi cizimi a
vlastnimi zdroji. V trzné€ rozvinutych zemich se povazuje za krajni mez hodnota ciziho

kapitalu 70 %. Minimaln€ jednu tfetinu by mél tvofit vlastni kapital (Rickova, 2011).
stupeii financ¢ni samostatnosti = cizi kapitdl / vlastni kapital * 100 (15)
Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené uroky, tj. kolikrat muze firma
zaplatit cenu za pijéené zdroje z hodnoty toho, co vyprodukuje. Cast zisku generovana

cizim kapitalem by méla pokryt naklady na vypujceny kapital. To znamena, ze pokud se
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ukazatel rovna hodnoté 1, na zaplaceni tirokd je nutny cely zisk a pro akcionaie nic
nezbyde. V literatufe se uvadi jako dostatecné, pokud jsou Groky pokryty ziskem 3-6 krat,

Vv opac¢ném piipade je Zadouci pfijmout patfi¢na opatieni (Moyer et al., 2018).

tirokové kryti = (vysledek hospodarieni pied zdanénim + ndkladové uroky) / nakladové
uroky * 100 (16)

2.2.7 Bankrotni modely

Altmaniiv model

Altman podobné odvodil diskrimina¢ni funkci a hranice pasem prosperity pro firmy, které
neemituji akcie vefejné obchodovatelné na trhu. Pro tyto se Z - skore (Z) vypoéte z rovnice

(Moyer et al., 2018):
Z=0,7171 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 17)
pticemz pokud je:
e Z>29, pak je finan¢ni situace v soucasnosti i v budoucnu dobra
o 12<Z<2)9,pak se podnik nachazi v tzv. sedé zon¢
e Z<1,2,pak je financni situace je Spatnd, hrozi bankrot.
Index IN 05

Index INO5 je zatim posledni z verze modelt IN. Jedna se o aktualizovanou verzi indexu
INO1 oproti kterému, byla modifikovana vaha ukazatele rentability celkového vlozeného
kapitalu a interpretace vyslednych hodnot, které¢ zatazuji podniky mezi podniky mifici k

bankrotu nebo podniky tvoftici hodnotu. (Ruckova, 2011).
Model je sestaven nasledovné (Rickova, 2011):
IN 05=0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (18)

e X1 = aktiva celkem / cizi kapital
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e X2 = zisk pted zdanénim a uroky / ndkladové troky
e X3 = zisk pted zdanénim a Groky / aktiva celkem
e X4 = celkové vynosy / aktiva celkem

e X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci)
Hodnoceni pro vyhodnoceni se sklada ze tii pasem:
1) Pasmo prosperity INOS5 > 1,6 (uspokojiva financni situace)
2) Pasmo Sedé zony 0,9 < INO5 < 1,6 (nelze jednoznaéné urcit)

3) Pasmo bankrotu INO5 < 0,9 (firma sméfujici k bankrotu)

Po finan¢ni analyze nasleduje analyza vnéjsiho a vnitiniho prostiedi podniku. Tuto analyzu

zajistuje SLEPT a SWOT analyza.

3 Teoreticka vychodiska ekonomické analyzy

Podle Synka (2011) rozumime pod pojmem ckonomicka analyza monitorovani ur¢itého
ekonomického celku (jevl, procesu), jeho rozklad na dil¢i slozky a jejich detailngjsi
zkoumani a hodnoceni za ucelem stanoveni zplsobl jejich zlepSeni a jejich opétovné
slozeni do modifikovaného celku, a to s cilem zlepSeni fungovani a zvyseni vykonnosti

firmy.

Ekonomicka analyza slouzi ke zjisténi skute¢ného stavu podniku, ktery je mozné porovnat
s planem, s minulym obdobim, s optimalnimi hodnotami, s konkurenci, ¢i s odvétvovymi
praméry. Zjistuji se odchylky (od planu, optimalnich hodnot, konkurence atd.) a jejich

pfic¢iny a navrhuji se opatieni ke zlepseni soucasného stavu (Wahlen, 2010).

Z cCasového hlediska tedy ekonomicka analyza hodnoti nejen minulé fungovani

ekonomického celku, ale I souCasny stav, ktery je zakladem pro budouci planovani.
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Pfedmétem analyzy muze byt podnik jakékoliv velikosti, zdvod nebo ¢ast podniku,
vnitropodnikovy utvar s nékterymi jeho ¢innostmi ¢i procesy. Zaméfuje se nejen na
finan¢ni Cinnost, ale 1 na jiné ¢innosti, pii kterych pouziva neekonomické ukazatele. Pravé

mimoekonomicka oblast nabyva v poslednich letech na vyznamu (Synek, 2011).

Ekonomické analyza tedy kromé finan¢ni analyzy obsahuje také prvky strategické analyzy,

které zkoumaji pravé neekonomické ukazatele (Cizinska, 2018).

3.1 Kvantitativni analyza - Financni analyza

Kazdy podnik by mél znat pficiny uspéSnosti ¢i netspeésnosti podnikani, aby mohl
prosperovat v dneSnim turbulentnim prostfedi. Jednou z oblasti, ktera pfedstavuje
vyznamnou soucast finan¢niho fizeni podniku, je finan¢ni analyza. Je Uzce spojena s
ucetnictvim, které poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim
zékladnich finan¢nich vykazl. Podklady z tcetnictvi ndm ale neposkytuji Gplny obraz o
finanéni situaci podniku. Na to se proto vyuziva finanéni analyza podniku, ktera je

teoreticky popsana v nasledujicich kapitolach této prace.

3.1.1 Podstata finan¢ni analyzy

Obsahem finan¢ni analyzy je hodnoceni celkové finan¢ni situace firmy. Kvalitné
zpracovand finan¢ni analyza podniku je vychodiskem pii pfijimani spravnych rozhodnuti.
Hodnotit finanéni hospodarnost podniku mizeme s pohledem do minulosti, pfitomnosti ¢i
budoucnosti. Pfedmétem finan¢ni analyzy je finan¢ni situace podniku. V trzni ekonomice
je finan¢ni situace Skutec¢nosti se zdsadnim dopadem na tvorbu podnikového image s

vyznamnymi vnéj$imi a vnitinimi souvislostmi (Gibson, 2012).

Vngjsi souvislosti finan¢ni situace Ize synteticky vyjadfit tak, ze podnik se prostiednictvim
finan¢ni situace svému okoli n&jak jevi a okoli ho pfes jeho finan¢ni situaci velmi citlivé
vnima. Podstatu vnitinich souvislosti lze charakterizovat tak, ze finan¢ni situace je
vyusténim (syntézou) vysledkii, kterych podnik dosdhl v jednotlivych obdobich své
¢innosti. Do finan¢ni situace se proto promitd kvalita jeho vyroby, Groven komercni

¢innosti a poznani trhu, inovaéni kvalita apod. (Sedlacek, 2007).

Cilem ekonomické a finanéni analyzy podniku je zpravidla (Sedlacek, 2007):
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e posouzeni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostfedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledka analyzy v prostoru a v Case,

e analyza vztahi mezi ukazateli (pyramidové rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnégjsi varianty,

e interpretace vysledki vcetné navrhi ve finanénim planovani a fizeni podniku.

Urcit, kteti Cinitele a s jakou intenzitou se na formulovani financni situace podniku
podileli, vyzaduje systematizaci Cinitelli a poznani charakteru jejich ptisobeni. Relevantni
Cinitele 1ze s ohledem na charakter jejich pasobeni rozdélit do dvou skupin (Vochozka,
2011).

Prvni skupinu ptedstavuji externi faktory pusobici na podnik z jeho okoli. Mnohé maji
podobu statnich opatfeni ¢i z4sahli (daniova, ménova, celni a jiné politiky statu) a jejich
pisobeni ¢i t¢inky nemtze podnik zdsadnim zptsobem ovlivnit, maji objektivni charakter.
Druhou skupinu piedstavuji interni ¢initele. Jejich prostfednictvim dovadi finan¢ni analyzy
do vnitropodnikovych a ekonomickych oblasti. Lze je rozd€lit na kvantitativni a

kvalitativni ¢initele (Kubickové, Jindfichovska, 2015).

Kvantitativni ¢initele vyjadiuji objem podnikové ¢innosti a jsou reprezentovany objemem
vyroby vynosi a trzeb. Jejich odpovidajici urovenl a meziro¢ni dynamika rastu jsou
dilezitym predpokladem dobré finan¢ni situace podniku. Kvalitativni Cinitele vyjadiuji
uroven, s jakou se v podniku transformuji vstupy na vystupy. Tento proces se odrazi v
tvorbé vysledku hospodafeni. Interni ¢initele jsou v rukou podnikového managementu,
muze je ovlivnit, a proto maji subjektivni charakter. Pro zjisténi vlivu obou skupin Cinitelti
se pii finanéni analyze opirame o soustavy ukazateld, které jejich putsobeni

zprostfedkovavaji (Vochozka, 2011).
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Finan¢ni analyza zaméfena na poznani Cinitel pusobicich na finan¢ni situaci podniku
umoznuje odhalit jeho silnd a slaba mista. Stava se tak velmi uziteCnym a G¢innym

diagnostickym prostifedkem umoziiujicim posuzovat zdravi podniku (Kislingerova, 2010).

Pod pojmem finan¢ni zdravi podniku chapeme uspokojivou finan¢ni situaci podniku. Za
finanén¢ zdravou spolecnost lze povazovat takovou firmu, ktera je v dané chvili i
perspektivné zpusobila napliovat podstatu své existence. V podminkach trzni ekonomiky
to de facto znamena, ze umi trvale zhodnocovat vlozeny kapital (miru zisku), ktery je
pozadovan investory v souvislosti s velikosti rizika, sjakym se dany typ podnikani poji.
Podlomeni finanéniho zdravi se projevuje jako finanéni tiseni. Podnik se nachazi ve
finan¢ni tisni, kdyZ jsou financni problémy tak vazné, Ze nemohou byt vyfeSeny bez

vyraznych zmén v provozni nebo finan¢ni ¢innosti (Gibson, 2012).

3.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které souviseji s finanénim zdravim spole¢nosti, jsou v popfedi zdjmu mnoha

subjektu, které pfichazeji do styku s danou firmou. Jsou to zejména (Mace, 2006):

e investofi,

e manazefi,

e obchodni partnefi (tedy zdkaznici a dodavatel¢),

e pracovnici,

e Dbanky a dalsi vétitelé,

e stat a jeho organy,

e analytici, danovi poradci a ucetni znalci,

e konkurenti,

e burzovni makléfi,

e vefejnost.
Primarnimi uzivateli vysledki finan¢ni analyzy jsou investofi, kteti poskytuji podniku
kapital. Investofi vyuZivaji finan¢ni informace ze dvou pohledd - investi¢niho a
kontrolniho. Investicnim pohledem se mysli aplikace informaci pro rozhodovani o
nastavajicich investicich, coz odpovidd pozadavkim investora na likviditu, kapitalové

zhodnoceni vlozenych prostiedki, dividendovou vynosnost apod. Hlavni zajem investorti
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se zamétuje na miru vynosnosti vloZzeného kapitalu a na miru zisku. Kontrolni hledisko
aplikuji investofi vi¢i manazeram podniku. Zajimaji se o stabilitu a likviditu firmy, o
disponibilni zisk, od kterého se ve vétsiné ptipadt odviji velikost dividend, a o to, zda
podnikatelské zaméry manazerti sméfuji k rozvoji firmy. Manazeti maji velkou volnost pii
vyuzivani majetku spolecnosti. Tento fakt vytvaii potencialni rozpor mezi zajmy investora
a manazeru. Investofi proto vyzaduji pribézné zpravy o tom, jak nakladaji manazefi se
zdroji, které spravuji. Manazefi vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy podniku na
dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni. Tyto tidaje umoziuji formovani zpétné vazby mezi
fidicim rozhodnutim a jeho praktickym dusledkem. Znalost finanéni situace firmy
umoziuje manazerim spravné se rozhodnout pii zabezpecovani financnich zdroju, pfi
zabezpecovani optimalni majetkové struktury véetné selekce adekvatnich zptisobu jejiho
financovani, pii rozdélovani volnych penéznich prostiedkt, pii alokaci disponibilniho
zisku apod. Finan¢ni analyza, ktera umi odhalit siln¢ a slabé stranky finan¢niho fizeni
spoleCnosti, umoZznuje manazerim pifijmout pro nasledujici obdobi adekvatni
podnikatelsky zamér, ktery se rozpracovava ve financnim planu. Manazefi maji mnohdy
zajem i o informace souvisejici s financni pozici jinych firem (konkurence, dodavatelé a
odbératelé) (Kislingerova, 2010, Kalouda, 2008).

Mezi dalsi uZivatele vysledki finan¢ni analyzy patfi obchodni partnefi. Obchodni
dodavatelé se zajimaji zejména 0 to, zda bude firma schopna hradit své zavazky. Zajima je
také likvidita a solventnost spole¢nosti. U dlouhodobych dodavatelt je pozornost vénovana
také dlouhodobé stabilité s cilem zajistit odbyt u stabilnich odbérateli. Odbératelé
(zékaznici) se zajimaji 0 finan¢ni situaci dodavatele v ramci dlouhodobého obchodniho
vztahu. Jejich cilem je, aby v pfipadé financ¢nich potizi (popt. bankrotu podniku) neméli
problémy s vlastnim zabezpecenim vyroby. Potfebuji se také uyjistit, ze dodavatelsky

podnik nebude mit problémy béhem hrazeni svych zavazka (Mace, 2006).

Pracovnici firmy maji pifirozeny zajem o prosperitu, hospodaiskou a financni stabilitu
sveho podniku. Podobné jako fidici pracovnici jsou motivovani hospodaiskymi vysledky
podniku. Zajimaji se 0 jistoty pracovniho mista, 0 perspektivy v platové a socialni oblasti
(Kislingerova, 2010).
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Banky a jini véftitelé zadaji potencialniho dluznika o co nejvice tdaji o jeho financni
situaci, aby na jejich zakladé ucinili adekvatni rozhodnuti, jestli poskytnout aveér, v jaké
velikosti a za jakych podminek. Pti poskytovani Gvérd klientim banky ¢asto zahrnuji do
uveérovych smluv klauzuli, kterou je vazana stabilita avérovych podminek na hodnoty
zvolenych finan¢nich ukazateli. Banka si napf. mlze vymezit pravo, ze piepracuje
uvérové podminky (zvysi urokovou sazbu), pokud podnik piekro¢i uréitou hranici

zadluZenosti (Kalouda, 2008).

Drzitelé dluhopisu se zajimaji predevsim o likviditu spole¢nosti, o jeji finan¢ni stabilitu a o
to, zda jim budou jejich cenné papiry proplaceny v domluvené vysi a v dohodnuty c¢as
(Mage, 2006).

Stat a jeho organy pozaduji informace 0 vysledcich finan¢ni analyzy z mnoha divodu: pro
potieby statistického vykazovani, kontrolu plnéni danovych povinnosti, kontrolu firem se
statni majetkovou ucasti, ptidélovani finan¢ni vypomoci firmam (pifima dotace, vladou
garantované uvery apod.), ziskani piehledu o finannim stavu spoleCnosti se statni

zakazkou (Kalouda, 2008).

-----

podniku, aby spravné identifikovali nedostatky a doporuéili postupy k napravé (Mace,
2006).

Konkurenti pozaduji finan¢ni informace, které mohou porovnat s vlastnimi ekonomickymi
vysledky, vétsinou jde o ukazatele rentability, o ziskovou marzi, vysi ro¢nich trzeb, apod.

(Kalouda, 2008).

Burzovni makléti potiebuji znat co nejvice informaci o finan¢ni situaci podniku, aby byli

uspésni pii obchodovani s cennymi papiry (Mace, 2006).

Veftejnost se zajima o finanéni situaci podniku z riznych divodt (napt. sleduje, zda podnik

nevykonava ¢innosti, které jsou v rozporu s ochranou zivotniho prostiedi, peCuje o rozvoj

-----

informace a analyzy téch (velkych a vlivnych) spole¢nosti, které jsou kotované na burze, a

po jejich akciich byva vyraznéjsi poptavka (Kalouda, 2008).
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Uvedeny vypocet zdjmovych skupin neni uplny. Bylo by mozné uvést dalsi zajemce o

vysledky finan¢ni analyzy, jako jsou napt. odbory, univerzity atd.

3.1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Rozhodujicim informaénim zdrojem pro finan¢ni analyzu ptedstavuji Gcetni vykazy v
ramci ucetni zavérky, ve kterych je ulozen ohromny informacni potencial. Financni

analytik ma v$ak i jiné moznosti ziskat potiebni informace (Smejkal, Rais, 2013).
Utetni zavérka

Ucetni zavérka méa v informaénim zabezpeleni zdrojii pro informa¢ni analyzu zvlastni
misto ze dvou duvodi. Prvnim divodem je, ze do ucetni zavérky podniku se velmi
komprimovanym zptsobem promita cely reprodukéni proces podniku. Na relativné malém
prostoru je soustiedéno mnoho dilezitych informaci. Druhym divodem je, Ze tidaje ucetni
uzaveérky véené, ¢asoveé a formalné€ vypovidaji o ¢innosti podniku, coZ je v ptipadé¢ mnoha

podniku verifikovano auditorem (Cizinska, 2018).

Struktura Gcetni zavérky, zpasob jejiho sestavovani, a tedy jejich vykazu, které ji tvoii, se
li$i podle toho, zda podnik ucétuje v soustavé jednoduchého nebo podvojného ucetnictvi.
Podvojné se tctuje u subjektii registrovanych v obchodnim rejstiiku, ostatni subjekty uctuji
v soustavé jednoduchého Gcetnictvi. Uetni jednotky, které nemaji povinnost Gétovat
podvojné, tak mohou ¢init pii respektovani urcitych zasad (napf. nesmi v prubéhu roku

meénit soustavu uctovani) (Kalouda, 2008).

Rozvaha

Rozvaha je ptehledné uspofadani majetku v ¢lenéni na druhy majetku (strana aktiv) a
zdroje majetku (strana pasiv) ucetni jednotky v penéznim vyjadieni k uréitému datu.
Obsahuje tedy stavové veliCiny. Rozvaha piedstavuje zakladni tGcet, ktery podava obraz o
majetkové a kapitalové situaci podniku. Na levé stran¢ je zachycena struktura aktiv
podniku, co podnik vlastni a prava strana zachycuje strukturu zdroji financovani (kapitalu)

podniku, to znamené, z &ehoZ byl tento majetek uhrazen (Cizinska, 2018).

Jelikoz se rozvaha sestavuje k ur€itému datu, vétSinou k poslednimu dni ucetniho obdobi,

poskytuje nam pouze staticky obraz o majetku a finan¢nich zdroju kryti. AZ porovnanim
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dvou rozvah, sestavenych za vice po sobé nasledujicich obdobi, dostaneme dynamicky
pohled na rozvahu v podobé zjisténych zmén (piirustkd, resp. ubytkl) zjisténych za

ptislusné obdobi, ohrani¢ené dvéma rozvahami (Kalouda, 2008)..
- zakladni bilan¢ni pravidlo - suma aktiv se musi rovnat ¢astce pasiv;

- zlaté pravidlo financovani - finan¢ni zdroj nema byt k dispozici kratsi ¢as jako vazanost

majetkové soucasti, na niz kryti slouzi.

Na zakladé struktury aktiv se analyzuje a hodnoti zejména likvidita podniku, tedy jeho
schopnosti hradit kratkodobé zavazky, struktura pasiv je zase podkladem pro analyzu

stupné zadluZenosti (finanéni samostatnosti) podniku.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je vykaz zprosttedkujici informace o podnikovych
vynosech a ndkladech. Rozdil mezi nimi pfedstavuje vysledek hospodatfeni (zisk nebo
ztrata) za GCetni obdobi. Vysledovka tak vlastné vypovida o prubéhu a vysledcich
reprodukéniho procesu. Vynosy, néklady a také vysledek hospodateni jsou rozdéleny do
dvou oblasti — provozni a finan¢ni, aby bylo mozné porovnat vahu jednotlivych ¢innosti
mezi sebou a uskutecnit srovnani s minulym obdobim. Vysledovka ma pro financni
analyzu velky vyznam, protoZze umoznuje analyzovat Cinitele, ktefi determinovali tvorbu
vysledku hospodaieni. Umoziuje také uskute¢nit velmi podrobnou analyzu ukazatele

nakladovosti (Wahlen, 2010).

Dulezité je si uvédomit, ze udaje uvedené ve vysledovce jsou tokové (kumulativni). Je
tteba to respektovat zejména v piipadech, kdy konstruujeme pomérové financni ukazatele
kombinaci bilan¢nich (statickych) a vysledovkovych (tokovych) dat za rtizné¢ dlouha
obdobi, napt. za cely uplynuly rok a prvni pololeti bézného roku. Bez zvlastni upravy by

tyto ukazatele nebyly relevantni (Wahlen, 2010).
Vykaz cash flow

Vykaz cash flow (tzv. piehled penéznich tokil) povinné sestavuji podniky (ucetni

jednotky), které¢ podle Zakona o ucetnictvi maji povinnost mit ovéfenou ucetni zaveérku
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auditorem. Ostatni podniky sestavuji tento vykaz dobrovolné. Piehled o penéznich tocich
poskytuje informace o piijmech a vydajich podniku a umoziluje poznani zmény piicin
penéznich prostiedki za piislusné obdobi. Vyslednou polozkou mezi piijmy (kladné toky,
inflows) a vydaji (zaporné toky, outflows) je schodek nebo piebytek pohotovych
penéznich prostiedkii. V podvojném ucetnictvi je tento vykaz respektovan akrualnim
principem, coz znamend, ze ndklady se nerovnaji vydajim a vynosy piijmam, protoze

naklady a vynosy se neuctuji do obdobi, s nimz ¢asové a vécné souvisi (Cizinska, 2018).

Vyznam pojmu cash flow ve srovnani se ziskem vyplyva tedy z toho, Ze vyjadiuje
skute¢nou realitu. Cash flow a zisk predstavuji dvé kategorie, s nimiz firemni management
denn¢ operuje. Vysledek hospodateni vznika jako rozdil mezi vynosy a naklady
spole¢nosti za urcité obdobi. Cash flow z dynamického hlediska reprezentuje ptiliv a odliv
penéz firmy v ramci konkrétniho obdobi, ze statického hlediska (k urcitému okamziku)
reprezentuje vysledek pfilivu a odlivu penéz, ktery vyjadiuje rozdil mezi piijmy a vydaji
firmy za konkrétni obdobi. Znamena stav skuteénych penéz (hotovostnich i

bezhotovostnich) ke konkrétnimu okamziku (Synek, 2011).

Nasledujici obrazek popisuje vzajemné vztahy mezi ucetnimi vykazy.

Vykaz CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Potatetni Viastni
stav penéz kapital
PHjmy Majetak MNaklady
Vydaje Cizl zdroje Vynasy
Konedny ] ’
stav penéz 44— Penize Zisk o Zisk

Obrazek 1: Vzajemné vztahy mezi ucetnimi vykazy
Zdroj: vlastni zpracovani podle Gibson (2012)
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Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o penéZnich tocich tvoii tzv. trojbilanéni systém,
ktery vyplyvd z komplementarity jejich informaci o transformacnim procesu v podniku.
Osu trojbilan¢niho systému tvoii rozvaha, kterd nejucelengji vyjadiuje podminky
transformacniho procesu. Po stranach systém kompletuji vykaz zisku a ztraty, ktery
analyzuje vysledek hospodateni a piehled o penéznich tocich analyzujici penézni
prostfedky a jejich tok. Muzeme tedy zhodnotit, ze finanéni vykazy neexistuji nezavisle od

sebe, naopak jsou propojeny a vytvareji logicky systém (Gibson, 2012).

3.1.4 Finanéni analyza Ex Post

V zévislosti na tom, jakou ¢asovou orientaci finan¢ni analyzy budeme prosazovat, mizeme
hovofit o finan¢ni analyze ex post, kterd je orientovana retrospektivné a finan¢ni analyze
ex ante, orientované perspektivni zpravidla do ¢asového horizontu tfi az péti let (Gibson,
2012).

Pti analyze ex post se snazime vysvétlit souCasny stav, analyzovat existujici financni
situaci pomoci pohledu do minulosti. Jejim hlavnim tkolem je tedy identifikovat urcujici
Cinitele, jejich charakter - zda puisobily akcelerace nebo retardace. Dosazenou skute¢nost
vSak nelze zménit. To znamend, Ze financni analyza ex post pouze hodnoti vysledky
podniku za ur¢ité obdobi. Dosazené vysledky se uz nedaji ovlivnit, a proto podnik muze
pfijmout opatfeni pouze do dalSich obdobi, aby predesel negativnim vysledkem v

budoucich obdobich (Lemieux, 2013).

Existuje nckolik pfistupt k ¢lenéni metod financni analyzy ex post. Zakladni ¢lenéni
rozdéluje metody na elementarni, které vyuzivaji elementarni matematiku a snazi se
objasnit i slozité véci co nejjednoduseji a na vyssi metody financni analyzy, které jsou
finan¢ni analyzy vyZaduje vyuziti prostfedkli vypocetni techniky a zvySuje naroky i na
schopnost interpretovat vycislené vysledky. Z praktického hlediska je dulezité, aby se v
jednom podniku pouzily stejné postupy v kazdém analyzovaném tcetnim obdobi, aby byly

ziskany srovnatelné ukazatele (Gibson, 2012).
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3.1.4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Pii této analyze se na evaluaci finan¢ni situace podnikd vyuZzivaji pfimo informace
obsazené v ucetnich vykazech. Vedle monitorovani zmén absolutni hodnoty ukazatelti v
Case se urCuji zpravidla i jejich relativni (procentualni) zmény. Konkrétni uplatnéni
absolutnich ukazatelli pak nachazime v analyze vyvojovych trendii a procentudlnim

rozboru jednotlivych komponent (Holeckova, 2008).

Velikost absolutnich ukazatelti zavisi do zna¢né miry na velikosti firmy a dal$ich faktorech
a nelze je vyuzit k mezipodnikovému srovnavani. Uzite¢né je porovnavat vyvoj vybranych

ukazateld v Case, tj. jejich rlist a pokles v navazujicich obdobich (Gibson, 2012).
Analyza trenda (Horizontalni analyza)

Analyza trendd porovnava zmény ukazatelti v ¢asové fad€é. Vychozi idaje jsou obsazeny v
ucetnich vykazech a ve vyrocnich zpravach firmy. Pti analyze se berou v potaz zmény
absolutnich hodnot i procentni zmény hodnoty jednotlivych polozek vykazl po fadcich -
horizontalné. V praxi se zkouma trend finan¢nich ukazatelti v ¢asovém horizontu 5 - 10 let,
resp. delsim obdobi. Finan¢ni analytici varuji pfed moznymi zavadé¢jicimi vysledky
analyzy vlivem inflace. V praxi neni vzacnym ptikladem, ze firma hlasici rostouci financni
vykonnost v béznych hodnotach ma v realném vyjadreni tuto finan¢ni vykonnost stagnujici
nebo dokonce klesajici. Z asovych fad mlize tedy finan¢ni analytik zkoumat prib&éh zmén

a odhalovat dlouhodobé¢ trendy dilezitych finan¢nich polozek (Gibson, 2012).

Vyuzivani trendové analyzy v soucasnosti komplikuje skute¢nost, Ze zmény metodické,
organizacni, vlastnické a jiné, které se v poslednich letech uskutenily v naSem
hospodafstvi, znemoziluji sestaveni delSich casovych fad. 1 z kratSich (Ctyf ¢i péti
Clennych) vsak lze v fad¢ piipadu vyvojové trendy zpracovat. Analyza trenda tedy slouzi k
posouzeni vyvoje hodnot v ¢ase a zmén souhrnnych ukazatell. Interpretace zmén musi byt
provedena obezietné a komplexné, musi se brat v uvahu jak zmény absolutni tak 1 relativni

(Gibson, 2012).
absolutni zména = U1 -Ut.1 = A Ut

relativni zména = absolutni zména / U1 * 100 %
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kde Ut je hodnota ukazatele, t je bézny rok, t-1 je pfedchozi rok.
Procentualni rozbor komponent (Vertikalni analyza)

Zatimco horizontalni analyza sleduje zmény jednotlivych polozek v prabéhu jednotlivych
let, vertikéalni analyza naopak sleduje podil jednotlivych rozvahovych polozek na bilan¢ni
sume, pripadné jinych polozek na celku. U vertikélni analyzy se hodnoti jednotlivé slozky
majetku a kapitalu, tzv. struktura aktiv a pasiv spole¢nosti. Ze struktury aktiv a pasiv lze
vidét, jaké je sloZeni hospodarskych prosttedki nezbytnych pro vyrobni a obchodni
¢innosti spolecnosti a z jakych zdroju (kapital) byly poiizeny. Od schopnosti vytvaret a
zachovavat rovnovazny stav majetku a kapitalu se odviji ekonomicka stabilita firmy
(Gibson, 2012).

Jednotlivé polozky vykazl se vyjadfuji jako procentni podily jedné z celkovych polozek.
Pracuje se v jednotlivych letech odshora dold, nikdy ne kiizem pies jednotlivé roky - odtud
pochazi oznaceni vertikalni analyza. Jako zaklad se pro procentni vyjadieni ve vysledovce
obvykle bere velikost trzeb (100 %) a v rozvaze celkova hodnota podniku. Vyhodou
vertikalni analyzy je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci, a umoziuje tedy porovnavani
vysledkli analyzy z rGznych let, porovnavani vyvojovych trendii za vice let a také

mezipodnikové srovnavani (Kislingerova, 2010)

Tato jednoducha analyza je velmi plsobiva, efektivni a prozrazuje mnoho o ekonomice
podniku. Vertikalni analyza rozvahy umoznuje poznat a nasledné hodnotit adekvatnost
struktury majetku a zdrojl jeho kryti. Z podilu neobéznych a obéznych aktiv lze usoudit,
jaké je vyuziti majetku v podniku. Pfiméfené vyuziti vyZzaduje pfiméfeny vztah mezi
témito dvéma slozkami majetku. Pfiméfeny vztah ma v podnicich s riznym predmétem
¢innosti (vyrobni, obchodni ¢innosti, sluzby) rozdilnou podobu. V investi¢né narocnych
vyrobach vyjadiuje odpovidajici relaci vztah 1:1. Pfi investicné nenaro¢nych vyrobach ma
byt stav obéZného majetku 2 aZz 3krat vétsi neZ stdlého majetku. Takto lze pomoci
vycislené struktury velmi pohotové ziskat pfedstavu o trovni vyuziti majetku. Pokud je

nekterého ,,malo®, tak ten ,,druhy* je nedostatecné vyuzit (Lemieux, 2013).

Tento postup lze pak uplatnit i pfi detailnéj$ich souvislostech. Z podilu a vyvoje podilu

nehmotného dlouhodobého majetku, jehoz podstatnou casti je software, lze usuzovat o
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technologické vyspélosti firmy. Stejné postupujeme i na strané pasiv. Ve vysledovce timto
postupem zjistime, na kterych polozkach zavisi tvorba vynosu, jaky je podil obchodni
¢innosti a vyroby na tvorb€ vynosu. Na zakladé struktury naklad hodnotime podnik jako
materialove, investi¢né ¢i pracovné naro¢ny. Analogicky postupujeme pii analyze piehledu

penéznich toki (Gibson, 2012).

3.1.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a fizeni finanéni situace podniku (zejména jeho likvidity) slouzi rozdilové
ukazatele oznacované jako fondy finan¢nich prostfedki (finan¢ni fondy). Fond piedstavuje
souhrn urcitych stavovych ukazateld vyjadfujicich aktiva nebo pasiva, resp. rozdil mezi
shrnutim urcitych polozek kratkodobych aktiv a ur€itych polozek kratkodobych pasiv.

Patii zde napf. analyza fondu ¢i analyza cash flow (Lemieux, 2013, Gibson, 2012).
Analyza fondi

Analyza fondu financnich prostfedkd patii k metodam, které vyuzivaji pravé rozdilové
ukazatele. Mezi nejcastéji vyuzivané fondy pouzivané ve financni analyze patii Cisty
pracovni (provozni) kapital (CPK), ktery vyjadiuje, jaka &ast ob&Zného majetku je v
podniku k dispozici nad ramec kratkodobych zavazkiu (definuje rezervu, se kterou je
mozné operativné zachazet). Vyjadiuje také, jakou c¢ast obézného majetku podnik

financuje kratkodobymi zavazky a jakou c¢ast dlouhodobymi zdroji (Tse, 2017).

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (Cistd penézni aktiva) piedstavuje kompromis
mezi ukazateli CPK a CPP. Z obé&znych aktiv se tak vyluduji méné likvidni obéZna aktiva
(zésoby), ptipadné podle ucelu analyzy dalsi obézna aktiva s nizkym stupném likvidity. Od

takto ocisténych ob&éznych aktiv se odecitaji kratkodoba cizi pasiva (Gibson, 2012).

Pii sledovani ¢istych finan¢nich fonda je nutné si uvédomit, Ze stejné jako jsou v podniku
trvale vazany aktiva, existuji i kratkodobé zdroje, které ma podnik trvale k dispozici. Jde o
tzv. stale pasiva v podob¢ napft. ur€ité vysce dluhu k zaméstnancim, nezaplacenych dani,

obchodnich avérn a dalsich oddalenych plateb (Sedlacek, 2007, s. 40).
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Analyza cash flow

Pro potfeby finan¢ni analyzy je vyznamny zpétny pohled na finan¢ni tok podniku a
zjisténi, zda podnik byl schopen fidit svllj penézni tok tak, aby mél v kazdém okamziku
dostatek pohotovych penéznich prostiedkt. Cash flow analyza vychazi z vykazu cash flow,
ktery je soucasti ucetni zavérky u kontrolovanych podnikd. Smyslem finanéni analyzy cash
flow je posouzeni piijmi a vydaju podniku za urcité obdobi. Sledovanym obdobim je
zpravidla rok, pololeti, ctvrtleti nebo mésic. Cash flow analyza je nepostradatelnou
soucasti finan¢ni analyzy firmy a s jeji pomoci snadnéji pozname, jaka je aktualni i

budouci finanéni pozice podniku (Tse, 2017).

K zjisténi, na jaké ucely byly v podniku penize vydané a jaké pfijmy podnik v daném

obdobi inkasoval, miizeme obecné pouzit tyto metody (Sedlacek, 2007):
Metoda zalozena na sledovani skutecnych prijmit a vydajii

Tato metoda je zaloZena na sledovani skutecnych piijmi a vydaji penéznich prostredkt
(tzv. cista piima metoda). Vychazi piimo ze zmén stavu penéznich prostiedki, které jsou
vyvolany finanéné U¢innymi hospodarskymi transakcemi. V tomto piipadé sledujeme
pohyb penéznich prostiedkii v pokladné a na bézném uctu a hned v okamziku vzniku
polozky piifadime do pfislusné kategorie nebo kodujeme ucetni doklady podle
jednotlivych piijmid a vydaji s naslednym seskupenim za danou c¢asovou periodu.
Nevyhodou této metody je, Ze je pracna a nepostihuje informace o tocich finan¢nich
prostfedkl, které nemaji charakter pfijmi a vydaju (napf. zména stavu pohledavek,

zavazka).
Metoda zaloZend na transformaci vynosii na prijmy a nakladii na vydaje

Tato metoda spociva v transformaci vynosové-nakladovych tidaji na piijmoveé-vydajové
(tzv. neprava ptima metoda), tedy jeji zakladem je, Ze se vynosy a naklady upravuji o
zmeény polozek rozvahy (zmény aktiv a pasiv) na pfijmy a vydaje a vyfazuji se ziskove
ucinné transakce, které nejsou penéznim tokem a naopak piifazuji financné ucinné
transakce, které neovliviuji zisk. Penézni toky se ¢leni na provozni, investi¢ni a finan¢ni.

V pfipadé, Ze nelze n€které zmény rozvahy (aktiv, pasiv) pfifadit k jednotlivym polozkam
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vykazu zisku a ztraty, pak se musi vykdzat bez vazby na ndkladové nebo vynosové
polozky. Timto se snizuje vypovidajici schopnost piehledu cash flow, protoze se snizuje

presnost vykazovanych piijmi a vydaji a jejich sald.
Metoda zaloZend na transformaci hospodarského vysledku na cash flow

Neptima metoda upravuje vysledek hospodateni na penézni tok. Vychazi z hospodarského
vysledku bézného obdobi, ktery se dale upravuje o zmény aktiv a pasiv z rozvahy. Nartst
pasiv a pokles aktiv Ize povazovat za zdroje, protoze maji pozitivni G¢inek na penézni
prosttedky. Negativni Gi¢inek na penézni prostfedky ma naopak nartst aktiv a pokles pasiv

a mize se interpretovat jako pouziti zdroju.

Neptima metoda je obecné povazovana za jednodussi a nenaro¢nou na vstupy. Nedovoluje
sice identifikovat jednotlivd salda pifijm a vydajl, ale poskytuje podrobny piehled o
tvorbé financ¢nich zdroju a 0 jejich pouziti z riznych hledisek. Takto sestaveny piehled o
penéznich tocich umoziuje sledovat polozky, které zpusobily, ze hospodaisky vysledek z
béZzné Cinnosti pfed zdanénim dani s pfijml se nerovna penéZnim prostiedkiim vytvorenym

v zakladnich podnikatelskych ¢innostech.

3.1.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. finanéni pomérové ukazatele.
Jsou formou d¢iselného vztahu, do kterého jsou uvadény finan¢né-ucetni informace.
Pomérové ukazatele se bézné vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek)
jinou polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do
obsahu urcité souvislosti. Konstrukce a vybér ukazateli je podiizen hlavné tomu, co
chceme zméfit, musi byt relevantni zkoumanému problému ¢i zadavanym rozhodnutim

(Lee et al., 2009).

Pro praktické vyuziti zistava nejoblibengj$i metodika financnich pomérovych ukazateld,
predevsim pro jeji jednoduchost a pomérné dobrou vypovidaci schopnost. Zejména v
malych a stfednich firmach je jejich vyuziti velmi vhodné. Umoznuji totiz ziskat rychly a
nendkladny obraz o hlavnich finanénich charakteristikach spole¢nosti. Existuji i dalsi

davody, které vedly k Sirokému pouzivani pomérovych ukazateli, a to (Suchanek, 2007):
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e umoziuji délat analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace konkrétni firmy (tzv.

trendovou analyzu),

e jsou pitihodnym nastrojem prostorové (prufezové) analyzy, tj. evaluace nékolika

podobnych firem navzajem (komparativni analyza)

e mohou byt aplikovany jako vstupni informace matematickych modela
umoznujicich charakterizovat zavislost jevt, kategorizovat stavy, posuzovat rizika

a také anticipovat budouci vyvoj.

V podnikové praxi se vyuziva pét skupin finanénich pomérovych ukazatelt, a to ukazatele
likvidity, ukazatele aktivity, ukazatele zadluzenosti, ukazatele rentability a ukazatele trzni

hodnoty podniku (Lee et al., 2009). V nasledujici bude pozornost zamétena praveé na né.

Analyza likvidity

Analyzou likvidity se rozumi posuzovani miry schopnosti firmy hradit platebni povinnosti
vV penéznich prostredcich, které vyplyvaji z ¢innosti firmy. Pfi analyze likvidity je tfeba
vysvétlit tii zakladni pojmy: solventnost, likvidita a likvidnost. Pod solventnosti rozumime
momentalni schopnost thrady zavazki. Likvidita je obecna schopnost firmy hradit své
zavazky vcas, ziskat dostatek prostiedkii na uskute¢néni nezbytnych plateb. Likvidita se
tedy odviji od toho, jak rychle je firma schopna inkasovat své pohledavky, zda ma prodejni
vyrobky, jestli je v pfipad¢ platby schopna prodat své zasoby apod. Likvidnost piedstavuje
schopnost promény konkrétnich polozek aktiv na pohotové penézni prosttedky (Suchanek,
2007).

Aktiva muzeme obecné roztiidit do n¢kolika kategorii (Harris, 2012):

e nejlikvidnéjs$i - penize, ceniny, kratkodobé cenné papiry (kratkodoby financni

majetek na finan¢nich Gétech),
e majetkové soucasti realizovatelné v kratkém cCase - splatné kratkodobé pohledavky,

e mén¢ likvidni - zasoby,
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e dlouhodob¢ likvidni - obligace, dlouhodobé pijcky, terminované vklady
(dlouhodoby finan¢ni majetek),

e nelikvidni (témé&f nelikvidni) - dlouhodoby hmotny majetek.

Pomérové ukazatele likvidity davaji do poméru to, s ¢im je mozné platit (Citatel) s tim, co
je nezbytné uhradit (jmenovatel). V praxi jsou nejcastéji pouzivany tii statické pomérové

ukazatele, a to ukazatele pohotové, bézné a celkové likvidity (Wagner, 2009).

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, vycisluji, a tedy i analyzuji, jak efektivné sviij majetek firma
vyuziva. Pfiméfené vyuziti je pfedpokladem konsolidované financ¢ni situace. Nedostatecné
vyuziti majetku spolecnosti je stejné¢ nezadouci, jako situace, kdy ma firma majetku
zbyte¢né hodné. S velkym objemem majetku piichazeji nadprumérné naklady na
opatrovani a udrzbu majetku, piilisné uvéry, které piedstavuji vysoké troky atd.
Nedostate¢ny stav zasob ma muize zpasobit nizky objem vyroby, kdy firma pfichazi o

trzby, kterych by mohla dosdhnout (Harris, 2012).

Ukazatele aktivity tedy prezentuji efektivitu firmy béhem hospodafteni s firemnimi aktivy,
poskytuji informace o mife vyuziti kapacit. Vysoka rychlost obratu majetku mize znacit
nedostatek produktivnich aktiv, coz muze piedstavovat hrozbu v souvislosti s rtstem
firmy, resp. mize byt naznakem bliziciho se upadku spolecnosti vlivem nezvladatelného
rastu (Wagner, 2009).

Ukazatele aktivity se mize sestavit jako ukazatel ¢asu obratu (vazanosti), nebo jako

ukazatele obratu (0¢innosti) (Khan, 2011).

Pro potfeby této prace bude pozornost vénovana jen nékterym ze Siroké skaly ukazatelti
aktivity, které jsou v praxi Castéj$i vyuzivany, jde o: obrat celkovych aktiv, obrat stalych
aktiv, obrat zasob, dobu obratu zasob, dobu obratu pohledavek a dobu uhrady zavazka

(Khan, 2011).

Obrat celkovych aktiv
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Obrat celkovych aktiv udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy
interval, vétSinou za rok. Pokud je intenzita vyuzivani aktiv v podniku niz$i nez pocet
obratek celkovych aktiv zjistény jako odborovy primér, mély by byt zvySeny trzby nebo
odprodavat néktera aktiva (Wagner, 2009).

Cas obratu zdasob ve dnech = rocni triby / priumérny stav aktiv
Obrat stalych aktiv

Inverzni ukazatel relativni vazanosti stalych aktiv - z toho prameni podobné nedostatky.
Jeho dlleZitost je zejména b&hem rozhodovéani o tom, zda se mé opatfit dal$i vyrobni
dlouhodoby majetek. Mensi hodnota je podnétem pro vyrobu, aby zvySila vyuziti
vyrobnich kapacit a pro finan¢ni manazery, aby omezili investice spole¢nosti (Lee et al.,
2009).

obrat stalych aktiv = rocéni triby / pritmérny stav stalych aktiv
Obrat zdasob

Obrat zasob ftika, kolikrat je v prib&éhu roku kazda polozka zasob firmy prodana a
opétovné uskladnéna. Nedostatkem tohoto ukazatele je fakt, ze trzby reflektuji trzni cenu,
ale zasoby jsou uvadény v pofizovacich cenach. Proto ukazatel mnohdy nadhodnocuje
skute¢ny pocet obratti. Pro eliminaci této slabiny by bylo lepsi aplikovat v citateli naklady
na prodané zbozi. Druhym nedostatkem je fakt, ze trzby pfedstavuji tokovou veli¢inu
reflektujici vysledek celoro¢ni aktivity, pfiCemz zasoby prezentuji okamzity stav - lepsi je

proto aplikovat primérné ro¢n¢ zasoby (Khan, 2011).

Jestlize ukazatel v porovnani s primérnym obdobim je vyssi (pfiznivy), znamena to, Ze
firma nema piiliSné nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly piilisné financovani.
Piebyte¢né zasoby nejsou produktivni (vyssi naklady na skladovani, jsou v nich nevyuzité
prostiedky, které se musi dopliiovat cizimi zdroji) a ptedstavuji investice s nizkym nebo
zadnym vynosem. Vysoky obrat zasob posiluje diveéru v ukazateli bézné likvidity (Lee et

al., 2009).
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Naopak pfi nizkém obratu a nepomérné vysokém ukazateli je ziejmé, Ze podnik ma
zastaralé zasoby, jejichz redlna hodnota je niz$i nez cena oficidlné uvedena v Ucetnich

vykazech (Khan, 2011).
obrat zdsob = roéni triby / priimérny stav zdsob
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjadiuje, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana ve form¢ zasob. Doba
obratu zasob ptedstavuje primérny pocet dni, kdy jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spotieby (suroviny a material) nebo do doby jejich prodeje (zasoby vlastni vyroby).
Obecné plati, ¢im vyssi obratka zasob a kratSi doba obratu zasob, tim je situace lepsi (Lee

et al., 2009).
Cas obratu zdsob ve dnech = priumérny stav zdsob / denni trzby * 100
Doba obratu (inkasa) pohledavek

Doba inkasa pohledavek se vypocita jako pomér primérného stavu rozmélnéni k dennim
trzbam na fakturu. Vysledkem je pocet dni, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni
trzby zadrzeno v pohleddvkach. Béhem této primérné doby musi podnik ¢ekat na inkaso
plateb za své jiz zrealizované vykony vyjadiené v trzbach. Dobu obratu pohledavek je
uzite¢né srovnat s béznou platebni podminkou, za niz podnik fakturuje své zbozi. Pokud je
delsi nez bézna doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partnefi neplati své dluhy vcas.
Pokud se udrzuje tento trend déle, podnik by mél uvazovat o opatienich na urychleni

inkasa pohledavek (Khan, 2011).

Vyjadiuje pocet dni, kdy je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrzeno v pohledavkach.
Do této prumérné doby musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz uskuteénéné trzby.
Dobu obratu pohledavek je vhodné srovnat s béZnou platebni schopnosti, za Kkterou
spole¢nost fakturuje své vyrobky. Pokud je vétsi nez doba splatnosti, znamena to, ze

obchodni partnefi neplati své ucty véas (Riackova, 2011).

doba obratu pohledavek = priimérné obchodni pohledavky / denni triby na fakturu

38



Doba uhrady zavazku

V souvislosti s dobou inkasa trzeb je vhodné zjistit, jaka je platebni moralka spole¢nosti
vudi jejim dodavatelim. Odpoveéd’ nabizi ukazatel doby obratu zavazkd, ktery fika, jak
dlouho podnik odklada platbu faktur svym dodavatelim. Ukazatel tedy piedstavuje
platebni disciplinu firmy v¢i dodavatelim (Khan, 2011).

doba uhrady zavazkit = zdavazky viéi dodavateliim / denni provozni naklady

Ukazatele aktivity tedy vyjadiuji, jak uc¢inné firma hospodaii se svym majetkem, coz je
zakladem pro snizovani nakladovosti a vytvatreni pfedpokladt pro dosahovani zisku, ktery

je nezbytny pro dlouhodobou existenci spole¢nosti (Ruckova, 2011).

Analyza rentability

Ukazatele rentability informuji o vynosnosti podnikového usili. Jejich Groven a vyvoj je
odrazem urovné a vyvoje likvidity, aktivity i zadluzenosti a ukazatele rentability je tak
syntetizuji. Spolecné pro vSechny ukazatele likvidity je, ze davaji do poméru financni
vysledek podnikové ¢innosti (nejcastéji néjakou formu zisku) a objem vloZzeného kapitalu

nebo objem podnikové ¢innosti ve jmenovateli (Ruckova, 2011).

Do citatele dosazujeme rizné kategorie zisku, nejcasté;ji:

zisk pfed uhrazenim vSech trokt a dané z piijmu - EBIT,
e zisk pfed zdanénim - EBT,

e zisk po zdanéni a pied urocenim - EBI,

e zisk po zdanéni - EAT

e zisk po zdanéni plus Groky po zdanéni.

Volba zavisi na tom, na jaky rozhodovaci ucel analyzu piipravujeme, resp. jaké jsou
rozhodovaci pravomoci subjektu, ktery bude z této analyzy vychdzet (vlastnik, manaZer
apod.). Ze skupiny ukazatelti rentability budou blize popsany Vv praxi nejpouzivanéjsi
ukazatele.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROI - return on investment)

Tento ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti ptsobi celkovy kapital vlozeny do podniku

nezévisle na zdroji financovani (Khan, 2011).
ROI = (Cisty zisk + uroky) / celkovy kapital * 100

Ukazatel tedy vypovida o zhodnoceni kapitalu, ktery byl v podniku vazan. Zhodnocenim té
casti celkového kapitalu, kterou je vlastni kapital, je Cisty zisk, zhodnocenim té Casti,

kterou tvofi cizi kapital, je urok (Moyer et al., 2018).
Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti podavaji informace o dvou skute¢nostech hovoficich o finanéni
situaci firmy: o mite jejiho zadluzeni a 0 schopnosti se s touto zadluzenosti vyporadat.
Zadluzenost predstavuje nejen negativni souhrn znakt firmy. Jeji rist mize napomahat k
celkové vynosnosti a tim i k vys$si trzni hodnoté spole¢nosti. Zaroven vSak zvysuje riziko

finan¢ni nestability (Khan, 2011).
Uvérova zadluZenost

Vyjadfuje miru vyuzivani bankovnich Gvéri (bez ohledu na lhatu splatnosti) na

financovani potieb firmy.
uvérova zadluzenost = bankovni uvéry a vypomoci / celkovy kapital * 100
Dlouhodoba zadluzenost

Ptredstavuje podil dlouhodobych zavazki ve struktufe majetku. Doporuc¢ené hodnoty téchto
ukazatelti nejsou striktn¢ predepsany. Je vSak tieba mit na paméti, Zze zadluzeni vici

bankam pfedstavuje ,,nejdrazsi” zadluzeni (Moyer et al., 2018).

dlouhodobd zadluzenost = dlouhodobé zavazky | celkovy kapital * 100
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Tokové zadluzeni

Ukazatel tokové zadluzeni vyjadiuje, jak podnik dokaze splacet své dluhy (je zde
souvislost s likviditou). Udava se v letech a tika, za jak dlouhé obdobi je firma schopna
splatit své zavazky, za predpokladu konstantni ro¢ni tvorby cash flow. Za dobry vysledek
muzeme povazovat, pokud je spolecnost schopna zaplatit své zavazky do tii let (Khan,
2011).

tokové zadluZeni = cizi kapital / cash flow * 100

Vyznamna skute€nost, které je tfeba vénovat pfi financni analyze zvlastni pozornost, je

struktura finan¢nich zdroja podniku, jeji ucelnost, resp. optimalnost (Ruckova, 2011).

3.1.5 Finan¢ni analyza Ex Ante

V ramci analyzy Ex Ante jde o predikci finan¢niho vyvoje, uplatiiujeme tedy pohled do
budoucnosti. Jde o perspektivni orientovanou analyzu, kde se snazime vyvoj financni
situace podniku predikovat. Pomoci nékterych finan¢nich ukazateli a metod finan¢ni
analyzy lze predvidat vyvoj finan¢ni situace az s nékolikaletym ptfedstihem. To umoznuje
véas provést potifebné korekce a zabranit piipadnym finanénim krizim. Finan¢ni analyza
Ex Ante poukazuje na mozné problémy v budoucnosti, které mohou ovlivnit finan¢ni
situaci v podniku, a také nabizi moznost se na tyto hrozby v piedstihu piipravit (Lee et al.,
2009).

Vychodiskem témét kazdého predikéniho modelu je predpoklad, ze v podniku dochazi uz
delsi ¢asové obdobi pted vznikem krizové situace k urcitym anomaliim, pficemz mnohdy
jsou patrné urcité symptomy naznacujici budouci problémy. Tyto symptomy maji
zpravidla podobu rozdilné trovné, variability a dynamiky vyvoje vybranych finan¢nich

ukazatelt odrazejicich finan¢né — ekonomicky stav sledovaného podniku (Harris, 2012).

Mnoho finan¢nich analytikd zjistovalo vypovidaci schopnost nékterych ukazateld.
Predpokladali u nich, Ze maji schopnost predikovat vyvoj podniku v case. Pro tyto
ukazatele je pfiznacné, Ze maji v prosperujicich (solventnich) a zkrachovalych
(insolventnich) podnicich rozdilnou troven a rozdilny vyvoj uz dlouho pifed akutnim
propuknutim krize (Lee et al., 2009).
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Metody prognézovani finan¢ni situace podniku musi s pfiméfenou spolehlivosti umoznit
zatazeni podniku do kategorie prosperujicich, respektive krachujicich firem. To vyzaduje,
aby byla celkova finanéné — ekonomicka vykonnost a vysledky podniku vyjadieny velmi
jednoduchou hodnotou. VétSina z pouzivanych metodik se opira o udaje prevzaté z
ucetnich zavérek firem. V ucetni zavérce se komprimovanym zptisobem zobrazuje cely
reprodukéni proces spolecnosti — jeho pribéh, podminky a také vysledky. Udaje z G&etni
zaverky reflektuji tento proces vécné, Casové, formalné a spolehlive, coz je ve vétsing
ptipadl verifikovdno i auditorem. Nékteré metodiky vypracované zejména v pocatecnim
obdobi budovani systéml v¢asného varovani Cerpaji pouze z bézné ucetni zavérky. Jiné

vyuzivaji Gcetni zavérky podniku za né€kolik po sobé jdoucich let (Khan, 2011).

3.1.5.1 Metody bodového hodnoceni

Pro metody bodového hodnoceni je ptiznaéné, ze hodnoty zvolenych finan¢nich ukazatelt
se transformuji na body pomoci bodovych stupnic. Bodové stupnice se zpravidla urcuji
expertnimi metodami. Jednoduchy, respektive vazeny soucet bodl je pak veliinou, na
jejimz zakladé se predikuje finan¢ni vyvoj podniku. V zavislosti na konstrukci bodové
stupnice se v nékterych metodikdch povazuje za pozitivni co nejvetsi pocet dosazenych
bodi, v jinych naopak co nejmensi. Mezi nejbéznéjsi metody této kategorie patfi napf.
Rychly test (Quick test) (Wahlen, 2010).

Rychly test

Rychly test (Quick test) nabizi rychlou moznost, s pomérn¢ velmi dobrou vypovidaci
schopnosti, ohodnotit zkoumanou firmu. Pfi jeho vyhotoveni se pouzivaji ukazatele, které
nesmi podléhat ruSivym vlivim a musi vyc€erpavajicim zplsobem reprezentovat cely
informacni potencial rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z tohoto dtivodu byl z kazdé ze étyt
hlavnich oblasti analyzy (analyzy financovani, likvidity, rentability a analyzy
hospodatského vysledku) zvolen jeden ukazatel, a to tak, aby byla zajiSténa vyvazena

analyza finané¢ni stability, jakoZ i vynosové situace spolecnosti (Khan, 2011).

Jak z nazvu vyplyva, je to metoda rychle proveditelna, protoze pracuje pouze se ¢tyfmi

ukazateli a jednoduchou bodovou stupnici od 1 do 5. Z konstrukce stupnice vyplyva, ze
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situace je tim lepsi a finan¢ni budoucnost podniku jistéj$i, ¢im mensi pocet bodu ziska.

Minimalni pocet bodu je 4, maximalni 20 bodu (Gibson, 2012).

Konkrétni stupnice hodnoceni je znazornéna v tabulce 1.

77 =l il 3= = =
(‘hodnoceni)  |( velmidobry )| (dobry) ( stedni ) (Spatny ) | ( nsolventni )
1. kvéta viastniho o/ Y 0 0 0/
jméni > 30 % > 20 % > 10 % <10 % <0%
2, doba spliceni e
P v <Jroky | <Sroku | <I12roku | 212 roku | >30roku
3. rentabilita - , /
ﬂ‘"\'()\l;h() l\ﬂl)"mu > I.\ 0//0 > |2 0/’0 > 8 0/0 S 8 0/0 S " 0/0
4. Cash Flow v %
podnikového > 10 % >8 % >5% <5% <0 %
,‘:’I‘nl’ll

Tabulka 1: Rychly test
Zdroj: vlastni zpracovani podle Gibson (2012)

Nekteti ekonomové tvrdi, Ze toto hodnoceni ma i negativni stranky. Hlavni vyhradou vuci
témto metodam je, Ze stupnice bodi je ovlivnéna kvalitou, resp. zajmy experttl, a proto je

subjektivni (Lee et al., 2009).

Altmanuv model

Jednim z prvnich a stale nejznaméjsich vicerozmérnych modelem predikce finanéni tisné
je Altmaniv model, ktery byl zpracovan v 60. letech minulého stoleti na zakladé
vicerozmérné diskriminacni analyzy. Tento model patii mezi metody zaloZené na aplikaci
metod matematické statistiky. Podstatou téchto metod je identifikace ukazatelt, které
nejlépe charakterizuji finan¢né-ekonomickou situaci firmy a umoznuji tak predikovat jeji
dalsi vyvoj. Altman analyzoval skupinu 66 podnikd, pfi¢emz polovinu tvofily podniky
prosperujici, druhou polovinu neprosperujici podniky. Zjistil, Ze o finan¢ni situaci a jejim

budoucim vyvoji nejlépe vypovidaji nasledujici ukazatele (Wahlen, 2010):

e X1 - Cisty provozni kapital / celkovy kapital,
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e X2 - nerozdéleny zisk / celkovy kapital,
e X3 - zisk pted zdanénim + uroky / celkovy kapital,
e X4 - trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital, X5 - trzby / celkovy kapital.

Z danych ukazatelii nakonec Altman zformuloval rovnici davéryhodnosti, tzv. Altmaniiv
Z-score model diferencované pro podniky s akciemi veiejné obchodovatelnymi na burze a
zvlast pro ostatni podniky. Rozdilné stanovil i hranice pasem pro predikovaného
finan¢niho vyvoje podniku (Wahlen, 2010).

Prvni model je vhodny pro podniky s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze.

Diskriminaéni rovnice ma nasledujici tvar (Moyer et al., 2018):
Z=12x1+14x2 + 3,3x3 +0,6x4 + 1x5

Z - skore prezentuje financni situaci podniku a je urcitym dopliujicim ukazatelem pii
finan¢ni analyze podniku. Uspokojivou finan¢ni situaci hodnoceného podniku indikuje
hodnota ukazatele vétsi nez 2,99. Pii vypocétené hodnoté od 1,81 do 2,99 mluvime o
takzvané nevyhranéni finan¢ni situaci (takzvana Seda zona), a pokud je hodnota Z - skore
mens$i nez 1,81, signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy podniku (tehdy se tfeba

zamyslet nad otazkou mozného bankrotu podniku) (Moyer et al., 2018).

Nakonec Altman odvodil diskrimina¢ni funkci pro nevyrobni a zacinajici podniky. Ve
snaze minimalizovat mezioborova specifika vynechal ukazatel, ktery je zde nejcitlivéjsi, a

tim je x5 - trzby / celkovy Kapital. Jeji tvar je (Moyer et al., 2018):
Z =6,56x1 + 3,26x2 + 6,72x3 + 1,05 x4
Hranice pasem jsou:
e Z>2.6 prosperujici podnik
o 12<7<2,68edazona
e Z<1,2 hrozi bankrot.
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Podstatou metody je, ze podnik zafadime do jednoho ze tfi pasem. Sam Altman ve své
studii upozornil na piehodnoceni modelu kazdych 5 let, nebot’ se méni hodnoty
doporucenych ukazatell a také na to, Ze pravdépodobnost spravného zatazeni podniku (a

tedy i tohoto modelu) neni vzdy stoprocentni (Moyer et al., 2018).
Index bonity

V némecky mluvicim ekonomickém prostoru Evropy se velmi ¢asto pouziva diskrimina¢ni
funkce, do které vyustuje takzvana zjednodusena metoda, jde 0 index bonity (B)
(Kislingerova, 2010).

Diskriminaéni funkce udaj, ktery kvantifikuje index bonity B ma tvar (Kislingerova,
2010):

B =1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6

Pracuje se pfi ni s ukazateli:

e X1 - cash flow / cizi kapital

e X2 - celkovy kapital / cizi kapital

e X3 - zisk pted zdanénim / celkovy kapital

e X4 - zisk pred zdanénim / celkové vykony

e x5 - zasoby / aktiva celkem

e X6 - celkové vykony / celkovy kapital

Cim je B vétsi, tim je financné-ekonomickd analyza firmy a jeji prognoéza lepsi

(Kislingerova, 2010).

IN index

Tento index vznikl v podminkach ceské ekonomiky. Index IN piedstavuje nastroj
usnadnujici zjisténi, zda podnik tvoii nebo netvoti ekonomickou ptidanou hodnotu. Hlavni

vyhodou indexu IN je, Ze nepracuje s trznimi hodnotami (a pfedevsim to, Ze jeho vypocet
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na vlastni kapital) (Rackova, 2011).

Index IN je formou rychlého testu, zda podniku vytvaii nebo ,,ni¢i* hodnotu. Vychazi z
toho, Ze existuje korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi,
které byly urCeny pomoci diskrimina¢ni analyzy. Index vznikl v podminkach ceské

ekonomiky a byl sestaven na zaklad¢ udaju z vice nez 1 500 firem (Ruckova, 2011).
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4 Kbvalitativni analyza

Nésledujici cast prace se zaméfuje na predstaveni analyz kvalitativni povahy.
Fundamentalni analyza se orientuje na hodnoceni vnéjsiho a vnitiniho prostfedi podniku a
jejim vysledkem je zhodnoceni trzniho postaveni a trzniho potencidlu daného podniku

(Synek, 2011).

Vnéjs$i makroprostiedi (makrookoli) reprezentuji faktory, které na podnik plisobi, ale ten je
neni obvykle schopen ovliviiovat, protoZe jsou dany nezavisle na podniku. Nicméné tyto
faktory mohou mit zésadni vliv na jeho fungovani. Ur€ity vliv mze mit podnik v piipadé
faktort mikroprostiedi (mikrookoli). Dulezit¢ je pamatovat na to, ze vysledky
podnikatelskych ¢innosti jsou ve zna¢né mifre zavislé na téchto vnéjsich faktorech, které
maji podobu pfilezitosti a hrozeb. Existuji studie, které prokazuji, Ze podniky, které
pravidelné realizuji analyzy vnéjs$iho prostiedi, maji vyssi stupenn vykonnosti (rentabilita

aktiv a rust ziskovosti) (Kocmanova, 2013).

K hodnoceni vné¢jsiho prostiedi je v praci vyuzivdna PEST analyza soustfedéna na
makroprostfedi spolecnosti a Porteriv model péti konkuren¢nich sil, ktery hodnoti

mikrookoli podniku.

4.1 PEST analyza

Pojmenovani PEST analyza vychazi z pocatecnich pismen ¢étyt oblasti vnéjsiho prostredi,
které maji vliv na podnik. Jedna se o faktory politické (politicko-pravni), ekonomické,
socialni (socialné-kulturni) a technologické (védecko-technologické). Zakladem této
analyzy je znalost minulého vyvoje a soucasného stavu, piedpovéd vyvoje a analyza
moznych budoucich vlivit vnéjSiho prostiedi (makroprostfedi) na podnik v zminénych
oblastech. Je zifejmé, ze tato metoda poméha identifikovat hrozby a pfilezitosti v
makrookoli podniku, vystupuji zde aspekty, které podnik ovliviuji, ale on sdim na n¢
obvykle vliv nema. Pfi této analyze je moZné obsahnout i dalsi faktory, které nejsou piimo
uvedeny v oblastech PEST analyzy, ale vzhledem k podniku existuje potfeba je zkoumat
(Kotler, Keller, 2013).
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Politické faktory (piiklady) - antimonopolni zakony, dafiova politika, integrace statu do
soukromé sféry, ochrana spotiebitele, ochrana Zivotniho prostfedi, politicka stabilita,

pracovni pravo, regulace v oblasti zahrani¢niho obchodu aj.

Ekonomické faktory (piiklady) - devizové trhy, hospodaiské cykly, inflace, kupni sila,
nezaméstnanost, primeérnd mzda, pfistup k zivotnimu prostfedi, stabilita mény, stav

infrastruktury, trendy HDP, urokové sazby, vladni pobidky aj.

Socialni faktory (priklady) - demograficky vyvoj populace, délka pracovni doby,
mobilita, pfistup k praci a volnému casu, socidlni politika, Uroveit vzdélani, zmény

zivotniho stylu aj.

Technologické faktory (priklady) - celkovy stav technologie, nové objevy, rychlost

zastaravani, vladni podpora vyzkumu a vyvoje, zmény technologie aj.

Na vSechny uvedené faktory makrookoli podniku je tfeba nahliZet optikou vzajemnych
vazeb a nevnimat hranice mezi nimi jako striktn¢ dané. Dulezité je rozpoznat a zaméfit se
na ty aspekty, které jsou pro dany podnik relevantni. PEST analyza nepfinasi pouze
pozitiva v podob¢ identifikace a vyhodnoceni zasadnich hrozeb a pfilezitosti pro podnik, v
podobé porozuméni faktorim, které maji vliv na vyvoj daného odvétvi a v podobé
prevence prehlédnuti néjakého dilezitého trendu v makroprostiedi podniku, ale ma rovnéz
sva slaba mista. Mezi ty se fadi obtiZe pfi vymezovani trhu a moznych dopadii, nepfesnosti
spojené s vytvafenim budoucich odhadi, rychle ménici se prostiedi, zamétfeni analyz na
kratké obdobi v dusledku neschopnosti odhadnout vyvoj v delsim ¢asovém horizontu a

subjektivita spojena s hodnocenim vlivu identifikovanych faktord (Scholleova, 2017).

4.2 Porteruv model péti konkurencnich sil

Pti analyze vnéjsiho prostfedi je dulezité neopomenout i rozbor odvétvi, v némz podnik
pusobi. Prestoze jednotliva odvétvi jsou charakteristicka vlastnimi specifiky, zaklad
konkurencnich sil je tak podobny, ze 1ze pouzit jednotny nastroj analyzy, ktery predstavuje

pét sil lisicich se relativni moci a vyznamnosti v riznych odvétvich (Kotler, Keller, 2013).

Porteriv. model péti konkuren¢nich sil je pouzitelny pro hodnoceni strategickych

prilezitosti podniku a hrozeb konkurence, na které by se podnik mél zaméfit a jejim
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hlavnim pfinosem je odhaleni klicovych slozek konkurence. Umoziuje identifikovat ty
nejvyznamng;jsi sily z hlediska budouciho vyvoje podniku a z hlediska moznosti podniku
je svymi rozhodnutimi ovlivnit. Tyto sily maji vliv na konkuren¢ni pozici podniku i jeho
uspésnost. Plati pravidlo, ze ¢im ma konkrétni sila vétsi moc, tim vétsi tlak vyvolava na
ceny nebo na naklady a tim se odvétvi stava méné atraktivnim pro aktéry v ném pusobici

(Zuzak, 2011).

Konkuren¢ni pozice podniku a jeho postaveni v odvétvi jsou urceny nésledujicimi péti

silami (Kotler, Keller, 2013, Zuzak, 2011, Kocmanova, 2013):

1. Soupereni mezi stavajicimi podniky v odvétvi

Pokud je rivalita mezi podniky mald, tak podniky mohou vyuzit pfileZitosti zvySovani cen
svych vyrobki, a tim zvysit svij zisk. Na druhé strané€, pokud je tato sila velka, dochazi k
cenové konkurenci limitujici ziskovost podniki v odvétvi. Soupefeni mezi stavajicimi

podniky na trhu je vysoké:
e pokud existuje na trhu velky pocet piiblizné stejné silnych konkurentd,

e pokud je konkurence na trhu Siroka (provadéna vice formami, ne pouze napf.

cenou),
e pokud je diferenciace konkuren¢nich podnikd vysoka,

e pokud trh, na kterém konkurencni podniky ptisobi, je velmi malo rostouci (pfipadné

upada, stagnuje — maly rist poptavky),
e pokud existuji vysoké fixni naklady,
e pokud v odvétvi existuje nadbytek vyrobnich kapacit,

e pokud jsou nabizeny konkuren¢ni vyrobky malo diferencované (naklady prostupu

pro zédkazniky jsou mal¢),

e pokud jsou bariéry (naklady) odchodu z odvétvi vysoké.
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2. Hrozba nové vstupujicich podnika

Hrozba vstupu novych podnikti do odvétvi je zalozena predevsim na vstupnich bariérach.
V piipad¢, Ze jsou nizké, tak se hrozba stavd vyznamnou. Pokud je dané odvétvi atraktivni
svou ziskovosti, tak zajem o vstup do tohoto odvétvi nartstd, avSak pokud se se
zvySujicimi se kapacitami umérné nezvySuje poptavka, tak ceny i zisky podnika
pravdépodobné klesnou. Na strané¢ druhé, pokud je riziko vstupu malé, tak stavajici
podniky v odvétvi mohou vyuzit pfilezitost ke zvySeni ceny a tim k vyS$Simu zisku.
Empirické vyzkumy ukazaly, ze velikost vstupnich bariér je nejvyznamnéj$im aspektem

vynosnosti v daném odveétvi.

Hrozba vstupu novych podniki na trh je vysoka:
e pokud zdkladem konkurence v odvétvi nejsou uspory z rozsahu,
e pokud kapitalova naro¢nost vstupu neni vysoka,

e pokud neni nutné vlastnit pii vstupu do odvétvi specialni technologie, know-how,

licence ¢i patenty,

e pokud je pfistup k existujicim distribu¢nim kanalim lehky (na strané vstupt i

vystupt podniku),

e pokud je pfistup k potiebnym surovindm, energiim a pracovni sile snadny,

pokud mutize nové vstupujici podnik bez vétsich problémd toto odvétvi opustit.

3. Vyjednavaci sila dodavatela

Vyjednavaci sila dodavatel mize mit vliv na zvySeni ceny nebo na ptistoupeni podniku
ke snizeni kvality dodavanych produkti ¢i na ziskani vyhodnéjSich podminek pro
dodavatele a tim padem muze ovliviiovat (snizovat) vynosnost jednotlivych podnikt v
odvétvi.

Dodavatelé maji velkou vyjednavaci silu pfedevsim tehdy:

e pokud na trhu existuje omezeny pocet dodavatelt a / nebo jsou piili§ koncentrovani

(v monopolni pozici),
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pokud neexistuji snadno dostupné substituty dodavanych vstupt,

pokud podnik neni schopen realizovat tzv. zpétnou integraci (nedokdze si vyrobit

dané vstupy sam nebo zajistit jinym zplisobem v ptipad¢ problémil s dodavateli),

pokud nakupujici podnik neni vyluénym nebo nejvyznamnéj$im odbératelem

dodavanych vstupt (neni pro dodavatele dilezitym zakaznikem),

pokud je dodavany produkt (vstup) pro nakupujici podnik zasadni, nebot’ ovliviiuje

kvalitu vystupu nebo tvoii znacnou ¢ast nakladd,

pokud zakaznik - podnik nema k dispozici informace o trhu (napt. informace o

nabidce konkurentii dodavatele),

pokud zakaznik - podnik neni pfili§ citlivy na zménu ceny dodavanych vyrobki.

4. Vyjednavaci sila odbérateli

Zékaznici mohou ovliviiovat podnik prostfednictvim schopnosti stlacit ceny produktt dolt

nebo prosttednictvim schopnosti vyjednat si vyssi kvalitu ¢i vice sluzeb. To znamena, ze

pozaduji, aby bylo do vyrobkii vlozeno vice hodnoty nebo také mohou zosttit konkuren¢ni

vztahy mezi vyrobci. Jinak feeno, podnik ma piileZitost zvysit ceny a generovat vyssi zisk

v piipadé slabych kupujicich. Z toho je ziejmé, Ze vyjednavaci sila kupujicich urcuje, jaka

mira zisku je pfenechana podnikiim v odvétvi.

Odbératelé maji velkou vyjednavaci silu piedevsim tehdy:

pokud je vyznamny podil obratu podniku (celkového objemu produkce) spojeny s

malym poctem dilezitych zakaznikd,

pokud jsou nabizeny vyrobky podniku standardizované, resp. nediferencované a lze
je nakoupit u velkého poctu jinych dodavatelii, ndklady prostupu zédkaznikl ke

konkurenci jsou nizké (srovnatelna cena, kvalita atd.),

pokud mohou snadno piejit k pouzivani substitutti vyrobkt daného podniku,
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kdyby si byli schopni snadno zaéit vyrabét pottebné produkty dodavané podniktim

sami (tzv. zpétna integrace),

pokud je dany dodavan produkt (vstup) pro zakaznika zasadni, nebot’ ovliviiuje

kvalitu jeho vystupu nebo tvoii znacnou ¢ast nakladu,

pokud disponuji potfebnymi informacemi o trhu (tykajici se ceny, nabidky a

poptavky),

pokud jsou znac¢né citlivi na zménu cen nakupovanych vyrobkii podniku.

5. Hrozba substitu¢nich vyrobku nebo sluzeb

V pripadé existence blizkych substituti dochéazi k vytvareni konkurencni hrozby, ktera

limituje ceny prodavanych vyrobkia podniku, coz ma vliv na zisk podniku. Pokud takova

hrozba neexistuje, podnik mize vyuzit ptilezitost na zvySovani cen svych produktd a tim i

Hrozba substitutti roste pfedevsim tehdy:

pokud existuje velké mnozstvi substitutli na trhu,

pokud je vysokd pravdépodobnost, Ze se hrozba substitutli objevi v budoucnosti,

pokud podniky nabizeji (i naddle budou nabizet) substituty za niz8i ceny nez cena

stavajiciho vyrobku podniku (hodnota uzitku je srovnatelnd),

pokud podniky nabizeji (i nadale budou nabizet) substituty s lepSimi uzitnymi

vlastnostmi.

Podnik zajima stanovisko vici tém silam, které se jevi v odvétvi jako zcela klicové. PEST

analyza spolu s Porterovym modelem péti konkurencnich sil pfedstavuje pro podnik

komplexni pfedstavu o hlavnich faktorech ovliviiyjicich podnik z vné&jSiho prostiedi a

umoznuje poznat atraktivitu odveétvi i nejvhodnéjsi zplisoby byt Gspésny v konkurencnim

boji (Petiik, 2005).
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4.3 SWOT analyza

Pro potiebu celkového shrnuti predchozich dil¢ich analyz vnéjsiho i vnitiniho prostiedi
podniku je do prace zafazena SWOT analyza. Jejim zékladem jsou informace z
ptedchozich analyz. Zahrnuje klicové silné (Strengths) a slabé stranky (Weaknesses)
podniku plynouci z analyzy vnitiniho prostiedi a zaroven také ptilezitosti (Opportunities) a
hrozby (Threats), kterym podnik €eli a jsou identifikovany prostiednictvim analyz vnéjSiho

prostiedi (Kotler, Keller, 2013).

Podstatné je poznamenat, Ze silné stranky (kompetence, zdroje ¢i schopnosti) predstavuji
pro podnik dulezitou roli, protoze pomahaji vymezit jeho konkurencni vyhody, které jsou
dalezité¢ pro definovani jeho budouci podnikové. Slabé stranky pravé naopak piedstavuji
absenci zdroji nebo schopnosti, které vykonnost podniku snizuji. Pfilezitosti predstavuji
soucasné nebo budouci podminky vnéj§iho prostiedi ptiznivé pro vystupy podniku
(soucasné ¢i budouci). Hrozby ptredstavuji pravy opak. Dilezité je upozornit, Ze 1 kdyz by
m¢ély byt piilezitosti a hrozby identifikovany prostfednictvim analyz vnéjsiho prostiedi, a
silné a slabé stranky prostfednictvim analyz vnitiniho prosttedi, nelze to chapat absolutné
(Pahl, 2009).

SWOT analyza pfedstavuje podstatu, z niz ma vychazet strategie konkrétniho podniku.
Nezbytné je, aby byla zaméiena na tucel, ktery sleduje, na vyznamné a relevantni
skute¢nosti a jevy. Nasledné, na zaklad¢ identifikovanych nejvyznamnéjsich silnych a
slabych stranek, hrozeb a piilezitosti a prosttednictvim jejich kombinace, se podnik mutze
rozhodnout, jakou strategii zvoli. Vytvofena SWOT matice zaznamenava klicové faktory a

generuje alternativy strategii (Kotler, Keller, 2013).
Obecné je mozno rozlisit Ctyii zakladni strategie rozvoje podniku (Jakubikova, 2013):
WO strategie (strategie hledani; mini - maxi):

e orientuje se na prekondvani, resp. odstranéni slabych stranek prostfednictvim

piilezitosti,

e pro jeji realizaci byvd zvykem nutnost ziskani dalSich zdrojd, aby bylo mozné
piileZitost vyuzit.
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SO strategie (strategie vyuziti; maxi - maxi):

e zaméfuje se na silné stranky podniku, aby prostfednictvim nich vyuzila, zhodnotila

prilezitosti identifikované ve venkovnim prostiedi,

e avSak podnik musi respektovat i mozny vliv slabych stranek a oSetfit i nalezené

hrozby.
WT strategie (strategie vyhybani se; mini - mini):

e orientuje se na prekondni, resp. odstranéni slabych stranek a vyhnuti se hrozbam z

vnéjsiho prostiedi podniku,
e pfedstavuje ,,boj o preziti*“ daného podniku.
ST strategie (strategie konfrontace; maxi - mini):

e zaméfuje se na konfrontovanim silnych stranek podniku s hrozbami vnéjsiho

prostiedi (na jejich odvraceni).

Pii vybéru vhodné strategie je vzdy nutné nejprve vyloucit moznost, ze zjisténé rizikové
faktory (slabé stranky a hrozby) by zptsobily destrukci uvazované strategie, jinak feceno,
ze podnik se nenachazi v pozici pro strategii WT. Podstatou SWOT analyzy je navrh
strategie, ktera eliminuje slabiny a hrozby, a to s vyuzitim silnych stranek a strategickych
prilezitosti. Vyhodou vyuziti SWOT analyzy je jeji univerzalnost, srozumitelnost a
relativni jednoduchost. Na strané druhé¢, se potyka i se slabinami plynoucimi z rizika
vysoké subjektivity, které je vSak mozné redukovat naptiklad prosttednictvim jednotného

metodického postupu pii jeji realizaci (Kotler, Keller, 2013).
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5 Ekonomicka analyza podniku CEPS

V této Casti prace bude provedena ekonomicka a finanéni analyza vybranych ukazatell
spole¢nosti CEPS. Veskera potfebna data ke zpracovani finan¢ni analyzy byla ziskana
z dostupnych zdrojii, na internetovych strankach spoleénosti CPES, kde je k dispozici

vyro¢ni zprava za obdobi 2015 az 2019.

Finan¢ni analyzou bude proveden rozbor celkového hospodafeni a finan¢ni situace
zkoumané firmy. Nejprve bude provedena majetkova a finanéni struktura podniku s
vertikalni analyzou aktiv a pasiv, poté bude zanalyzovana analyza vynosu, rozbor nakladt
a vysledek hospodateni. Pro lepsi piehlednost budou data rozdélena do tabulek a nésledné

graficky znazornéna.

U rozdilovych ukazatel bude vyhodnocen cisty pracovni kapital a Cisté pohotovostni
prostiedky. Dilezitou soucasti prace bude rozbor pomérovych ukazatelii, zejména

rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti spole¢nosti CEPS.
Posledni podkapitola se bude zabyvat souhrnnymi ukazateli, kde bude zjisténa provedenim
bilanéni analyzy celkova stabilita spole¢nosti.

5.1 Zidkladni udaje o spolecnosti

Firma: CEPS, a.s.

Datum vzniku: 1998

ICO: 24670111

Zakladni kapital: 10 534 882 647 K¢
Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: pienos elektiiny, dale pak montaz, opravy a revize elektrickych

zatizeni a dalsi ¢innosti souvisejici s elektronickymi a telekomunika¢nimi zafizenimi
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5.1.1 O spolecnosti
Spole¢nost CEPS byla zaloZena 20.8. 1998 vy¢&lenénim divize od spoleénosti CEZ, a. s.,

CEPS je ovliadanou osobou Ministerstvem primyslu a obchodu, a tak je jedinym
akcionafem spole¢nosti Ceska republika. Zarovefi Ministerstvo primyslu a obchodu
s povéfenim statu provadi vykon akcionafskych prav. Na CEPS se vztahuji povinnosti
vychazejici z energetického zdkona, a to ptedevSim spolehlivy a bezpeény pienos

elektrické energie, ktery zajistuje dispecerské fizeni pfenosové soustavy.

Jako drzitel licence na ptenos elektfiny udélené Energetickym regula¢nim tfadem plisobi
CEPS na uzemi Ceské republiky jako vyhradni provozovatel pienosové soustavy (PPS).
Pfenosovou soustavou se rozumi elektricka vedeni 400kV a 220kV. Dale udrzuje 44
rozvoden se 79 transformdtory. SpoleCnost zajiStuje preshranicni pfenosy pro import,
export a tranzit elektrické energie a podili se na vyvoji liberalizovaného trhu s elektfinou

v CR i v Evrops.

CEPS je tedy statni podnik s monopolnim postavenim na trhu, ktery je do velké miry
ovliviiovan Energetickym regulaénim tGfadem (ERU). Tak aby spoleénosti nemohla
zneuzivat svého postaveni na trhu, ERU reguluje ceny distribuované elektrické energie.
Jako regulovany subjekt mize dosahovat pouze ur€ité urovné zisku. Pokud by se od
stanovenych hodnot odchyloval, byly by tyto odchylky zahrnuty do regula¢nich parametra

v nasledujicim obdobi.

Spoleénost CEPS se jako energeticka firma zabyva distribuci a prenosem elektrické
energie. Pienasenou elektfinu nevyrabi, ani nedodava koneénym spotiebitelim, piesto je

pienosova soustava velmi dulezitym mezi¢lankem pro ptenos elektfiny.

5.2 Absolutni a tokové ukazatele

5.2.1 Majetkova struktura

Finanéni analyzou bude proveden rozbor majetkové a finanéni struktury podniku, kde na
stran¢ aktiv bude pifehled o vysi a struktufe majetku, na strané¢ pasiv pak zpiisob
financovani majetku. V prehledovych tabulkach jsou uvedeny hodnoty v miliénech K¢. Z

téchto hodnot se sestavi vertikalni analyza aktiv i pasiv podniku, posuzujici procentualni
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vyvoj vybranych polozek rozvahy. Poté bude provedena analyza vybranych vynosu a

nakladii z vykazu zisku a ztraty a vyvoj vysledku hospodateni za Gi¢etni obdobi.

Aktiva celkem 34 987 35 547 37017 40 800 42723
Dlouhodoby majetek 31282 33765 35100 36 247 38 647
Dlouhod. nehmotny majetek 479 530 432 425 393
Dlouhod. hmotny majetek 30770 33201 34 634 35788 38 220
Dlouhod. finan¢ni majetek 33 34 34 34 34
Obézna aktiva 3689 1761 1892 4 530 4041
Zasoby 109 123 118 110 105
Dlouhodobé pohledavky 35 15 15 55 15
Kratkodobé pohledavky 1023 858 716 806 976
Finan¢ni majetek 2522 765 1043 3559 2 945
Ostatni aktiva 16 21 25 23 35

Tabulka 1 — Majetkova struktura spole¢nosti CEPS 2015 az 2019 (v mil. K&)
Zdroj: vlastni zpracovani

Majetkova struktura podniku CEPS

1761

Fesimainy
2015 2016 2017 2018
= Dlouhodoby majetek = ObéZna aktiva

Graf 1 — Majetkova struktura spole¢nosti CEPS (v mil. K&)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Majetkova struktura je zavisla na pfedmétu ¢innosti podniku. Pro energetické spole¢nosti
pievazuje zpravidla dlouhodoby majetek, pii¢emz zasoby byvaji minimalni. To se
potvrdilo v tabulce 1, kde nejvyssi podil majetkové struktury podniku tvoii dlouhodoby
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majetek, ktery rostl za celé sledované obdobi. Tento rust je zapii¢inén rozsahlou investi¢ni
¢innosti, kdy je patrna preména nedokonceného dlouhodobého majetku na majetek
dokonceny. Nejvyznamngjsi investice zahrnuji zejména rozsifeni, rekonstrukce nebo
modernizace Ceské pienosové soustavy, z divodu zajisténi bezpeéného a spolehlivého

prenosu elektrické energie.

Aktiva celkem 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% 100.00%
Stala aktiva 89.41% 94.99% 94.82% 88.84% 90.46%
Obézné aktiva 10.54% 4.95% 5.11% 11.10% 9.46%
Ostatni aktiva 0.05% 0.06% 0.07% 0.06% 0.08%

Tabulka 2 — Vertikalni analyza
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Vertikalni analyza aktiv

0.06%

0.06%
4.95%

0.07%
5.11%

2018 2019

2015

2016 2017

®m Stald aktiva = ObéZna aktiva = Ostatni aktiva

Graf 2 — Vertikalni analyza aktiv
Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladem pro vypocet vertikalni analyzy jsou celkova aktiva. Dlouhodoby majetek a
obézna aktiva jsou pak podily na celovych aktivech, vyjadfenych v procentech.
Dlouhodoby majetek tvoii p¥iblizné 90% aktiv sledované spole¢nosti CEPS. Obé&zna aktiva
v letech 2015, 2018 a 2019 tvoii ptiblizn¢ jednu desetinu. Roky 2016 a 2017 tvori
priblizné 5 % celkovych aktiv.
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Provedend vertikalni analyza ukazuje, Ze majetkova struktura této firmy souhlasi s typem
oboru prislusného podnikani firmy. Jak jiz bylo uvedeno vyse, u energetickych spole¢nosti
se preferuje majetkova struktura se zdiraznénim na stala aktiva, ¢ehoz podnik ve velké

mife dosahuje.

Nejvyznamngjsi polozku tvori dlouhodoby hmotny majetek. Z hodnot vyplyva, ze pravé z
dlouhodobého hmotného majetku ma firma rozlozenou vétSinu financnich prostredkd,
Které jsou vazany v samostatnych movitych vécech, v budovach, stavbach, vedenich ZVN
(zvlaste  vysokého napéti), transformacnich stanicich a rozvodnich. Napf.
nejvyznamnéjsim douhodobym hmotnym majetkem uvedenym v uzivani byla modernizace
vedeni V402 v celkové vysi 856 mil. K¢, nebo v roce 2018 to byla modenizace

transformacni stanice Vernéfov v celkové hodnoté 623 mil. K¢.

5.2.2 Finanéni struktura

Financni struktura ukazuje, z jakych zdrojt je ve spolecnosti financovan majetek. Tabulka

&. 3 ukazuje majetek spole¢nosti CEPS, a to vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva za

sledované obdobi 2015 az 2019.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 34988 | 35548 | 37017 40 800 42 723
Vlastni kapital 23707 | 24760 | 26581 28 259 30 396
Zakladni kapital 10535 | 10535 | 10535 10535 10 535
Fondy ze zisku 6414 6 999 7 656 8 046 8 806
Hospodatsky vysledek minulych let 5100 | 5542 | 6042 6971 7790
Hospodarsky vysledelc bezncho 1658 | 1684 | 2348 | 2707 | 3265
Cizi zdroje 10777 10 035 9 337 11712 11519
Rezervy 154 335 264 267 471
Dlouhodobé zavazky 7 436 7 348 6 764 9198 8 352
Kratkodobé zavazky 3187 2 352 2 309 2 247 2 696
Ostatni pasiva 504 753 1099 829 808

Tabulka 3 — Finanéni struktura spole¢nosti CEPS (v mil. K¢&)

Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy
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Graf 3 — Struktura celkovych pasiv (v mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Zakladni kapital spole¢nosti CEPS je neménny a pohybuje se za celé sledované obdobi ve
vysi 10 535 mil. K¢, rostl vsak vlastni kapital a to pfedev§im diky navySujicimu se zisku a
S tim spojenému nardstu hospodaiského vysledku. V roce 2015 byl vlastni kapital ve vysi
23 707 mil. K&, v roce 2019 uz dosahoval 30 396 mil. K¢. Kromé roku 2015 tvofi cizi
zdroje piiblizné tietinu celkovych pasiv, v roce 2015 az 2017 mély sestupnou tendenci,
v roce 2018 se cizi zdroje zvySily. Zasluhu na tom mély piedevsim kratkodobé zavazky,

které se v roce 2019 zvysily, zatimco v letech 2015 az 2018 klesaly.

Pasiva celkem 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% 100.00%
Vlastni kapital 67.76% 69.65% 71.81% 69.26% 71.15%
Cizi zdroje 30.80% 28.23% 25.22% 28.71% 26.96%
Ostatni pasiva 1.44% 2.12% 2.97% 2.03% 1.89%

Tabulka 4 — Vertikalni analyza vybranych pasiv”

Zdroj: vlastni zpracovani dle rovahy
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Vertikalni analyza pasiv
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Graf 4 — Vertikalni analyza pasiv
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Tabulka 4 ukazuje, ze zakladni kapital tvorfi pfiblizné dvé tfetiny celkovych pasiv
spolecnosti CEPS. Cizi zdroje tvoii pfiblizné jednu tfetinu z celkovych pasiv. Z vertikalni
analyzy pasiv lze tedy konstatovat, ze se znovu potvrdila, ve vSech sledovanych obdobich
firmy, odpovidajici strukturu pasiv v této oblasti podnikani, nebot” z obecného hlediska
plati, ze energetické spolecnosti maji zvySenou tendenci vyuzivat ve financni Struktuie
podniku vlastni zdroje financovani. Ve sledovaném obdobi nebyla evidovana vyrazngjsi

zmeéna velikosti pasiv.

5.3 Analyza bilancnich pravidel

V této kapitole je vyjadieno zlaté bilan¢ni pravidlo a zlaté pari pravidlo. Pomoci téchto
pravidel Ize zjistit, zda dosahuje firma finan¢ni rovnovahy a stability. Lze tedy fict, ze

slouzi jako uréité voditko pro vedeni firmy.

5.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Pro zlat¢ bilan¢ni pravidlo plati, ze firma by méla mit dlouhodoba aktiva Kryta
dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva kryta kratkodobymi pasivy. Z toho se da
vyvodit, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan predevsim z vlastnich a/nebo

dlouhodobych cizich zdroji a obé&zna aktiva z kratkodobych cizich zdroji. Pokud se
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nebudou piitazovat zdroje a majetek podniku podle vyse uvedeného pravidla, dojde k
draz§imu financovani podnikového majetku. Tato situace nastala v letech 2016 a 2017, kdy

dlouhodoba aktiva pievysovala dlouhodoba pasiva.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoba aktiva 31282 33764 35100 36 247 38 647
Dlouhodoba pasiva 31 288 32 443 33609 37725 39219

Splnéno | Nesplnéno | Nesplnéno | Splnéno | Splnéno

Tabulka 5 — Zlaté bilanéni pravidloe (v mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

5.3.2 Zlaté pari pravidlo

Pari pravidlo vyzaduje, aby dlouhodoby majetek byl financovan pouze vlastnim kapitalem,
a je tudiz pfisnéjSi nez zlaté bilan¢ni pravidlo. Z tabulky nize lze vypozorovat, Ze toto
pravidlo nebylo splnéno ani v jednom roce sledovaného obdobi. Na druhou stranu je
doporucovano, aby firmy mély vice dlouhodobého majetku nez vlastniho kapitalu, tak aby
byl otevieny prostor pro financovani cizim kapitalem, a diky tomu mit moznost zvySovat
rentabilitu podniku. Uvedené pojeti zptisobu financovani vyjadiuje vyS$§i miru

konzervativismu.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 31282 33764 35100 36 247 38 647
Vlastni kapital 23 707 24 760 26 581 28 259 30 396

NespInéno | Nesplnéno | Nesplnéno | Nesplnéno | Nespinéno

Tabulka 6 — Zlaté bilanéni pravidlo (v mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy
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5.4 Analyza vynost

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy celkem 17 618 19018 20098 22958 | 25089
Trzby za aukce v¢. shippingu 4291 4 407 6 564 8 577 10 246
Trzby za systémové sluzby v¢. vyrovnani| 6 430 6141 5920 5944 4 885
Ostatni trzby z prodeje sluzeb PPS 6479 6 580 7381 8170 9545
Ostatni provozni vynosy 189 152 213 203 276
Funanéni vynosy 230 1737 21 64 139

Tabulka 7 — Vynosy spole¢nosti CEPS (v mil. K&)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Z tabulky 7 je patrna rostouci tendence vynosu ve vSech sledovanych letech, kdy nejvétsi
hodnota byla dosazena v roce 2019, vynos ¢inil 25 089 mil K¢. Vétsina vynost podléha
cenové regulaci a jejich objem je zaroven urcen cenovym rozhodnutim ERU (energeticky
regulacni Gfad). Proti tomu nakup sluzeb, elektrické energie na kryti ztrat a materialu je
ovlivitovan trhem. V souvislosti s ¢innosti MC shippingu (mezistatni propojeni trhit) mél

vyrazny VIiv na rist vynosu a ve stejné vysi i naklad objem ptenesené energie.

Nejzasadnéjsi dopad na vysi vynost zaznamenaly trzby z prodeje sluzeb provozovatele
ptenosové soustavy (PPS), které se podilely z 98.4 % na celkovém objemu vynosu. Jednou
z hlavnich slozek vynost jsou trzby za systémové sluzby (SyS). Vyssi vynosy za SyS jsou
rovnéz ovlivnény rustem ekonomiky a teplotné nadprimérnym létem. Dalsi vyznamny vliv
na vysi trzeb predstavovala rezervace kapacity — aukce. Nejvyznamnéjsi rozdil byl
zaznamenan na profilu se SEPS (Slovenska elektrizaéni soustava) hlavné z duvodu
rozpojeni trhti (tzv. ,,decoupling®). Divodem k rozpojeni trhi byl velky zajem obchodnikt
o vyvoz na Slovensko, ktery byl primarné zpisoben relativné vysokym primérnym
spreadem oblasti DE-CZ-SK a dale smérem na Balkan, kde ve velké ¢asti roku chybéla
energie kvuli velmi suchému pocasi. Finanéni vynosy tvofi vynosové uroky, vynosy z

podila a kurzové zisky a ostatni finan¢ni vynosy.

5.5 Analyza nakladi

Z tabulky 8 jsou patrné zvySujici se naklady v celém sledovaném obdobi. Na vysokém
narustu nakladi se nejvice podili navySujici se proménné naklady Vv souvislosti

s naruistajicimi naklady (i vynosy) na MC shippingu (mezistatni propojeni trhi).
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Vliv na celkovou vysi nakladii ma pfedevsim piekroceni nakladt za nakup energie na kryti

ztrat vcetn¢ odpovédnosti za odchylku Vv souvislosti s rostouci cenou elektiiny, ktera

prekonala 1 o¢ekavani zohlednéné v planu na rok 2018. Zaroven se zvySily naklady na

regulacni energii GCC (projekt rozSifujici pieshrani¢ni vymény) a naklady na resale,

vzhledem k vy$§imu objemu aukci. Naopak vyznamna tspora nastala v nakladech na ITC,

redispecink a podptrné sluzby. Osobni naklady tvofili pfiblizné¢ pétinu stalych provoznich

nakladu.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Néklady celkem bez dan¢ z ptijmt | 15 602 16 946 17 201 19 652 21 049
Proménné naklady 11 804 11128 13117 15543 16 527
Stalé provozni naklady 3779 4 096 4037 4047 4412
Finan¢ni naklady _ 19 1722 47 61 110
Tabulka 8 — Vyvoj nakladii spole¢nosti CEPS (v mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Naklady celkem bez dan¢ z prijmti | 100.00% | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Proménné naklady 75.66% 65.67% 76.26% 79.09% 78.52%
Stalé provozni naklady 32.01% 36.81% 30.78% 26.04% 26.70%
Financ¢ni néklady 0.50% 10.1% 1.16% 1.51% 2.49%

Tabulka 9 - Vyvoj nakladi spole¢nosti CEPS

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 9 lze také vycist velky narGst financ¢nich nakladt v roce 2016, ktery by

vrwe

zapric¢inén prodejem cennych papirt koncem prvniho ¢tvrtleti.
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Graf 5 - Vyvoj nakladi spole¢nosti CEPS
Zdroj: vlastni zpracovani

5.6 Analyza vysledku hospodaieni

Provozni VH 1802 2 055 2916 3304 4013
Finan¢ni VH 210 15 -26 3 27
VH pied zdanénim 2012 2071 2 886 3307 4040

Tabulka 5 — Vyvoj vysledku hospodaieni spole¢nosti CEPS
Zdroj: vlastni zpracovani

Spoleénost CEPS jako regulovany subjekt miize dosahnout pouze tirovné zisku stanovené
regulatnimi parametry, které urcuje Energeticky regula¢ni ufad. Pokud se dosazena
skute¢nost v bézném roce odchyluje od stanovenych hodnot, jsou tyto odchylky (korekéni
faktory) zahrnuty do regula¢nich parametri v budoucim obdobi a tim ovliviuji

hospodaiské vysledky spole¢nosti s dvouletym posunem.

Za rok 2019 bylo dosazeno hospodaiského vysledku pied zdanénim 4 040 mil. K¢.
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Graf 6 — Vyvoj vysledku hospodareni (v mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy

Jak ukazuje graf 6, vysledek hospodareni pied zdanénim za sledované obdobi rostl,
financni VH byl v roce 2015 210 mil. K¢, zatimco v roce 2016 klesl na hodnotu 15 mil.
K¢, v roce 2017 Kklesl na hodnotu -26 mil. K¢ a v roce 2018 se zvysil na hodnotu 3 mil. K¢
a v roce 2019 se zvysil na hodnotu 27 mil. K¢. Provozni VH byl nejvyssi v roce 2019, kdy

dosahoval vyse 4 013 mil. K¢. V celém sledovaném obdobi provozni VH rostl.
5.7 Rozdilové ukazatele

U Rozdilovych ukazateli je vyhodnocen cisty pracovni kapital a Cisty pohotovostni
prostiedky. Tyto ukazatele jsou vyznamnymi indikatory platebni schopnosti podniku.

Kladna hodnota vyjadiuje moznost hradit své finan¢ni zavazky.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obé&7na aktiva 3689 1761 1892 4530 4041
Celkem pohotové prostfedky 2522 765 1043 3559 2 945
Kratkodobé zavazky 3187 2 352 2 309 2 247 2 696
CPK 502 -591 -417 2283 1345
CPP -665 -1 587 -1 266 1312 249

Tabulka 6 — Cisty pracovni kapital a isty pracovni majetek
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy
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Graf 7 — Vyvaj Cistého pracovniho kapitalu a majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9 ve sledovaném obdobi ukazuje, ze CPK dosahuje v letech 2016 a 2017
zapornych ¢isel. Diivodem byly ptedevsim nizké hodnoty ob&znych aktiv. Z grafu 7 je dale
patrny velky propad CPP mezi lety 2015 az 2017 a nasledny strmy rist na kladné hodnoty
diky nartistajicim ob&Znym aktiviim. P¥i¢inou nizkych hodnot CPP, byly velmi malé
hodnoty celkovych pohotovych prostiedkii a obéznych aktiv. Velmi pozitivné lze vnimat
hlavné rok 2018, kde lze identifikovat kladny nariist CPK a CPP piedevsim diky vysokym
hodnotam obé&znych aktiv a celkovych pohotovych prostredkt. Kratkodobé zavazky byly

vrwe

vyhodnoceného CPP.

Z vysledki lze vyvodit, Ze v letech 2015, 2018 a 2019 bylo disponovano finan¢ni rezervou
pro mimotadné vydaje. AvsSak nutné je zvazit, zda v roce 2018 nebyla vyse obéznych aktiv
prilis vysoka. Dale se ukazuje, ze v letech 2016 a 2017 byl nedostatek likvidnich
penéznich prostiedki. Duvodem byla predevsim nizsi hotovost a penize na bankovnich

uctech.
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5.8 Pomérové ukazatele

V této podkapitole budou vyhodnoceny ukazatelé rentability, likvidity a zadluzenosti.

Nejvetsi vaha byva sméfovana na ukazatele rentability a likvidity.

5.8.1 Analyza rentability

Analyza rentability se vypocitava z celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb, celkovych
nakladd, provozniho vysledku hospodafeni (EBIT) a zisku po zdanéni (EAT). Pomoci
vzorct a vyroénich zprav spoleénosti CEPS, kterd tyto ukazatele sleduje, jsou vypoditané
hodnoty zaneseny do tabulek a zpracovany do grafické podoby pro lepsi prehlednost.
Pomoci téchto hodnot bude uvedena rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita aktiv
(ROA), trzeb (ROS) a rentabilita nakladt (ROC).

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Celkové aktiva 34 987 35 547 37017 40 800 42723
Vlastni kapital 23 707 24 760 26 581 28 259 30 396
Trzby 17 332 17 256 19 994 22811 24792
Celkové naklady 15602 16 946 17 202 19 652 21049
EBIT 2012 2071 2 887 3307 4 040
EAT 1655 1682 2 337 2707 3264
ROE 6.98% 6.79% 8.79% 9.58% 10.74%
ROA 5.75% 5.83% 7.80% 8.11% 9.46%
ROS 9.55% 9.75% 11.69% 11.87% 13.17%
ROC 10.61% 9.93% 13.59% 13.77% 15.51%

Tabulka 7 — Ukazatelé rentability spole¢nosti CEPS
Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy
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Graf 8 — Vyvoj ukazateli rentability
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty vychazejici z analyzy rentability jsou kladné a vSechny maji, az na rok 2016, ve

sledovaném obdobi vzristajici tendenci. Tuto situaci Ize povazovat za uspokojivou.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ukazuje vynosnost kapitalu vlozeného do spole¢nosti
CEPS. Nejvétsi hodnota byla zaznamenana v roce 2019, kdy jedna investovana koruna
piinesla 0,1074 K¢ c¢istého zisku. Pokles byl zaznamenan pouze v roce 2016. Divodem byl
narUstajici vlastni kapital pti témét stejné hodnoté EAT. Rentabilita vlastniho kapitalu je

klicovym ukazatelem piedevsim pro akcionaie, spole¢niky a dalsi investory.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje produkéni silu a poméfuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na zpisob financovani. Dilezité je tedy to, zda
podnik dokaze efektivné vyuzit svoji majetkovou bazi. Rentabilita aktiv se pohybuje od
5,75 do 9,46 % v kladné hodnoté. Oproti ostatnim ukazatelam rentability se hodnota ROA
nesnizila ani v jednom roce ze sledovaného obdoby, ale stabilné rostla. Z nejvétsi dosazené
vynosnosti vyplyva, ze jedna koruna celkového kapitalu vytvofila spole¢nost 0,0946 K¢

zisku.
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Rentabilita trZzeb

Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje, Kolik korun ¢istého zisku pifipada na jednu korunu trzeb.
Z vyse uvedené tabulky tak vyplyva, ze v praméru na jednu korunu trzeb ptipada od 9,55
do 13,17 % korun z ¢istého zisku v zavislosti na pfislusném roce. Hodnoty jsou opét
kladné a vykazujici rostouci trend lze povazovat za dobry signal vykonnosti obchodni

¢innosti.
Rentabilita nakladi

Rentabilita naklada (ROC) vyjadiuje kolik korun ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu
naklada. Je vzdy hodnocen v trendu (tedy srovnani vice obdobi) a pouzivd se pro
znazornéni relativni trovné nakladd. Na jeho velikost ma vliv pfedev§im zména nékladd,
zména ceny prodavanych vyrobku ¢i sluzeb, zména struktury portfolia nasich produkti,
zména prodejni marze, celkova vyse trzeb, kurzové rozdily a dalsi. Z vyse uvedené tabulky
vyplyva, Ze v praméru na jednu korunu nakladi piipada od 10,61 do 15,51 halétu

z ¢istého zisku v zavislosti na ptislusném roce.

5.8.2 Analyza likvidity

Z grafu 9 vyjadfujici likviditu je patrna singularita mezi pohotovostni likviditou a
likviditou béZznou. Tyto dv¢ kiivky se navzajem téméf kopiruji. To je zptsobeno velikosti

zasob, které se celé sledovaného obdobi pohybovali okolo 100 mil. K¢.
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Graf 9 — Analyza likvidity
Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce 11 byly porovnany hodnoty likvidit spole¢nosti CEPS s jejich
doporu¢ovanymi hodnotami. V této souvislosti bylo zjisténo, ze bézna likvidita nebo také
likvidita 3. stupné se v letech 2015 az 2017 nenachazela v doporu¢eném rozsahu a vyplyva
z toho, ze by firma mohla mit problémy s uhrazenim kratkodobych zavazkd, jako napiiklad
v letech 2016 a 2017, kdy likvidita byla pod hodnotou jedna, coz znamena, Zze pokud by
prodali veskera sva obézna aktiva, nestaCilo by to na uhrazeni vSech kratkodobych
zavazkt. Da se vSak piedpokladat, ze takto velkou spole¢nost by to nemélo nijak

existenéné ohrozit.

U pohotové likvidity nebyly v doporuc¢eném rozsahu roky 2016 a 2017, které se nachazely
pod hodnotou 1. Pro tyto roky plati stejné riziko jako u bézné likvidity. V roce 2018
hodnota ptesahovala doporu¢enou vrchni hranici, coz ukazuje na nadmérnou vysi
obéznych aktiv, a tudiz na neefektivni vyuziti vlozenych prosttedkt do podniku. Vyssi

hodnota ukazatele likvidity 2. stupné neni pfizniva z pohledu akcionare.

Oproti ostatnim ukazatelim likvidity dosahovali hodnoty okamzité likvidity v letech 2016

a 2017 doporuc¢enych hodnot. U ostatnich rokti byla zaznamenam vyssi hodnota ukazatele.
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Dtvodem byl narist kratkodobého finanéniho majetku. Na zakladé dat z MPO bylo
zjisténo, ze v porovnani se spoleénostmi podnikajici ve stejném odvétvi m&l CEPS v letech
2015 az 2017 nizsi hodnoty likvidity, nez byl primé&r. Naopak v roce 2018 byli hodnoty

nadprimeérné. V roce 2019 se zjisténé hodnoty od ostatnich vyznamné nelisily.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 | Doporuéené hodnoty
Okamzita (1. stupné) 0.79 0.33 0.45 1.58 1.09 0.2-06
Pohotova (2. stupné) 1.12 0.70 0.77 1.97 1.46 1-15
Bézna (3. stupné) 1.16 0.75 0.82 2.02 1.50 15-25

Tabulka 8 — Analyza likvidity
Zdroj: vlastni zpracovani

5.8.3 Analyza zadluzenosti

Ze zjisténych hodnot v tabulce 12 Ize identifikovat miru zadluzeni firmy a schopnost se s
touto zadluzenosti vypofadat. Podstatou analyzy zadluZenosti je nalezeni optimalniho

vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 30.80% 28.23% 25.22% 28.71% 26.96%
Koeficient samofinancovani 67.76% 69.65% 71.81% 69.26% 71.15%
Urokové kryti 25150.00% | 11505.56% | 11548.00% | 7515.91% | 5386.67%
Stupen finan¢ni samostatnosti 45.46% 40.53% 35.13% 41.45% 37.90%

Tabulka 9 — Analyza zadluZenosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové zadluzenost u spolegnosti CEPS byla za celé sledované obdobi piiblizné stejna a
pohybovala se okolo 28 %. Nejvyssi hodnota byla 30,8 % v roce 2015, z ¢ehoz miZzeme
vyvodit, ze oproti ostatnich sledovanych letech byl zaznamenan nejvétsi nepomér mezi

vlastnim a cizim kapitalem. Do 30 % lze celkovou zadluzenost povazovat za nizkou.

Z tabulky 12 je patrna kolisavost koeficientu samofinancovani, kdy K nejvyssimu nartstu
doslo v roce 2017 — 71,81 %. Za rok 2017 je tedy spole¢nost CEPS schopna financovat sva

aktiva ze 71.81 % vlastnimi zdroji.

Zjisténé hodnoty urokového kryti nds informuji o tom, kolikrat zisk pfevysuje placené
uroky a tedy, jak je podnik schopen splacet naklady na cizi kapital. Z tabulky 12 je
evidentni, Ze spole¢nost CEPS ma mimofadné vysoké prostiedky na pokryti naklad na

vypujceny kapital. Jako dostateéné se povazuje pokryti troku ziskem 3 az 6krat, avSak
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spole¢nost CEPS ma Vv roce s nejmensim urokovym kryti k dispozici provozni zisk, ktery

by splatil uroky témeét S4krat. Snizujici tendence poklesu urokového kryti je zapficinéna

vzrustajici hodnotou nakladového troku.

Stupeni finanéni samostatnosti, nebo také finanéni paka, ndm vyjadiuje, pomér mezi cizimi
a vlastnimi zdroji. Krajni mez ciziho kapitalu se povazuje hodnota 70 %. Nejvyssi hodnota
ciziho kapitalu byla v roce 2015 45.46 %. Z tohoto divodu miizeme vyhodnoceny ukazatel
finan¢ni samostatnosti ve sledovaném obdobi hodnotit pozitivné. Takto zjisténa vétsi mira
financovani cizimi zdroji je pro spolecnost z hlediska vysoké nakladnosti vlastniho

kapitalu pfizniva.

Ukazatele zadluzenosti
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40.00%
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m Celkova zadluZzenost m Koeficient samofinancovani

Graf 10 — Celkova zadluZenost
Zdroj: vlastni zpracovani
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5.9 Bankrotni modely
59.1 Altmaniv model

Tento model umoznuje identifikovat ukazatele, které nejlépe charakterizuji financné-

ekonomickou situaci podniku a umozni predikovat jeho dalsi vyvo;j.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
x1 0.01 -0.02 -0.01 0.06 0.03
X2 0.15 0.16 0.16 0.17 0.18
x3 0.06 0.06 0.08 0.08 0.09
x4 2.20 2.47 2.85 2.41 2.64
x5 0.50 0.49 0.54 0.56 0.58
Z-score 1.73 1.82 211 2.01 2.16

Tabulka 10 — Podklady pro vypocet Altmanova modelu
Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku uvedenych v tabulce 13 Ize fict, ze se firma nachazi v tzv. Sedé zong, jelikoz se
vSechny hodnoty ukazatele nachazi vrozmezi 1,2 — 2,9. Znamena to, ze podnik ma
nevyhranénou finan¢ni situaci a z vyslednych hodnot nelze jednozna¢né urcit, zda podnik

¢eka bankrot nebo ne. Optimistické vSak je skute¢nost, Zze Z-score ma rostouci tendenci.
59.2 Index IN 05

Bankrotni model Index IN 05 je specialné¢ vytvofeny model pro ceské specifické

podminky. Pravé proto se da usuzovat, ze patii k indexim s velmi dobrou vypovidaci

hodnotou.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
x1 3.25 3.54 3.96 3.48 3.71
X2 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00
x3 0.06 0.06 0.08 0.08 0.09
x4 0.50 0.54 0.54 0.56 0.59
x5 1.16 0.75 0.82 2.02 1.50
INO5 1.22 1.23 1.37 1.43 1.48

Tabulka 11 — Index bonity
Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 14 je patrné, ze veskeré hodnoty za sledované obdobi se nachazi v rozsahu 0,9 —
1,6. Znamena to, ze podnik se nachazi v tzv. pasmu Sedé zony, a tudiz vysledek neni
jednoznacny. Pozitivni zdstava fakt, ze index ve vsech sledovanych letech vzrostl. To

mize myt souvislost napf. S narustajici rentabilitou aktiv.
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6 Strategicka analyza spole¢nosti

6.1 Analyza makrookoli

V analyze makrookoli jsou posuzovany faktory ovliviiujici vné&jsi prostiedi spolecnosti
CEPS. Tyto faktory vyznamné ovliviwji fungovani firmy a jejich posuzovéni je dilezité
pro stanoveni pozice podniku v prostiedi, ve kterém ptisobi. Dale mohou mit vyznamny
vliv pfi vytvareni strategického planu firmy. V ramci rozboru vnéjsiho prostiedi byla
pouzita SLEPT analyza, kterd posuzuje vliv politickych, ekonomicky, socidlnich a

technologickych faktort.

6.1.1 SLEPT analyza
Politicko-pravni faktory

Do roku 2000 byl ¢esky trh senergetikou velmi silné regulovan. V tento rok vlivem
nového Energetického zakona ¢. 458/2000 Sb. nastaly rozsahlé zmény, tykajici se
liberalizace trhu s elektrickou energii. Cilem liberalizace trhu s elektrickou energii bylo
dosahnout rovnopravného piistupu na energeticky trh, umoznit zakaznikim svobodné
volby pfi vybéru dodavatele, motivovat k investovani do vedeni a propojeni preshrani¢nich
kapacit a také posileni prav spotfebitelti. Energeticky zakon ¢. 458/2000 Sh. je dale
doplnén velkym mnozstvim dalSich pifedpisti a vyhlasek, které vydava Ministerstvo
primyslu a obchodu Ceské republiky nebo Energeticky regula¢ni ufad (Energeticky zakon,

online, 2020).

Cil Energetického regulacniho ufadu je predev§im stanoveni regulované slozky cen
elektfiny a zemniho plynu na dalsi rok. Tato cenova rozhodnuti také stanovuji podle
zékona podporu pro obnovitelné zdroje energie a kombinované vyroby elektiiny a tepla.
Podporu a ekonomické zvyhodnéni obnovitelnych zdroju energie zcela oteviené deklaruje
legislativni ramec Evropské unie, v podobé¢ klimaticko-energetickych balickt. V zasadé se
jedna predevsim o soubor legislativnich piedpist, jejichz vydani ma vést ke snizovani
produkce sklenikovych plynt, zejména oxidu uhli¢itého, a tim se podilet pifedevs§im na

ochran¢ klimatu a zivotniho prostiedi.
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Déle se na spoleénost CEPS vztahuji povinnosti k Operatorovi trhu s elektiinou (dale jen
OTE). Cinnost OTE je velmi $irokd a je vykondvéna na zakladé licence &. 15054700,
kontrola nad stabilni dodavkou a odbérem elektiiny v siti a vyhodnoceni stability dodavky

elektrické energie.

Klicovym zakonem ovliviiujici veskeré energetické firmy je tedy zakon ¢. 458/2000 Sh.,
Energeticky zakon, podle kterého museji spolecnosti uvetejinovat nasledujici informace

(Energeticky zakon, online, 2020):

e Podil jednotlivych zdrojl vyuzitych pro vyrobu elekttiny
e Podil jednotlivych zdroja elektiiny na celkové smési paliv dodavatele

e Dopad vyroby elektfiny na zivotni prostiedi

Dalsi dilezita legislativni opatieni na energetickém trhu jsou:

e Zakon €. 458/2000 Sb., - Zakon o podminkach podnikani a vykonu statni spravy v
energetickych odvétvich a o zméné nékterych zékoni.

e Zakon ¢. 406/2000 Sb., - Zakon 0 hospodateni energii.

e Zakon ¢. 86/2002 Sb., - Zakon o ochrané ovzdusi

e Zakon ¢. 100/2001 Sh., - Zakon 0 posuzovani vlivii na zivotni prostiedi a 0 zméné
nckterych souvisejicich zékont.

e Zakon ¢. 180/2005 Sb., - Zakon o podpote vyroby elektiiny z obnovitelnych zdroji
a o zmeén¢ nékterych zakont.

e Vyhlaska ¢. 696/2004 Sb., - Vyhlaska, kterou se stanovi postup zjist'ovani,

vykazovani a ovétfovani mnozstvi emisi sklenikovych plynt.

Ekonomické faktory

Ekonomické faktory ovliviiuji obchodovani vsech podnikatelskych subjektt na trhu. Mezi
hlavni makroekonomické faktory ovliviiujici spoleénost CEPS patti hruby doméci produkt.
Jeden z moznych zptsobu vyuziti determinantu HPD je stanoveni vykonnosti ekonomiky a

tim znazornit rychlost hospodaiského rustu zemé. Graf 11 ve sledovaném obdobi
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zobrazuje meziroéni zménu HDP v Ceské republice a tim i jeho realny procentuélni rist a
pokles. | presto, ze doslo ke zpomaleni rustu ¢eské ekonomiky, mezi lety 2018 a 2019
doslo ke zpomaleni o 0,2 procentnich bodi, pokracoval rist mezd, klesala nezaméstnanost

a zvySovala se Zivotni Grovei. Na zakladé toho rostly i trzby podniki (CSU, 2020).

Vyvoj ristu HDP mezi lety 2015 - 2019
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Graf 11 — Meziro¢ni zména HDP mezi lety 2015 - 2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, 2020

Dalsim zkoumanym ukazatelem, ktery ovliviiuje podnik je primérna hruba mési¢ni mzda.
Z grafu 12 je patné, ze kazdym rokem rostla. V roce 2019 meziro¢n¢ vzrostla na 34 125

K¢, tedy 0 7,1 % oproti roku 2018. Pro podnik z toho vyplyvaji vyssi osobni naklady.
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Vyvoj prumeérné hrubé mésicni mzdy
mezi lety 2015 - 2019
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Graf 12 — Vyvoj primérné hrubé mési¢ni mzdy mezi lety 2015 — 2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, 2020

Dale je pro firmu vhodné sledovat vyvoj inflace, ktera znehodnocuje ménu. Obecné lze
inflaci chapat jako nartst cenové hladiny v urcitém ¢asovém obdobi a jeji mira inflace je
vyjadiena pomoci prirtstku primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Z grafu 13
Ize vyhodnotit, ze méla vzrustajici tendenci, pouze v roce 2018 nastalo snizeni miry inflace
na 2,1 %. Nasledujici rok opét zacala rust na hodnotu 2,8 %. Zvysujici se inflace nema na

podniky dobry vliv a ptedurcuje, ze nebude dochazek k vyraznému hospodaiskému rastu.
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Mira inflace
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Graf 13 — Mira inflace vyjadiend v kaZdém roku k 31.12.
Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

Spole¢nost CEPS spolupracuje denné na mezinarodnim prenosu energie, obchoduje
s preshrani¢nimi kapacitami a elektiinou ze zahrani¢i pro zachovani bilan¢ni rovnovahy
v siti. Proto je spole¢nost ovliviiovana vyvojem kurzu koruny. V roce 2019 byl primérny

kurz eura vici koruné 25,672 korun za euro.

Dalsim dulezitym ekonomickym faktorem, ktery ptisobi na spole¢nosti je nezaméstnanost
v Ceské republice. Dle grafu 14, ktery byl zpracovan na zikladé dat z Ceského
statistického ufadu je patrna snizujici se mira nezaméstnanosti. V' roce 2019 dosahoval 2,0
% coz bylo historické minimum. Tento fakt pro spole¢nost CEPS znamena horsi moznosti
pro nalezeni uchazeCe na volné pracovni pozice. Pro rok 2019 ¢inil primérny roc¢ni

piepocteny pocet zaméestnanct 570,07 osob.
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Graf 14 — Vyvoj miry nezaméstnanosti od roku 2015 do 2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, 2020

Socialni faktory

Analyza Socialnich faktori muize byt uzite¢tna hned z nékolika divodu. Naptiklad

ovliviiuje nejenom poptavku po sluzbach a zbozi, ale i nabidku tzn. ochotu pracovat.

Vzhledem Kk ptedmétu podnikani spole¢nosti CEPS je v ramci analyzy socialnich faktort

ey

vhodné zkoumat podet osob, Zijici v Ceské republice. To udava podet potencionalnich

zakazniku, ktefi plati ur¢ity podil za spotiebovanou elektfinu. V grafu 15 je tento celkovy

pocet osob znazornén k 31. 12. daného roku.
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Vyvoj poétu obyvatel v CR
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Graf 15 — Vyvoj poétu obyvatel v CR v tis. obyvatelich
Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, 2020

Z grafu 15 je patrny kazdoroéni narist poétu obyvatel V Ceské republice. Napiiklad
Vv pribéhu roku 2019 vzrostl pocet obyvatel 0 44,1 tisice na 10,69 milionu. Veskery nartst
je dan piirtistkem zahraniéni migrace, ptirozenou mérou populace nepatrné ztratila. Nutné

je viak také konstatovat, Ze obyvatelstvo v CR, stejné jako v jinych statech svéta starne. To

vvvvv

Technologické faktory

V energetickém odvétvi je neustile prostor pro technologické zmény, a proto i CEPS
investuje nemalé finan¢ni prostiedky do modernizace technologii. Pro energetické
spole¢nosti je velkou vyzvou zapojeni se do projektu Inteligentni sit’ (smart grind). Pod
timto pojmem si lze pfedstavit inovativni pfenosovou nebo distribucni soustavu, kterd
dokaze efektivné meéfit a propojovat ¢innosti v§ech piipojenych uzivateli a vyhovét viem

pozadavkiim odbératele na lokalni nebo velké vyrobni zdroje.

Tuto energetickou oblast vyznamné podporuje také stat a investuje ve velké mife do

vyzkumu a vyvoji tohoto odvétvi.
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6.2 Analyza makrookoli

Analyza vnitiniho prostfedi vybraného podniku je dilezitd predevsim pro identifikaci
zménotvorné hybné sily, klicovych faktort uspéchu a ptsobici konkurenéni sily. Jak jiz
bylo zminéno v piedeslych kapitolach, CEPS je monopolni spoleénost, a tudiz nema ve své
oblasti podnikani konkurenci. Z tohoto divodu nejsou v analyze vnéjSiho prostiedi

specifikovany konkurencni sily v odvétvi. Pro blizsi specifikaci makrookoli byla pouzita

SWOT analyza.

6.2.1 SWOT analyza

SWOT Analyza

Silné stranky

Slabé stranky

- Bezkonkuren¢ni postaveni na trhu
- Podpora statu

- Dlouhodobé zkusenosti v oboru

- Kvalitné vyskoleni zaméstnanci

- Nizka fluktuace zaméstnanct

- Dobré jméno spolecnosti

- Financné stabilizovany podnik

- Nizkd odbornost osob na trhu prace

- Narocné legislativni a administrativni
¢innosti

- Nizky podil vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdroja energie na celkové vyrobé elektrické
energie

Prilezitosti

Hrozby

- Nové technologie v ramci projektu
Inteligentni sit (Smart grid)

- Rozsiteni elektrifikace primyslovych odvétvi
(doprava, stavebnictvi atd.)

- Inovace v souvislosti se zvySenou poptavkou
po elektfiné

- Podpora technického vzdélani

- Vyuiiti vice kolisavych obnovitelnych zdroju
energie

- Kybernetické bezpecnostni hrozby

- Evropska legislativa

Tabulka 12 — SWOT analyza
Zdroj: vlastni zpracovani

Silné stranky

Spole¢nost CEPS je drzitelem licence pro pienos elektrické energie jako vyhradni
provozovatel pienosové soustavy. V tomto disledku ma spoleénost CEPS zajisténou
monopolni pozici na trhu s energii na tzemi Ceské republiky a nemusi se bat konkurence

jako je to naptiklad u distributorti elektiiny. Spolecnost je vlastnéna ze 100 % statem a
82



ovladana Ministerstvem primyslu a obchodu. Nejen pro CEPS, ale i v zajmu Ceské
republiky je dilezité zachovat spolehlivou a bezpe¢nou pfenosovou soustavu a tim zajistit
stabilni dodavku energie do domacnosti a firem. Z té&chto diivodi je CEPS podporovan

dotacemi umoznujici modernizaci a vystavbu chytrych elektrickych siti.

CEPS byla zalozena v roce 1998 vy¢lenénim divize od spoleénosti CEZ, a.s., tzn. ze
zkusenosti Souvisejici s provozem pienosové soustavy ma podnik jest¢ pied jejim
zalozenim. Za tuto dobu se spole¢nost neustale rozviji a zkusenosti, které od svého vzniku

ziskala vyuziva ke kazdodenni praci souvisejici s regulaci energie.

Pro skupinu CEPS je $koleni a vzdé&lavani zaméstnanct dilezitym aspektem. Podnik ve
sledovaném obdobi vyuzival pro zaméstnance predevSim zakazkové vzdélavani v oblasti
manazerského rozvoje, IT kurzl, obecnych témat soft skills a dalSiho technického a
odborného vzdélavani. Tato témata mél zaméstnanec moznost Si sam vybirat vV nabidkach
katalogu vzdélavani, ktery byl vytvofen podnikem na miru. Déle jsou uskutectovany

exkurze, nejéastéji do rozvoden Hradec u Kadané a Slavétice.

V roce 2019 c¢inila fluktuace zaméstnanct 4,03 %. Pti zapocteni ptirozenych odchodt do
dichodu to bylo 5,26 %. Takto nizka mira fluktuace se da povazovat za pozitivni.
V tabulce 15 je blize specifikovana struktura zaméstnanci spole¢nosti CEPS, ze které je
patrny pomérné velky podil zaméstnancti ve véku od 21 do 30 let. S tim souvisi i mozna
rizika, ktera jsou vice popsana ve slabych strankach spolecnosti. Nizsi zastoupeni ve
vékové hranici nad 60 let ptispiva k mensimu poétu odchodt do dichodu a tim i k nizsi

mifre fluktuace.

Zastoupeni
Dosazené vzdélani | 21-30 3140 41-50 51-60 nad 60 v %
ZS 0 1 0 0 1 0
SS 24 61 84 84 16 46
VS 76 102 71 43 22 54
Celkem 100 164 155 127 39 100

Tabulka 13 — Struktura zaméstnanci v CEPS podle vzdélani a véku k 31. 12. 2019

Zdroj: vlastni zpracovani

83




Dobré jméno spolecnosti je zpisobeno hlavné diky dlouhotrvajici bilancni rovnovaze v siti
a spolehlivé dodavce elektrické energie k zakaznikovi. Jeden z faktorti pfispivajici
k dobrému jménu spolecnosti je maximalni transparentnost a ochota spolupracovat se

zastupci distribu¢nich soustav na zlepSeni vzajemného fungovani elektrické sité.

Slabé stranky

Jak jiz bylo napsano vyse, z tabulky 15 vyplyva, ze velky podil zaméstnanct ve firmé tvori
osoby s vékovou hranici od 21 do 30 let. To je dano i tim, Ze na trhu prace je nedostatek
kvalifikovanych lidi v daném oboru, a tak je spole¢nost nuce zaméstnavat absolventy
vysokych skol bez piedeslé praxe. Z toho nasledné prameni vysoké naklady na nabor a

zauceni novych zaméstnancti.

Dalsi slabou strankou jsou dlouhé a naro¢né legislativni a administrativni ¢innosti spojené
s vystavbou elektrického vedeni potiebného pro rozvoj pienosové soustavy. Jedna se napf.
0 vécnou problematiku ochrany rtiznych vetejnych zajmu. Nejcastéji to jsou situace, kdy
se fesi vlivy na okoli dotcené c¢innostmi provozovatele pienosové soustavy (otazky
provozu a rozvoje pienosové soustavy). NejCastéji se fesi ochrany zvlasteé chranénych
druhti zivoc€ichii, problematika napojovani na pozemni komunikaci, vystavba v uzemi
s vyskytem archeologickych nalezi, stavebni konflikt s jiz existujici infrastrukturou apod.
Vlivem téchto administrativnich a povolovacich procesu se zahajeni stavby zpozd'uje 0 cca

8-10 let.

Oproti ostatnim zemim EU je v CR zaznamenan mensi podil obnovitelnych zdroji
elektrické energie na celkové vyrobé elektiny. To miiZze znamenat pro CEPS dlouhodobé a
finanén¢ naro¢né investice do nov¢jsich technologii z davoda stupnujiciho se tlaku ze

strany EU na dosazeni neutrality emisi sklenikovych plynd.

Prilezitosti

Piilezitost pro spoleénost CEPS je zapojeni se do projektu Inteligentni sit’. Princip projektu
spociva v oboustranném toku dat o vyrobé a spotiebé elektrické energie v realném Case

mezi dodavateli, distributory a odbérateli. Takto upravena soustava by dokazala na zakladé

pienesenych signald aktualni trzni situace sladit vyrobu elekttiny s jeji spottebou v kazdé
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obchodni periodé, a zaroven ucinné zajistit bezpecné, ekonomické a spolehlivé dodani

elektfiny.

Dalsi ptilezitosti je pfiprava na elektrifikaci mnoha odvétvi (doprava, primyslova odvétvi,
stavebnictvi) v Evropé a tim se v piistich letech piiblizit k zajisténi revoluce ve vyuziti
energie, ktera piinese vyznamné snizeni emisi sklenikovych plyni. S tim souvisi i inovace
na uspokojeni poptavky po elektfing, ktera se bude v pribéhu nékolika dalsich let neustale

zvySovat. S timto faktem vzroste prenesena energie v siti a tim i zisky podniku.

Pro zlepseni povédomi o energetice a vylepSeni pozice na trhu prace, podporuje CEPS
technické vzdelani. Proto v ptedchazejicich letech zacala intenzivné rozvijet spolupraci
svysokymi a stfednimi Skolami technického zaméfeni. Podpora skol S technickym
zaméfenim a spoluprace s nimi se staly jednou ze strategickych priorit spolecnosti. Napt.
v roce 2019 se stiednimi Skolami spolecnost odstartovala projekt Zimni Skola, ktery se
zaméfuje na studenty maturitnich ro¢nikt elektrotechnického oboru. CEPS dale
pokradovala v partnerstvi se viemi elektrotechnickymi fakultami vysokych $kol v Ceské

republice.

Hrozby

Zvysujici se podil obnovitelnych zdroji energie na celkové vyrobé elektiiny s sebou
piinasi i urcita rizika. Nejvétsi hrozbou obnovitelnych zdroju je kolisava vyroba elektiiny.
Vyroba elektrické energie U obnovitelnych zdroji je zavisla na pocasi (rychlost vétru u
vétrnych elektraren, intenzita slune¢niho zateni u solarnich elektraren). Vznikly piebytek
vyrobené energie se neda nijak skladovat, a tudiz je nutné tuto energii okamzité
spotiebovat. Nesoulad mezi vyrobou a spotifebou ohrozuje pienosovou soustavu a muze
vést az k blackoutu. Rostouci trend obnovitelnych zdroji vSak bude pokracovat a je pouze
nutné, se na takto kolisavé napéti v siti pfipravit. Pro tuto pfipravu slouzi napt. vyse

zminény projekt Inteligentni sit’.

Vyraznou hrozbou pro spole¢nost CEPS je mozny kyberneticky titok na systém spole&nosti
a obzvlasté na terminal dispecerského fizeni, ktery zajistuje bezpeCny pfenos energie po
celé Ceské republice. Pro tyto Glely se zvySuji naroky na bezpeGnostni software

spole¢nosti.

85



Dalsi vyznamnou hrozbou je také adaptace na néktera natizeni komise EU, ktera jsou
fizena evropskou Agenturou pro spolupraci energetickych regulacnich organt (dale jen
Agentura). Na zaklad¢ téchto nafizeni vydava Agentura zavazna rozhodnuti adresovana na
provozovatele pienosovych soustav. Tim dochazi k pozvolnému piesunu rozhodovacich
pravomoci z narodni na evropskou uroven. Adaptace na néktera ztéchto nafizeni jsou
slozita a v souvislosti s rozdilnymi faktory pusobici na pienosové soustavy jednotlivych

zemi z Evropské unie jsou v nékterych piipadech skoro nerealna.
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7 Zavér
Cilem diplomové prace bylo provést ekonomickou analyzu spole¢nosti CEPS a.s.
Spole¢nost CEPS je velkou spolenosti provozujici elektroenergetickou pienosovou

soustavu v ramci propojenych evropskych soustav a zaroven se ji dlouhodobé dari

zvySovat svou hodnotu pro akcionafe v ramci ménicich se podminek trzniho prostiedi.

Co se tyCe majetkové struktury spoleCnosti, a provedenim jeji vertikalni analyzy, bylo
zjisténo, ze nejvetsi podil aktiv byl zastoupen ve dlouhodobém majetku, a to konkrétné v
dlouhodobém hmotném majetku. Pozitivné je mozné hodnotit zvysujici Se tendenci
dlouhodobych aktiv, kde je ziejma dokoncena investi¢ni aktivita a z hlediska navratnosti

téchto investic bude nutné sledovat budouci vyvoj rentability a trzeb.

Pasiva byla mezi lety 2015-2019 nejvice tvofena piiblizné ze 70 % vlastnim kapitalem.
Tato skutecnost dava dobré predpoklady pro zajisténi dalSich zdroji financovani z hlediska

optimalizace finanéni struktury.

Z vy$e uvedeného lze konstatovat, Ze majetkova a finan¢ni struktura spoleénosti CEPS
odpovida typu podniku energetického predmétu podnikani a je preferovano spise

konzervativni a méné rizikové financovani.

Vykaz zisku ztraty byl rozdélen podle vynost a nakladi podniku. Témér ze 100 % se
podilel na vynosech prodej sluzeb, ostatni vynosy jsou téméi zanedbatelné. Pokud by tedy
nastala situace, ze by nefungoval pienos energie, piisla by firma o veskeré piijmy. Tento
piipad je vSak tézko predstavitelny. Naklady spole¢nosti byly tvofeny nejvice variabilnimi

naklady a dale pak stalymi provoznimi naklady.

Z vySe uvedenych analyz a analyzy hospodaiského vysledku bylo zjisténo, ze téméft
vSechny hlavni polozky téchto vykazi rostly. Tento vzristajici smér Ize hodnotit pozitivné

a takto stabilizovany trend bude vyznamny pro dobrou finan¢ni situaci podniku.

Z vyhodnocenych hodnot rozdilovych ukazateld v letech 2016-2017 je patrné, Ze
spole¢nost nebyla schopna v ¢as splacet své zavazky a neméla dostatek likvidnich
penéznich prostiedkd. Pro zhodnoceni finan¢ni stability byl vypoéten Eisty pracovni
kapital a Gisty pohotovostni prostfedky. U CPK byla zjisténa v letech 2015, 2018 a 2019

kladna hodnota, ktera vsak byla v poslednich dvou letech ptilis vysoka a znamenala piilis
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vysoké naklady na drzeni kapitalu. Pro roky 2016 a 2017 nabyvala hodnota CPK
minusovych hodnot, a tedy byla spole¢nost podkapitalizovana. U vysledktt CPP byly prvni
tii roky v zapornych hodnotach, tudiz podnik nedosahoval dostate¢nych pohotovostnich

prostiedka. Z toho vyplyva, Ze nebyla zajisténa potiebna okamzita likvidita.

Dale byla provedena analyza pomérovych ukazateli. U ukazatele rentability byly
zaznamenany pomérné vysoké pozitivné rostouci hodnoty pro vSechny sledované roky.
Tyto vysledky jsou pozitivnim méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a
zvySovat zisk vyuzitim investovaného kapitalu. NizSich hodnot v§ak dosahoval ukazatel
likvidity, ktery pozitivné rostl v roce 2018, ale nasleduji rok se snizil, coz nelze hodnotit
pozitivné. Z vySe uvedeného lze vyvodit, Ze vysoka rentabilita je v analyzované
spole¢nosti spojena také s poklesem likvidity. Tento fakt neni dobry signal zejména pro
vlastniky spole¢nosti. ReSenim by mohla byt urdita optimalizace vyuziti zdroji
financovani. V tomto ohledu by mohlo pomoct, a tim zefektivnit financovani, zavedeni
urcitého podilu cizich kratkodobych zdrojt financovani, nebot’ vyssi podil vlastnich zdroji
financovani je pfili§ nakladny.

Z ukazatel zadluzenosti vyplynulo, Ze spole¢nost CEPS byla velmi malo zadluZzena a
pohybovala se piiblizné ve stejné vysi po celé sledované obdobi. Jeji maximalni hodnota
zadluZenosti dosahovala 30.8 %. Ztakto nizké zadluzenosti také vyplyva vysoka mira
samofinancovani, ktera se pohybovala okolo 70 %. Z toto hlediska je vétsi prostor k tomu
se zadluzit a tim snizit naklady na vlastni kapital. Celkovou zadluzenost spolecnosti

muzeme tedy hodnotit pozitivné.

Déle pro ekonomickou analyzu spole¢nosti CEPS byl aplikovan Index IN 05 a Altmanovo
Z skore. Pokud bude shrnuta celkova situace za oba pouzité bankrotni modely, tak pro
vsechny sledované roky se hodnota pohybovala v tzv. pasmu sedé zony, a tudiz vysledek
neni jednozna¢ny. U vSech hodnot vSak byla zaznamenéna rostouci tendence a ke konci
sledovaného obdobi se hodnoty pohybovali v horni hranici rozmezi ukazatele, proto lze

hodnotit vysledky pozitivné. Spole¢nost tedy bankrot nehrozi.

Pro analyzu vnitiniho a vnéjsiho prostfedi byla pouzita SLEPT a SWOT analyza. SLEPT
analyza zhodnotila vliv okolni prosttedi na spole¢nost CEPS. U provedené SWOT analyzy
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se nasledn¢ posoudilo trzni postaveni firmy a zhodnotily se silné a slabé stranky,

prilezitosti a hrozby.

Z provedené ekonomické analyzy spolecnosti CEPS Ize konstatovat, Ze celkové je mozné
hodnotit spolec¢nost jako stabilizovanou. Za mirné problematickou oblast lze oznacit
likviditu, ktera za vSechny sledované roky méla kolisavou tendenci. Tato skute¢nost méla
vliv i na vysledné hodnoty CPK a CPK, které byli vlivem nizké likvidity v minusovych
hodnotach. Ve spojitosti s témito faktory, mize byt doporuceno do budoucna sladit
likviditu a rentabilitu spole¢nosti. To by se dalo docilit napt. zvySenim podilu prostiedkt
drzenych v hotovosti, tim by doslo k navySeni obéznych aktiv a k efektivnéjsimu vyuziti

ziskovych prileZitosti.

89



8 Seznam pouzité literatury
CIZINSKA, Romana. Zaklady finanéniho fizeni podniku. Praha: Grada Publishing, 2018.
Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0194-8.

GIBSON, Charles. Financial Reporting and Analysis. South-Western Cengage Learning,
2012. ISBN 978-1133188797.

HARRIS, Peter. Accounting and Financial Management: Developments in the
International Hospitality Industry. Routledge; 1 edition, 2012. ISBN 978-0750667296.

HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN
9788073573928.

JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., roz§. vyd. Praha:
Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4670-8.

KALOUDA, Frantisek. Finan¢ni analyza a fizeni podniku. 2. rozsifené vydani. Plzen:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2016. ISBN 9788073805913.

KHAN. Financial Management Text Problems Cases. Tata Mcgraw Hill, 2011. ISBN 978-
0071067850.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova
edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni
priuvodce s piiklady. Praha: Grada, 2010. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.

KOCMANOVA, Alena. Ekonomické Fizeni podniku. Praha: Linde Praha, 2013.
Monografie (Linde). ISBN 978-80-7201-932-8.

KOTLER, Philip a Kevin Lane KELLER. Marketing management. [4. vyd.]. Pielozil
Tomas JUPPA, ptelozil Martin MACHEK. Praha: Grada, 2013. ISBN 9788024741505.

90



KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni
vykonnosti firmy. V Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN
9788074005381.

LEE, Alice C., John C. LEE a Cheng F. LEE. Financial analysis, planning & forecasting:
theory and application. 2nd ed. New Jersey: World Scientific, c2009. ISBN 978-
9812706089.

LEMIEUX, Victoria. Financial Analysis and Risk Management. Springer, 2013. ISBN
978-3642322310.

LHOTSKY, Jan. Strategicky management: jak zajistit budouci tspéch podniku. [Cesko: J.
Lhotsky], 2010. ISBN 978-80-251-3295-1.

MACE, Miroslav. Finanéni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické piiklady a
pouziti. Praha: Grada, 2006. Finan¢ni fizeni. ISBN 8024715589.

MOYER, R. Charles, James R. MCGUIGAN a Ramesh K. S. RAO. Contemporary
financial management. 14e. Boston: Cengage Learning, [2018]. ISBN 978-1337090582.

MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR. Finané¢ni analyza. 2., pieprac. vyd. Praha: ASPI,
2006. ISBN 80-7357-219-2.

PAHL, Nadine. SWOT Analysis. Idea, Methodology And A Practical Approach. GRIN
Publishing, 2009. ISBN 978-3640303038.

PETRIK, Tomas. Ekonomické a finanéni fizeni firmy: manaZzerské Gdetnictvi v praxi.

Praha: Grada, 2005. ISBN 80-247-1046-3.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, c2011. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3916-8.

REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada, 2010. Prosperita
firmy. ISBN 9788024734415.

SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007. Praxe

manazera (Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.
91



SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 3., aktualizované
vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Expert (Grada). ISBN 978-80-271-0413-0.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. 4.,

aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4644-9.

SUCHANEK, Petr. Finanéni management: distanéni studijni opora. Brno: Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, 2007. ISBN 978-80-210-4277-3.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011.
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

TSE, Terence. Corporate Finance: The Basics. Routledge, 2017. ISBN 978-1138695603.

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
Finanéni tizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

WAHLEN, James. Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and Valuation: A
Strategic Perspective. Cengage Learning, 2010. ISBN 978-0324789416.

WAGNER, Jaroslav. Méteni vykonnosti: jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o
podnikové vykonnosti. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2924-4.

ZUZAK, Roman. Strategické fizeni podniku. Praha: Grada, 2011. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-4008-9.

CSU. 2020 Graf - Vyvoj hrubého domaciho produktu v CR (ve stalych cenach) [online].
Praha, : Cesky statisticky Gfad, [cit. 2020-09-11]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/c
zso/vyvoj-hrubeho-domaciho-produktu-v-cr-ve-stalych-cenach

CSU. 2020 Pramérna hruba mési¢ni mzda a primérny pocet zaméstnancti [online]. Praha:
Cesky statisticky tGfad, [cit. 2020-09-11]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/p

mz_cr-https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Energeticky zakon, Zakon ¢.458/2000 Sb. [online] Praha, AION CS, s.r.o [cit. 2020-010-
01] Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-458

92



9 Seznam tabulek

TABULKA 1 - MAJETKOVA STRUKTURA SPOLECNOSTI CEPS 2015 AZ 2019................. 57
TABULKA 2 — VERTIKALNI ANALYZA .....coiiiireiieetieesseeseees e enessssesssessesessessenessnsensenenes 58
TABULKA 3 — FINANCNI STRUKTURA SPOLECNOSTI CEPS (V MIL. KC).....ooovvverrrnnes 59
TABULKA 4 — VERTIKALNI ANALYZA VYBRANYCH PASIV™ ...cooiiiiiieeseeeeeee s 60
TABULKA 8 — VYVOJ VYSLEDKU HOSPODARENI SPOLECNOSTI CEPS ........cccevvvrrnnn 65
TABULKA 9 — CISTY PRACOVNI KAPITAL A CISTY PRACOVNI MAJETEK ........cccoee.... 66
TABULKA 10 - UKAZATELE RENTABILITY SPOLECNOSTI CEPS.......cccoovvvveverireiererinian. 68
TABULKA 11 — ANALYZA LIKVIDITY ....cvvuitiieiieeesecseseees e s s s senes s sessenssenesessenensnes 72
TABULKA 12 = ANALYZA ZADLUZENOST......covitiiiiireissieeeieee et ers s ssen s 72
TABULKA 13 - PODKLADY PRO VYPOCET ALTMANOVA MODELU ........cccccoevvrrrinnn, 74
TABULKA 14 — INDEX BONITY ....ooooiiitiiiiieieiieeses s sesissessestsses s senessessenesses s ssssssssssssensnesnenes 74
TABULKA 15 = SWOT ANALYZA ...ooovieeiieeieiieeeteeeeeseeeesesie s eses s teses s sasses s sanssss s snes 82
TABULKA 16 —- STRUKTURA ZAMESTNANCU V CEPS PODLE VZDELANI A VEKU .....83

93



10 Seznam grafi

GRAF 1 - MAJETKOVA STRUKTURA SPOLECNOSTI CEPS (V MIL. KC)...oooovvvvveireieans 57
GRAF 2 — VERTIKALNI ANALYZA AKTIV ...cooviiiiieieieeeeesieseseeeessssesssssesssessenessssensesenes 58
GRAF 3 — STRUKTURA CELKOVYCH PASIV (V MIL. KC)...ooevvevevieiceieeeeee e 60
GRAF 4 — VERTIKALNI ANALYZA PASIV ...cooiieeiiieee ettt siannens 61
GRAF 5— VYVOJ NAKLADU SPOLECNOSTI CEPS .......coviviviieeieieeeseeesesesssessesesssenisnes 65
GRAF 6 — VYVOJ VYSLEDKU HOSPODARENT (V MIL. KC) ..o 66
GRAF 7 — VYVOIJ CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU A MAJETKU ......ccccoovurrrrerererrerennnns 67
GRAF 8 — VYVOJ UKAZATELU RENTABILITY ....ovviiiiiisireseeseessssesessssesessessesessessenessenes 69
GRAF 9 — ANALYZA LIKVIDITY ...otiitciieeieeeetee et tes s ten st ssnessnisnees 71
GRAF 10 — CELKOVA ZADLUZENOST .....cevttiiiiistieiesesisissesseseesessesissessesissessessssesssssssessessssenss 73
GRAF 11 —- MEZIROCNI ZMENA HDP MEZI LETY 2015 = 2019......ccccvvuiveeeeeeieesieseeeeiennins 77
GRAF 12 — VYVOJ PRUMERNE HRUBE MESICNI MZDY MEZILETY ....ooovvvvveisesieniinens 78
GRAF 13 — MIRA INFLACE VYJADRENA V KAZDEM ROKU K 31.12. .......coovvvverierirnnnnns 79
GRAF 14 — VYVOJ MIRY NEZAMESTNANOSTI OD ROKU 2015 DO 2019 ....c.oocvvvvierrrnnnn 80
GRAF 15 - VYVOJ POCTU OBYVATEL V CR V TIS. OBYVATELICH ........ccocovvvrrerrinnnn, 81

94



11 Seznam priloh

PRILOHA 1: ROZVAHA VE ZJEDNODUSENEM ROZSAHU .........cccceoorvunnne.

PRILOHA 2: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VE ZJEDNODUSENEM ROZSAHU

95



Ptiloha 1: Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2015 — 2019

Rozvaha a.s. CEPS (v mil. K& K K k k K
31.12.2015|31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019
Aktiva celkem 34 987 35 547 37017 40 800 42 723
Pohledavky za upsany zakladni
kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 31 282 33765 35100 36 247 38 647
Dlouhodoby nehmotny majetek 479 530 432 425 393
Dlouhodoby hmotny majetek 30770 33201 34 634 35788 38 220
Dlouhodoby finan¢ni majetek 33 34 34 34 34
Obé¢zna aktiva 3 689 1761 1892 4530 4 041
Zasoby 109 123 118 110 105
Dlouhodobé pohledavky 35 15 15 55 15
Kratkodobé pohledaky 1023 858 716 806 976
Finan¢ni majetek 2 522 765 1043 3559 2 945
Ostatni aktiva 16 21 25 23 35
Pasiva celkem 34 987 35 547 37017 40 800 42 723
Vlastni kapital 23707 24 760 26 581 28 259 30396
Zéakladni kapital 10535 10 535 10535 10 535 10535
Fondy ze zisku 6414 6 999 7 656 8 046 8 806
Hospodaisky vysledek minulych
let 5100 5542 6 042 6971 7790
Hosp. vysledek bézného ucetniho
obdobi 1658 1684 2348 2707 3 265
Cizi zdroje 10 777 10 035 9 337 11712 11519
Rezervy 154 335 264 267 471
Dlouhodobé zavazky 7436 7348 6 764 9198 8 352
z toho: odlz. danovy zdvazek 1562 1630 1766 1930 2 050
z toho: uvéry 5483 5 058 4338 6 333 5381
Kratkodobé zavazky 3187 2352 2 309 2 247 2 696
z toho: zavazky z obchod. Vztahu 1760 1192 988 1137 1 565
zZ toho: uvery 877 425 719 952 952
Ostatni pasiva 504 753 1099 829 808

Zdroj: vlastni zpracovani

96




Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2015 — 2019

Vykaz zisku a ztraty (v mil. K¢&) Rok Rok Rok Rok Rok
2015 2016 2017 2018 2019

vykony a prodej zbozi 17333| 17256| 19994 | 22812| 24792
z toho: Trzby za prodej vlast. vyrobkd, sluzeb a

zbozi 17333| 17256| 19994 | 22812| 24792
Zména stavu vnitropodnik. zasob vlast. vyroby -0.083 0 0 0 0
Z toho aktivace 3 1 10 6 4
Vykonova spotieba a ndklady na prodané zbozi 12986 12297| 14206| 16652 17675
Z toho: Spotfeba materialu a energie celkem 132] 1213 1603] 1789 1936
Sluzby 11662 11084| 12603| 14862| 15739
Pridana hodnota 4347 4959 5788] 6160 7117
Osobni néklady 567 580 615 701 765
Odpisy nehmotného a hmot. investi¢niho majetku 1894 2069 2 326 2 206 2 353
Ostatni provozni vynosy 52 25 84 83 160
Ostatni provozni naklady 135 280 17 38 150
Provozni hospodaisky vysledek 1802 2055| 2913| 3304| 4013
Finan¢ni vynosy 230 1737 20 64 137
z toho: vynosové uroky 4 4| 0.084 20 79
Finan¢ni néklady 19] 1721 47 61 110
z toho: nakladové uroky 9 18 25 44 75
Finan¢ni hospodarsky vysledek 210 16 -26 3 27
Dan z piijmi za béznou ¢innost 358 389 549 600 776
- splatna 272 320 414 435 655
- odlozena 86 68 135 164 121
Hospodarsky vysledek po zdanéni 1654 1682 2337 2707 3264
Hospodarsky vysledek pred zdanéni 2012 2071 2886| 3307 4040

Zdroj: vlastni zpracovani
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