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Finanéni analyza vybranych podnikatelskych subjektii

Financial analysis of selected companies

Souhrn

Diplomova prace se zabyva financni analyzou dvou konkurenc¢nich podnikatelskych
subjekt ZVVZ-Enven Engineering, a.s. a VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.
plsobicich v oblasti  energeticko-ekologického  strojirenstvi v Ceské  republice
a v zahrani¢i. V teoretické ¢asti prace je definovan elementdrni postup tvorby financni
analyzy vcetné jednotlivych souhrnnych modeli hodnoticich finanéni vykonnost
podnikatelskych subjekt. Prakticka cast nejprve jednotlivé charakterizuje zvolené
podnikatelské subjekty. Jadrem praktické Céasti je implementace metodickych nastrojii
finan¢ni analyzy za pomoci vetejné dostupnych vyrocnich zprav podnikatelskych subjektt
za obdobi 2006 - 2010. Konkrétné se jedna o analyzu financ¢nich vykazii sestavenych za
pomoci horizontalni a vertikalni analyzy a analyzy pomérovych ukazatel. Ze soustav
bonitnich a bankrotnich modeli se pak jednd o Altmaniv index divéryhodnosti, Index
INO5, Kralickuv Quick Test. V neposledni fad¢, prace obsahuje vypocéet hodnotového
ukazatele vykonnosti EVA. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazateld spolecnosti jsou
nasledné interpretovany. Ziskané poznatky a doporuceni pro zlepSeni financovani
jednotlivych podnikatelskych subjektt jsou shrnuty v zavéru prace.

Summary

The thesis is focused on the financial analysis of two competing companies ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. and VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s., which are both part of
the energy and organic industries andmachine-tool industries. In the theoritical part the
fundamental procedure of financial analysis is defined, including the single summary
models, evaluating the performance of the business subjects. The main part firstly
characterises the chosen business subjects, then it deals with implementation of metodical
tools of financial analysis, with the helpof publicly available annual reports of business
subjects between the years 2006 and 2010. This means the analysis of financing statements
with the help of horizontal and vertical analysis and the analysis of ratio signs. From the
scale of value and bankruptcy models, the following models have been used: Altman‘s
index of trustworthiness, INO5 index, Kralicek‘s Quick Test. The thesis also contains
calculation of the value performance sign called EVA. The final results in these signs are
interpreted. The final output, observations and recommendations are summarised in the
closure.

Kli¢ova slova: Finan¢ni analyza, finan¢ni ukazatel, komparace, likvidita, rentabilita,
finan¢ni zdravi

Keywords: Financial analysis, financial indikator, comparison, liquidity, profitability,
financial health
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1 Uvod

V soucasné vysoce konkurenéni dobé je kazdy podnikatelsky subjekt, jenz plsobi
na tuzemském a soucasn€ i zahrani¢nim trhu nucen provadét rozbor a analyzu své finan¢ni
stranky podnikatelské cinnosti. V souCasnosti mnoho spolenosti zaziva tézké casy
v disledku hospodaiské krize a navic mnoho znich prochazi firemni transformaci
a restrukturalizaci. Vykonnost a hospodafeni spole¢nosti v minulosti bylo doménou spise
jen vrcholového vedeni a top manazerti. V dnesni dob¢ se okruh uzivateli a zajemct
0 porozumeéni ¢islim ucetnich vykazl a zavérek znatelné rozsifil. Informace a data, které
jsou obsazeny v Ucetnich vykazech, poskytuji obraz o hospodateni spolecnosti a o jejim
vyvoji v Case. Z téchto informaci lze ziskat naptiklad dulezité podklady pro stanoveni
platebnich podminek a dalSich pravnich ukonti, stézejnich pro vzajemné vztahy
obchodnich partnert, kterymi jsou dodavatelé, odbératelé, kooperujici spolecnosti
aostatni. Finanéni analyza ptredstavuje vyznamny prvek komplexniho posouzeni
finan¢niho ftizeni podniku. Jeji snahou je zajistit zpétnou vazbu predpokladanym
vysledkem pro provedeni zdsadnich rozhodnuti spole¢nosti. Umoziuje klasifikovat minulé
a soucasné hospodareni podniku a zarovenl analyzovat dopady rozhodnuti vrcholového
managementu spolenosti do budouci finanéni situace. Uelem finanéni analyzy
je za pomoci specidlnich metodickych a diagnostickych prosttedkii provést diagnozu
finanéniho hospodafeni podniku. K této diagndze slouzi financni uCetnictvi, které
poskytuje transparentni informace a data pro finanéni rozhodovani prostfednictvim
primarnich finan¢nich vykazl, kterymi je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptehled
o finan¢nich tocich (cash flow). V tématu finan¢ni analyzy neexistuje jednomyslny a vSemi
uznavany metodicky postup. Za obdobi, kdy je finan¢ni analyza aplikovéana proSla mnoha
inovanimi procesy a Upravami, pro které neexistuji vSeobecné uznavané standardy
ani zasady, jaké jsou znamy napiiklad v Gcetnictvi. Jednotlivé ukazatele a modelové
metody jsou vybirany a voleny podle potieb informaci, které chtéji uzivatelé ziskat
ve vzajemné souvislosti. V této praci je provedena financni analyza u dvou zvolenych
konkuren¢nich  podnikatelskych subjekti z vyznamného energeticko-ekologického

primyslu a porovndni jejich financniho vyvoje v obdobi let 2006—-2010.



2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je za pomoci metod financni analyzy posoudit hospodéiskou
situaci vybranych podnikatelskych subjektii a zhodnotit vyvoj jejich finanéniho zdravi
ve zvoleném casovém obdobi. Na zaklad¢ provedené analyzy navrhnout mozné opatieni
ke zlepSeni financovani podnika.

Diplomova préce je rozdé€lena na teoretickou a aplikacni ¢ast. Teoreticka ¢ast prace je tvotrena
na zakladé studia odbornych dokumentti zaméfenych na problematiku financni analyzy,
finan¢niho fizeni podniku a zaroven jejiho vyuziti a aplikaci v praxi. V teoretické ¢asti prace
jsou také definovany vzorce pro vypocet jednotlivych finan¢nich ukazateli a souhrnnych
modelti hodnoceni vykonnosti podniku, které jsou stézejni pro aplikacni cast prace.
Dokumenty a zdroje, které byly pouZity pii tvorbé teoretické ¢asti, jsou uvedeny v seznamu
pouzitych zdroji. Uvod aplikaéni Gasti je vénovan piedstaveni a kratké charakteristice
zvolenych podnikatelskych subjektti, jejichz financni ukazatelé budou v této cCasti prace
posuzovany. Informace a data, ze kterych bylo pro charakteristiku spolecnosti Cerpano,
jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroji. Primarnim podkladem pro tvorbu aplikaéni ¢asti
zaméfujici se na ohodnoceni financnich ukazateli podnikatelskych subjekti ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. a VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. za pouziti metod finanéni
analyzy byly data a informace z vetejné dostupnych vyro¢nich zprav uvedenych subjektil
za obdobi 2006-2010. Jednalo se o ucetni vykazy piedev§im o rozvahu a vykaz zisku a ztraty
za zvolené ucetni obdobi. Tyto ucetni vykazy jsou ve vyro€nich zpravach obou akciovych
spolecnosti  kazdoro¢né posuzovany nezavislou auditorskou spolecnosti, kterd ovéiuje
jeji validitu a platnost. Pro ohodnoceni a mezipodnikové srovnani financ¢nich ukazateld
podnikatelskych subjekti bude pouZzito horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy, vykazi ziskt
a ztradt a analyzy pomérovych ukazateld (rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti,
produktivity prace a kapitalového trhu). Ze souhrnnych indexti, mezi které fadime bankrotni
a bonitni modely byl pouzit Altmaniiv index diveéryhodnosti a Index INOS. Z bonitnich modelt
pak Kralickiiv Quick Test. Zavér prace obsahuje hodnotovy ukazatel vykonnosti — EVA.
K vypoc¢tim finan¢nich ukazatelti a souhrnnych indext v aplika¢ni ¢asti bylo pouzito piedem
definovanych matematickych a statistickych vzorcti v programu Microsoft Office Excel 2007,
ve kterém byly rovnéz vytvoieny veSkeré grafické vizualizace, které jsou obsaZeny

Vv diplomové praci.



3 Literarni reSerSe
3.1 Podstata a vyznam finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyzu fadime mezi tradi¢ni nastroje hodnoceni financni situace podniku.

,vym charakterem je orientovana do minulosti, jejim primdrnim zamérenim je zpétné
hodnocenti financniho zdravi a vykonnosti podniku** Vystupy finanéni analyzy jsou viak
zaroven zakladem pro tvorbu finan¢niho planu, planu investic, financni strategie a dalSich
dulezitych manazerskych rozhodnuti orientovanych do ptitomnosti a budoucnosti. Vyznam
finan¢ni analyzy pro podnik spocivd v ,ptevedeni velkého mnozstvi informaci a dat
0 ¢innosti podniku a jeho okoli do mnohem Iépe interpretované podoby. To vyrazné
ulehCuje a zaroven zkvalitituje ekonomicka rozhodnuti ¢inénéd managementem.

~Financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych
FeSeni do predpokladané budoucnosti financniho hospodaieni podniku“? Jejim cilem je
poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které¢ by mohly vést k problémim
a determinovat silné stranky. Financni analyza sméfuje k poznani, co do budoucna
podnikové finance vydrzi, ma vyustit v potvrzeni nebo modifikaci dosavadni finan¢ni
politiky. ,,Nejde tedy jen o hodnoceni jevii uplynulych obdobi, ale také predevsim
0 prognozu financnich perspektiv poa’niku“.3

Podle Strouhala’ by méla finanéni analyza poskytovat co nejkvalitngjsi podklady pro
podnikatelské rozhodovani, méla by zahrnovat i1 dilezit¢é nefinanéni informace
a propojovat technickou i fundamentalni analyzu. MiiZeme ji také chapat jako metodu,
Sjejiz pomoci miizeme vzajemné porovnavat ziskané udaje a rozSifovat tak jejich
vypovidaci schopnost. ,,Hlavni prinos analyzy spociva v tom, Ze umozinuje dospét k jistym
zaverum o celkovém hospodareni a financni situaci ucetni jednotky a ndsledné pak
pFijmout riiznd rozhodnuti“.® Finanéni analyza pfestavuje proces vysetiovani a vyvozovani
zéveéra z vysledkl finanéniho hospodafeni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby
véetné zjiStovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych finan¢nich

o NIRRT “ , , . 6
parametrl a ovérovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti‘.

YMULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikova ekonomika, s. 119

2 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza a plénovani podniku, s. 4
8 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza a plénovani podniku, s. 4
* STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 286

5 STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 286

® MAREK, Petr, et al. Studijni privodce financemi podniku, s. 179



3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich poZadavky

wInformace, které se tykaji financni situace podniku, jsou predmétem zdjmu mnoha
subjektii prichazejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. Financni analyza je
dillezita pro akcionare, veritele a dalsi externi uzivatele, rovnéz tak i pro podnikové
manazery.” Kazdy z téchto subjektii ma své specifické zajmy, s nimiz je spojen urdity
druh ekonomickych rozhodovacich Giloh.®

Spektrum uzivatelt finan¢ni analyzy a jejich zavérti je nejen velmi rozsahly, ale také
rozmanity. ,,Vsichni uzivatelé maji jedno spolecné, potrebuji vedet, aby mohly Fidit?

Uzivateli Gcetnich informaci a finan¢ni analyzy jsou predevsim:

Management

Manazeti potiebuji informace o hospodafeni spolecnosti predev§im pro dlouhodobé
a operativni finan¢ni fizeni podniku. Strukturovany souhrn finanéni situace jim umoziuje
spravné se rozhodovat pii ziskavani finan¢nich zdroji, pti zajist'ovani optimalni majetkové
struktury véetné vybéru vhodnych zpusobu jejiho financovani, pfi rozd€lovani zisku, pfi
ocenovani podniku, pfi tvorbé podnikatelského zameéru ¢i finan¢niho planu. Financéni
analyza pfitom piedstavuje UCinny prostiedek, ktery efektivné zkoumd data popisujici
hospodareni spolec¢nosti. Napomdha manaZerim piijmout pro piisti obdobi spravny
podnikatelsky zdmér a ten rozpracovat ve finan¢nim planu. Kromé financéni analyzy
vlastniho podniku maji manazefi t€¢Z zdjem o informace tykajici se jinych firem

(konkurence, obchodnich pau‘tnerﬁ).10

Investori

Investofi, at' jako akcionafi nebo jako spolecnici jsou primarnimi uzivateli financné-
ucetnich informaci. MliZe se pfitom jednat o vlastniky soucasné nebo i potencionalni.
SZajimaji se predevsim o rentabilitu, stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni zisk,
na kterém zavisi vyse dividend a ddle o to, zda podnikatelské zamery manazer zajistuji

trvani a rozvoj podniku. V zdsadé se investori zajimaji o informace podniku ze dvou

" GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovéni podniku, s. 27
8 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovéni podniku, s. 27
® GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovéni podniku, s. 27
Y MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 120



hledisek: investicniho a kontrolniho“™ Z investiéni stranky je zdjem investora zaméfen
na rozhodnuti o budoucich investicich, jako napt. do kterého podniku bude vyhodné vlozit
volné investicni prostredky na zakladé provedené financni analyzy. Metodou
mezipodnikového srovnavani si muze investor vytvofit piedstavu o budouci vynosnosti
vlozeného kapitalu a mozné vyse rizika. ,.Z hlediska kontrolniho se investori zajimaji
o ekonomickou situaci podniku“.?> Dikladng se zamé&fuji na ¢innost manaZert, ktefi maji
pomérné velkou volnost pfi disponovani s majetkem podniku. Tim se vytvaii piipadny
rozpor mezi zajmy manazeri a investorti. Proto investoii (vlastnici) vyzaduji prabézné
informace o manazerské Cinnosti ve spolecnosti a predevSim o tom, jak je nakladano
se zdroji, které fidi. Potfebné informace ziskavaji ve form¢ castéjsich zprav o finan¢nim

stavu podniku a vyro€nich zprav.

Banky a jini véritelé

wBanky jsou zejména ve stredoevropskych ekonomickych podminkach, hlavnimi zdroji
kapitalu. Tento kapital poskytuji nejcastéji prostiednictvim uveri. Pri poskytovani uveéru
se zameruji na ziskani maximalni mnozZstvi informaci o financnim stavu potenciondlniho
dluznika, aby se mohli spravné rozhodnout o poskytnuti uvéru — o jeho vysi a ostatnich
poa?mz'nkdch“.13 Penézni Gstav posuzuje pred poskytnutim uveéru bonitu dluznika. Tato
bonita podniku je hodnocena za pomoci analyzy jeho financniho hospodareni.
Analyzovana je struktura majetku a finan¢ni zdroje, kterymi je majetek financovan,
azejména stavajici a budouci vysledky hospodafeni. Primarné se nejprve analyzuje
ziskovost podniku, nebot” poskytuje vychozi zjisténi, zda podnik pottebuje veér nasledkem
Spatné¢ho hospodareni, anebo je zapotiebi financovat majetek nezbytny pro hospodaiskou
¢innost jako napf. zasoby, technika, zatizeni. ,,StéZejni postaveni ma rentabilita, kterd dava
odpoved’ na otazku, jak efektivné podnik hospodari. Tato analyza poskytuje informaci, zda
ma podnik dostatecné financni zdroje ke splaceni existujicich zavazki a zda bude schopen

’ ’ v v 7o ’ 14
splacet také noveé pozadovany uver a uroky*.

' MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 120
2 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 120
B MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 121
¥ GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku, s. 29



Obchodni partneri

Obchodni vétitelé (dodavatelé) se zajimaji predevSim o schopnost podniku splacet
své vzniklé zavazky. ,,Z vysledk@i finan¢ni analyzy podniku se zaméiuji primarné
na informace tykajici se likvidity a solventnosti firmy. Kromé toho sleduji 1 predpoklady
pro dlouhodobé obchodni kontrakty, které jsou zavislé na schopnosti podniku (odbératele)
piezit a rozvijet své aktivity*.'®

Obdobn¢ jako dodavatelé sleduji financni rovnovahu i1 odbératelé. ,Je pro né duleZité
vedet, zda se dodavatel nedostane do financnich obtiZi, nebot ty by se mohly projevit
na kvalité ¢ dochvilnosti doddvek*.*® Vyznam t&chto informaci narista pfedevsim tehdy,
kdyz ucetni jednotka kooperuje s odbératelem jako jediny dodavatel, nebot’ v ptipadé

bankrotu by odbérateli vznikly zavazné problémy — jsou odvétvi, ve kterych se jen stézi

hled4 plnohodnotna nahrada za dosavadni dodavatele.'’

Konkurenti

Pfirozenymi uzivateli finan¢né-ucetnich dat je také konkurence. Jejich cilem je porovnat
vlastni dosazené vysledky a vysledky rivalii na konkuren¢nim trhu. Konkurence vychazi
predevsim z pomérovych ukazatelti (rentability, aktivity, likvidity aj.), ale také z informaci
tykajici se cenové politiky, propagace, irovné vyzkumu a vyvoje, investi¢ni aktivity atd.
Na jejimz srovndni nasledné piizpisobuje své vlastni chovani na trhu. Podniku neni
stanovena povinnost poskytovat informace, ale konkurence pti ziskavani akciového
kapitalu na kapitdlovém trhu 1 Gvérd zplsobuje, Ze podnik odmitajici vydat informace
0 své finan¢ni situaci sdm sebe vyfazuje ze hry, nebo do ni vstupuje za podstatné
nevyhodnéjSich podminek (drazSi uvéry apod.). Podnik, ktery zatajuje nebo zkresluje
finan¢ni Udaje, se vystavuje riziku ztraty dobré povésti a tim i konkurenceschopnosti
Vv usilovani o potenciondlni investory a zdkazniky. Proto by Zivotnim zdjmem manaZerQ
méla byt snaha udrzet svlj vlastni kredit poskytovanim spravnych a v€asnych informaci

externim subjektiim."®

> STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 288
' STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 288
Y STROUHAL, Jifi. Ucetni zéveérka 2008, s. 288
8 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovéni podniku, s. 30



Zaméstnanci

wZamestnanci podniku maji prirozeny zdjem na prosperité, hospodarské a financni
stabiliteé svého podniku, nebot jim jde o zachovani pracovnich mist a mzdovych
poa’mz’nek“.19 Data z finan¢ni analyzy mohou zaméstnanctiim zaroven poslouzit jako
argument pro jednani s managementem a vedenim spolecnosti, taktéz jako podklady

pro prognostiku budouci trovné zaméstnanosti v podniku.?’

Stat a jeho organy

K nejdulezitéj$im uzivatelim financni analyzy patii bezesporu stat a jeho orgéany. Jejich
zajem o finan¢né-ucetni informace je z mnoha divodi: pro statistické vyzkumy, pro
kontrolu a plnéni danovych povinnosti, kontrolu podnikli se stdtni majetkovou ucasti,
pterozdélovani finanéni vypomoci (piiméa dotace, vladou zarucené uvéry) podnikliim,

ziskani ptrehledu o finan¢nim stavu podnikd se statni zakézkou. Informace slouzi také

pro formulovani hospodatské politiky statu (finanéni, dafiové) vit¢i podnikatelské sféfe.

Dalsi zajmové skupiny

Vyse uvedeny seznam zajmovych skupin neni zcela vycerpavajici. O finan¢ni analyzu
ajeji ucel se zajimaji dal$i uZivatelé, napt. analytici, danovy poradci, burzovni makléfi,
odborové svazy, univerzity, novinafi i nejsirsi vefejnost.?? .,V nékterych pripadech dochdzi
kK objektivni kolizi zajmii riznych skupin. Z téchto ditvodit se vyzaduje kontrola zakladnich
financnich dat predkladanych externim subjektiim, tato kontrola je realizovana nezavislym
auditorem. Ten overuje dodrzovani deklarovanych ucetnich metod pri sestavovani ucetnich

e 2
vwkazii“. 3

3.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

MnozZstvi dat, kterd jsou pro finan¢ni analyzu potfebné je velké mnozstvi, jednd se o zdroje

z riznych informacnich zdrojii a riizné povahy. Data ptedstavuji kli¢ovou, vychozi soucast

¥ GRUNWALD, Rolf: HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku, s. 30
20 STROUHAL, Jiti. Ucetni zévérka 2008, s. 288

2t GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku, s. 31
22 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 122

Z MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 122



postupnych krokti finan¢ni analyzy, jimiz jsou:

e data;

¢ metody analyzy;

e provedeni analyzy;

e interpretace vysledkl analyzy;

r o w_ o , o 24
e syntéza a formulace zavéri a usudk.

Zdrojem zdkladnich informaci pro finan¢ni analyzu je predevs$im ucetnictvi spolecnosti,
pravé tyto vnitini zdroje by totiz mély vytvaret pravdivy obraz o finan¢ni a majetkové

situaci podniku.?®

Diulezitd jsou data ziskand prostfednictvim Ucetni zavérky, ktera
je tvofena podle Zakona o Géetnictvi® a upravuje ji cela fada obecné zdvaznych predpisii
a ustanoveni, zejména obchodni zakonik a dal§i opatfeni Ministerstva financi Ceské
republiky. Do této kategorie patfi tyto ucetni vykazy:

e rozvaha
e vykaz zisku a ztraty (vysledovka)
e piiloha k ucetnim vykaziim

e piehled o penéZnich tocich (cash flow)

Uvedené ucetni vykazy jsou soucasti ucetni zavérky, ktera je klicovou datovou zékladnou
pro finan¢ni analyzu. Pro naplnéni potieby finan¢ni analyzy nestaci pouze aktualni vykazy,
je zde nezbytny téz pohled do minulosti. Doporucuje se zahrnout ucetni zavérky
minimaln¢ za tfi posledni roky, radé€ji vSak vice. Pocet posuzovanych piredeslych obdobi
totiz musi umoznit sestaveni dostatecn¢ dlouhych casovych fad, aby vedly k odhaleni
smérodatnych trendd a vylouceni mimotfadnych skutecnosti. V praxi je obvykla délka

tohoto obdobi pét let.?’

2 GRUNWALD, Rolf: HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku, s. 33
% MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovad ekonomika, s. 122

% 7akon ¢&. 563/ 1991 Sb., o Gicetnictvi

2 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 122
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3.3.1 Rozvaha

Rozvaha (zastarale bilance) predstavuje jednotlivé polozky aktiv a pasiv, tento finanéni
vykaz podava prehled o majetku podniku (aktivech) na stran¢ jedné a zdroju jeho kryti
(pasivech) ke zvolenému urCitému casovému okamziku na strané druhé, vétSinou
k poslednimu dni Gcetniho obdobi. Aktiva v rozvaze fadime podle likvidnosti majetku
od nejmén¢ likvidniho po vysoce likvidni. ,,Likvidnost je schopnost majetkové slozky
premenit se rychle a bez vétsich ztrat v penézni prostfea’ky“.28 Clenéni aktiv (majetku)
rozliSujeme dle doby Zivotnosti na dlouhodoby a obéZzny majetek. Dlouhodoby majetek
s dobou vazanosti a vyuzitelnosti v podniku delsi nez jeden rok, kratkodoba aktiva s dobou
vézanosti a vyuzitelnosti do jednoho roku.”® ,,Strana pasiv ukazuje, jakym zptsobem jsou
aktiva podniku financovana. Zakladnim kritériem jejich ¢lenéni je vlastnictvi. Podle toho

v e . , ., , c, ., . 30
rozliSujeme zdroje na vlastni a cizi (vlastni kapital a cizi zdroje)*.

ROZVAHA

(; Aktiva (majetek)\ (Pasiva (kapital) 5\
E Vlastni kapital £
astni kapita :
2| Dlouhodoby P %
2 majetek Cizi zdroje 3
= (dluhy) =
> =4
:
2| Obézna aktiva Kratkodobé =
= zévazky =
\Z AN J

Obrazek 3.1 - Rozvaha !

3.3.2 Vykaz ziski a ztraty (vysledovka)

Smyslem vykazu ziskil a ztraty je informovat o uspéSnosti prace podniku v intervalu
vykazovaného obdobi, kterého dosahl podnikatelskou c¢innosti. Zachycuje vztahy mezi
vynosy podniku dosaZenymi v ur¢itém obdobi a nadklady spojenymi s jejich vytvorenim.

Je zde uplatiiovan tzv. princip aktudlniho tcetnictvi, podle tohoto principu se za vynosy

Business.center.cz [online]. 1998 [cit. 2011-03-27]. Pojmy. Dostupné z Www:
<http://business.center.cz/business/pojmy/p982-likvidita.aspx>.

» GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku, s. 36
% GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovéni podniku, s. 38
1 SYNEK, Miloslav, et al. Podnikova ekonomika. s. 117
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povazuji penézni ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych svych Cinnosti za dané ucetni
obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k inkasu. Vykaz ziskd a ztrat mizeme
také podrobnéji ¢lenit podle jednotlivych dilgich ¢innosti, v Ceské republice ma stuptiovité
uspotadani: je rozliSovan hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti, hospodarské vysledky
zZ finan¢ni ¢innosti a hospodafsky vysledek z mimofadné Cinnosti. Takto mlzeme zjistit,

jak se jednotlivé Einnosti podilely na tvorb& hospodaiského vysledku b&zného obdobi.*?

3.3.3 Priloha k u¢etnim vykaziim

»Priloha kucetnim vykaziim ma jejich uzZivatelim dokreslit a zpresnit udaje vykazané
V rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty. Udaje uvedené v priloze by mély byt vyznamné,
uzitecné, spolehlivé a srozumitelné“.*® Proto je vieobecnym pozadavkem na etni vykazy
to, aby si jejich ¢tendf mohl ucinit sprdvny ndzor na financni pozici podniku, na jeho
vykonnost a soucasné jeho schopnost generovat penize a t¢eln€ s nimi hospodafit. Proto je
zapotiebi objasnit kazdou skuteCnost, ktera by mohla mit vliv na tusudek vSech
opravnénych uzivatel ucetnich informaci o stavu vlastniho kapitélu, likvidité, vynosnosti,
finan¢ni stabilité¢ apod. Kromé& obecnych udajii, které charakterizuji podnik, obsahuje
pfiloha k finanénim Udajim také udaje o pouzivanych metodach, o aplikaci obecnych
etnich zasad v podniku a dale pomémé rozsahlé doplitujici informace.® ,,.Smyslem
prilohy je podat takovy rozsah vysvetlujici informaci, aby bylo mozné hloubéji proniknout
do obsahu vykazovanych polozek. Jedna se zejména o informace tykajici se dlouhodobého
hmotného majetku a nehmotného majetku, pohledavek, zavazkii, viastniho kapitalu, rezerv,
vynosu z bézné cinnosti a vyzkumu a vyvoje“.35 PoZadované tdaje na obsah pftilohy

s variantou jejiho sestaveni v plném a zjednoduSeném rozsahu uvadi vyhlaska.

3.3.4 Piehled o penéznich tocich (cash flow)

Ukazatele cash flow jsou nedilnou soucasti systému ukazateli vyuzivanych k financné
hospodarské analyze podniku. Podstata cash flow roste s vyznamem finanénich hledisek

v fizeni podniku a analyze hospodafské ¢innosti.*® |, Cash flow je mozné charakterizovat

%2 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. s. 51

% STROUHAL, Jifi. Ucetni zdvérka 2008, s. 112

% KOVANICOVA, Dana. dbeceda ticetnich znalosti pro kazdého. s. 369
*® KOVANICOVA, Dana. Abeceda iicetnich znalosti pro kazdého. s. 369
% FREIBERG, Frantisek. Financni management. s. 44
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jako pohyb penéznich prostiedkii (jejich priristek a ubytek) podniku za urcité obdobi
v souvislosti s jeho ekonomickou cinnosti“.¥” Cash flow &lenime dle obsahu nebo dle
zpusobu vypoctu na provozni, investi¢ni a finan¢ni. Primarnim podkladem pro sestaveni
vykazu je rozvaha za bézné a piedchozi obdobi a druhotnym podkladem je vykaz zisku
a ztrat. Kvantifikace cash flow muze probihat v zdsadé¢ dvéma zplisoby: pfimou metodou,
za pomoci sledovani pfijmu a vydaji podniku za dané obdobi a neptimou, kde upravujeme
vysledek hospodafeni o naklady a vynosy, které nejsou penéznimi vydaji a piijmy.

Obvykle je pouzivana a doporucovana metoda nepiimého V}'Ipoétu.38

3.3.5 Vyroéni zprava

Vyro¢ni zpravu jsou povinny vyhotovovat auditované ucetni jednotky. ,,dudit ucetnich
vkazii je nezavislé zkoumdni a vyjadreni ndzoru na to, zda vykazy podavaji vérny
a poctivy obraz o financni a majetkové situaci daného podniku a o vysledku hospodareni
za sledované obdobi. Hlavni funkci auditu bylo a je zvySovat ditvéryhodnost ucetnich
wWhazii“.* Obsah vyroéni zpravy podléha ovéfeni auditora. Vyro&ni zprava by méla rovnéz
obsahovat nasledujici finan¢ni a nefinanéni informace:

e 0 skuteCnostech, které nastaly po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni

ucelu vyro¢ni zpravy;
e 0 ptredpokladaném vyvoji ¢innosti podniku;
e 0 aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje;
e o aktivitach v oblasti ochrany zivotniho prostiedi;
e 0 pracovnépravnich vztazich;
e 0 tom, zda mé podnik organizacni slozku v zahrani¢i;
e Ucetni zavérku;

e zpravu o auditu.*

ST\VALACH, Josef. Financni Fizeni podniku. s. 89

3 \ALACH, Josef. Financni Fizeni podniku. s. 89

% STROUHAL, Jifi. Ucetni zévérka 2008, s. 127

“ STROUHAL, Jiii. Ucemi zavérka 2008, s. 127 - 128
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Podle zakona o cennych papirech €. 591/1992 Sb. je zapotiebi poskytnout investorim
vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci, podnikatelské cinnosti a hospodatskych
vysledcich emitenta za uplynulé rocni obdobi a i1 vyhlidkach budouciho vyvoje.
Proto se doporucuje se s vyrocni zpravou seznamit pokud mozno jesSt¢ pied jejim
zahdjenim financné — analytickych vypocti. Kromé jinych informaci obsahuje také zpravu
predstavenstva, ktera podava komentar k jednotlivym stanoviskiim podnikatelské ¢innosti,
jako jsou napiiklad: vlastnicka struktura, poslani a hlavni cinnost podnikatelského
subjektu, vize, strategické cesty a cile, majetkova a kapitalova struktura, finan¢ni vyhled

a mnoho dalgiho.**

3.4 Metodické nastroje finan¢ni analyzy

Za obdobi aplikace pomérovych ukazatell jako metodického ndstroje financni analyzy
bylo navrzeno velké mnozstvi pomérovych ukazatell, z nichz n¢které se od sebe vzajemné
li$i pouze drobnymi modifikacemi. Ve finan¢ni praxi se praktickym pouzitim vyclenila
uréitd skupina ukazatel vSeobecné pfijimanych, které umoziuji vytvofit si zdkladni
predstavu o hospodafské a finan¢ni situaci daného podniku. Tyto ukazatele 1ze rozdélit do
dvou hlavnich kategorii:*

e provozni ukazatele (operating rations), které vyjadiuji vykonnost podniku a jeho

celkovou troven hospodafeni s majetkem;

e finan¢ni ukazatele (financial rations), které se zamétuji na posouzeni finan¢ni
struktury, zadluzenosti a dluhové sluzby a likvidity, tedy schopnosti splaceni

zavazka.

V ramci téchto dvou kategorii se dané ukazatele sdruzuji do skupin, rozdélenych podle
jejich charakteristiky, na kterou se zamétuji. Mezi 5 zékladnich skupin patfi:

e vynosnost (rentabilita);

e aktivita (rychlost a dobra obratu prostiedki, aktiv);

* STROUHAL, Jifi. Ucemni zavérka 2008, s. 128
2 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. s. 26
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e platebni schopnost — solventnost (bezprostfedni platebni schopnost) a likvidita

(mira kratkodobé platebni schopnosti);
e finanéni stabilita a zadluzenost;

e ukazatele kapitalového trhu.®?

Pfed samotnou deskripci metod finanéni analyzy, je zapotiebi uvést, Ze systém financni
analyzy neni nijak kodifikovany, ani legislativné upraven a regulovan pravnimi piedpisy.
Ptesto se postupem casu ustalil urcity standardizovany pfistup v fazeni jednotlivych metod
finan¢ni analyzy, u kterych se postupuje od metod jednodusSich k metodam
sofistikovanéj$im. Typicky postup finan¢ni analyzy je tento:

e Analyza absolutnich ukazatelt;
e Analyza pomérovych ukazatelt;

r ’ o s o 44
e Syntéza vysledkl, formulace zavéra.

Absolutni ukazatele jsou ptimo zahrnuty v Gcetnich vykazech, vypovidaji o konkrétnich
¢innostech a udalostech. Jsou primarnim vychodiskem pro konstrukei ostatnich finan¢nich
ukazateld. Maji vyuziti pfi procentnim rozboru, analyze trendd, indexové analyze,
hodnoceni dodrZeni bilanc¢nich pravidel a ekonomického normalu nebo analyze fondi
finan¢nich prostfedki a ¢istého pracovniho kapitalu.

Pomérové ukazatele jsou konstruovany jako podil dvou absolutnich ukazateli. Absolutni
udaje jsou vztahovany k relevantni zdkladné a tim jejich vypovidaci schopnost a mozZnost
vyuziti oproti ukazatelim absolutnim zna&n& roste.”®,,UmoZiuji srovndni v case
a prostoru, jejich uzitim lze porovnavat podniky riizné velikosti. Pomerové ukazatele jsou

, , Vv, v o i 46
zakladnim kamenem vétsiny metod financni analyzy*.

4 GRUNWALD, Rolf; HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. S. 26
* MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 123
S MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 123
4 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 123
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3.4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Tyto ukazatele vychazeji pfimo zucetnich vykazli. Analyzovana data porovnavame
vétSinou za dany uUcetni rok srokem minulym. U danych udaji jsou nasim zajmem
jak absolutni zmény téchto udaju, tak i zmény procentni (relativni).47 swAnalyza absolutnich
ukazatelu zahrnuje horizontalni analyzu (analyzu trendii) a vertikalni analyzu (procentni

rozbor komponent)«.*®

Horizontalni analyza (analyza trendi)

Analyza trend se nazyva ,,horizontalni* proto, ze pii ni dochazi ke zjistovani, jak se urcita
polozka v tcetnim vykazu zménila oproti pfedchozimu roku, a to jak v absolutni vysi, tak
i v relativni (percentualni) vysi. Porovnavani polozek Géetnich vykazi mezi jednotlivymi
roky se provadi po fadcich, horizontalné — pravé z tohoto divodu mluvime o horizontalni
analyze.” Pokud chceme zvolit vhodny zpiisob kvantifikace meziro&ni zmény, nabizi se
hned nekolik moznych postupt. Prvni z moznosti je vyuziti riznych indexi ¢i diference
(rozdilu). V tom piipad¢é se nabizi zjistit, o kolik procent se jednotlivé polozky bilance
oproti minulému roku zménily (tj. index), popiipadé o kolik se jednotlivé polozky zménily
v absolutnich ¢islech (tj. diference).‘r’0 Relativni zmény jednotlivych polozek je vhodné
zaznamenavat pomoci indexd. Existuji dva zakladni typy indext, které se li§i charakterem
konstrukce a tedy 1 vypovidaci schopnosti:

e fetézove indexy;

e Dbazické indexy.

Retézové indexy se vypo¢itaji jako pomér hodnoty sledovaného ukazatele v uréitém roce
k jeho hodnoté v roce predchozim. Retézové indexy nazorné vyjadiuji jednotlivé meziroéni
zmény. U bazického indexu se ro¢ni hodnoty vztahuji vzdy ke spole¢nému vychozimu

’ . r v ’ v ’ r 51
obdobi, zobrazuji tedy kumulované zmény za vice ¢asovych obdobi.

4" STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 291

4 STROUHAL, Jifi. Ucetni zaverka 2008, s. 291

49 STROUHAL, Jiti. Ucetni zavérka 2008, s. 292

S0 KISLINGEROV A, Eva; HNILICA, Jiti. Financni analyza krok za krokem. s. 12
5! MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 124
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Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Procentni rozbor navazuje na horizontalni analyzu a jedna se o rozbor struktury vyjadiené
v procentech. ,,Pojem ,,vertikdlni* je zde zminén v tom smyslu, Ze technika rozboru byva
zpracovana v jednotlivych letech od shora dolii a nikoli napric jednotlivymi roky“.52
Zabyva se vzdy jen jednim obdobim, ve kterém zkouma4, jak se na urcité globalni veli¢iné
podilely veli¢iny dil¢i. Z propoctené struktury za nékolik po sobé jdoucich obdobi
Ize vypozorovat mnohé dilezité udaje, které jesté vice objasni konfrontace daného stavu
S konkuren¢nimi podniky. Pfi rozboru rozvahy se za zdklad (za 100%) povazuje suma

aktiv (respektive pasiv) celkem a ostatni polozky rozvahy se vyjadii ve vztahu k této

zékladng. P rozboru vysledovky se berou za zéklad celkové vynosy nebo celkové trzby.>?

3.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym ndstrojem financéni analyzy, davaji
jednotlivé jevy do vzajemnych vazeb a spojitosti. Zasadné jsou konstruovany jako podil
dvou absolutnich ukazatelli. Absolutni udaje jsou vztahovany k relevantni zakladné a tim
vypovidaci schopnost znacn€ roste. Pomérovych ukazatelli existuje celd fada, z nichz
nekteré se navzajem liSi pouze drobnymi modifikacemi. Proto by se kazdy, kdo pfipravuje
finan¢ni analyzu, mél pf1 zpracovani fidit pfedev§im ucelem, pro ktery ji pfipravuje.
Pomérové ukazatele jsou nejcastéji konstruovany jako podil méfitek z riznych finan¢nich
principem, rozvahové polozky jsou stavové (naleZi k ur€itému datu) a udaje z vysledovky
maji dynamicky charakter (pfedstavuji pohyb za urcité obdobi). Proto je doporucovano
do vzorct zahrnout praimérné hodnoty piislusnych rozvahovych polozek za celé predmétné
obdobi. Tim je jednak pfeklenuta dand casova rtznorodost, dale pak dochézi
k vérohodnému zachyceni polozek se znac¢nou volatilitou v ramci sledovaného obdobi.
Pomérové ukazatele mohou byt uspofadany do soustavy, kterou nazyvame paralelni nebo
pyramidova. Jednotlivé ukazatele zkoumaji pomyslnou stranku finan¢ni situace podniku,
komplexni pohled nabizi az jejich syntéza. V paralelni soustavé jsou vytvareny bloky
ukazatelli méfici urcitou stranku financni situace (rentabilita, likvidita atd.), pfi¢emz jsou

pro finan¢ni zdravi vnimany vSechny charakteristiky jako rovnocenné, podnik musi byt

52 STROUHAL, Ji{. Uéetni zévérka 2008, s. 292
53 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikova ekonomika, s. 124
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nejen rentabilni, ale pfiméfené zadluzeny a likvidni, aby byla zaruc¢ena jeho dlouhodoba

existence. V pyramidové soustavé je stanovena urcita hierarchie jednotlivych

pomérovych ukazateli, sleduje se rozklad vrcholového ukazatele na jeho jednotlivé

determinanty. Krom¢ samostatného vyhodnoceni jednotlivych pomérovych ukazatelt nelze

opomenout ani komplexni pohled. Proto je také potieba postihnout vzajemné vazby

a zavislosti urCitych dulezitych ukazatel. Velmi tzka spojitost existuje mezi ukazateli

efektivnosti a aktivity na jedné strané a mezi ukazateli likvidity a financni rovnovahy

na stran¢ druhé. Naopak inverzni vztah je mezi métitky likvidity a rentatbility.‘r’4

V praxi se pomérové ukazatele rozdéluji do nésledujicich skupin:

Ukazatele likvidity (liquidity ratios) méfi, jak snadno se firma muze dostat

k hotovym penézim,;

Ukazatele fizeni (vyuziti) aktiv, téZ ukazatelé aktivity (asset management ratios)

méftici schopnost podniku vyuzivat sva aktiva;

Ukazatele zadluzenosti (debt management ratios) méfici rozsah, jak hluboko

je spolecnost v dluzich;

Ukazatele rentability (profitability ratios) slouzi k vyhodnoceni trovné ziskovosti

podniku, ilustruji jeho vykonnost;

Ukazatel trzni hodnoty podniku (market value ratios) fikd, jak vysoko firmu

hodnoti investoii.”

% MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 126
% BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; ALLEN, Franklin. Principles of corporate finance. s 750
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Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozen¢ho kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové¢ zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry
zisku, ziskovosti, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

Obecnd miZeme rentabilitu vyjadiit jako pomér zisku a vloZeného kapitalu.>®

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tento ukazatel poukazuje na hrubou produké¢ni silu podniku, jeji celkovou vydéle¢nou
schopnost. Hodnota ukazatele udava, kolik korun zisku vynesla kazda koruna
investovaného kapitalu. Pométuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zda jsou tato

aktiva financovéna z vlastnich ¢i cizich zdrojt.

ROA = EBIT (zisk pied uroky a zdanénim) / A (aktiva celkem)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je jednim z klicovych ukazateli, vyjadiuje
vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili akcionafi. Akcionafi pomoci tohoto ukazatele
zjistyji, zda jejich kapital generuje dostate¢ny vynos. Pokud tomu tak neni a hodnota
ukazatele ROE je po nékolika let niz§i nez vynosnost alternativnich investic, mél

by management podniku zagit vazné premyslet o ukonéeni podnikatelské innosti.>’
ROE = EAT (zisk po zdanéni) / VK (vlastni kapital)
Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)
Ukazatel méti efekt, kolik provozniho hospodéiského vysledku pied zdanénim podnik

dosahl z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli.*®

ROCE=EBIT/ VK + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni tvéry

% VVALACH, Josef. Financni fizeni podniku. s. 96
*" STROUHAL, Jifi. Ucetni zévérka 2008, s. 301 - 302
%8 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, s. 83
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Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb tvoii jadro efektivnosti podniku.”*Ukazatel porovnava ¢&isty zisk
spolecnosti s celkovymi trzbami. Vysledek ndm urcuje postup, kolik korun pfinesla

podniku jedna koruna trzeb.®
ROS = EAT (zisk po zdanéni) / T (trzby)

Ukazatele likvidity

Jednou ze zakladnich podminek existence podniku je schopnost uhradit své zédvazky. Tuto
schopnost méii pravé ukazatele likvidity a jsou méfitkem kratkodobého rizika. Aby byl
podnikatelsky subjekt solventni (tzv. dokdzal hradit zdvazky v okamziku jejich splatnosti),
musi mit urcitou ¢ast svych aktiv ve vysoce likvidni formé, tj. v takové formé, ktera
jerychle pifeménitelna na penize. Nektera podnikova aktiva jsou téméf okamzité
preveditelnd na penize (napi. kratkodobé cenné papiry), jind jsou preveditelna jen obtizné
(stroje, specidlni zafizeni). V této souvislosti si je tfeba uvédomit vzdjemny protikladny
vztah likvidity a rentability podniku. Podniky s velkym podilem vysoce likvidniho majetku
dosahuji obvykle niz§i rentability.” |, P#lis nizké hodnoty likvidity signalizuji nebezpeci
insolvence, prilis vysokd likvidita mda naopak negativni dopad na rentabilitu. Zddouct
je tedy jeji pFiméfend virovern.®?

Jednotlivé ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit (ukazatel v Citateli) tim,

Co je nutné zaplatit (ukazatel ve jmenovateli).63

BéZna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel bézné likvidity méfi, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zéavazky
podniku. Tato charakteristika je vSak velmi hrubou mirou, nebot jeji vypovidajici
schopnost je zavisla na struktufe, likvidnosti a ocenéni jednotlivych druht zasob (né€kdy
| zastaralych ¢i nepotiebnych spolu s nedobytnymi pohledavkami tGroven tohoto méfitka
vyrazné nadhodnocuji oproti redlnému stavu a dochdzi tim ke zkresleni skute¢né platebni

schopnosti podniku. K datu sestaveni rozvahy je mozné ovlivnit tento indikator odlozenim

% KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, s. 84

% STROUHAL, Jii. Ucetni zaveérka 2008, s. 302

1 STROUHAL, Jif{. Ucetni zavérka 2008, s. 303

82 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 128
8 STROUHAL, Jif{. Udetni zévérka 2008, s. 304
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nékterych nakupt ¢i ziskdnim kratkodobé bankovni pujcky. V literature se lze setkat

s doporu¢enymi hodnotami tohoto ukazatele v intervalu od 1,5 do 2,5.

BL = OA (obézna aktiva) / KZ(kratkodobé zavazky)

Pohotova likvidita (Quick Ratio)

Konstrukce tohoto ukazatele tkvi ve snaze odstranit vliv obecné nejméné likvidni Casti
obéznych aktiv—zasob. Ve srovnani sukazatelem bézné likvidity je povazovan
za mnohem praktictéj$i. Z analytickych divodii se povazuje za uzite¢né porovnavat oba
ukazatele. Vyrazné¢ nizs§i hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu zéasob
ve struktufe aktiv podniku. Literaturou doporucena hodnota ukazatele se nachazi

v intervalu od 1 do 1,5.

PL = OA (obéZna aktiva) — Z (zasoby) / KZ (kratkodobé zavazky)

Okamzita likvidita (Cash Ratio)
Tento ukazatel je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity. Informuje o tom, jakou Ccast
kratkodobych zavazki je podnik schopen okamzité uhradit. Zadouci je pfiméfena uroven

okamzité likvidity, doporudena hodnota tohoto ukazatele je okolo 0,5.%

OL = FM (finan¢ni majetek) / KZ (kratkodobé zavazky)

Vsechny tfi vySe uvedené ukazatele likvidity pfedstavuji staticky pohled na likviditu tcetni
jednotky. Je tedy vhodné tyto ukazatele doplnit o analyzu ¢istého pracovniho kapitalu.
Tato analyza nam sdé¢luje, Ze kazdy podnik potiebuje Cisty pracovni kapital, aby byla

zaji$téna potfebna mira likvidity.

Ukazatele aktivity
Tato skupina ukazatelil se snazi zméfit, jak G¢inn€, intenzivné a rychle podnik vyuzivé sviij

majetek. Konstrukce ukazatelli pracuje s jednotlivymi majetkovymi castmi, které jsou

8 MULAC, Petr; MULACOVA, Véra. Podnikovd ekonomika, s. 129
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pométovany k trzbam, k vynostim, eventudlné k jinym rozvrhovym zdkladndm. Ukazatele
aktivity se vyskytuji nejéastéji ve dvou podobach:
e obratkovost (rychlost obratu) — vyjadiuje pocCet obratek aktiv za obdobi, béhem

kterého bylo dosazeno danych trzeb pouzitych v ukazateli (nejcastéji rok);

e doba obratu — odrazi podet dni, poptipads let, po kterych trvé jedna obrétka.®®

Obrat celkovych aktiv

Obrat aktiv je méfitkem celkového vyuziti majetku. Cim je jeho hodnota vyssi,
tim efektivnéji podnik hospodafi. Minimalné by vSak mél byt roven jedné, takzvang Ze
celkové aktiva by se méla obratit alesponi jednou do roka. Hodnotu ukazatele ovlivituje

ptislusnost podniku k odvétvi.
OCA =T (trzby) / A (aktiva)

Obrat zasob

Obrat zasob ilustruje vysi drzenych zasob vzhledem k aktivité podniku. Rozhodné nelze
kategoricky prohlésit, Ze zadouci je jeho maximalizace. Takovy stav by mél negativni
dopad na plynulost provozu podniku, hladina zasob by byla nedostate¢na. Pfili§ nizka
uroven naopak signalizuje nadmérny stav zasob v podniku a tudiz nehospodarné
investované prostredky.

OZ =T (trzby) / Z (zasoby)

Doba obratu zavazkii (doba odkladu plateb)
Jedna se o pievracenou podobu predchoziho vzorce. Ukazatele doby obratu zéasob ilustruje
pramérnou délku drzeni zdsob v ramci jednoho vyrobniho cyklu, tedy dobu od nakupu
materidlu do prodeje vyrobkill. Podnik by mél nalézat optimalni miru dle ¢innosti, kterou
se zabyva.

DOZ = Z (zasoby) / [ T / 365 (jednodenni trzby)]

8 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jiti. Financni analyza krok za krokem. s. 33 - 34
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Doba inkasa pohledavek

Vyjadiuje primérny pocet dni, po které ¢ekd podnik na thradu svych pohledavek.
Informuje jednak o platebni moralce obchodnich partnert, jednak 1 o politice fizeni
pohledavek v podniku. Cim je delsi doba inkasa, tim delsi dobu podnik poskytuje svym

obchodnim partnerim bezplatny obchodni uvér.

DIP = P (pohledavky) /[ T / 365 (jednodenni trzby)]

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost podniku nastava tehdy, kdyz podnik financuje sva aktiva jak z vlastnich
zdrojt, tak 1 ze zdroji cizich. Podnik vyuziva cizi kapitél tehdy, kdyz mu tato alternativa
pfinese vétsi vynos, nez jsou naklad spojené s cizim kapitdlem (tj. Giroky).

Urceni optimalni finan¢ni struktury ve smyslu uréeni vhodné skladby zdroji financovani

A4

Celkova zadluZenost

Tento ukazatel je také oznaCovany jako ukazatel véfitelského rizika, udava, z kolika
procent jsou celkova aktiva financovana cizim kapitdlem. Stanovit rozsah financovani
aktiv podniku cizim kapitdlem nelze ptesné stanovit. Pro podnik je vhodné vyuZiti
financovani cizim kapitdlem do Grovnég, do které vyuZije finanéni paku a zvysi tak svoji
rentabilitu. Komplikace by pro podnik mohly nastat v ptipadé, kdyz by rentabilita celkové

kapitalu byla niz8i nez hodnota tiroku, ktery je za cizi kapital placen.

Celkova zadluzenost = CK (cizi kapital) / CA (celkova aktiva)
ZadluZenost vlastniho kapitalu (mira zadluZenosti)
Ukazatel dopliiuje predchozi ukazatel celkové zadluZenosti, udava jaké je pomér mezi

vlastnim a cizim kapitalem.

Zadluzenost VK (vlastniho kapitalu) = CK (cizi kapital) / VK (vlastni kapital)

23



Urokové kryti

Tento ukazatel vypovida o tom, do jaké miry jsou aroky kryty ziskem. Cim vyss§i hodnoty
ukazatel urokového kryti dosahuje, tim je finanéni stabilita podniku pevné&jsi.
Jako minimalni hodnota ukazatele byva uvadéna hodnota kolem Sesti. Obracena hodnota
ukazatele U (nakladové uroky) / EBIT (zisk pred uroky a zdanéni) se oznaduje

jako urokové zatizeni.
Urokové kryti = EBIT (zisk pied troky a zdanéni) / U (nakladové aroky)

Ukazatele kapitalového trhu

Soucasti finan¢ni analyzy v podminkach trzni ekonomiky je analyza pomérovych
ukazatelll opirajici se o informace kapitalového trhu. Hodnoti vSechny ¢innosti podniku,
tedy rentabilitu, likviditu, zadluZenost a aktivitu. O ukazatele kapitdlového trhu se zajimaji
vsichni potenciondlni investoii podniku, zejména pak akcionate. Jejich hlavnim zajmem
je, zda jejich investice v podniku zajisti pfiméfenou navratnost. Akcionaf se zajima o dvé
skute¢nosti, a to o vyplatu dividend a dale o rist ceny akcie, kterd byla pfedmétem jeho

investice. Mezi ukazatele kapitalového trhu patii: ®

Cisty zisk na akcii (Earning Per Share)

Ukazatel cistého zisku na akcii (EPS) informuje akcionafe o velikosti zisku na 1 akci,
ktery by ptipadné mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud podnik nemé Zadné
investi¢ni ptileZitosti. Na zéklad¢ ukazatele zvazuji investofi vhodnost uloZeni volnych

penéZnich prosttedkl do akcii podniku.
EPS = EAT (zisk po zdanéni) / PA (po¢et emitovanych akcii)
Pomér trzni ceny k zisku na akcii (P/E ratio)
Jde o méfitko doby, za kterou se investorovi vrati kapitdl investovany do nakupu akcii

ve form¢ vynosu.

P/E = TCA (trZzni cena akcie) / EPS (Cisty zisk na akcii)

8 KISLINGEROVA, Eva. Oceiiovdni podniku, s. 76 - 77
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Dividenda na akcii (Dividend Per Share)
Ukazatel tika, kolik penéz dostanou akcionafi za jednu svoji akcii. Kombinaci dvou

ukazatelll — Cistého zisku na akcii a dividendy na akcii.

DPS = DIV (dividendy celkem) / PA (po¢et emitovanych akcii)

3.4.4 Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku

Vytvoteni predstavy o finan¢ni situaci podniku pouze na zakladé hodnoceni jednotlivych
pomérovych ukazateli je téméf nemozné. Miize to vést k rozporuplnym zavérim,
nebot’ zatimco podle pozitivnich vysledkii jedné skupiny ukazatell miizeme usuzovat na
dobrou finan¢ni situaci podniku, jind skupina ukazateli se mulze vyvijet negativné
a signalizovat tak urcité problémy, které by podniku mohly nastat. Byly proto vytvofeny
souhrnné indexy hodnoceni podniku, jejichZ cilem je jednim c¢islem vyjadfit finanéné-
ekonomickou situaci a vykonnost podniku a upozornit na ptipadné ohrozeni finanéniho

zdravi podniku. Mezi tyto souhrnné indexy fadime bankrotni a bonitni modely.®’

Bankrotni modely

Tyto modely pfedznamenavaji, zdali je podnik v dohledné budoucnosti ohrozen bankrotem
¢1 nikoliv. Vychézeji z pfedpokladu, Ze podniky ohroZené bankrotem vykazuji urcité
spolecné symptomy, naptiklad problémy s likviditou, snizovanim pracovniho kapitalu,
zaporna rentabilita celkového kapitalu apod. K nejznadméjS$im bankrotnim modeliim patfi:
Altmanuyv index divéryhodnosti (Z-skére)

Tento model patii k nejznaméjs$im a nejvice pouzivanym predstavitelim bankrotnich
modeld. Jeho autorem je americky profesor E. 1. Altman. Metodologie tohoto indexu
se zaklada predevsim na kvantitativnich ukazatelich (které lze Vyéislit)sg. Finan¢ni zdravi

podniku se urcuje pomoci hodnoty Z-skore, které se vypocita nasledovné:

Z = 3, 3 x (EBIT / Aktiva celkem) + 1,1 x (Trzby/ Aktiva celkem) + 0,6 x (TrZni
hodnota VK / Cizi zdroje) + 1,4 x (Zadrieny zisk / Aktiva celkem) + 1,2 x (Cisty

pracovni kapital / Aktiva celkem)

7 STROUHAL, Jifi. Ucetni zavérka 2008, s. 313
88 BLAHA, Zden&k S.; INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. s. 88
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Vyslednym ¢islem je Altmanovo skore Z. Intuitivné by mélo byt ziejmé, ze ¢im vetsi ¢islo
Z, tim ,,zdrav¢jsi podnik. Profesor Altman zjistil, Ze podniky u nichz vysledny index
Z ptesahoval hodnotu 2,99, byly finanéné pevné a ani pozd¢ji se u nich zadné vazné
problémy neprojevily. Firmy, u nichz index Z byl nizs$i nez 1,81, dfive nebo pozd¢ji
zbankrotovaly.®® Na zavér je nutné uvést, e je nutné brat v Gvahu jednotlivé specifika
ekonomik, ve kterych se podniky pohybuji. Casové fady kvantifikovanych hodnot jsou

vetsinou nedostateCné a prevazna vetsina financnich a jinych ukazateli se méni v Case.

Index INO5
Tento souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniki zkonstruovali Ivan a Inka
Neumaireovy. Charakterem konstrukce pfipomina Altmantlv index, ale jednotliva kritéria

jsou volena tak, aby 1épe postihla specifika Geského prostiedi. Zakladni tvar rovnice’®:

INO5= 0,13 x (Aktiva celkem / Cizi zdroje) + 0,04 x (EBIT / Nakladové uroky) + 3,97 x
(EBIT / Aktiva celkem) + 0,21 x (Vynosy / Aktiva celkem) + 0,09 x [(ObéZna
aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry)]

INO5 > 1,6: Podnik tvoii hodnotu
INO5 < 0,9: Podnik hodnotu netvoii (ni¢i)

INO5 mezi hodnotami 0,9 a 1,6: tzv. ,,Seda zona*

Bonitni modely

Bonitni modely pifedstavuji finan¢ni zdravi podniku. A na rozdil od bankrotnich modelt
jsou zalozeny prevazné na teoretickych znalostech. Pro konstrukci bonitniho modelu
je zapotiebi si stanovit obsah a rozsah ukazateld a k nim zvolit pfislusnou analytickou
metodu. Mezi vyznamné zastupce bonitnich modelt fadime:

Kralickiiv Quick Test

Tento model sestavd z hodnoceni ¢ty pomérovych ukazateld, které vypovidaji o finanéni

stabilit¢ a vynosové situaci v podniku. Prvni z ukazateli je kvota vlastniho kapitalu.

% BLAHA, Zdentk S.; JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. s. 89
" KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku, S. 83
" STROUHAL, Jifi. Ucetni zdvérka 2008, s. 317
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Vypovidd o finan¢ni sile firmy méfené podilem vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni
sum¢. Dal$im ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou
dobu by byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy (jak kratkodobé, tak dlouhodobé¢),
pokud by kazdy rok produkoval stejné cash flow jako v pravé analyzovaném obdobi.
Zavérecné dva ukazatele se zaméfuji na rentabilitu, kterou analyzovany podnik dosahuje.
Prvni ukazatelem ze skupiny ukazatelti rentability je rentabilita trZeb méfena nikoliv
ziskem, ale cash flow. Rentabilita aktiv pak jako posledni ukazatel odrazi celkovou
vydéle¢nou schopnost podniku.72

»Na zakladeé dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se podniku prideli body (podle dale
uvedené tabulky) a vysledna znamka se stanovy jako prosty aritmeticky primer bodi za

Jjednotlivé ukazatele.”

Tabulka 3.1 — Kralickuv test — stupnice hodnoceni ukazateld”

Ukazatel Vyborné  Velmi dobre Dobie Spatné OhroZeni
1 2 3 4 5
Kvéta vlast. kapitilu| > 30 % > 20 % >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu | < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10% >8% >50% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: vlastni zpracovani

3.45 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA (Economic Value Added — ekonomicka pfidana hodnota) vyjadiuje, zda
podnik ve sledovaném obdobi vytvofil hodnotu pro své vlastniky, akcionafe,
tzn., 7e se sleduje, zda podnik vytvoril v daném obdobi ekonomicky zisk.” ,,Rozdil
ekonomického zisku spociva vtom, Ze ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy
a ekonomickymi ndklady, tj. naklady, které kromé ucetnich nakladii zahrnuji i tzv.

oportunitni ndklady“.76 Z toho vyplyva, ze ekonomicky zisk vznika az tehdy, kdyz svym

2 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni analyza krok za krokem. s 77
" KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni analyza krok za krokem. s 77
™ KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni analyza krok za krokem. s 77
® STROUHAL, Ji¥i. Ucetni zavérka 2008, s. 320

® KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku, S. 88
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rozsahem pievysi normalni zisk odvozeny z primérnych nakladi kapitdlu vynalozenych
jak véfiteli, tak i vlastniky, akcionafi.
Konstrukce ukazatele EVA:
EVA=NOPAT - WACC*C
Kde: EVA - ckonomicka pfidana hodnota
NOPAT — ¢isty provozni zisk po zdanéni
WACC — primérné naklady kapitalu

C — celkovy uroceny kapital

Cisty provozni zisk v angli¢tind NOPAT (net operating profit after tax) lze stanovit takto:
NOPAT=EBIT * (1 -1),
Kde: EBIT — zisk pted troky a zdanéni

t — sazba dan¢ z ptijmui pravnickych osob.

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) piedstavuje vygenerovany hospodaisky vysledek
podniku. V tomto ukazateli se odrazi skutecny ekonomicky piinos podniku
jeho vlastnikam.”

Je-1i hodnota ukazatele EVA kladné, znamena to, podnik ve sledovaném obdobi vytvofil
novou hodnotu pro své akcionate. V ptipadé¢ zaporné¢ hodnoty ukazatele EVA doslo
ve sledovaném obdobi k ubytku hodnoty pro akcionate.

vvvvvv

kapitalu (WACC — weighted average cost of cupital).”® Primérné naklady se vypoditaji:

WACC=r.+E/C+ry+D/ C* (1-1),
Kde: C - velikost celkového uroceni
D — velikost aroceného ciziho kapitalu
E — velikost vlastniho kapitalu
rq —naklady na cizi kapital
re — naklady na vlastni kapital

t — sazba dan¢ z ptijmu préavnickych osob.

T KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku, S. 88
® SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika, s. 353
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Na zéklad¢ EVA se vytvafi uceleny pohled na systém fizeni, jehoz hlavnim ukolem,
je analyzovat faktory, které pftispivaji k tvorbé hodnoty (value creating) a které vedou

ke zvySovani hodnoty pro akcionaie a k zvétSovani prospéchu pro vSechny, ktefi jsou

s existenci podniku spjaty.”

 SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika, s. 354
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4  Charakteristika vybranych podnikatelskych subjektii
4.1  Profil spole¢nosti ZEE, a.s.

Spole¢nost ZVVZ-Enven Engineering a.s. je vV ramci ZVVZ Group samostatnou obchodné
inZenyringovou firmou se zaméfenim na realizaci kompletnich projektii a dodavek zatizeni
na odluCovani a odprasovani tuhych a plynnych znecistujicich latek z technologickych
a energetickych plyni v energeticko-ekologickém prumyslu. ZVVZ-Enven Engineering,
a.s. jako nositel vlastniho know-how, zajistuje vedle kusovych dodavek také pozici
generalniho dodavatele investi¢nich celkli (kompletni zhotoveni dila ,,na klic"). ZVVZ-
Enven Engineering, a.s. ddle realizuje kompletni dodavky klimatiza¢nich a vétracich

zafizeni pro jaderné elektrarny, klimatizaci budov, vétrani dold, tuneli a metra. %

4.1.1 Zakladni udaje

Obchodni spolecnost: ZVVZ-Enven Engineering a.s.
Sidlo spolec¢nosti: Sazinova 1339, 399 01 Milevsko, Ceské republika
ICO: 25696882
Pravni forma: akciova spole¢nost
Statutarni organ: pfedstavenstvo
Zakladni kapital: 200 000 000 K¢
Akcionafi: ZVVZ GROUP a.s. 80%
Ing. Miloslav Svab 20%
Web: http://www.zvvz-enven.cz

4.1.4 Organizacné — Fidici struktura spole¢nosti ZVVZ-Enven Engineering, a.s.

Z\VVVVZ-Enven Engineering, a.s. pracuje formou inZenyringu. Svymi kmenovymi
zaméstnanci zajiStuje zpracovani projektové a dilenské dokumentace, nabidkovou ¢innost
a obchodni realizace dodavek, mont4dzni dozor a uvadéni zatizeni do provozu a veskeré

technické a servisni sluzby. Marketing, akvizi¢ni ¢innost a montdZz dodaného zafizeni

8 Z\VV\VZ-Enven.cz [online]. 2011 [cit. 2011-10-02]. Hlavni stranka. Dostupné z WWW: <http://www.zvvz.cz/zvvz-
enven.html>
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zajistuje prevazné svymi vlastnimi silami, ale

partnery.®

Valna hromada

Dozor€i rada

Piedstavenstvo

Generalni feditel

z Gasti také smluvnimi obchodnimi

Jadernd energetika

Servis

000 ZVVZ-M 000 ZNVZ TOO ZV VZ-Enven Enginering EVECO Praha s.r.o.
Rusko Ukrajina Kazachstsin Ceskd republika
. RIZENTJAKOSTI |

| | | | |

EKONOMIKA TECHNIKA OBCHOD REALIZACE PERSONALISTIKA
STAVER {outsourced)
_I Hlavni déetni I _I Technika - obchod _I Nékup a ceny _| Technickd piiprava I
_I Controlling I | Projekce I —I Marketing I —I Udrzba a opravy I
i i Montdzni tredisk:
_I IT Technik I | ¥ xensenes I —I Realizace nabidek I Mggviz:o] sttedisko I
i _I Realizace zakdzek
LI Personalistika I Montdzni  stiedisko
Ostrava

zahrani¢ni  zastoupen{
OS Slovensko

Obrazek 4.1 — Organiza¢ni struktura ZEE a.s. k1. 1. 2010 (Zdroj: Vyro¢ni zprava ZEE
2010, a.s., vlastni zpracovani)

4.1.2 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikéni spolecnosti ZVVZ-Enven Engineering a.s. je projekéni

a konstruk¢ni ¢innost, montaz, kompletace, méfeni, servis a opravy vyrobki a zafizeni pro

ekologii, zejména pro ¢iSténi a Upravu vzduchu a jinych plynnych médii, pro vétrani

8 zvyvZz-Enven [online]. 2010 [cit. 2011-10-02]. Organizaéni struktura. Dostupné z WWW: <http://Www.zvvz.cz/zvvz-
enven/o-spolecnosti/organizacni-struktura.html>.
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a klimatizaci v aplikaci pramyslovych a jinych provozi a dale pro odstranovani tuhych

a plynnych skodlivin a odpadi, véetné rekonstrukci a modernizaci.®

4.1.5 Portfolio vyrobki a poskytovanych sluzeb ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
V ramci svych obchodnich aktivit spolecnost ZVVZ-Enven Engineering a.s. nabizi

nasledujici dodavky a sluzby:

Portfolio vyrobki

Jednotlivé vyrobky se dodavaji v ramei vlastnich projekti a dodavek tak i jako samostatné
kusové dodavky, patfi k nim kompletni portfolio vyrobkl pro energetické a ekologické
strojirenstvi v podob¢:

e zafizeni pro klimatizaci a vétrani
e odsifovaci zafizeni

e kondicionéry a tepelné vyméniky a mnoho dalsiho.®

Portfolio sluZeb
Ke sluzbam které spolecnost ZVVZ-Enven Engineering a.s. vV ramci svych obchodnich
aktivit nabizi, patii:

e Zpracovani dokumentace pro stavebni povoleni

e predprojektova studie a odborna technicka pomoc
e zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace

e opravy a rekonstrukce stdvajiciho zatizeni

e servisni a poradenska &innost®

8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Piedmét podnikani: Profil spole¢nosti. In Vyroéni zprava 2010. [s.1.] : [s.n.], 2010. s.
33.

8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Portfolio vyrobki: Profil spole¢nosti. In Vyro&ni zprava 2010. [s.19.] : [s.n.], 2010. s. 33
8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Portfolio sluZeb: Profil spole¢nosti. In Vyroéni zprava 2010. [5.21.] : [s.n.], 2010. s. 33
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4.1.6 Struktura trzeb

Realizované trzby

Tabulka 4.1 — Realizované trzby za rok 2008-2010 Z-EE, a.s.*®

Obdobi mil. K¢
rok 2008 1285,0
rok 2009 993,9
rok 2010 1075,4

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE 2010, a.s., viastni zpracovani
Trzby podle sortimentu

Tabulka 4.2 — Trzby podle sortimentu za rok 2008 - 2010 Z-EE, a.s. %

Trzby podle sortimentu 2008 2009 2010

Elektrické odlucovace 63,0 % 53,0 % 47,0 %
Latkové filtry 15,0 % 22,0 % 22, 0%
Lehka vzduchotechnika 3,0% 3,0% 15,0 %
MontaZzni sluzby 6,0 % 11,0 % 7,0 %
Ventilatory 6,0 % 7,0 % 6,0 %
Potrubi 3,0% 2,0% 1,0 %
Pneumaticka doprava 3,0% 1,0% 1,0 %
Ostatni 1,0 % 1,0 % 1,0%

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE 2008 - 2010, a.s., vlastni zpracovani

8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Realizované trzby: Profil spole&nosti. In Vyro&ni zprava 2008 - 2010. [s.21] : [s.n.],

2010.s. 33
8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Realizované trzby: Profil spoletnosti. In Vyro¢ni zprava 2008 - 2010. [5.23.] : [s.n.],

2010.s. 33
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Trzby podle sortimentu za rok 2010

|\

MW Elektrické odlucovace
W Latkove filtry
M Lehkd vzduchotechnika

B Montaznisluzby

| Ventilatory
M Potrubi

M Pneumaticka doprava

W Ostatni

Graf 4.1 — Trzby podle sortimentu za rok 2010 Z-EE, a.s. ®" (Zdroj: Vyrocni
zprava Z-EE 2010, a.s., vlastni zpracovani)

Teritorialni ¢lenéni prodeje dle podilu na trzbach

Tabulka 4.3 — Teritorialni &lenéni prodeje v roce 2008 - 2010 Z-EE, a.s. ®

Triby podle sortimentu 2008 2009 2010 ‘

Tuzemsko 54,0 % 67,0% 65,0%

Zahranici 46, 0% 33,0% 35,0%

v tom zemé EU 29 % 24 % 26 %
ostatni Evropa 10 % 3% 2 %
ostatni 7% 6 % 7%

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE 2008 - 2010, a.s., vlastni zpracovani

8 7ZVVZ-Enven Engineering a.s. Trzby podle sortimentu: Profil spoletnosti. In Vyro¢ni zprava 2010. [5.25.] : [s.n.],
2010.s. 33

8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Teritorialni ¢lenéni prodeje: Profil spolenosti. In Vyroéni zprava 2008 - 2010. [s.27.] :
[s.n.], 2010.s. 33
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Teritorialni ¢lenéni prodeje dle trzeb 2010

B Tuzemsko

W Zahranici

Graf 4.2 — Teritorialni &lenéni prodeje v roce 2010 Z-EE, a.s. % (Zdroj: Vyrocni
zprava Z-EE 2010, a.s., vlastni zpracovani)

Trzby podle teritorii

Tabulka 4.4 — Trzby podle teritorii za rok 2008-2010 Z-EE, a.s. *

Ceska republika 54 % 67 % 65 %
Slovenska republika 7% 6 % 18 %
Kazachstan 6 % 11 % 8 %
Rusko 6 % 3% 2%
Polsko 7% 5% 2%
Rumunsko 7% 4% 1%
Ukrajina 11 % 3% 2%
Ostatni 2% 1% 2%

Zdroj: Vyrocni zprdava Z-EE 2008 - 2010, a.s., viastni zpracovani

8 7VVZ-Enven Engineering a.s. Teritorialni ¢lendni prodeje 2010: Profil spole&nosti. In Vyro&ni zprava 2010. [5.28.] :
[s.n.], 2010. s. 33

% 7VvVZ-Enven Engineering a.s. Trzby podle teritorii: Profil spole¢nosti. In Vyroeni zprava 2008 - 2010. [5.30.] : [s.n.],
2010.s. 33
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Trzby podle teritorii za rok 2010

2

Graf 4.3 — Trzby podle teritorii za rok 2010 Z-EE, a.s. ** (Zdroj: Vyrocni zprava

m Ceska republika

B Slovenskad republika
W Kazachstan

M Rusko

M Polsko

B Rumunsko

Ukrajina

Ostatni

Z-EE 2010, a.s., vlastni zpracovani)

4.2 Profil spole¢nosti VPE, a.s.

Spole¢nost VITKOVICE POWER ENGINEERING, as. je jednou z kliovych firem
holdingu VITKOVICE MACHINERY GROUP. VITKOVICE POWER ENGINEERING,
a.s. je samostatnou podnikatelskou jednotkou majici inzenyringovy charakter. Stale vétsi
¢ast vykonii firmy ma piesto charakter kompletnich dodavek investicnich celkli pro
nejvyznamngjsi partnery na domdcim i zahrani¢nim trhu. Stézejnimi obory, ve kterych
spolecnost realizovala své know-how a posilovala postaveni na trhu v odvétvi energeticko-
ekologického prlimyslu, zlstava tepelnd energetika a modernizace hutnich kapacit —

vysokych peci, koksoven apod.92

% ZvVZ-Enven Engineering a.s. Trzby podle teritorii 2010: Profil spole¢nosti. In Vyro&ni zprava 2010. [5.31.] : [s.n.],
2010.s. 33
%2 VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Uvodni slovo: Profil spolegnosti. In Vyroéni zprava 2010. [s.1.] : [s.n.],
2010.s.51
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4.2.1 ZaKladni adaje

Obchodni spolecnost: VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Ruska 1142/30, 706 00 Ostrava - Vitkovice, Ceska republika
ICO: 26823357

Prévni forma: akciova spolecnost

Statutarni organ: predstavenstvo

Zakladni kapital: 1 000 000 000 K¢

Akcionafi: VITKOVICE a.s. 100%

Web: http://www.vitkovicepower.cz/

4.2.2 Organizacné — Fidici struktura spole¢nosti VPE, a.s.

[ | ]
Predseda piedstavenstva Mistopiedseda predstavenstva Clen piedstavenstva

Generdlni feditel
|

Reditel prorealizaci =—4—  Reditel pro jakost Personalni feditel —t—  Technicky teditel
Obchodnf feditel L. Finantni feditel Redite] nakupu il Vyrobni feditel
Redite] PBU Redite] PBU Ocelové konstrukce HARD Jeseniky
Energetika Ekoengineering
Reditel PBU Redite] PBU Energetické ENVI
Upravny surovin Ocelové konstrukce strojirenstvi
Reditel PBU Zaffzen{ Linka
pro chemii a membranovych stén a
petrochemii Nuclear [ Ohybérna trubek |
Power

Obrazek 4.2 — Organiza¢ni struktura VPE k 1. 1. 2010 (Zdroj: Vyrocni zprava VPE 2010,
a.s., vlastni zpracovani)
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4.2.3 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.
je oblast dodavky pro energetiku, chemii a petrochemii, vyrobu a dodavky ocelovych
konstrukei, ipravny surovin a vyrobky ekologického strojirenstvi. Dodavky pro energetiku
byly rozSifeny o vyrobu membranovych stén, které jsou soucasti energetickych kotlt

a staly se tak dal3i vyrobni komponentou tohoto kli¢ového oboru spole¢nosti. **

4.2.4 Portfolio vyrobki a poskytovanych sluZzeb VPE a.s.

V ramci svych obchodnich aktivit spoleénost VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.
nabizi nasledujici dodavky a sluzby:

Portfolio sluzeb

K hlavnim sluzbam, které je spoleénost VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.
Vv ramci svych obchodnich aktivit schopna nabidnout patii:

e projektova a inZzenyrska ¢innost;
e zajisténi dodavek;

e zpracovani zaméru a studii;

e montazni ¢innost;

e koordinace praci;

e uvedeni do provozu.

Portfolio vyrobku
Produkty spole¢nosti VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. lze ziskat formou
komplexni realizace investicniho celku, ale i v podobé samostatné kusové dodavky

z sirokého portfolia produktti energeticko-ekologického strojirenstvi.

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Pfedmét podnikani: Profil spole¢nosti. In Vyroéni zprava 2010. [s.5.] :
[s.n], 2010.s. 51
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Do portfolia produktt, které je spole¢nost VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.
schopno vyrobit a dodavat, patii napiiklad:

e ocelové konstrukce tézké, stiedni a lehké;
e (istirny odpadnich vod;

v, , .. .. , , . 4
e zafizeni pro chemii a petrochemii koksovny, vysoké pece a Gipravny surovin.’

4.2.5 Struktura trzeb

Realizované trzby

Tabulka 4.5 — Realizované trzby za rok 2008 - 2010 VPE, a.s. *

Realizované trzby mil. K¢
rok 2008 4 047,5
rok 2009 3786, 2
rok 2010 4734,9

Zdroj: Vyrocni zprava VPE 2010, a.s., viastni zpracovani

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Portfolio vyrobkd: Profil spolecnosti. In Vyroéni zprava 2010. [5.10.] :
[s.n.], 2010.s. 51

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Realizované trzby: Profil spoleénosti. In Vyro&ni zprava2008 - 2010.
[s.10.]: [s.n.], 2010. s. 51
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Trzby podle sortimentu

Tabulka 4.6 — Trzby podle sortimentu za rok 2008 — 2010 VPE, a.s. %

Energetika 70, 9% 58, 9% 57, 8%
Zavizeni pro chemii a petrochemii 4, 7% 13, 9% 8, 9%
Upravny surovin 11, 3% 17, 9% 16, 3%
Ekoengineering 8, 9% 2% 8, 4%
Ocelové konstrukce 4, 1% 7, 1% 8, 1%
Ostatni 0, 1% 0, 2% 0, 5%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE 2008 - 2010, a.s., vlastni zpracovani

Trzby podle sortimentu za rok 2010

MW Energetika

W Zafizeni pro chemii a
petrochemii

B Upravny surovin

M Ekoengineering

W Ocelové konstrukce

W Ostatni

Graf 4.4 - Trzby podle sortimentu za rok 2010 VPE, a.s. ¥ (Zdroj: Vyrocni
zprava VPE 2010, a.s., vlastni zpracovani)

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Trzby podle sortimentu: Profil spolegnosti. In Vyro&ni zprava 2008 -

2010. [s.10.] : [s.n.], 2010.s. 51
9 VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Trzby podle sortimentu: Profil spole¢nosti. In Vyro&ni zprava 2010.

[s.12]: [s.n.], 2010. s. 51
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Teritorialni ¢lenéni prodeje dle podilu na trzbach

Tabulka 4.7 — Teritorialni &lenéni prodeje v roce 2008 - 2010 VPE, a.s. *

Trzby podle sortimentu 2008 2009 2010
Tuzemsko 66 % 78 % 80 %
Zahranici 34 % 22% 20 %
v tom zem¢é EU 27,4% 19, 2% 18,9 %
ostatni Evropa 1, 7% 2,4% 0, 4%
ostatni 4,9% 0,4% 0, 7%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE 2008 - 2010, a.s., vlastni zpracovani

Teritorialni ¢lenéni prodeje dle trzeb 2010

B Tuzemsko

W Zahranici

Graf 4.5 — Teritorialni &lenéni prodeje v roce 2010 VPE, a.s. * (Zdroj: Vyrocni
zprava VPE 2010, a.s., vlastni zpracovani)

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Teritoridlni &lenéni prodeje: Profil spolenosti. In Vyroéni zprava 2008 -
2010. [s.19.] : [s.n.], 2010. 5. 51

% VITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Teritorialni &lendni prodeje: Profil spole¢nosti. In Vyro¢ni zprava 2010.
[s.19.]: [s.n.], 2010. s. 51
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Trzby podle teritorii

Tabulka 4.8 — Trzby podle teritorii za rok 2008 - 2010 VPE, a.s. *®
Stat 2008 2009 2010

Ceska republika 66 % 78 % 80 %
Slovenska republika 4,2% 1,5% 7,9%
Némecko 7, 4% 7,1% 1, 7%
Rakousko 8, 8% 8,9 % 1, 6%
Polsko 7,6% 1,3% 1,3%
Spanélsko 3, 5% 0,3% 1%
Bulharsko 1, 5% 0, 1% 0,8%
Ostatni 1% 2,8% 5 7%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE 2008 - 2010, a.s., vlastni zpracovani

Trzby podle teritorii za rok 2010
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m Spanélsko

W Bulharsko

M Ostatni

Graf 4.6 — Trzby podle teritorii za rok 2010 VPE, a.s. *** (zdroj: Vyrocni zprava
VPE 2010, a.s., viastni zpracovani)

100 viTKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Trzby podle teritorii: Profil spole¢nosti. In Vyroéni zprava 2008 - 2010.
[s.19.] : [s.n.], 2010.s. 51
101 vITKOVICE POWER ENGINEERING a.s. Trzby podle teritorii: Profil spole¢nosti. In Vyroéni zprava 2008 - 2010.
[s.21.]: [s.n.], 2010. s. 51
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5 Financ¢ni analyza vybranych podnikatelskych subjekti
5.1 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazu v letech 2006 — 2010

Horizontalni analyza slouzi k pfedstavé o vyvoji spolecnosti béhem obdobi z hlediska
struktury jeji bilan¢ni sumy na strané aktiv a pasiv. Vybrané spole¢nosti maji odliSnou
velikost, a proto je nutné vychazet pro porovnani piedevsim z relativnich zmén a absolutni

zmény vnimat pouze k dotvoteni kontextu.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 5.1 — Zkracena horizontalni analyza rozvahy Z-EE, a.s. v obdobi 2006—2010

Horizontalni analyza

Rozvaha zkracena: ZVVZ - Enven relativni zména (% )

Aktiva k 31.12 10/09 09/08 08/07 07/06 10-09 09-08 08-07 07-06

AKTIVA CELKEM 86| 149| 71| 336,0| 56689 85755 38226|412801
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAPIT. 0,0 0,0/-100,0 0,0 0 0| -81211| 81211
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 168| 14| 509 3854 7173| 577| 14248| 22205
B.I. |Dlouhodoby nehmotny majetek -350| -334| -80| 3961 -937| -1344| -349| 3490
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 32,8| -209| 51,0| 1227,8| 8408| -6759| 10947| 19842
B.11.| Dlouhodoby finanéni majetek 21| 1500 2255 -455| -298| 8680 4010 -1487
C. |OBEZNA AKTIVA 84| 156| 286| 2591 51192| 82795|117 923|294 754
C.l. |Zasoby 931| 151| 171,3| 530,1|110147| 15514| 64927| 31878
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 69,3|1587,3| -13,9 0,0 3685 5000 51| 366
C.II.|Kratkodobé pohledavky 94| 91| 234| 11120| -43002| 38717| 79240311078
C.IV.|Finan&ni majetek -60,6| 291,5| -70,6| -585|-19638| 24110 -26 193| -48 568
D. |OSTATNI AKTIVA - pfechodné udty aktiv | -385| 120,7| -86,6/19001,3| -1676| 2383|-12734| 14631

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.1 — Vyvoj aktiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s. (Zdroj: viastni
zpracovani)
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Graf 5.2 — Vyvoj dlouhodobého majetku v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s.
Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj obéZinych aktiv
400000
300000 ~
200000 \
100000 \ —

0
-100 000 200772006 2008/2007 2009/2008 2010/2009

—T1. Zazoby =—TI. Dlouhodobépohledéviy]

——TIII. Kratkodobépohledavky ——=IV. Finan¢ni majetek

Graf 5.3 — Vyvoj obéznych aktiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s. (Zdroj:
viastni zpracovani)
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Tabulka 5.2 — Zkracena horizontalni analyza rozvahy Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Horizontalni analyza

Rozvaha zkracena: ZVVZ - Enven relativni zména (% )

Pasivak 31.12 10/09 09/08 08/07 07/06 10-09 09-08 08-07 07-06
PASIVA CELKEM 86| 14,9 7,1| 335,9| 56689| 85755 38226412801
A. |VLASTNiKAPITAL 51| -6,7 6,2| 187,2| 12643| -17 849( 15605| 164 338
A.l. |Zékladnikapital 00| 00 0,0/3233,3 0 0 0] 194 000
A.ll. [Kapitalové fondy -61,9| -63,3[-1248,3| -56,7| 2966| 8274|-14206| -1487
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 30,9| 104,2| 203,3 0,0 2294 3791 2440 0
A.IV.|Hospodafsky vysledek minulych let 0,2 1,5| 1368,0( -100,0 3 20| 1368| -63208
A.V. | Vysledek hospodafeni bézného u¢. obdobi | 16,1| -39,5 52,2| 237,1| 7380| -29934 26 003| 35003
B. |CIZi ZDROJE 421 53| 32,9 511,4|126164| 15174 70452| 179069
B.111.|Kratkodobé zavazky 41,0| 133 23,6| 511,4{122718| 35173 50 449|179 069
B.IV.|Bankovni tvéry a vypomoci -100,0f -99,9 00| 00 -4 -19999| 20003 0
C. |OSTATNIPASIVA - pfechodné ucty pasiv | -74,4| 4094 -68,9(1875,4| -88 118 88430| -47 831| 69 394

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, vlastni vypocty
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Graf 5.4 — Vyvoj pasiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s. (Zdroj.: viastni

zpracovani)
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Graf 5.5 — Vyvoj cizich zdroju v obdobi 2006-2010 Z-EE, a.s. ( Zdroj:

viastni zpracovadni)
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Graf 5.6 — Vyvoj vlastniho kapitalu v obdobi 2006-2010 Z-EE, a.s. (Zdroj: viastni
zpracovani)

Z horizontalni analyzy rozvahy ZVVZ-Enven Engineering, a.s. je patrné, Ze spole¢nost
zaznamenala navySovani zakladniho kapitalu. Dlouhodoby majetek je odpisovan
a Vv prabéhu let dochédzi k investicim do dlouhodobého hmotného majetku a zaroven
k nabyvani podilti v jinych spolecnostech - zahrani¢nich dcer. Vysoka relativni Cisla
u dlouhodobych pohledavek jsou dana nizkou zéakladnou, coz lze odvodit i z absolutnich
zmén. Na strané pasiv jsou vysledovatelné zmény ve struktufe financovani. Priibézné
rostou kratkodobé zavazky, coz odpovida ristu obchodni aktivity. Pfi podrobné&jSim
pohledu na rozvahu zjistime, Ze piiblizné tfetina kratkodobych zavazku je tvofena
prijatymi zalohami. Dlouhodobé financovani je kryto vlastnimi zdroji a z ¢asti jsou pouzity

bankovni uveéry, které jsou spole¢nosti splaceny.
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Tabulka 5.3 — Zkracena horizontalni analyza rozvahy VPE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Horizontalni analyza

Rozvaha zkricena: VITKOVICE POWER relativni zména (% )

Aktivak 31.12 10/09 09/08 08/07 07/06 10-09 09-08 08-07 07-06

AKTIVA CELKEM 34| -02| 45242 39| -212621| -12150(6 198 678| 5115
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANYVL.KAP.| 00| 00 00 00 0 0 0 0
B. |DLOUHODOBY MAJETEK -6,1| -0,1/20008,1(-3123,4| -111429| -2229(1832939| 9464
B.I. |Dlouhodoby nehmotny majetek 33,1 -247| 25212 275 -3728| -3685| 14371 123
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 59| 01|21186,3|-12455| -107701| 14561818568 9341
B.111.|Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0[ 00 0,0 0,0 0 0 0 0
C. |OBEZNA AKTIVA 25| -01/3730,5| -10,1| -109782| -5789|4 363 152(-13 207
C.l. |Zasoby 70,6| -44,8| 2701,2| -7,3| 495803|-568 862|1 225 556| -3 569
C.II. |Dlouhodobé pohledavky -24,2| 93[377400| -754| -58582| 20603| 221180| -1796
C.III.|Kratkodobé pohledavky -43,6| 34,0[ 32293| -9,3|-1174513| 684 340|1 950 729 -6 206
C.IV.|Finanéni majetek 752| -145| 91154| -134| 627510|-141870| 965687| -1636
D. |OSTATNI AKTIVA-pfechodné ug.akt.| 919 -30,7] 23,7] 4351 8590 -4132| 2587| 8858

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.7 — Vyvoj aktiv v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj: viastni zpracovani)

47



Vyvoj dlouhodobého majetku
2000000
1500000

"\
1 000000 N
500000 d AN
ol Z N\

500000 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009

= [. Dlouhodoby nehmotny maj. ===II. Dlouhodoby hmotiy maj.

III. Dlouhodoby finanénimaj.

Graf 5.8 — Vyvoj dlouhodobého majetku v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s.
(Zdroj: viastni zpracovani)
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Graf 5.9 — Vyvoj obéznych aktiv v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj:

viastni zpracovani)

Tabulka 5.4 — Zkracena horizontalni analyza rozvahy VPE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Horizontalni analyza

Rozvaha zkricenia: VITKOVICE POWER relativni zména (% )

Pasivak 31.12 10/09 09/08 08/07 07/06 10-09 09-08 08-07 07-06

PASIVA CELKEM 34| -02] 45242 3,9(-212621| -12150|6 198 678| 5115
A. |VLASTNIKAPITAL 19,9 59 23856| 228| 334480| 93036(1522218| 11 836
A.l. |Zékladni kapital 0,0 0,0 19000 0,0 0 0 950000 0
Al |Kapitalové fondy 32,8]-6953,9 00[ 00 21151 65436 -941 0
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0] -100,0] 60753 8,0/ 1380| -50823| 50000 61
A.IV.|Hospodaisky vysledek minulych let 45| -4,6/6155140,0] 00| 26220| -28546| 615514 1
A.V. | Vysledek hospodafeni bézného 0¢. obd.[1034,9| -134,8 -711,2| 971,5| 285629| 106 969| -92355| 11 774
B. |CIZi ZDROJE -11,8|  -2,1) 63825| -8,4(-545658|-101470(4 672 201| -6 271
B.III.{Kratkodobé zavazky -11,8|  437|  4828,6| -42,8(-257 140| 663 226|1 487 499|-22 833
B.IV.[BankovniGvéry a vypomoci -39,2| -285| 3391,2| 147,5[-387 098(-393 986|1 343 083| 23 600
C. |OSTATNIPASIVA-pechodné u¢. pas. | -63,2| -873 00[ 00 -343| -3716 4259 0

Zdroj: Vyrocni zprdava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

48



Vyvoj pasiv

8 000000
6 000000 ~
4000000 PN

W
2000000 f \\:S

-2000000 . 2007/2006  2008/2007  2009/2008  2010/2009

= A Vlastni kapital ——B. Cizi zdroje
=, Ostatni pasiva =—=PASIVA CELKEM

Graf 5.10 — Vyvoj pasiv v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj: viastni
zpracovani)
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Graf 5.11 — Vyvoj cizich zdroji v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj:
viastni zpracovani)

Vyvoj vlastniho kapitalu

1500000
1 000 000
500000
0 -
2300000 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
=1 Zakladni kapital —TI. Kapitalové fondy
——=TII. Fondy ze zisku =TV, Vysl. hospodaieni min.let

=, Vysledek hospodareni

Graf 5.12 — Vyvoj cizich zdroju v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj:
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Spolegnost VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. prosla stejné tak jako spoleénost
ZVVVZ-Enven Engineering, a.s. zménou struktury, jak je patrné z hodnot uvedenych
Vv tabulce horizontalni analyzy, a to pfedevS§im na dlouhodobém majetku, ale 1 na dalSich
polozkéch aktiv. Za vysokymi ¢isly roku 2008 stoji sjednoceni S jinymi spole¢nostmi
vramci holdingu VITKOVICE, a.s. Srovnani je zna¢né komplikovano, nebot’ podnik
po roce 2008 je zcela jiny, nez v okamziku jeho pfemény. Z horizontalni analyzy rozvahy
neni mozné ziskat informace o skutecné situaci podniku, nebot’ data mohou byt zkreslena
rozdilnou strukturou cinnosti, zavazkii a pohledavek fuzujicich firem. Vliv fuze
na vypovidaci hodnotu vykazi je neptehlédutelny i na strané pasiv. Podobné jako
U ZVVZ-Enven Engineering, a.s. je zde dlouhodobé financovani zajisténo vlastnimi zdroji.
Spolecnost splaci bankovni uvér, ktery byl s velkou pravdépodobnosti soucasti zavazkl
nékteré ze slucovanych spole€nosti. Srovnani spole¢nosti na zakladé horizontalni analyzy
rozvahy je problematické, ne-li nemozné, a to ze dvou hlavnich divodd. Prvnim ziejmym
divodem je velikost podnikatelskych subjektd. Druhym diivodem je rozdilné postaveni
v ramci holding. ZVVZ-Enven Engineering, a.s. je spolecnosti spiSe v postaveni fidicim,
navzdory tomu, Ze i1 ona je soucasti vétSiho holdingu, kterda rozviji své aktivity
bez vyraznych zmén. Oproti tomu VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. jsou
spoleCnosti razantné pretvafenou v souvislosti s restrukturalizaci celého holdingu, kdy

navic v poloviné obdobi absorbovala celou fadu majektu, pohledavek a zavazk.
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5.1.2 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Tabulka 5.5 — Zkracena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Z-EE, a.s. v obdobi
2006 — 2010

Vykaz zisku a ztrat: ZVVZ - Enven relativni zména (% ) absolutni zména
Polozk a 0/09 09/08 08/0 07/06 0-09 09-08 08-0 07-06

1. | Vykony 04| 16,2 -232| 484| 3757|168 417|-312 957|440 022|718 184
1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobka asluz [ 05| 82| -22,7| 46,3| 364,5| 81514|-291 100|406 782|689 122
2. |Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 [204,1| -33,9| 106,5( 1361,2( 86903| -21857| 33240| 29 062
B. [Vykonova spotieba 08| 195| -27,6/ 535| 377,5/155660(-303 690|383 574|567 236
1. |Spotfeba materialu a energie 09 | 18,4| -449| 556 2583 80523|-355 331(282 793|366 981
2. |Sluzby 10| 20,8 16,7 48,3| 2446,0| 75137| 51641(100 781|200 255
+ |PRIDANA HODNOTA 11| 53| -37| 294| 3688| 12757| -9267| 56 448|150 948
C. |Osobninaklady 12| 69| -38 206| 4432 9296| -5291| 23832| 94243
1. [Mzdové naklady 13| 61| -30[ 206| 452,6] 5989| -3016( 17376| 69 089
3. [Néklady na soc. zabezpe€. a zdrav. pojist. | 15| 7,9 -7,6/ 20,8| 4559| 2588| -2726| 6146| 24192
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku | 18 | -41| 14,7 39,8| 257,3| -405| 1272 2465 4459
G. [Zména stavu rezerv a oprav. pol. v prov. | 25

oblasti a komplex. naklada piistich obd. | 26| -1,1| 7556| 218,0| 15450 -267| 20833| 1890 927
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI | 30 | 6,1| -30,0| 400| 261,2| 4073| -28819| 27 445| 49616

XI. |Ostatni finanéni vynosy 45 |-302| -351|1189,1| 3736 -5028| -8999| 23651| 1569

. |Ostatni finanéni naklady 46 | -29,9 9,71 4958 271,1| -7710)| 2286 19581 2885
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENT | 49 | -46,3|-1876,0| 124,7| -403,3| 4297| -9802| 2651| -2827
Q. |Daf z piijmi za b&nou &innost 50| 82| -41,8] 245| 2390 990| -8687| 4093| 11756

***|Vysledek hospodafeni za Gietniobdobi | 61 | 16,1 -39,5| 52,2| 237,1| 7380| -29934| 26 003| 35033
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 62| 144| -40,0] 453| 237,6/ 8370| -38621| 30096| 46 789

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
Horizontalni analyzou vykazi ziskii a ztrat 1ze odhalit vyvoj ndkladovych a vynosovych

polozek v Case. Tato analyza poskytuje blizsi pfedstavu o tom nejdiilezitéjSim — vykonnosti

podniku. Opét je potieba zabyvat se pfedevSim relativnimi ukazateli.
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Tabulka 5.6 — Zkracena horizontalni analyza vykazu ziskia a ztrat VPE, a.s. v obdobi
2006 — 2010

([ 0 d A3 d

Vykaz ziski a ztrat: VITKOVICE POWER relativni zména (%) absolutni zména
Polozk a 0/09 09/08 08/0 07/06 0-09 09-08 08-0 07-06

1. |Vykony 04| 24,3| -22,6] 14080 16,7|840221|-1010590|4 174 742| 42 402
1. [Trzby za prodej vlastnich vyrob. a sluz. 05 6,9 -20,01 1548,2| 22,8|261 323| -948 679(4 447 578| 53 263
2. |Zmena stavu zasob vlastni vyroby 06| 174,01 -2,5/-10210,8|-116,7|575 119 -8 215 -319 086(-21 825
B. |Vykonova spotieba 08| 24,6| -26,3] 1450,3| 16,4|654168| -946927|3 372 388| 32792
1. |Spotieba materialu a energie 09 76| -16,6| 13514 31,3(119871| -312914|1755568| 30931
2. |Sluzby 10| 506| -37,5| 1575,6] 1,8(544297| -644013(1616820| 1861
+ |PRIDANA HODNOTA 11| 21,7 -62| 12544| 17,7)/176053] -53663| 802354| 9610
C. |Osobni néklady 12| 154| -2,8| 1180,3| 156 90950 -17141| 559103| 6397
1. |Mzdové naklady 13| 14,7] -18| 1176,0] 159| 63656 -8011| 406300| 4729
3. |Néklady na soc. zabezpec. a zdr. pojist. 15| 189 -6,5| 11435 16,1| 26520 -9797| 138025 1673
E. [Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 6,7 34| 30985 1,0( 10823 5324 150309 47
G. [Zména stavu rezerv a oprav. pol. v prov. 25

oblasti a komplex. nékladt piistich obd. 26| 260,7| 188,4| -472,8|-237,2] 89445 73119 -32032|-11712
* |PROVOZNI VYSLED. HOSPODARENI | 30| 1629| 32,0 541,5| 373,0(261 436 38905 102 655| 14 950

XI.|Ostatni finan¢ni vynosy 45( 125| -14,5| 11652,6| 90,3| 13417| -18128| 123984| 505
0. |Ostatni finan¢ni naklady 46 | -314| 29,8 42444 258|-67764] 49619 162434| 785
* |FINANCNI VYSLED. HOSPODARENI | 49| 702 38,8| -4634,9| -754| 90628 81734| -206 438| -1915
Q. |Da z piijmii za b&Znou ¢innost 50 [1766,9| 137,9| -752,8| 490,7| 66435 13670 -11428| 1261
***|Vysledek hosp odafeni za Gi¢etni obdobi 6111034,9] 134,8| -711,2] 971,5|285629( 106969| -92355| 11 774

Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 |1122,7| 135,1| -7155| 887,3[352064 120639| -103 783[ 13 035

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

P#i prvnim pohledu na hodnoty v tabulkach podnikatelskych subjekti 1ze u obou spatfit
dopad hospodaiské krize. Pro srovnani obou firem jsou nejdulezitéjsi posledni dva roky,
ze kterych lze vycist reakci na recesi a nasledné oZiveni. TrZzby obou firem zaznamenaly
srovnatelny relativni pokles v krizovém roce 2009 o 22,6 % vV piipadé spole¢nosti
VITKOVICE POWER ENGINEERING, as. a 0 23,2 % v ptipadé ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. V nasledujicim roce vSak trzby zacaly nartistat rychlejSim tempem
u spolecnosti VPE, a.s. U ZVVZ-Enven Engineering, a.s. 1ze pozorovat trend zpomalovani
tempa riistu trzeb i mimo cyklus. Pro spole¢nost VITKOVICE POWER ENGINEERING,
a.s. vzhledem Kk restrukturalizaci zadné zavéry ¢init nemtzeme. Z vyvoje nakladti mizeme
odvodit schopnost firem reagovat na hospodatsky cyklus. Za povSimnuti stoji rozdil
v nakladech za sluzby béhem roku 2009. Zatimco u ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
naklady vzrostly i v tomto roce, v ptipadé VPE, a.s. poklesly o 37,5 % proti predchozimu

roku. Naopak Z-EE, a.s. razantnéji snizilo své naklady na material a energie. VEtsi pokles

52



mezd byl zachycen u Z-EE, a.s. nez u VPE, a.s. coz lze povazovat za obvyklé vzhledem
k velikosti obou subjektl. Kli¢ovym ukazatelem je vyvoj provozniho vysledku
hospodaieni. Ten vzrostl ve spole¢nosti VITKOVICE POWER i béhem krizového roku
2009, prestoze to bylo fadové méné, nez v letech minulych. Riist provozniho HV o témét
163 % v absolutnim vyjadfeni v nasledujicim roce znamena jeho nejvétsi narust za celé
sledované obdobi a signalizuje tak Usp&$né provedenou restrukturalizaci. ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. se v krizovém roce dostalo do propadu o 30 % a rdst provozniho
vysledku hospodaieni hluboce zaostava za VPE,a.s. Hospodaisky vysledek pred zdanénim
je u VITKOVIC ovlivnén zejména naklady spojenymi s restrukturalizaci, nicméngé

potvrzuje dynamicky rust. Z-EE, a.s. naopak zaznamenal pokles dynamiky rustu.

5.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 5.7 — Zkracena vertikalni analyza rozvahy Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Vertikalni analyza

Rozvaha zkracena: ZVVZ - Enven podil na bilan¢ni sumé

Aktiva k 31.12 2010 2009 2008 2007 2006

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 15,2% 0,0%
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 7,0% 6,5% 7,4% 5,2% 4,7%
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0,2% 0,4% 0,7% 0,8% 0,7%
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 4,8% 3,9% 5,6% 4,0% 1,3%
B.III. |Dlouhodoby finanéni majetek 2,0% 2,2% 1,0% 0,3% 2,7%
C. |OBEZNA AKTIVA 92,7% 92,9% 92,3% 76,9% 95,2%
Cl. |zZasoby 31,9% 17,9% 17,9% 7,1% 4,9%
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 1,3% 0,8% 0,1% 0,1% 0,0%
C.II. [Kratkodobé pohledavky 57,7% 69,2% 72,9% 63,3% 22,8%
C.IV. |Finanéni majetek 1,8% 4,9% 1,4% 6,4% 67,6%
D. |OSTATNI AKTIVA - piechodné ity aktiv 0,4% 0,7% 0,3% 2,7% 0,1%

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.13 — Struktura aktiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s. (Zdroj: viastni

zpracovani)

Tabulka 5.8 — Zkracena vertikalni analyza rozvahy Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Vertikalni analyza

Rozvaha zkracena: ZVVZ - Enven podil na bilan¢ni sumé

Pasivak 31.12 2010 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. |VLASTNIKAPITAL 36,7% 37,9% 46,7% 47,1% 71,5%
A.l. |Zakladni kapital 27,9% 30,3% 34,9% 37,3% 4,9%
A.ll. |Kapitalové fondy -0,3% -0,7% -2,3% 0,2% 2,1%
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,4% 1,1% 0,6% 0,2% 1,0%
A.IV.[Hospodaisky vysledek minulych let 0,2% 0,2% 0,2% 0,0% 51,4%
A.V. |Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 7,4% 7,0% 13,2% 9,3% 12,0%
B. |CIZi ZDROJE 59,5% 45,4% 49,6% 40,0% 28,5%
B.1II. [Kratkodobé zavazky 59,0% 45,4% 46,1% 40,0% 28,5%
B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0%
C. |OSTATNIPASIVA - pfechodné téty pasiv 3,9% 16,7% 3,8% 13,0% 0,0%

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, vlastni vypocty
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Graf 5.14 — Struktura pasiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE, a.s. (Zdroj: viastni
zpracovani)

Tabulka 5.9 — Zkracena vertikalni analyza rozvahy VPE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Vertikalni analyza

Aktivak 31.12 2010 2009 2008 2007 2006

AKTIVA CELKEM 100,0%( 100,0%| 100,09%( 100,0%| 100,0%
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 28,3% 29,1% 29,1% 6,7% 0,6%
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,2% 0,2% 0,4% 0,3%
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 28,2% 28,9% 28,9% 6,3% 0,3%
B.11l.|Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. |OBEZNA AKTIVA 71,4% 70,8% 70,7% 85,4% 98,7%
C.l. |Zasoby 19,6% 11,1% 20,1% 33,1% 37,1%
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 3,0% 3,8% 3,5% 0,4% 1,8%
C.11I.|Kratkodobé pohledavky 24,9% 42,6% 31,7% 44,1% 50,5%
C.IV.|Finan¢ni majetek 23,9% 13,2% 15,4% 7,7% 9,3%
D. |OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 0,3% 0,1% 0,2% 8,0% 0,7%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.15 — Struktura aktiv v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj: viastni

zpracovani)

Tabulka 5.10 - Zkracena vertikalni analyza rozvahy VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010

Vertikalni analyza

Rozvaha zkricena: VITKOVICE POWER podil na bilan¢ni sumé
Pasivak 31.12 2010 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM 100,0%| 100,09 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. |VLASTNIKAPITAL 32,9%| 266%| 250%| 46,6%| 394%
A.l. |Zakladni kapital 16,4% 15,8% 15,8% 36,5% 37,9%
A.ll. |Kapitalové fondy 1,4% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AL.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,8% 0,6% 0,6%
A.IV.[Hospodaisky vysledek minulych let 10,0% 9,3% 9,7% 0,0% 0,0%
A.V. | Vysledek hospodateni bézného uéetniho obdobi 5,1% 0,4% -1,3% 9,5% 0,9%
B. |CIZi ZDROJE 67,0% 73,4% 74,9% 53,4% 60,6%
B.11I. |Kratkodobé zavazky 31,5% 34,5% 24,0% 22,5% 40,7%
B.IV. [Bankovnitvéry a vypomoci 9,8% 15,6% 21,8% 28,9% 12,1%
C. |OSTATNIPASIVA - ptechodné uéty pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, vlastni vypocty
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Graf 5.16 - Struktura pasiv v obdobi 2006 — 2010 VPE, a.s. (Zdroj: viastni

zpracovani)

Vertikalni analyzou nebo jinak také nazyvanou procentnim rozborem, zjistujeme vahu
jednotlivych polozek rozvahy ve vztahu Kbilanéni sumé. Aktiva ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. tvoii pouhych 7 % dlouhodobého majetku, stavajicich 93 % struktury
tvoii obéZzna aktiva. Tento pomér je stabilni béhem celého sledovaného obdobi. Vykyvy
v roce 2007 zpisobeny navySovanim vlastniho kapitalu tento pomér nikterak nezasahl.
Obézna aktiva jsou tvofena dvéma hlavnimi polozkami. Zasoby se na bilan¢ni sumé
podileji vice jak 30 % v roce 2010, coz je témét dvojnasobna vaha proti piedchozimu roku.
Pravidelné nejvyznamnéjSim aktivem jsou kratkodobé pohledavky, kolisajici okolo 60 %.
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. se svoji strukturou aktiv vyrazné lisi od ZEE,
a.s. Dlouhodoby majetek tvori témét 30 % celkovych aktiv a zbyvajicich 70 % tvofi
obézny majetek, ktery ma obdobné odlisnou strukturu. Prakticky rovnomérné se déli mezi
zasoby, kratkodobé pohledavky a financéni majetek. Ze struktury aktiv ZVVZ-Enven
Enginnering, a.s. Ize usuzovat, Ze spole&nost je vice orientovana na obchod, VITKOVICE
POWER ENGINEERING, a.s. jsou naopak vice vyrobni spole¢nosti. VITKOVICE maji
k dispozici vyssi likviditu, coZz je vyhoda a zaroven nutnost ve vztahu k dlouhodobému
majetku. Z-EE, a.s. zalozena spiSe obchodné nema zapotiebi drzet takové mnozstvi
penéznich prostfedki, protoze ma daleko mensi riziko nepfedpokladanych vydaja. Nahly
rust vahy zéasob v aktivech muze byt signalem odbytovych potizi, ale také zplisobeny
obvyklou pfipravou zbozi k ptepravé. Je tieba brat vuavahu, ze ZVVZ-Eneven
Engineering, a.s. je oproti VPE, a.s. mensi podnik, a tudiz vykazy mohou byt snaze

zkresleny realizaci jedné dodavky. Na stran¢ pasiv u vertikalni analyzy rozvahy budeme
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hodnotit polozky vlastniho kapitalu a cizich zdroji. ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
ma 40 % vlastniho kapitalu. Tato hodnota byva casto uvadéna jako optimalni struktura
u pramyslovych podniki. VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. maji vlastni kapitél
pouze na urovni 33 %, bankovni uv€ry na celkovych pasivech tvoii 10 %, ale podil
vlastniho kapitalu se v poslednich letech zvysuje, a tak podnik neni strukturou pasiv nijak
ohrozen. Poslednim testem finan¢ni stability, ktery 1ze udé€lat z vertikalni analyzy rozvahy,
je podil kratkodobych aktiv a pasiv. Oba podnikatelské subjekty maji kratkodoba aktiva
vy$s§i, nejsou tedy v bezprosttednim ohroZeni nedostatku finan¢nich prosttedka. Z-EE, a.s.
ma vSak kratkodobého majetku téméf o polovinu vice nez kratkodobych zavazkda.
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. maji pouze nizky piebytek kratkodobého

majetku nad zavazky.

5.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza ziski a ztrat umoznuje zjisténi podilu nakladd a vynosi
na hospodaiském vysledku spolecnosti a porovnani jejich vykonnosti. Vykonova spotieba
je uZVVZ-Enven Engineering, a.s. vyrazné vyssi, dosahuje 88,6 % trzeb. V ptedchozim
roce to bylo o 8 % méné a hodnota dosahovala 80,2 %. Podobny vztah mezi vykonovou
spotfebou a trzbami vykazuji i hodnoty spole¢nosti VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. Tyto hodnoty lze proto pfisoudit standardnimu vyvoji v odvétvi,
nikoliv neefektivit¢ v ramci spoleCnosti. Spotfeba materidlu a energie je ve vztahu
K trzbam vy$si u ZVVZ-Enven Engineering, a.s. Vysvétleni Ize hledat u velikosti firem,
a je tedy logické, ze velkd firma snaze dosdhne mnozstevnich slev pii obchodovani. Podil

sluzeb k trzbam je pro oba podnikatelské subjekty stejny.
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Tabulka 5.11 - Zkracena vertikalni analyza vykazu ziski a ztraty Z-EE, a.s. v obdobi 2006
- 2010

Vertikalni analyza

Vikaz ziskiiaztrit: 2z -Even | [ 2010 | 2000 | 2008 | 2007 { 2006 |

Il.  [Vykony [ 04 112,0%| 104,3%| 105,0%| 103,6%| 101,1%
1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 [ 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
2. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 06 12,0% 4,3% 5,0% 3,6% 1,1%
B. |Vykonova spotieba 08 88,6%| 80,2%| 85,7%]| 81,7%| 79,5%
1. Spotieba materialu a energie 09 48,1%| 43,9%| 61,6%| 58,0%| 75,1%
2. |Sluzby 10 40,5%| 36,3%| 24,1%| 234%| 4,3%
+ |PRIDANA HODNOTA 11 234%| 24,1%| 19,3%| 219%| 21,7%
C. |Osobninaklady 12 13,3%| 135%| 10,8%| 13,2%| 11,2%
1. |Mzdové néklady 13 9,7%| 99%| 79%| 96%| 81%
3. Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotnim pojiSténi 15 3,3% 3,3% 2,8% 3,4% 2,8%
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 09%| 1,0%| 0,7%| 07%| 095%
G.  |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni [ 25
oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 26 22%| 24%| 02%| 01%| 0,0%
*  |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 6,6%| 68%| 75%| 7,8%| 100%
Xl. |[Ostatni finan¢ni vynosy 45 1,1% 1,7% 2,0% 0,2% 0,2%
. |Ostatni finan¢ni naklady 46 17%| 2,6% 18%| 04%| 0,6%
*  |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 49 | -05%| -09%| 0,0%| -02%| -04%
Q. |Dan zpiijmi za b&mou ¢innost 50 1,2% 1,2% 1,6% 1,9% 2,6%
*** |'Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi 61 5,0% 4,6% 5,9% 57% 7,8%
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 62 6,2% 5,8% 7,5% 7,6%| 10,4%

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

Drazsi material by tak vysvétlil irozdil ve vykonové spotiebé. Osobni naklady jsou
pomérem k trzbam naopak mirn€ vyssi ve spolecnosti VPE, a.s. To je pfirozené ve vétSich
podnicich, kde maji zameéstnanci zpravidla lepsi vyjednavaci pozici. Podnik je stabilngjsi
amuze si snaze dovolit poskytovat zaméstnancim vys$i ohodnoceni. Ptidana hodnota
obou subjektii k trzbam je na stejné trovni. Lepsi provozni vysledek hospodateni Kk trzbam
maji VPE, a.s. Pro Z-EE, a.s. navic tento ukazatel vykazuje klesajici trend v Case, oproti
tomu u VPE, as. zduvodu restrukturalizace, jednoznacné zavéry vyvozovat nelze,

ale zaklada se zde pozitivni trend. Nizs$i vykonnost Z-EE, a.s. odivodnuji pravé vyssi

naklady na material a energie.
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Tabulka 5.12 - Zkracena vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat VPE, a.s. v obdobi 2006 -
2010

Vertikalni analyza

Vikaz ziskii aztrit: ViTkovicEPower || 2010 | 2000 | 2008 | 2007 { 2006 |

Polozka ¢.F.

Il.  [Vykony [ 04 106,3%| 91,4%| 94,4%)| 103,2%)| 108,6%
1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 [ 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
2. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 06 6,0%| -8,7%| -6,8%| -1,1% 8,0%
B. |Vykonova spotieba 08 81,8%| 70,2%| 76,1%]| 80,9%]| 854%
1. Spotieba materialu a energie 09 418%| 415%| 39,8%| 452%| 42,3%
2. |Sluzby 10 40,0%| 284%)| 36,3%| 357%| 43,1%
+ |PRIDANA HODNOTA 11 244%| 215%| 18,3%| 22,3%| 232%
C. |Osobninaklady 12 16,8%| 15,6%| 12,8%| 16,5%| 17,5%
1. |Mzdové néklady 13 12,3%| 11,4%| 9,3%| 12,0%| 12,7%
3. Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotnim pojiSténi 15 4,1% 3,7% 3,2% 4.2% 4,4%
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 42%| 42%| 33%| 17%| 21%
G.  |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni [ 25

oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 26 31%| 09%| -08%| -24%| 21%
*  |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 | 104%| 42%| 26%| 66%| 17%
Xl. |[Ostatni finan¢ni vynosy 45 3,0% 2,8% 2,6% 0,4% 0,2%
O. |Ostatni finan¢ni naklady 46 3,7%| 57%| 35% 1,3% 1,3%
*  |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 49 | -10%| -34%| -45%| -16%| -11%
Q. |Dan zpiijmi za b&mou ¢innost 50 1,7% 0,1%| -0,2% 0,5% 0,1%
*** |'Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi 61 1,7% 0,7%| -1,7% 4.5% 0,5%

Vysledek hospodateni pfed zdanénim 62 9,5% 0,8%| -1,9% 5,0% 0,6%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

5.2  Analyza pomérovych ukazatela

5.2.1 Ukazatele rentability

Tabulka 5.13: Ukazatele rentability Z-EE, a.s. v obdobi 2006 - 2010
Z\\VZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2010 2009

ROA-Rentabilita celk. aktiv 9,27% 8,89%| 1741%| 1250%| 16,03%
ROCE-Rentabilita kapitalu 2495%| 2346%| 37,32%| 2655%| 22,43%
ROE-Rentabilita vlastniho kapitalu 20,28%]| 1836%| 2831%| 19,75%| 16,83%
ROS-Rentabilita trzeb 4,95% 4,62% 5,90% 5,67% 7,82%

Zdroj: Vyrocni zprdava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

60




Ukazatele rentability

40,00%

30,00%

20,00%

10,00% -

0.,00% -
2006 2007 2008 2009 2010

‘ EROA EMROCE mROE mROS

Graf 5.17 - Ukazatele rentability Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010 (Zdroj:
viastni zpracovani)

Tabulka 5.14 - Ukazatele rentability VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Uk azatele rentability (vynosnosti) 2010 2009 2008

ROA-Rentabilita celk. aktiv 6,58% 1,04% -063%| 11,87% 1,28%
ROCE-Rentabilita kapitalu 10,92% 2,03% -1,15%| 18,75% 2,71%
ROE-Rentabilita vlastniho kapitalu 15,56% 1,64% -500%| 20,35% 2,33%
ROS-Rentabilita trzeb 7,714% 0,73% -1,68% 4,52% 0,52%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.18 - Ukazatele rentability VPE, a.s. v obdobi 2006 — 2010 (Zdroj:

viastni zpracovani)
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Ukazatele rentability patii mezi nejsledované;jsi ukazatele zejména pro investory, vlastniky
a banky. Poskytuji dulezité informace o vynonnosti podniku. Ukazatel rentability aktiv
je tvofen podilem hospodaiského vysledku k celé bilan¢ni sumé aktiv, jinymi slovy jde
0 vynos dosazeny z majetku podniku, ktery pak 1ze komparovat s vynosnosti jinych aktiv
I sjinymi podniky. ZVVZ-Enven Engineering, a.s. vtomto ukazateli pievysuje
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. v kazdém sledovaném roce, ale musime zde
brat v potaz i velikost obou subjektt a zakon klesajicich vynost, ktery fika, ze kazda dalsi
jednotka vyprodukuje méné€, nez jednotka ptedchazejici. Na nizkych hodnotich ROA
v pripadé¢ VPE, a.s. v minulych letech se navic podepisuje restrukturalizace, diky cemuz
lze Casové fady u ukazatele rentability porovnéavat jen tézce. Rentabilita kapitdlu ROCE
je podil hospodaiského vysledku k dlouhodobym aktiviim spoleénosti. Zde dosahuje
vyrazné lepSich vysledkid spole¢nost Z-EE, a.s., a to z divodu vyrazné¢ mensiho podilu
dlouhodobych aktiv na bilanéni sumé hospodarského vysledku, nez je tomu u spole¢nosti
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. Rentabilita vlastniho kapitilu ROE
je nejvyznaméjs$i pro vlastniky spolecnosti, jedna se o hospodaisky vysledek déleny
vlastnim kapitdlem. I zde méa pfevahu Z-EE, a.s. Je dllezité upozornit, Ze ROE je velmi
nachylny k zadluZeni spolecnosti, ¢im vétsi zavazky spolecnost ma, tim lepsi hodnoty ROE
bude vykazovat. Zaroven by vSak nemusela byt finanéné stabilni. To opét hovoii
v neprospéch VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. které maji vyssi podil cizich
zdroji. Ani ujednoho podnikatelského subejtku vSak neni zadluzeni problémem.
Rentabilita trzeb vyjadiuje vynos na kazdé koruné prodejii a lze s ni tak méfit obchodni
uspéch spolecnosti. Je to jediny ukazatel rentability, kde maji pfevahu VPE, a.s., ale pouze
Vv poslednim roce sledovaného obdobi. ZVVZ-Enven Engineering, a.s. ma v hodnotach
tohoto ukazatele velmi priznivou stabilitu a v tomto ohledu se na ném hospodarska krize

podepsala velice nepatrné.
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5.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 5.15 - Ukazatele aktivity Z-EE, a.s. v obdobi 2006 - 2010

Z\\VZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2010 2009 2008

Obrat aktiv 150 151 2,24 1,64 154
Obrat zasob 4,71 8,40 12,50 23,18 31,43
Dobra obratu aktiv 239,81 238,94 160,78 219,59 233,95
Dobra obratu zasob 76,49 42,86 28,81 15,53 11,45
Doba inkasa pohledavek 14143 167,27 117,28 139,14 53,27
Doba splatnosti kratk. zavazki 141,42 108,56 74,11 87,76 66,68

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

Tabulka 5.16 - Ukazatele aktivity VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010

Ukazatele aktivity (doby obratu)

VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

2010 2009

2008

Obrat aktiv 0,66 0,60 0,75 2,10 1,77
Obrat zasob 3,38 5,39 3,73 6,33 4,78
Dobra obratu aktiv 545,33 601,26 481,27 171,70 202,91
Dobra obratu zasob 106,54 66,75 96,63 56,86 75,29
Doba inkasa pohledavek 151,63 279,34 169,77 76,44 106,14
Doba splatnosti kratk. zavazki 171,16 207,43 11544 38,61 82,52

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

Tyto ukazatele vyjadiuji intenzitu ¢innosti subjektu tak, Ze porovnavaji, kolikrat se aktiva
¢i zasoby obrati béhem jednoho ucetniho roku, piipadné za kolik dni dojde k jedné obratce.
Doba obratu aktiv je tvofena pomérem trzeb k aktivim. Tento ukazatel je zkreslen, pokud
znagnou &ast aktiv subjektu tvofi dlouhodoby majetek. Vzhledem k tomu, ze VITKOVICE
POWER ENGINEERING, a.s. srovnavané se spolecnosti ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
maji podstatné vice dlouhodobého majetku, nebude takové srovnani smeérodatné.
V odborné literatufe se C¢asto uvadi, Ze ukazatel doba obratu aktiv by mél byt vzdy vétsi
zkresleni z rozdilti dlouhodobého majetku neobsahuje. I zde je na tom lépe ZVVZ-Enven
Engineering, a.s., ale varujici je trend, kdy tento ukazatel vyrazné klesa. Je dulezité
podotknout, Ze tento ukazatel nelze brat jednoznacéné tak, Ze ¢im vyssi hodnota, tim lepsi

a naopak ¢im nizsi hodnota, tim horsi. Je zde nutné posuzovat kontext odvétvi, nejlépe
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spole¢nou a s co nejpodobngjsi strukturou ¢innosti. Doba obratu aktiv k zasobam ve dnech
ma stejnou vypovidaci hodnotu, jen v jiné podobé. Doba inkasa pohledavek a doba
splatnosti zavazkii je primérnou délkou poskytovaného nebo obdrzeného bezurocného
uvéru. Vrealité ostré konkurence se splatnost pohledavek neustdle prodluzuje,
a Vv krizovém obdobi ¢asto i nedobrovolné. ZVVZ-Enven Engineering, a.s. inkasovalo
pohledavky v roce 2010 po 141 dnech a za stejnou dobu hradilo i zavazky. V ptedchozich
letech byla splatnost zavazki u spole¢nosti Z-EE, a.s. az o 60 dnt kratSi nez splatnost
pohledavek. VITKOVICE POWER maji dokonce kratsi dobu splatnosti pohledavek oproti
splatnosti jejich zavazki, diky svoji velikosti a vySS$i vyjednavaci sile. Tato doba
je o celych deset dnui delsi nez u ZVVZ-Enven Engineering, a.s. Délka splatnosti se odviji
od zvyklosti odvétvi i od celosvétové tendence doby splatnosti, z duvodd velké
konkurence. Obé spole¢nosti jsou v fizeni splatnosti svych pohledavek a zavazkii pomérné

uspésné.

5.2.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 5.17 - Ukazatele likvidity Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010
Z\\VZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2010 2009 2008 2007 2006

Celkova likvidita 157 2,04 1,86 1,92 3,34
Bézna likvidita 1,01 1,63 1,50 1,74 3,17
Penézni likvidita 0,03 0,11 0,03 0,16 2,37

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

Ukazatele likvidity
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Graf 5.19 - Ukazatele likvidity Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010 (Zdroj: viastni

zpracovani)
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Tabulka 5.18 - Ukazatele likvidity VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

2010

VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

2009

2008

2007

2006

Celkova likvidita 1,80 145 155 2,32 1,87
Bézna likvidita 1,23 1,15 1,04 141 1,13
Penézni likvidita 0,60 0,27 0,34 0,21 0,18
Zdroj: Vyrocni zprdava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
Ukazatele likvidity

2,50

2,00

1,50 -

1,00 -

0,50 + —

0,00 - | T | |

2006 2007 2008 2009 2010
B Celkovalikvidita mBeézna likvidita Penéznilikvidita ‘

Graf 5.20 - Ukazatele likvidity VPE, a.s. v obdobi 2006-2010 (Zdroj: viastni zpracovani)

Likviditu lze oznacit jako schopnost podniku pfemeénit aktiva na penize. Ukazatele
likvidity pomé&fuji rizné skupiny aktiv ke kratkodobym zavazkim. Nejsledovanéjsi byva
celkova likvidita (Current ration), kterou pouzivaji finan¢ni instituce jako pomtcku
k ohodnoceni solventnosti klienta. Jednd se o pomér ob&znych aktiv ke kratkodobym
zavazkum. Za optimum pro ¢eské prostiedi je hodnota ukazatele uvadéna mezi 1,5 — 2,5.
Stim ani jeden z podnikatelskych subjekti nemd problém, piestoze u ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. tento ukazatel v poslednim sledovaném roce razantné poklesl. Bézna
likvidita je definovana jako pomér souctu pohotovych platebnich prostiedkl
a kratkodobych pohledavek ke kratkodobym zavazkiim. Optimalni hodnota tohoto atributu
je udavana v rozmezi 1 — 1,5. V rozmezi tohoto doporuceného optima se ob¢€ spolecnosti
pohybuji. Penézni likvidita je definovana jako podil pohotovych platebnich prosttedka
ke kratkodobym zavazkim. Optimalni hodnota je udavana nad hodnotou 0,20, ale pokud
ma spolecnost ptistup ke kontokorentnim tvérim, mize byt tento ukazatel roven nule, aniz
by to mé¢lo negativni vliv na finanéni zdravi podniku. Penézni likvidita u Z-EE, a.s. ma

velmi nizké hodnoty, coz zatim nemusi znamenat Zadné vyrazné potize. Naopak penézni
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likvidita VPE, a.s. je na hodnoté¢ 0,6, a to muze signalizovat neefektivni nakladani

s volnymi penéznimi prostfedky. U spole¢nosti VITKOVICE POWER ENGINEERING,

a.s. pozorujeme u ukazatelt likvidity rostouci trend, zatimco u spole¢nosti ZVVZ-Enven

Engineering, a.s., miizeme vypozorovat trend spiSe opacny.

5.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 5.19 - Ukazatele zadluzenosti Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010
Z\VVZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele dlouhodobé finann¢ni rovnovahy

(zadluZenosti) 2010 2009 2008
Equity Ratio (VK/ AKT) 36,65%| 37,88%| 4666%| 4707%| 7147%
Debt Equity Ratio (CZ/ VK) 1,62 1,20 1,06 085 040
Urokové kryti (EBIT/ troky) 135463 8815 2096 14215 0,00
Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006-2010, viastni vypocty
Tabulka 5.20 - Ukazatele zadluzenosti VPE, a.s. v obdobi 2006-2010
0 : .
e dlouhodobé ; DVNOVA
adluZeno 010 009 008 00 006
Equity Ratio (VK/ AKT) 32,95% 26,55% 25,03% 46,57% 39,40%
Debt Equity Ratio (CZ/ VK) 2,03 2,77 2,99 1,15 1,54
Urokové kryti (EBIT/ tiroky) 21,64 191 -0,80 9,26 765

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006-2010, viastni vypocty

Urokové kryti
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Graf 5.21 - Komparace ukazatele Grokového kryti Z-EE, a.s. / VPE, a.s.
v obdobi 2006-2010 (Zdroj: viastni zpracovani)
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Ukazatele zadluzenosti obsahuji informace pro véfitele, které napovidaji, zda podnik
je abude schopen dostat véas svym zavazkiim. Equity Ratio je tvofen podilem vlastniho
kapitalu na celkovych aktivech. U ZVVZ-Enven Engineering, a.s. je tento podil ve
srovnani se spole¢nosti VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. vy$si. Debt Equity
Ratio nebo-li podil cizich zdroji k vlastnimu kapitalu tika, kolika nasobkem vlastniho
kapitalu se v podniku tcastni cizi zdroje. Jedna se tedy o ukazatele se stejnou vypovidaci
schopnosti. Je zde na misté nutné ptipomenout vztah ukazateli zadluzenosti a rentability,
zejména sledované rentability vlastniho kapitalu. Pfitomnost cizich zdroju v podniku
se také velmi odviji od odvétvi. Jak jiz bylo fe¢eno u rentability, tyto ukazatele se nijak
nevychyluji z obvyklych hodnot a Ize je povazovat za uspokojivé. Klesajici trend v podilu
vlastniho kapitalu Z-EE, a.s., lze vysvétlit naristem obchodni aktivity, ktera je viditelna
Z horizontalni analyzy rozvahy. Rostouci trend u VPE, a.s. lze vysvétlit splacenim uvéra
vyuzitych béhem restrukturalizace. Ukazatel urokového kryti tika, kolikrat HV pokryje
nakladové uroky. Ptes astronomicky rozdil v poslednim sledovaném roce ve prospéch
Z\VVZ-Enven Engineering, a.s. lze fici, Ze oba podnikatelské subjekty jsou pro vétitele
srovnatelné bezpecné. Velmi vysoka hodnota trokového kryti Z-EE, a.s., je dana velmi
nizkymi urokovymi néklady, a jak jiz vime, neni zatiZena Zadnymi avéry.

Pouze pro uplnost informace, stoji za uvedeni fakt, ze ob& spolecnosti patii do holdingu

a financovani je tak feSeno z pozice vyssich — tj. holdingovych struktur.

5.2.5 Ukazatele produktivity prace

Tabulka 5.21- Ukazatele produktivity prace Z-EE, a.s. v obdobi 2006—2010
ZVWVZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele produktivity prace 2010 2009 2008 2007 2006

Produktivita prace z piidané hodnoty 968 542| 941197| 997 313| 860461| 1023 375
Produktivita prace z trzeb 4136 015| 3912 795| 5160 441| 3937 973| 4 726 150
Primérna mzda - ro¢ni 402 703| 388637 408554| 378269| 381625
Primérna mzda - mési¢ni 33 559 32 386 34 046 31 522 31 802

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Tabulka 5.22 - Ukazatele produktivity prace VPE, a.s. v obdobi 2006—2010

VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Ukazatele produktivity prace 2010 2009 2008 2007 2006

Produktivita prace z ptidané hodnoty 593106| 508546] 565114| 480939| 418115
Produktivita prace z trzeb 2428011 2369319 3088 617| 2159 940| 1800 069
Primérna mzda - rocni 297836 270862 287573 259767 229384
Primérna mzda - mésicni 24 820 22572 23 964 21 647 19 115

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty

Ukazatele produktivity napomahaji k lepSimu pochopeni vnitiniho fungovani podniku.
Produktivita prace z pfidané hodnoty nam fika, jaka ptidana hodnota ptipada na kazdého
pracovnika. Tato hodnota je pro spole¢nost ZVVZ-Enven Engineering, a.s. téméf
dvojnasobna. Produktivita prace z pfidané hodnoty mad vazbu na mzdové moznosti
podniku. Cim vétsim nasobkem primémé mzdy je produktivita prace, tim vétsi je piinos
zaméstnance pro podnikatelsky subjekt. V téchto ukazatelich Z-EE, a.s. jednoznacné
porazi VPE, a.s. Mzdova aroven v ZVVZ-Enven Engineering, a.s. je vyss§i a produktivita
z pidané hodnoty je také vySsim nasobkem praimérné mzdy. Produktivita prace béhem let
véak u Z-EE, as. nevykazuje zietelny rastovy trend. U VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. naopak vykazuje rustovy trend. Pfi interpretaci vysledkd musime mit
na paméti omezenou vypovidaci hodnotu primérné mzdy, kterd je znacné€ nachylna
ke zkresleni extrémnimi hodnotami. Ukazatel produktivity prace z trzeb zdaleka nema
takovou vypovidaci schopnost jako ukazatel produktivity prace z piidané hodnoty. Rozdil

obou spolecnosti je obdobny jako u ptidané hodnoty.

5.2.6 Ukazatele kapitalového trhu

Tabulka 5.23 - Ukazatele kapitalového trhu Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010
Z\VWVZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatele kapitalového trhu (trZni hodnoty) 2010 2009 2008 2007 2006
Vlastni kapital na akcii 131 1,25 1,34 1,26 14,36
Vynosnost akcie 0,27 0,23 0,38 0,25 2,46

Zdroj: Vyrocni zprava Z-EE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Ukazatele kapitalového trhu

20,00
15.00
10,00 \\
5.00
--------__\
0.00 T 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009 2010

‘ = V]astnikapital na akcii = Vynosnostakcie

Graf 5.22 - Ukazatele kapitalového trhu Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010 (Zdroj: viastni
zpracovani)

Tabulka 5.24 - Ukazatele kapitalového trhu VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Ukazatele kapitalového trhu (trZni hodnoty)

2010

2009

2008

2007

2006

Vlastni kapital na akcii 2,01 1,68 159 1,28 1,04
Vynosnost akcie 0,31 0,03 -0,08 0,26 0,02
Zdroj: Vyrocni zprdava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni vypocty
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Graf 5.23 - Ukazatele kapitalového trhu VPE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

(Zdroj: viastni zpracovani)
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Ukazatelé kapitalového trhu jsou pouzivany pro vefejné neobchodovatelné spolecnosti
ve vztahu K jedné koruné zakladniho kapitalu namisto jedné akcie. Vlastni kapital na akcii
fika, kolik vlastniho jméni pfipada na jednotku zakladniho kapitalu. Lze ho porovnavat
s trzni cenou akcie jako pomocné kritérium pro investicni rozhodovani, ale na to jsou
k dispozici spolehlivéjsi ukazatele. VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. maji
krom¢ pavodné vlozeného =zakladniho kapitdlu pfiblizn€ stejné mnozstvi zdroji
je zfejmé, ze to nevypovida nic o skute¢ném finanénim zdravi podniku. ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. ma dal$i vlastni zdroje v objemu necelé tietiny zakladniho kapitalu.
Vynosnost akcie je pro investory kliCovou informaci o vykonnosti podniku. Zde
nam udéva vynos na kazdou korunu zékladniho kapitdlu. Z toho vyplyva, Ze spolecnot
VPE, a.s. jsou vykonngj$im podnikem, ale vynosnot Z-EE, a.s. je podstatné stabilnéjsi. Na

hodnoceni VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. je po restrukturalizaci p#ili§ brzy.

5.3  Analyza soustav ukazateli

5.3.1 Altmaniyv index divéryhodnosti (Z-skore)

Tabulka 5.25 - Altmantv index divéryhodnosti Z-EE, a.s. v obdobi 2006— 2010
Altmaniv index

Z\\VZ - Enven Engineering, a. s.

Hodnoty ukazatelt Vazené hodnoty ukazateli
Ukazatel Vaha | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
EBIT/Aktiva celkem 3,300 0,09 009 017] 012 016 030 030 056] 040] 053
Trzby/Aktiva celkem 1,100 150| 151 224 164 154 165 166 246 180 1,70

Trzni hodnota VK/Cizi zdroje [0,600| 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00f 0,00f 0,00 000 0,006 0,00
Zadrzeny zisk/Aktiva celkem |1,400| 008 007 013] 009 063 011 0110 0118/ 013[ 0,88
WC/Aktiva celkem 1,200 032] 047 043] 038 067 038 056 052 046 0,80

* 244 262] 3,72 2,79] 3,91

Zdroj: viastni vypocty
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Struktura Altmanova indexu
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Graf 5.24 - Struktura Altmanova indexu duvéryhodnosti Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010
(Zdroj: viastni zpracovani)

Tabulka 5.26 - Altmantv index duvéryhodnosti VPE, a.s. v obdobi 2006-2010

Altmanuyv index
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Zdroj: viastni vypocty

Hodnoty ukazateli ViaZzené hodnoty ukazatelii
Ukazatel Vaha| 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
EBIT/Aktiva celkem 3,300 0,07 001 -001 0712 001 023] 003] -003] 040] 0,03
Trzby/Aktiva celkem 1,100| 066] 060[ 0,75 210 1,77 073 066 083 231 195
Trzni hodnota VK/Cizi zdroje [0,600| 1,62| 096 059 0,00f 000 097 058 035 0,004 0,00
Zadrzeny zisk/Aktiva celkem |1,400| 0,15/ 0,10{ 0,08 0,09 001 0721 0114 011 013[ 0,01
WC/Aktiva celkem 1,200 029 018/ 022 049 044 035 022 026 059 053

*

249 163] 152| 342| 2,52
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Graf 5.25 - Struktura Altmanova indexu duvéryhodnosti VPE, a.s. v obdobi
20062010 (zdroj: viastni zpracovani)
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Graf 5.26 - Komparace Altmanova indexu divéryhodnosti Z-EE, a.s / VPE, a.s
v obdobi 20062010 (Zdroj: viastni zpracovani)

Jednad se o jeden znejstarSich a nejznaméjsich vicerozmérovych ukazateli. Struktura
Altmanova indexu je sloZzena z péti ukazatet, které maji podstatny vliv na finan¢ni zdravi
podniku. Kazdy z ukazateli ma pfifazenou vahu. Souétem vazenych hodnot ukazatelt
vznika Altmaniv index divéryhodnosti tzv. Z-skére. Cim nizsi hodnota tohoto skore je,
tim vyS$i je riziko bankrotu, a naopak ¢im vy$$i hodnota ukazatele, tim je investice
odvétvi ¢i obchodovatelnosti. U spolec¢nosti Z-EE, a.s. je struktura tvofena z velké ¢asti
ukazatelem ROA a tento trend lze pozorovat i Vv piedchazejicich letech. Zatimco
na hodnoté Z-skore, spolecnost VPE, a.s. se kromé ukazatele ROA podili stejnym
procentem tak i atribut trzni hodnota VK k cizim zdrojum. Pti pouZziti modelu pro vefejné
neobchodovatelné spolecnosti vidime, Ze oba podnikatelské subjekty se ve vybraném
Casovém obdobi nachazeji v tzv. Sedé zoné, ktera je definovana v intervalu 1,8 — 2,9.
Presto nelze délat ze Z-skore silné zavéry. Z ¢asové fadz je vSak patrné, Ze ma velmi silnou
tendenci ke snadnému kolisani. Z grafl struktury Altmanova indexu miizeme vypozorovat
odlisnou skladbu subjektli. Rozhodné tedy neni odpovédi na otazku finanéni stability
podniku, ale dokaze ji zméfit k danému okamziku. Stoji vSak za zminku, ze Z-skore
Enronu se pohybovalo v problémovém pasmu uz v dobé, kdy byl tento podnik davan
za vzor uspésného podnikani. Ob¢ spolecnosti se pohybuji spiSe u horni hranice Sedé zony.
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. spadly vroce 2008 do pasma vaznych
finan¢nich problémi, a presto ztohoto faktu nemlzeme dé€lat zavér, ze skuteCnym

finan¢nim problémiim dokazali Celit.
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5.3.2 Index INO5

Tabulka 5.27 -

Index INO5

Index INO5 Z-EE, a.s. v obdobi 2006 — 2010

Z\\VZ - Enven Engineering, a. s.

Hodnoty ukazateli Vazené hodnoty ukazateli

Ukazatel Vaha| 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Aktiva celkeny Cizi zdroje 0,130 022 029 026] 033 046/ 003 004 003] 004 0,06
EBIT/ Nakladové uroky 0,040 900] 353 120 569 000 036| 014/ 0,05 023 0,00
EBIT/ Aktiva celkem 3,970| 037 035 069] 050 064 147 139 2,74 199 254
Vynosy/ Aktiva celkem 0,210 036| 034/ 050 036 037 008 007 011 0,08] 0,08
OA/KZ 0,090 0114 018/ 017 0417 030 001 0,02 002 002 0,03
L wos El A sl

Zdroj: viastni vypocty

Tabulka 5.28 - Index INO5 VPE, a.s. v obdobi 2006 - 2010

Index INO5
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Hodnoty ukazateli Vazené hodnoty ukazateli

Ukazatel Vaha| 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Aktiva celkenV Cizi zdroje 0,130 146 1,38 1,31 185 162 019 0,18 017 024 021
EBIT/ Nakladové tiroky 0,040 9,00[ 200f -0,75 9,00 775 037 008 -003] 036] 031
EBIT/ Aktiva celkem 3970 0,07 001 -001] 012 001] 026] 004 -002[ 047 0,05
Vynosy/ Aktiva celkem 0,210 081 086 076 224 195 017 018 0,16/ 047 041
OA/KZ 0,090 1,78 233 156 233] 189 016 021 014 0721] 017
_ * 1,15 0,69] 0,42 1,75 1,15

Zdroj: viastni vypocty
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Index INOS

2006 2007 2008 2009 2010

‘ =—7VVZ - Enven Engineering, a. 5. ====VITKOVICE POWERENGINEERING,a. 5.

Graf 5.27 - Komparace Indexu INO5 Z-EE, a.s / VPE, a.s v obdobi 2006-2010
(Zdroj: viastni zpracovani)

Tento index je relativnd mlady, vytvofeny pro podminky v CR a jinych transformovanych
zemi. Krom¢ finanéniho zdravi se snazi sledovat i tvorbu hodnoty. Podobné
jako u Altmanova Z-skore je i zde interval Sedé zony Vv rozmezi 0,9 - 1,6. Pro podniky
Vv Sedé zoné se udava, Ze maji 50 % pravdépodobnost bankrotu a 70 % pravdépodobnost,
ze budou vytvaiet ptiznivou hodnotu. Pro podniky s hodnotou pod 0,9 je pravdépodobnost
bankrotu 97 % a 76 % pravdépodobnost, Ze nebudou vytvaret ptiznivou hodnotu.
Tento index vyznivd v porovnani podnikatelskych subjekti velmi obstojné pro ZVVZ-
Enven Engineering, a.s. s hodnotou 1,95 a velmi dobré hodnoty vykazoval i v minulosti.
Naopak nepfiznivou podobu mél Index INO5 pro spolenost VITKOVCE POWER
ENGINEERING, a.s. v obdobi 2008-2009, kdy se kiivka indexu pohybovala pod pasmem
Sedé zony. A v roce 2010 se uspésné navratila do pasma Sedé zony. Vypovidajici hodnota

indexu je omezena jeho mladim, a souc¢asné byl pométovan relativné maly pocet firem.
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5.3.3 Kiralickiiv Quick Test

Tabulka 5.29 - Kralickuv Quick Test Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010

Kralickuv Quick Test ZVVZ - Enven Engineering, a. s.

Ukazatel 2010 2009 2008 2007 2006
Kvoéta vlastniho kapitalu 37% 38% 47% 47% 71%
Doba splaceni dluhu z CF 6,73 537 3,37 3,82 2,12
Cash flow v trzbach 6% 6% 7% 6% 9%
ROA 7% 7% 14% 9% 12%

Zdroj: Vyrocni zprava ZEE, a.s. 2006 — 2010, vlastni vypocty

Tabulka 5.30 -Hodnoceni ukazatelt Kralickuv Quick Test Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010

Finanéni stabilita

Kvoéta vlastniho kapitalu

Doba splaceni dluhu z CF

Vynosova situace

Cash flow v trzbach

ROA

W IWW[(N |- O]

NS
wlinvfag|le e

Celkova situace

2,25

1,75

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 5.31- Kralickuv Quick Test VPE, a.s. v obdobi 2006-2010
Kralickuv Quick Test VITKOVICE POWER ENGINEERING, a. s.

Ukazatel 2010 2009 2008 2007
Kvota vlastniho kapitalu 33% 271% 25% 47% 39%
Doba splaceni dluhu z CF 8,21 24,39 61,99 3,97 11,61
Cash flow v trzbach 12% 5% 2% 6% 3%
ROA 5% 1% -1% 10% 1%

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006-2010, viastni vypocty
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Tabulka 5.32 - Hodnoceni ukazateli Kralickuva Quick Test VPE, a.s. v obdobi 2006—2010
odnoce 173 i
. N . D . [J [J

010 009 003 00 0]0]6
Finan¢ni stabilita 2 3 35 15 2
Kvéta vlastniho kapitalu 1 2 2 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 3 4 5 2 3
Vynosova situace 25 4 45 8 4
Cash flow v trzbach 1 4 4 3 4
ROA 4 4 5 3 4
Celkova situace 2,25 3,5 4 2,25 3

Zdroj: vlastni zpracovani

Kralickiiv Quick Test vychazi z ohodnoceni 4 stanovenych ukazateli: kvoty vlastniho
kapitalu, doby splaceni dluhu zcash flow, cash flow v trzbach a ROA. Nasledné
na zékladé dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se podniku ptidéli body uvedené
v tabulce ¢islo 3.1 - Kralickuv test — stupnice hodnoceni ukazatelti a vysledna znamka
se urci jako prosty aritmeticky primér bodu za jednotlivé ukazatele. Vyhodou tohoto testu
je jeho jednoduchost, srozumitelnost a umoziuje velmi rychlé srovnani podnikd.
V poslednim roce zvysledkli testu vychazi lepé spoleénost VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. sprimérem 2,25 zejména diky vybornému cash flow v trzbach,
coz je jediny dil¢i ukazatel, v jehoz ohodnoceni se oba podnikatelské subjekty li§i. Znamka
ZVNVZ — Even Engineering, a.s. vykazuje klesajici trend, na némz se podili zejména
zhorSeni ROA a doba splaceni dluhu zcash flow. Trendy u VITKOVIC POWER
ENGINEERING, a.s. nema smysl sledovat, ale prudké zlepSeni naznacuje,

ze restrukturalizace byla uspésna.
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Kralickuv Quick Test - Celkova situace

EZVVZ - Enven Engineering,

a. s
2 B VITKOVICE POWER
1 ENGINEERING, a. s.
0 T T T T

2006 2007 2008 2009 2010

Graf 5.28 - Komparace hodnocenych ukazatelti Kralickuva Quick Test Z-EE,
a.s/ VPE, a.s v obdobi 2006 — 2010 (Zdroj: viastni zpracovani)

5.4  Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Tabulka 5.33 - Ekomonicka ptidana hodnota (EVA) Z-EE, a.s. v obdobi 2006-2010

Economic Value Added
ZVV/Z - Enven Engineering, a.s.

Ukazatel 2010 2009 2008 2007
NOPAT 53 765 46 898 73 936 50 885 14 967
C*WACC 19 323 61 317 63 330 24 559 7876
EVA 34 442 -14 419 10 606 26 326 7091

Zdroj: viastni vypocty

Ukazatel EVA

2006

2007

2008

0

2010

ENOPAT mC*WACC mEVA ‘

Graf 5.29 - Ukazatel EVA Z-EE, a.s. v obdobi 2006—2010 (Zdroj: viastni zpracovadni)
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Tabulka 5.34 - Ekomonicka piidana hodnota (EVA) VPE, a.s. v obdobi 2006-2010

Economic Value Added

VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.

Ukazatel 2010 2009 2008 2007
NOPAT 324 620 52 640 -29 309 12 358 1284
C*WACC 250 740 265 795 292 917 8 680 5500
EVA 74 880 -213 155 -322 226 3678 -4 216

Zdroj: viastni vypocty

vvvvvv

Jedna se o hospodarsky vysledek NOPAT po odecteni vazenych nakladd na kapital, coz je
vynos z alternativniho vyuziti zdrojii — ndklady obétované prilezitosti. ZVVZ - Enven
Engineering, a.s. dosahovalo kladného ukazatele EVA s vyjimkou krizového roku a tento
ukazatel zde ma ristovy trend v &ase. V poslednim roce VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. dosahla vyssi hodnoty tohoto ukazatele v porovnani se spole¢nosti

Z\VVVZ — Enven Engineering, a.s., predchozi 1éta nelze brat v potaz.

Ukazatel EVA
400000
- I J .
0 T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010
-200 000
-400 000
mNOPAT mC* WACC EVA

Graf 5.30 - Ukazatel EVA VPE, a.s. v obdobi 20062010 (Zdroj: viastni

zpracovani)
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6 Zhodnoceni vysledka a doporuceni

Horizontalni analyzou rozvahy obou podnikatelskych subjektti byl zjistén vyvoj stavu
podnikt ve sledovanych letech. Nékteré velmi vysoké hodnoty zmén rozvahovych polozek
vedly Kk hlub§imu patrani po jejich p¥i¢inach. Bylo zjisténo, Ze spole¢nost VITKOVICE
POWER ENGINEERING, a.s. prosla vroce 2008 reorganizaci a piijala celou fadu
pohledavek, zavazkt a majetku od slouéenych spole¢nosti v ramei holdingu VITKOVICE,
a.s. Tento fakt ma zasadni dopad na interpretaci vysledkt celé¢ analyzy a bohuZzel velmi
zkracuje Casovou fadu, ve které je analyza aplikovdna. U spolecnosti ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. bylo zji§t€éno nabyvani Gcasti v zahrani¢nich dcefinych spole¢nostech.
U zéadného z podniku nebyly horizontalni analyzou rozvahy zjistény negativni zmény
polozek béhem sledovaného obdobi, které by zakladaly opravnény divod k obavam
0 jejich finanéni zdravi. Horizontalni analyzou zisku a ztrat obou subjektt byly zjistény
zmény nakladovych a vynosovych polozek ve sledovaném obdobi. Tato analyza poskytla
i zajimavé srovnani z hlediska reakce subjektd na hospodaiskou Krizi. Interpretace
nakladové struktury Z-EE, a.s. je omezena tim, Ze spole¢nost je primarn¢ inzenyringovou
spolec¢nosti zaméfenou na realizaci celych komplexnich projekti. Nakupy subdodéavek fesi
povétSinou pomoci Smluv o dilo, a tudiZ rozdéleni mezi materidl a sluzby je zavislé
na ucetni interpretaci fakturace subdodavek (napt. dodavka zhotoveni ocelové konstrukce
muze byt ucetné klasifikovana jako materidl a zaroven jako sluzba). Proto je vhodnéjsi
sledovat vyvoj agregovanych polozek tzn. materidl + sluzby. Rust trzeb v pokrizovém roce
jednoznacné hovoti ve prospéch VPE, a.s. Vyvoj trzeb u spole€nosti typu ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. a VITKOVICE POWER ENGINEERING, as. by bylo vhodngjsi
pro zhodnoceni vyvoje ,budouci zivotaschopnosti sledovat tzv. zasobou budouci
zakdzkové naplné. Dlvodem je, Ze obé spolecnosti jsou zamétfené na realizaci, né€kdy
1 viceletych projektil, jejichz ptiprava a obchodni ziskani (kontrahovani, zasmluvnéni) trva
I fadu mésict. A nasledné realizované trzby jsou pak ovlivnény dodrZzovanim
harmonogramt realizace daného kontraktu. Vyvoj rentability trzeb je opét dan portfoliem
realizovanych zakazek (interni ,,nedostupna‘“ informace).

Vertikdlni analyza rozvahy poskytla informace o podilu aktiv a pasiv spolecnosti.
S pomoci vertikalni analyzy lze charakterizovat ZVVZ-Enven Engineering, a.s. rozloZzenim
aktiv, spise jako podnik obchodniho typu a VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.

jako podnik vyrobni. VPE, a.s. maji pouze tietinovy podil vlastniho kapitadlu na pasivech,
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ale uspokojivé je, ze tento podil stoupa. Z-EE, a.s. ma tento podil 40 %, coz je udavano
jako optimalni kapitalova struktura pro primyslovy podnik. Vertikalni analyza vykaza
ziski a ztrat odhalila zejména vyssi podil nakladli na materidl a energie ve vztahu k trzbam
v ptipad¢ Z-EE, a.s. a vyssi podil osobnich nékladt v pfipadé VPE, a.s. Pfidand hodnota
pravnickych osob k trzbam je na stejné urovni, lepsi provozni vysledek hospodateni
k trzbam maji VPE, a.s. Oproti tomu u Z-EE, a.s. vykazuje tento ukazatel klesajici trend
VCase, a u spoleCnosti VITKOVICE POWER ENGINEERING, as. zdavodu
restrukturalizaci jednoznacné zavéry vyvozovat nelze, ale zakldda se zde na pozitivni
trend.

Ukazatele rentability patfi mezi nejcastéji sledované a nejdualezitéjsi. U tohoto ukazatele
vykazuje lepsi hodnoty spole¢nost Z-EE, a.s. s vyjimkou posledniho sledovaného roku
2010. Vysledek ukazatele rentability kapitalu (ROCE) u ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
byl vSak zkreslen velkym rozdilem ve struktufe aktiv, kterych ma Z-EE, a.s. minimum.
U nasledujicich vysledkd pomérovych ukazateli Ize najit klesajici trend pro spolecnost
ZEE, a.s., u ukazatell aktivity, zejména pak doby obratu zéasob. Tyto zisoby jsou
ovlivnény realizaci velkych zakazek napt. rekonstrukce elektrarny TuSimice a Ledvice.
Vsechny tyto zakéazky predstavuji dodavky v fadech stamilionii. Proto pii realizaci téchto
zakazek vznikaji velké zasoby, které ,,mizi“ z ucetnictvi v nasledujicim obdobi ve formé
fakturace na dil¢ich milnicich danych dé&l. Doporucenim pro spole¢nost ZVVZ-Enven
Engineering, a.s. ve vztahu k minimalizaci zasob miZze byt to, ze uzavirané kontrakty
se zékazniky by v sobé mély mit vice preddvacich a fakturacnich milnikd, aby ,,0odtok*
zadsob nedokoncené vyroby byl vice rozlozen v case. To vSak nardzi na bariéry
zékaznikova prani — v extrému by si zdkaznik ptal jediné — aby dodavatel celé dilo zhotovil
a zkompletoval afakturoval az pii findlnim predani. VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. mize svym vyrobnim charakterem trzby a fakturacni proces
rovnomérnéji rozkladat v case, ¢imZz nedochazi k narazové tvorbé nadmérnych zasob.
Doporucenim pro ZVVZ-Enven Engineering, a.s. by mélo byt v piipadé velkych projekta,
snaha o domluveni se s bankami na tzv. projektovém financovani. V momentalni dob¢
spolecnost funguje bez tohoto nastroje, tzn., zZe financovani subdoddvek na rtizné projekty
(od malych a kratkodobych az po velmi rozsédhlé a dlouhodobé — az né€kolik let) probiha
pomoci standardnich provoznich tvérovych linek. V ukazatelich likvidity se velmi vyrazné

projevil obchodni uspéch VPE, a.s. v poslednim roce, kdy se v podniku nahromadila
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penézni hotovost a tuto situaci bude potieba feSit investicemi nebo vyplacenim podili
akcionafiim, aby byly zdroje efektivné vyuzity. Z-EE, a.s. ma podstatné niz§i hodnotu
ukazatelli likvidity a znepokojivy je zejména pokles bézné likvidity v poslednim roce.
U subjektu ZVVZ-Enven Engineering, a.s. lze pozorovat dva okruhy problému
ve financovani zaméfujici se na objem nutnych prostfedki. Od klasickych nastroja (doba
splatnosti, zalohy na zakazky — bohuzel trh v soucasné dob¢ nedava velké pftilezitosti
k tomu, aby si dodavatel Z-EE, a.s. vyjednal finan¢né zajimav¢jsi zalohy) po strategické
rozhodnuti akcionarii (aby se snizil objem uvért, tak by akcionafi meli ve spolecnosti
ponechavat po urCitou dobu zisk k rozd€leni). Podil vlastniho kapitdlu u spolecnosti
VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. stoupd, protoze se jim daii splacet bankovni
uvér, u ZVVZ-Enven Engineering, a.s. mirn¢ klesa, ale to je zplisobeno naristem
kratkodobych zavazku, ktery odpovida nardstu pohledavek a tedy intenzivnéjsi obchodni
¢innosti. Z-EE, a.s. ma témét dvojnasobnou produktivitu prace z ptidané hodnoty a miize
si dovolit vys§i praimérné platy. Piesto kazdy zaméstnanec piinasi i vice pro podnik,
nez je tomu v piipad¢ mezipodnikového srovnani s VPE, a.s. Primérné platy jsou nachylné
na extrémy a mzdovou Uroven ovlivituje také sloZeni ¢innosti podniku, které se znacné lisi,
a proto nemohou byt zavéry absolutni. Pfevahu tohoto ukazatele u Z-EE, a.s. kazi fakt,
7e produktivita prace nevykazuje zadny rostouci trend. VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. vposlednim roce vykonnostné piekonaly Z-EE, a.s. v zisku
na korunu zakladniho kapitalu. Potenciondlniho investora by vSak nadchlo vice Z-EE, a.s.
stabilitou své vynosnosti. Z Altmanova indexu duvéryhodnosti a Indexu INO5 vyplyva,
ze spolecnosti nejsou bezprostitedné ohrozeny bankrotem. Nepiiznivou podobu mél Index
INO5 pro spolecnost VITKOVCE POWER ENGINEERING, a.s. v obdobi 2008-2009,
kdy se kiivka indexu pohybovala pod pasmem Sed¢ zony. V roce 2010 se vSak Uspésné
navratila do pasma Sedé zony. Kralickuv Quick Test ocefiuje dobré obchodni vysledky
VPE, a.s. v poslednim roce. Pravé cash flow v trzbach je jediny dil¢i ukazatel, v jehoz
ohodnoceni se ob& spolecnosti v poslednim roce lisi. Znamka ZVVZ-Even Engineering,
a.S. vykazuje klesajici trend, na némz se podili zejména zhorSeni ROA a doba splaceni
dluhu z cash flow. Trendy u VITKOVIC POWER ENGINEERING, a.s. neméa smysl
sledovat, ale prudké =zlepSeni naznacuje, ze restrukturalizace byla UspéSna. Mezi
spole¢nostmi VPE, a.s. a Z-EE, a.s. dochazi k tomu, Ze za dobrymi finanénimi vysledky

vV poslednim sledovaném roce 2010 spole¢nosti VITKOVICE POWER ENGINEERING,
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a.s. do urcité miry stoji ¢innost ZVVZ-Enven Engineering, a.s. Je to dano tim, ze VPE, a.s.
je generdlnim dodavatelem rekonstrukce zakotli pro spoleénost CEZ (skrze dcefinou
spole¢nost Skoda Praha Invest). Dodavatelem takika veskerych téchto dodavek (véetnd
projektového managementu) je pro VPE, a.s. spole¢nost Z-EE, a.s. VITKOVICE POWER
ENGINEERING, a.s. na téchto projektech tézi ze své velikosti a tim padem ze své silné
vyjednavaci pozice nebot’ si dokdzou vyjednat maximalné¢ zajimavou cenu za minimalni

pfidanou hodnotu.
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Zavér

Cilem diplomové prace bylo za pomoci metod finan¢ni analyzy posoudit hospodaiskou
situaci  vybranych podnikatelskych subjektd ,,ZVVZ-Enven Enginnering, a.s
a VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.“ pisobicich v oblasti energeticko-
ekologického strojirenstvi v Ceské republice i Vv zahrani¢i. Zhodnotit vyvoj jejich
finan¢niho zdravi spole¢né s mezipodnikovym srovnanim ve zvoleném casovém obdobi
ana zéklad¢ provedené finan¢ni analyzy navrhnout moznad opatieni ke zlepSeni
financovani podnikii. K hodnoceni finanéni situace byla pouzita data a informace z vetejné
dostupnych vyro¢nich zprav uvedenych subjektd za zvolené obdobi 2006— 2010.
Pro ohodnoceni finanéniho zdravi a mezipodnikového srovnani finan¢nich ukazatelt
vybranych podnikti za pomoci nastroju finan¢ni analyzy bylo pouzito horizontalni a vertikalni
analyzy rozvahy a vykazl ziskl a ztrat a analyzy pomérovych ukazateld (rentability, aktivity,
likvidity, zadluzenosti, produktivity prace a kapitalového trhu). Ze souhrnnych indexa,
mezi které fadime bankrotni a bonitni modely, byl pouzit Altmaniv index davéryhodnosti
a Index INO5. Z bonitnich modelt pak Kralickiv Quick Test a vV neposledni fadé ukazatel
hodnoty podniku. Vyraznou ¢ast zvoleného casové obdobi, ve kterém byla finanéni analyza
aplikovana, mizeme charakterizovat jako obdobi ovlivnéné hospodarskou recesi, ve kterych se
projevuje schopnost a snaha podnikatelskych subjektti udrzet ptiznivy hospodarsky vysledek.
Veskeré zjisténé poznatky z provedené financni analyzy zvolenych podnikatelskych subjektt
vcetné moznych doporuceni v oblasti financovani pro subjekty, jsou zhodnoceny a shrnuty
v ptedchozi samostatné kapitole této diplomové prace. Kladné hospodarské a financni
vysledky spolu se stabilitou a pevnym finanénim zdravim ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
a VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s., Ize do jisté miry piifadit i specifi¢nosti oboru
jejich obchodnich a vyrobnich aktivit, jenz preferuje aktivni pfistup k ochran€ Zivotniho
prostfedi a usiluje o minimalizaci negativnich dopadii svych produkti a sluzeb na Zivotni
prostiedi. Na Uplny zavér lze konstatovat, ze pokud by byly podniky vefejné
obchodovatelné, konzervativni investor by upiednostiioval ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
pro existenci Casové fady relativné stabilné dobrych vysledkl. Agresivni investor
by upfednostiioval VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s. pro rysujici se velice

dynamicky rust.
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Ptiloha 1: Rozvaha — vybrané udaje, aktiva spole¢nosti ZEE, a.s. 2006 - 2010

R0zvaha e gineering, a
Rozvaha k 31.12. (tis. K&) 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
AKTIVA CELKEM 716 332| 659 643| 573 888| 535 662| 122 861
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAP. 0 0 0] 81211 0
B. |[DLOUHODOBY MAJETEK 49 965 42792| 42215 27967 5762
B.l. [Dlouhodoby nehmotny majetek 1741 2678 4022] 4371 881
3.|Software 227 761 1555 1714 881
4.|Ocenitelna prava 1368] 1917 2467 3017 0
B.1l. [Dlouhodoby hmotny majetek 34054 25646 32405] 21458 1616
2.|Stavby 3717) 3798 3878 3959 0
3.|Samostatné mov. vécia soubory mov. véci | 30337| 21848 28480( 17499 1085
B.1l1.{Dlouhodoby finan¢ni majetek 14170] 14468 5788 1778 3265
C. |OBEZNA AKTIVA 663 686| 612 494| 529 699| 411 776| 117 022
C.l. |Zasoby 228 480 118 333| 102 819] 37892 6 014
1.|Material 1431 1511 1461 973 291
2.|Nedokon¢ena vyroba a polotovary 227 049| 116 822| 101 358 36919| 5723
C.I1. |Dlouhodobé pohledavky 9000] 5315 315 366 0
C.I11.]Kratkodobé pohledavky 413 462 456 464| 418 293| 339 053| 27 975
1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 358 604 341 630( 351 106| 228 311| 26 233
2.|Pohledavky za ovlad. a fizenymi osobami 10 804| 11855 0| 46415 0
6.|Stat - daniové pohledavky 2410 1356 18| 10322 1520
7.|Ostatni poskytnuté zalohy 40 636| 100 279| 65656 53 621
9.|Jiné pohledavky 1008 1344/ 1513 384 210
C.IV.|Finan¢ni majetek 12 744| 32382 8272| 34465 83033
1.|Penize 152 123 167| 18688 74
2.|Uéty v bankach 12592| 32259 8105| 12316 82959
D. |OSTATNI AKTIVA - prechodné Gty aktiv] 2681| 4357| 1974| 14708 77
D.l. |Casové rozligeni 2681 4357 1974| 14708 77
1.|Naklady priStich obdobi 2509 4191 1633] 5442 77
3.|Ptijmy piistich obdobi 172 166 341 9266 0

Zdroj: Vyrocni zprava ZEE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovanit



Pfiloha 2: Rozvaha — vybrané udaje, pasiva spole¢nosti ZEE, a.s. 2006 - 2010

R0zvana e gineering, a

Rozvaha k 31.12. (tis. K&) 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PASIVA CELKEM 264 029| 253 464 280 720| 535 662| 122 861
A. |VLASTNI KAPITAL 262 546| 249 903 267 752| 252 147| 87 809
A.l. |Zakladni kapital 200 000| 200 000{ 200 000] 200 000f 6 000
1.|Zéakladni kapital 200 000| 200 000{ 200 000] 200 000f 6 000
A.ll. |Kapitalové fondy -1828| -4794| -13068| 1138| 2625
2.|Ostatni kapitdlové fondy -1828| -4794 0 0 0
3.|Ocenovaci rozdily z precenéni maj. a zav. 0 0| -13068| 1138 2625
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 9725 7431] 3640 1200 1200
1.|Zakonny rezervni fond 9725 7431 3640 1200 1200
A.1V |Hospodatsky vysledek minulych let 1392] 1389 1369 1| 63209
1.|Nerozdéleny zisk minulych let 1392 1389 1369 1| 63209
A.V. |Vysledek hosp. bézného uc. obdobi (+/-) 53257 45877 75811 49808| 14775
B. |CIZi ZDROJE 425 874( 299 710| 284 536 214 084| 35 015
B.l. [Rezervy 3450 0 0 0 0
B.1ll.|Kratkodobé zavazky 422 424( 299 706| 264 533| 214 084| 35 015
1.|Z4vazky z obchodnich vztahti 249 482| 100 398 85 850| 115962 12 331
5.|Zavazky k zaméstnanclim 7993] 7314 7343] 9003] 2584
6.|Zavazky ze soc. zabezpeCeni a zdrav. pojiSt. | 4689| 4191 4542 6017 1815
7.|Stat - danové zdvazky a dotace 1483 3561] 12968| 14085 2659
8.|Ptijaté zalohy 149 689| 173 908| 117 885| 68 826 15 345
11.|Jiné zavazky 0 3295| 15371 0 0
B.1V.|Bankovni Givéry a vypomoci 0 4| 20003 0 0
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 0 4] 20003 0 0
C. |OSTATNI PASIVA-piechodné ity pasiv | 27 912| 110 030| 21 600| 69 431 37
C.1. |Casové rozliseni 27 912| 110 030] 21 600] 69 431 37
1.|Vydaje priStich obdobi 594 683] 1187 489 37
2.|Vynosy piistich obdobi 27 318| 913 340 20 413| 68942 0

Zdroj: Vyrocni zprdava ZEE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovdini




Ptiloha 3: Rozvaha — vybrané udaje, aktiva spole¢nosti VPE, a.s. 2006 - 2010

Rozvaha 0 PO R R 1

Rozvaha k 31.12. (tis. K¢&) 2010 2009 2008 2007 | 2006
AKTIVA CELKEM 6 110 920| 6 323 541(6 335 691| 137 013 131 898
A. |[POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAP. 0 0 0 0 0
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 17284421839 871|1 842100 9161 -303
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 7528 11256 14941 570 447
3.|Software 6 609 9452 11969 180 0
4.|Ocenitelna prava 919 1484 2050 390 447
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 1720 914|1 828 615|1 827 159| 8 591 -750
2.|Stavby 64 749 46630 59 665 407 424
3.|Samostatné mov. véci a soubory mov. véci | 401207 224923 238 322 11749| 16142
B.I11.|Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. |OBEZNA AKTIVA 4 364 539| 4 474 321(4 480 110{ 116 958| 130 165
C.l. |Zasoby 1197867 702 064|1270926| 45370| 48939
1.|Material 509 661| 262 805 497 412| 16804| 17248
2.|Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 671 319 439009| 773477 28566 31691
C.I1. |Dlouhodobé pohledavky 183787 242 369| 221 766 586] 2382
C.I11.|Kratkodobé pohledavky 1520 964|2 695 477|2 011 137| 60 408 66 614
1.|Pohledavky z obchodnich vztahti 915 537|2 100 558|1 243 760| 58 669| 61 453
2.|Pohledavky za ovlad. a fizenymi osobami 0 0[ 100000 0 0
6.[Stat - danové pohledavky 59 694 250 5851 579 3824
7.|Ostatni poskytnuté zalohy 544 795 593140| 659873 1155 1332
9.[Jiné pohledavky 743 1498 926 5 5
C.I1V.|Finan¢ni majetek 1461921 834411] 976281 10594 12230
1.|Penize 52 85 485 234 72
2.|Uéty v bankach 1305866 834326| 545244| 10360| 12 158
D. |OSTATNI AKTIVA - piechodné téty aktiv|] 17 939 9349] 13481| 10894 2036
D.l. |Casové rozligeni 17 939 9349 13481| 10894 2036
1.|Naklady pristich obdobi 17 345 9268 13413 10816| 1822
3.|Ptijmy piistich obdobi 594 81 68 78 214

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovdni




Ptiloha 4. Rozvaha — vybrané udaje, pasiva spole¢nosti VPE, a.s. 2006 — 2010

Rozvaha 0 PQO R R ]

Rozvaha k 31.12. (tis. K&) 2010 2009 2008 | 2007 | 2006
PASIVA CELKEM 6 110 920| 6 323 541(6 335 691| 137 013 131 898
A. |VLASTNIi KAPITAL 2013 444|1 679 064|1 586 028| 63 810| 51974
A.l. |Zakladni kapital 1 000 000| 1 000 000{1 000 000| 50 000] 50 000
1.|Zakladni kapital 1 000 000| 1 000 000{1 000 000| 50 000] 50 000
A.ll. |Kapitalové fondy 85646| 64495 -941 0 0
2.|Ostatni kapitalové fondy 100 000 100 000| 100 000 0 0
3.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. -14 354 -35505| -100 941 0 0
A.Ill.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1380 0 50823 823 762
1.|Zakonny rezervni fond 1380 0| 50823 823 762
A.1V |Hospodaisky vysledek minulych let 613 189 586 969| 615515 1 0
1.|Nerozdéleny zisk minulych let 613 189| 586 969 615515 1 0
A.V. |Vysledek hosp. bézného u¢. obdobi (+/-) 313229 27600 -79369| 12986 1212
B. |CIZi ZDROJE 4097 276|4 643 934|4 745 404| 73 203 79 924
B.l. |Rezervy 119271 56266] 46836] 2330 10100
B.I11.|Kratkodobé zavazky 1924 391|2 181 531|1 518 305| 30806| 53639
1.|Zavazky z obchodnich vztaht 794 9661 475 588| 791 599| 21650 46909
5.|Zavazky k zaméstnanciim 29745 28201| 26324 0 0
6.|Zavazky ze soc. zabezpecCeni a zdrav. pojist. 17095 15296| 18556| 1270[ 1183
7.|Stat - danové zavazky a dotace 84 408| 74527 5193 483 297
8.|Ptijaté zalohy 863 130| 382 357| 352432 0 0
11.|Jiné zavazky 74111 158148| 235727 2651] 2619
B.IV.|Bankovni Givéry a vypomoci 601 599 988 697|1 382 683] 39 600[ 16 000
2.|Kratkodobé bankovni ivéry 504 107| 894 111{1 365 675 19 500 16 000
C. |OSTATNI PASIVA-ptechodné ticty pasiv 0 0 0 0 0
C.lI. |Casové rozliSeni 200 543 4 259 0 0
1.|Vydaje priStich obdobi 200 543 4 259 0 0
2.|Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovani




Ptiloha 5: Vykaz zisku a ztraty — vybrané udaje ZEE, a.s. 2006 — 2010

Vykaz ziskl a ztraty (tis. K¢)

2010 2009 2007 | 2006

l. Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
A. |Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ |OBCHODN{ MARZE 0 0 0 0 0
Il.  |Vykony 1204 847|1 036 430| 1349 387| 909 365| 191 181
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb |1 075364| 993 850| 1 284 950| 878 168| 189 046
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 129 483| 42 580 64 437| 31197 2135
B. |Vykonova spotieba 053026 797 366| 1 101 056| 717 482| 150 246
1.|Spotfeba materialu a energie 517025 436502 791 833| 509 040| 142 059
2.|Sluzby 436 001| 360864| 309 223|208 442 8187
+ |PRIDANA HODNOTA -953 026 -797 366(-1 101 056| 191 883| 40 935
C.  |Osobni naklady 143 344| 134048 139339( 115507| 21 264
1.|Mzdové naklady 104703 98714 101730 84 354| 15265
2.|{Odmeény ¢lentim organt spol. a druzstva 913 360 288 288 505
3.[Naklady na socialni zabez. a zdrav. pojiSténi 35506 32918 35644| 29498 5306
4.[Socialni naklady 2222 2 056 1677 1367 188
D. |Dané a poplatky 628 577 695 803 97
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 9 524 9929 8657 6192 1733
[ll. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 149 421 658 114 13044
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 122 253 500 78| 13 044
2.|Trzby z prodeje materidlu 27 168 158 36 0
F. Zst. cena prod. dl. majetku a materialu 0 241 453 111 11945
1.|Zistatkova cena prodaného dl. majetku 0 241 453 111 11945

G. |Zména stavu rezerv a opr. poloZ. v provoz.
oblasti a komplex. nakladi pfistich obdobi 23323 23590 2 757 867 -60
IV. |Ostatni provozni vynosy 994 3158 2612 2962 1029
H.  |Ostatni provozni naklady 4837 7023 3646/ 2870 1036
* |PROVOZ. VYSLEDEK HOSPODAREN{| 71308| 67235 96054| 68609 18993
XI.  |Ostatni finan¢ni vynosy 11613| 16641 25640] 1989 420
0. |Ostatni finan¢ni naklady 18106] 25816 23530] 3949| 1064
* _ |FINAN. VYSLEDEK HOSPODAREN{ -4980|  -9277 525 -2126 701
Q. |Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 13071 12081 20768 16675 4919
1.|splatna 16 756| 17080 20717 17041 4919
2.|odlozena -3685| -4999 51 -366 0
**  |VYSLEDEK HOSP. ZA BEZ. CINNOST | 125293 112690 119096| 49808 14775
*  |IMIMORADNY VYSL. HOSPODAREN{ 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 136 906] 129331| 144736| 49808 14775
Vysledek hospodafeni pred zdanénim 150971 144570 168116 66483| 19694

Zdroj: Vyrocni zprdava ZEE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovdini




Ptiloha 6: Vykaz ziskt a ztraty — vybrané udaje VPE, a.s. 2006 — 2010

Vykaz ziskl a ztraty (tis. K¢)

2010 2009 2007 | 2006

l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. |Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ |OBCHODN{ MARZE 0 0 0 0 0
Il.  |Vykony 4 300 867| 3 460 646| 4 471 236| 296 494| 254 092
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb |4 047 494|3 786 171| 4 734 850| 287 272| 234 009
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 244 693| -330426| -322211| -3125| 18700
B. |Vykonova spotieba 3312 158| 2 657 990| 3604 917| 232 529| 199 737
1.|Spotieba materidlu a energie 1692 435|1 572 564| 1885 478| 129 910 98 979
2.|Sluzby 1619 723|1 075 426| 1719 439| 102 619| 100 758
+ |PRIDANA HODNOTA 088 709| 812656] 866319] 63965 54355
C.  |Osobni naklady 680 282| 589332| 606473| 47 370| 40973
1.|Mzdové naklady 496 494| 432838 440849| 34549| 29820
2.|{Odmeény ¢lentim organt spol. a druzstva 535 542 863 540 541
3.[Naklady na socialni zabez. a zdrav. pojiSténi | 166 818| 140 298| 150 095| 12 070 10 397
4.|Socialni naklady 16435 15654 14 666 211 215
D. |Dané a poplatky 2 389 3401 801 149 169
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 171307| 160484 155160 4851] 4804
lll.  |Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 15921 94435 90392 3486 3817
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 562| 45 206 55 872 0 0
2.|Trzby z prodeje materidlu 15359 49229 34520 3486 3817
F. Zst. cena prod. dl. majetku a materidlu 15487] 71639 90012 3440 3817
1.|Zistatkova cena prodaného dl. majetku 189 19517 55 608 0 0

G. |Zména stavu rezerv a opr. poloZ. v provoz.
oblasti a komplex. nakladi pfistich obdobi 123757 34312 -38807| -6775 4937
IV. |Ostatni provozni vynosy 502 194 141109 164687 4398 2893
H.  |Ostatni provozni naklady 01648 28514 186146 3856 2357
* _|PROVOZ. VYSLEDEK HOSPODARENI{| 421954| 160518 121613 18958| 4008
XI.  |Ostatni finan¢ni vynosy 120 337| 106920{ 125048 1064 559
0. |Ostatni finan¢ni naklady 148 116| 215880 166261 3827 3042
* _ |FINAN. VYSLEDEK HOSPODAREN{ -38530| -129158| -210892| -4454| -2539
Q. |Dan z pfijmi za béZnou Cinnost 70 195 3760 -9910f 1518 257
1.|splatna 99007 13100 -14| 1236 257
2.|odlozena -28812| -9340 -9 896 282 0
**  |VYSLEDEK HOSP. ZA BEZ. CINNOST | 313229| 27600 -79369| 12986 1212
*  |IMIMORADNY VYSL. HOSPODAREN{ 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 313229 27600 -79369| 12986 1212
Vysledek hospodateni pred zdanénim 383424 31360 -89279| 14504 1469

Zdroj: Vyrocni zprava VPE, a.s. 2006 — 2010, viastni zpracovani




Ptiloha 7: Ukazatel EVA - ZEE, a.s. 2006 — 2010
Economic Value Added ZVVZ Enven Engineering, a.s.

Ukazatel EVA 2010 2009 2008 2007 2006
EBIT - VH pted zdan&nim + nakladové tiroky 66377,0 58623,0 99914,0f 66954,0 19694,0
Daiiovy §tit-(1 - sazba dané& pravnickych osob) 081 0,80 0,74 0,76 0,76
NOPAT 537654 468984 73936,4| 508850 149674
C 688420,0 5496130 5522880 4662310 122824,0
CK 4258740 2997100 284536,0 214084,0( 350150
CK/C -podil ciziho kapitalu na financ. podniku 0,62 0,55 0,52 0,46 0,29
Urokova sazba dluhu 0,00 0,17 0,17 0,00 0,00
Vlastni kapital 262546,0 2499030 2677520 2521470 87809,0
Vlastni kapital/ C 0,38 0,45 0,48 054 0,71
re-néaklady vlastniho kapitalu=rf+Bx(rm-rf) 0,07 0,08 0,11 0,10 0,09
rf - vynosnost témét bezrizikovych aktiv 0,02 0,03 0,04 0,03 0,03
Beta - rizik. koeficient odvétvik cel. kapit. trhu 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
rm-rf oekavana vynosnost kapital.trhu (CNB) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
WACC 0,03 0,11 0,11 0,05 0,06
C*WACC 193234 613174 633305 24559,1 7876,5
EVA 34442,0( -14419,01 10605,9| 26325,9 7091,0

Ptiloha 8: Ukazatel EVA — VPE, a.s. 2006 — 2010
Economic Value Added VITKOVICE POWER ENGINEERING, a.s.

Ukazatel EVA

2010

2009

2008

2007

2006

EBIT - VH pied zdané&nim + nakladové tiroky 402 000,0 65 800,0 -39607,00 16 260,0 1690,0
Dartiovy Stit-(1 - sazba dané pravnickych osob) 081 0,80 0,74 0,76 0,76
NOPAT 325620,0 52640,0] -29309,2| 123576 12844
C 6 110 720,0| 6 322 998,0( 6 331 432,0 137 013,0f 131 898,0
CK 4097 276,0| 4643 934,0| 4 745404,01 732030 79924,
CKJ/C -podil ciziho kapitalu na financ. podniku 0,67 0,73 0,75 0,53 0,61
Urokova sazba dluhu 0,03 0,03 0,04 0,04 0,01
Vlastni kapital 2013 444,0] 1679 064,0( 1586 028,0] 63 810,0( 519740
Vlastni kapital/ C 0,33 0,27 0,25 0,47 0,39
re-naklady vlastniho kapitalu=rf+Bx(rm-rf) 0,07 0,08 011 0,10 0,09
rf - vynosnost témét bezrizikovych aktiv 0,02 0,03 0,04 0,03 0,03
Beta - rizik. koeficient odvétvik cel. kapit. trhu 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
rm-rf ogekdavana vynosnost kapital.trhu (CNB) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
WACC 0,04 0,04 0,05 0,06 0,04
C*WACC 250740,2| 2657950 292916,5 8679,7 5500,3
EVA 74879,8| -213155,0( -322225,7 3677,9| -4215)9




Ptiloha 9: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura stalych aktiv v obdobi 2006 — 2010 Z-EE,
a.S
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Ptiloha 10: Vertikdlni analyza rozvahy - Struktura stalych aktiv v obdobi 2006 — 2010
VPE, a.s
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Zdroj: viastni zpracovani

Ptiloha 11: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura obéznych aktiv v obdobi 2006 — 2010
Z-EE, ass
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Zdroj: viastni zpracovani



Priloha 12: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura ob&znych aktiv v obdobi 2006 — 2010
VPE, a.s
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Zdroj: viastni zpracovani

Ptiloha 13: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura vlastniho kapidlu v obdobi 2006 — 2010
Z-EE, a.s
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Zdroj: viastni zpracovani

Ptiloha 14: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura vlastniho kapitalu v obdobi 2006 — 2010
VPE, a.s
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Priloha 15: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura cizich zdroji v obdobi 2006 — 2010
Z-EE, as
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Ptiloha 16: Vertikalni analyza rozvahy - Struktura cizich zdroji v obdobi 2006 — 2010
VPE, a.s

Struktura cizich zdroju

100% -
. EIV. Bankovniuvéry a
80% - Vypomoci
60% - BIII. Kratkodobézavazky
40% 7 BII Dlouhodobé zavazky
20% -
Bl Rezervy
0% I T T T T

2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: viastni zpracovani



