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Anotace

Predmétem diplomové prace Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci vybranych ukazateli
je zhodnoceni efektivnosti hospodateni vybranych podnikii pomoci zvolenych ukazatelii
aporovnani efektivity mezi nimi. Mezi zvolené ukazatele patfi napiiklad pomérové
ukazatele, které se pouzivaji ve finanéni analyze, ale také ukazatele zaloZeny
na hodnotovych kritériich, jako naptiklad ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA.
Prace je clenéna do péti kapitol. Teoretickd ¢ast je zaméfena na popis situace na trhu
s plynem, zakladni sezndmeni s regulaci a charakteristiku standardnich i modernich metod
vhodnych Kk analyze vykonnosti zvolenych podnikt. V praktické ¢asti je pak stru¢na
charakteristika vybranych spolec¢nosti, tj. firmy RWE GasNet, s.r.o. a PP Distribuce, a.s.,
aplikace zvolenych metod na tyto spolecnosti a zhodnoceni vysledku. Piestoze jsou dané
spolecnosti stejné regulované ze strany statu, je cilem této prace potvrdit ¢i vyvratit
ptedpoklady o rozdilné efektivnosti hospodateni téchto spolecnosti, coz je shrnuto v zavéru

diplomové prace.

Klicova slova

Cash flow vynosnost hrubych aktiv CROGA, distribuce plynu v CR, Ekonomick4 piidana
hodnota EVA, finan¢ni analyza, Primérné vazené naklady na kapital WACC, regulace,

soustavy pomé&rovych ukazateli.



Annotation

The diploma thesis titled Evaluation of a company efficiency via chosen indicators deals
with evaluation and comparison of management effectiveness in chosen companies using
selected indicators. Chosen indicators are rate score idicators used in financial analyses or
idicators based on value criteria as for example the EVA (Economic Value Added)
indicator. The thesis is divided into five chapters. The theoretical part focuses on
description of a gas market situation, introduction to regulation, and characterization of
standard as well as modern methods suitable for an efficiency analysis in chosen
companies. The practical part describes the chosen companies, i. e. RWE GasNet, s.r.o.
and PP Distribuce, a.s., it aplies the analysis methods on these companies and evaluates the
results. Both companies are regulated by, the state on the same basis, the aim of the thesis
is to prove or disprove the assumption that the companies have different company

efficiency. The diploma thesis is concluded by a summary of the topic.

Key Words

Cash Return on Gross Assets (CROGA), Economic Value Added indicator (EVA),
Financial analysis, Gas distribution in the Czech Republic, Regulation, Sets of rate
indicators, Weighted Average Cost of Capical (WACC).
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Seznam zkratek

A
APT

BL

CF

CFROI

CROGA
DOZ
DOP
DOZzZv
EAT

EBIT

EBITDA

EBT
EVA
ERU

GA

MPO

MVA

Aktiva
Arbitrage Pricing Theory
Bézna likvidita
Capital — Kapital
Cash-flow
Cash-Flow Return on Investment — Rentabilita investic po¢itana z penéznich
tokti
Cash flow vynosnost hrubych investic
Doba obratu zasob
Doba obratu pohledavek
Doba obratu zavazkt
Earnings After Taxes — Cisty zisk (zisk po zdanéni)
Earnings Before Interests and Taxes — Zisk + uroky (Zisk pted zdanénim a
odectenim troki)

EBITDA - Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and

Amortization — Zisk pred odpisy, uroky a danémi
Earnings Before Taxes — Zisk (zisk pfed zdanénim)
Economic Value Added — Ekonomicka pfidana hodnota

Energeticky regula¢ni afad

Hruba aktiva
Celkovy objem kapitalu
Ministerstvo primyslu a obchodu

Market Value Added — Trzni ptidana hodnota

Néklady



NOPAT Net Operating Profit After Tax — Cisty opera¢ni vysledek hospodaieni

NWC Net Working Capital — Cisty pracovni kapital
OA Obézna aktiva

OATCF provozni cash flow po zdanéni

oL Okamzita likvidita

OTE Obchodnich trhu energetiky

PL Pohotova likvidita

R Rentabilita ¢istych operacnich aktiv

rd Naéklady na cizi kapital

re Néklady na vlastni kapital

rf Bezrizikova sazba

rFINSTAB  Rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu

ROA Return on Assets — Rentabilita (ziskovost) aktiv

ROE Return on Equity — Rentabilita (ziskovost) vlastniho kapitalu

rPOD Rizikova pfirdazka za podnikatelské riziko

RUVK Rentabilita thrnného vloZeného kapitalu

RVK Rentabilita vlastniho kapitalu

T Sazba dané z ptijmu

VK Vlastni kapital

WACC Weighted Average Cost of Capital — Primérné vazené naklady na kapital
wC Working Capital — Pracovni kapital

z Altmanovo Z-skore
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Uvod

Cilem vlastnika jakékoliv spoleCnost je snaha co mozna nejlépe zhodnocovat vlozené
prostiedky a generovat zisk. Ve vétSich firmach se vSak casto setkdme s modelem, ktery
zname jiz Z ptrednasek ekonomie, a to model pan a spravce. Kvili oddéleni pozic vlastnikti
a manazerl je tvofeno stile vice modeli pro kontrolu hospodateni firem. DalSim
zdavodi nejen k finanénim analyzadm, ale k celé tad¢ dalSich moznosti hodnoceni

vykonnosti firem, je fakt, Ze firma sama se stava zbozim.

Dal$im divodem pro zhodnoceni vykonnosti firmy je i plsobeni stitniho aparatu.
Regulace je nutna v ptipadé spolecnosti, jako jsou ty, které byly zvoleny pro tuto
diplomovou praci. Spolecnost RWE GasNet, s.r.o0. a PP Distribuce, a.s. fadime mezi sitové
monopoly, které je tfeba regulovat a ochranit tak cilového zakaznika. Je vSak regulace
efektivni pro vSechny stejné? Toto je jedna z otazek, na kterou se bude snazit tato

diplomova prace odpovedet.

Hodnoceni vykonnosti téchto spolecnosti bude analyzovano pomoci vybranych metod
z fad klasické finan¢ni analyzy, naptiklad pomoci pomérovych ukazatelli, dale pak pomoci
ukazatelll postavenych na zkoumdéni hodnotovych kritérii a to pfedevSim ukazatel
ekonomické ptidané hodnoty EVA a ukazatel Cash flow vynosnost hrubych aktiv

CROGA, vzdy budou spole¢nosti také porovnavany mezi sebou.

Zdrojem metod a informaci potifebnych v teoretické Casti prace byla relevantni odborna
literatura, doplnéna internetovymi zdroji. Data pouzita v praktické casti této diplomové
praci byla ziskdna z vyro¢nich zprav spolecnosti, z oficidlnich zdroji, kterymi
je Energeticky regulaéni titad (ERU) a z interniho reportingu spoleénosti RWE GasNet,

S.I.o.

Prvni kapitola vymezuje cile a zékladni vyzkumné predpoklady prace, druha kapitola je
vénovana obecnému uvodu do specifické oblasti, ze které jsou zvolené firmy, tedy
distribuci, trhu s plynem v Ceské republice a v neposledni fadé regulaci. Jde pouze
0 zékladni charakteristiku tcastnikli tohoto procesu, k napsani této diplomové prace

podrobnéjsi popis neni potiebny.
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Ve treti kapitole je stru¢na charakteristika jednotlivych metod slouzicich k hodnoceni
vykonnosti podniku. Je ¢lenéna do n¢kolika podkapitol, které¢ shlukuji metody postaveny
na podobném matematickém ¢i statistickém zakladu. Vybrané metody pak budou

aplikovany ve ¢tvrté ¢asti prace na konkrétni spolecnosti.

Ctvrta kapitola ptedstavuje praktickou &ast této diplomové prace. Nejprve jsou zde
charakterizovany zvolené spole¢nosti, tedy RWE GasNet, s.r.0. a PP Distribuce, a.s., poté
je zde provedena analyza zvolenych metod vybranych podnikd, coz Ize oznacit za stézejni
¢ast této diplomové prace. Metody jsou vybrany tak, aby pokryli vSechny oblasti, které
jsou popsany ve tieti kapitole této prace. Dlraz je kladen jak na pomérové ukazatele, tak
pfedev§im na ukazatele postavené na hodnotovych kritériich. Jedna se o ukazatel EVA
vypocitany dvéma metodami a ukazatel CROGA. Pti analyze téchto metod by se mélo
ukazat, zda podniky, které jsou stejné regulované, jsou také stejné efektivni, neboli zda

maji podobné vysledky zvolenych ukazatelti.

V zavéru této diplomové prace je shrnuti vysledkl analyz provadénych ve ¢tvrté kapitole
apotvrzeni ¢i vyvraceni vyzkumnych ptedpokladi 0 rozdilné efektivnosti hospodateni

statem regulovanych podnikd.
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1. Stanoveni cili a formulace vyzkumnych predpokladi

Cilem této diplomové prace je pomoci vybranych ekonomickych ukazatelii porovnat
vykonnost (efektivnost) dvou podnikli patficich do plynarenského odvétvi, jejichz
postaveni na trhu je vSak zcela mimofadné, a to tim, Ze jde o subjekty pln¢ regulované
staitnim aparatem v podobé Energetického regulacniho ufadu. Jedna se o regiondlni
distributory plynu na uzemi Ceské republiky, konkrétné o spole¢nosti RWE GasNet, s.r.o.

a Prazska plynarenska Distribuce, a.s.
Vyzkumné piedpoklady:

1. Podniky (regiondlni distributofi), které¢ jsou statem regulované, vykazuji pomérné

rozdilnou vykonnost a efektivnost, méfeno finan¢nimi ukazateli.

2. Hlavnim d@vodem rozdilné vykonnosti podnikd, méfeno ukazateli finan¢ni analyzy,

jsou uspory z rozsahu z vyuziti potiebné fyzické infrastruktury.
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2. Analyza prostiedi plynarenského odvétvi v CR s ohledem na

jeho specifika (teorie a praxe trzni regulace)

2.1 Historie plynarenstvi

Uplné za prvopocatek primyslového plynarenstvi mizeme povazovat Silvestr 1813, kdy se
poprvé rozsvitily lampy plynového osvétleni, bylo to na londynském Westminsterském

moste.
Obecné lze fici, ze vétSina zemi prodélala dvé faze plynarenstvi:

e Fra svitiplynu
o vyrabéného z uhli nebo kapalnych uhlovodiki, byl vysoce toxicky
o ve svétd se od n&j zacalo ustupovat v druhé poloving 20. stoleti, v CR az
Vv roce 1996
e FEra zemniho plynu
o Neni toxicky, ale siln¢ vybusny
o Kvili tomu, Ze neni viibec citit je do néj ptidavan tzv. odorant, aby jej lidé

citili a poznali tak jeho tnik
V soucasné dobé¢ je zemni plyn nepouZivan pouze pro osvétleni ¢i vytapéni, ale i v dalSich
2.1.1 Ceské plynarenstvi

Historii trhu s plynem v CR nejlépe vystihuje nasledujici schéma (Obrazek 2-1), na némz
vidime historii dodavky zemniho plynu do Ceské republiky az do roku 2007, kdy doslo

K liberalizaci trhu a tim bylo umoznéno novym zajemctm vstoupit na dany trh.
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Prvni dodavky plynu jsou zaznamenany
pred vice nez 150 lety

- i Podepsan kontrakt s \

~< Gazpromem na
komoditu do r. 2035
Prvni dodavky zemniho plynu z
Norska 2007 / ;

ZaloZeni Mezinarodni unie Prvni dodavky prostfednictvim ? Uplna liberalizace :‘t‘\u
plynarenstvi nového prepravniho systému 2002 se zemnim plyn
I spoleénosti CPP
1 1997
i ¢ dodavk ]
Pr\tp':ylnmuézg ;:(:isky':h 4 19 Privatizace
plynaren 7 Transgasu a 8 RDS
/——/ (RWE Gas AG)
4919 . CPP rozstépen na
1847 - Transgas a 8 RDS
Zalozeni Ceskoslovenské Prvni dodavky
plynarenské a vodarenské prostfednictvim ropovodu
asociace Druzba

Obrazek 2-1: Schéma vyvoje dodavky plynu na tizemi CR

Zdroj: ANONYM, 2015, s. 11

Zajimavosti je, ze jiz vroce 1828 bylo prazskému magistratu nabidnuto vybudovéni a
provozovani plynového osvétleni od londynské spolecnosti Imperial Continental Gas
Association. Praha to vSak odmitla, pfestoze by byla prvnim méstem Rakousko-Uherska

S plynovym osvétlenim.

Praha si pockala tedy az do roku 1847, kdy byla v Karlin¢ uvedena do provozu prvni

plynérna a rozsviceno prvnich 200 lamp.

Z vyse uvedenych vyznamnych dat si povS§imnéme roku 1994, kdy nejenze dosSlo k
rozdéleni Ceského plynarenského podniku na Transgas a osm regiondlnich distribuénich

spolecnosti, ale byla také zaloZena spole¢nost Prazska plynarenska, a.s.

Rok 1996 je vyznamny tim, Ze bylo ukonceno pouzivani svitiplynu, coz pfispélo ke
zvyseni bezpec¢nosti plynérenstvi v CR.

2.1.2 Historie a vyvoj prazského plynarenstvi

Jak jiz bylo popsano vyse, Praha ziskala své prvni plynové osvétleni v roce 1947. Mezi

dalsi vyznamné mezniky v prazském plynarenstvi patfi:
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.,V rtoce 1867 byla uvedena do provozu prvni obecni plynarna na rozhrani Zizkova a
Vinohrad, ktera ptevzala provoz a spravu veiejného plynového osvétleni prazskych ulic a

namesti a také dodavku pro vétSinu soukromnikii.

V roce 1927 byla obci prazskou dokoncena v Praze — Michli nejvétsi a nejmodernéjsi
karbonizaéni plynarna tehdejsiho Ceskoslovenska. Jeji areal je doposud vyuzivan Prazskou

plynarenskou, a. s., k zajisténi ¢asti svych ¢innosti a je sidlem jejich dcefinych spole¢nosti.

V roce 1947 byl do Prahy ptiveden dalkovym plynovodem svitiplyn z plynarny v Zaluzi u
Mostu. Tim zapocala dalSi etapa rozvoje plyndrenstvi postavend na ruSeni lokalnich

plynaren a napojovani obci na velkokapacitni zdroje dalkovymi plynovody.

V letech 1974-1988 v Praze probihala zdména svitiplynu za zemni plyn. Tim nastoupila

nova moderngj$i, ekologictéjsi a bezpecnéjsi éra plynarenstvi (ANONYM, 2015, s. 6).

Pro tuto praci je dualezité zalozeni spolecnosti Prazska plynarenska, a. s., v roce 1993
vznikla z byvalych Prazskych plyndren (oditépného zavodu stitniho podniku Ceské
plynarenské podniky).

,»V roce 1994 byla zahdjena privatizace Ceskych plynarenskych spolecnosti. Z odstépnych

zavodi s. p. CPP byly vytvofeny akciové plynarenské spole¢nosti.

Od 1. ledna 2007 doslo k plnému otevieni trhu se zemnim plynem v Ceské republice a
¢innost zahdjila dcefind spolecnost Prazska plynarenskd Distribuce, a. s., ¢len koncernu
Prazska plynarenska, a. s., ¢imz byl splnén legislativni pozadavek na pravni oddéleni

regulované ¢innosti distribuce zemniho plynu od obchodu s touto komoditou.

Spolec¢nost Prazska plynarenskd, a. s., je ovladdna spolecnosti Prazskd plynéarenska

Holding, a. s. PPH, a. s., vlastni 50,2% podil na zdkladnim kapitalu PP, a. s.
K 1. 1. 2010 mé&la Prazska plynarenska, a. s., nasledujici dcefiné spole¢nosti:

e Prazska plynarenska Distribuce, a.s.
e Prazska plynéarenska Servis Distribuce, a.s.

e Informacni sluzby — energetika, a.s.
18



Prazska plynarenska Sprava majetku, s.r.o.

Prometheus energetické sluzby, s.r.o.

Pragoplyn, a.s.

Me¢fteni dodavek plynu, a.s.

Ve vSech dcefinych spole¢nostech ma Prazska plynarenska, a. s., 100% majetkovy podil®
(ANONYM, 2015, s. 7).

2.1.3 Novodoba historie ¢eského plynarenstvi v ramci skupiny RWE

Na Obrazek 2-2 vidime samotnou historii spole¢nosti RWE Transgas, a.S., V soucasné dobé

se jiz jmenuje RWE Ceska republika a.s. Z uvedenych dat si nékolik ptiblizme:

Nabidka
elektiiny 2010

A

Prodej Transgasu RWE Gas AG schvalen 16. % D%’g’:gdg%go
kvétna 2002. Transgas se stava clenem RWE ly2007
Group Y =
£ Z duvodu zmény

s ; energetického zakona
Rozhodnuti transformovat statni podnik 2006 :oélo ey
na akciovou spolecnost spolenosti RWE

Transgas Net, s.r.o.

Restrukturalizace
ceského
plynarenského

e oddélenim
Pt i o Rozhodnuti prodat 3% podilu
m’ - Transgasu RWE Gas AG. Dokonéeni
= 2000 privatizacniho procesu plynarenstvi.
1994 1998
Zalozen Kvéten — Transgas, a.s., zaloZena Prosinec — ceska vlada
Transgas pfijala rozhodnuti prodat 97% akcii Transgas, a.s., RWE
statni podnik Gas AG

Obrdzek 2-2: Historie spolecnosti RWE Transgas, a.s.
Zdroj: ANONYM, 2015, s. 12

»Iransgas, s. p. byl zaloZen v roce 1998 podle nového zdkona o statnim podniku €. 77 z
roku 1997. Soucasti podniku byly vSechny tranzitni plynovody, dale velmi vysokotlaké

vnitrostatni ptepravni plynovody a Sest podzemnich zasobniki plynu.
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V roce 2002 se Transgas, a. s., stal soucasti multiutilitni némecké skupiny RWE AG, resp.
dcefiné spole¢nosti RWE Gas AG. Stalo se tak poté, kdy Uiad pro ochranu hospodaiské

soutéze vyslovil souhlas s fuzi spole¢nosti Transgas, a. s., se spole¢nosti RWE Gas AG.

Na c¢eském trhu se v roce 2005 poprvé spolecné pod znackou energetické skupiny RWE
predstavila RWE Transgas, a.s. se Sesti regionalnimi plynarenskymi distribu¢nimi
spole¢nostmi. Piislibem pro vice neZ 2,2 miliénu zékaznikd skupiny RWE v CR byla nova
zakaznicka orientace akceptujici rozdilné individualni a regionalni potieby. Nové zaméteni

bylo doprovéazeno zménou loga a obchodniho jména.

Od roku 2006 ptestal RWE Transgas na zakladé pozadavkd smérnice Evropské unie a
novely energetického zdkona vykonavat roli provozovatele pfepravni soustavy a rozd¢lil se
na dv€ pravné samostatné a nezdvisle fungujici Casti. Provoz pfepravni soustavy nyni
vykonava NET4GAS (do 3. 3. 2010 se uZivala obchodni firma RWE Transgas Net) a RWE
Transgas vystupuje vyhradné jako obchodnik se zemnim plynem. Rozdé€leni spolecnosti
neboli pravni unbundling slouzi k =zajisténi rovného pfistupu vSem dovozcim a
obchodnikiim na trhu se zemnim plynem. Podzemni zasobniky zemniho plynu skupiny
RWE v Ceské republice spravuje od kvétna 2007 spoleénost RWE Gas Storage.*
(ANONYM, 2015, s. 8).

Pro tuto diplomovou praci je stéZejni rok 2007, kdy doslo k unbundlingu distribu¢ni
soustavy, coZz znamend k odtrzeni distribu¢ni sit€ od obchodni. Distribucni sit’ se stala
stitem regulovanou a jako takova podléha ERU, tj. Energetickému regulaénimu Gfadu.
Vzniklo 6 distribu¢nich spole¢nosti RWE pojmenovanych dle polohy. Jedna se o tzv. Nety:
SCp Net, s.r.o., ZCP Net, s.r.o., STP Net, s.r.o., VCP Net, s.r.o., SMP Net, s.r.o. a JMP
Net, s.r.o. Pro lepsi orientaci v propojeni a ovladani spole¢nosti v ramci relevantni linie

koncernu RWE piikladdme schéma (Ptiloha 1).

V roce 2009 doslo k fazi 3 Netd: SCP Net, s.r.o., ZCP Net, s.r.o. a STP Net, s.r.o., ze
kterych vznikla novéa spolecnost — RWE GasNet, s.r.o. Toto je spolecnost, ktera bude

hodnocena ve ¢tvrté ¢asti této diplomové prace.
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2.2 Analyza jednotlivych subjektii na trhu s plynem v CR

Na trhu s plynem vsak neni pouze koncern RWE a PP. Dle OTE a.s., coz je operator trhu
s energii, povéfeny ERU (jehoZ hlavni funkci je shromazdovat data o jednotlivych
aktérech na trhu s plynem a elektfinou. Poskytovat statistiky, které udavaji stav energetické
soustavy v CR, dlouhodobou bilanci, mési¢ni a roéni zpravy o obchodu s elektiinou a

plynem.), jsou v soucasné dobé na trhu s plynem tito ti€astnici:

e Subjekt zuctovani,

e Dodavatel,

e Provozovatel distribu¢ni soustavy,
e Provozovatel piepravni soustavy,

e Provozovatel zasobniku plynu.

,»Z pohledu operatora trhu ma Subjekt za¢tovani pravo nominovat piepravu, distribuci a
uskladnéni, muze obchodovat na kratkodobych trzich, uzavirat bilateralni kontrakty
s ostatnimi subjekty zuctovani a dodavat plyn zakaznikim. Oproti tomu ucastnik v roli
Dodavatele miize pouze dodavat plyn svym zdkaznikiim — pro vykon této ¢innosti musi mit
pfedanou odpovédnost za odchylku na alespoi jeden subjekt zi¢tovani. Zasilani dat méteni
pro vyhodnoceni odchylek subjektl zUctovani zajistuji piisluSni provozovatele —
Provozovatel distribu¢ni soustavy a Provozovatel piepravni soustavy. Provozovatel
zasobniku plynu umoznuje ptistup subjektd ziactovani k zasobnikiim plynu* (OTE, 2013, s.
52 a 53).

Pocet ucastniki ke konci roku 2013 a zména poctu oproti piedchdzejicimu roku je uveden

Vv tabulce nize (Tabulka 2-1).

Tabulka 2-1: Pocet ucastnikii trhu s plynem ke konci roku 2013

Typ ucastnika Pocet k 31. 12. 2013 | Mezirocni zména
Subjekt zactovani 70 16
Dodavatel 42 10
Provozovatel distribucni soustavy 23 3

Provozovatel prepravni soustavy

Provozovatel zasobniku plynu 2 0

Zdroj: vlastni
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V této diplomové praci se zabyvame spole¢nostmi, které patii do kategorie provozovatel

distribucni soustavy.

Pro piehlednost prikladame schéma (Obrazek 2-3), které je pro laika nazvové piijatelné;si.

Obchodnik,
Vvrobce AN
\

N
AS
\
N

Piepravni ~——- Skladovani

soustava
Regionalni
distribuéni
soustava Obchodnik s
plynem
Opravnény
zakaznik
Vysvétlivky:
- Tk plynu P, Platba za pfepravu
---» Platba za komoditu ELEN Platba za skladovani

- Platba za sdruzené sluzby dodavky plynu

—L»  Platba za distribuci regionalni distribuéni soustavou

Obrazek 2-3: Schéma vztahii mezi jednotlivymi aktéry na trhu s plynem
Zdroj: JURAKOVA, 2014, s. 16

Strucna charakteristika jednotlivych aktéri:

e Vyrobce a obchodnik
o V CR se plyn téméf nevyrabi (jen spole¢nost Moravské naftové doly, a.s.),
proto sem fadime pfedev§im dovozce plynu, kteti potfizuji plyn predevsim
od ruskych a norskych producenti (piikladem dovozcl jsou spolecnosti

RWE Transgas, a.s., Vemex, s.r.o., Ceska plynarenska a.s. aj.).
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Ptepravni soustava
o Jedinym piepravcem v CR je spoleénost NET4GAS, s.r.o., ktera vlastni
plynovodni sit' v Ceské republice, a zajistuje tak zasobovani viech regioni
dalkovym ptepravnim systémem. Tato spoleCnost patfila pod spole¢nost
RWE Transgas, a.s., od roku 2009 dle smérnic EU musela byt samostatna.
Regionalni distribu¢ni soustava
oV soudasnosti jsou v CR 3 distribuéni spole¢nosti:
= E.ON Distribuce, s.r.o. (Jihocesky kraj)
» Prazska plynarenska Distribuce, a.s. (hlavni mésto Praha)
= RWE GasNet, s.r.o. (zbytek CR)
Skladovani
o Na naSem uzemi je 8 zasobnikl plynu, z ¢ehoZ 6 vlastni spolecnost RWE
Gas Storage, s.r.o. (dalS$imi jsou pak Moravské naftové doly Gas Storage,
s.r.0. a SPP Storage, s.r.0.), dilezitost zasobnikl se ukazala pii pferuseni
dodavky plynu z ruské strany v roce 2008/20009.
Obchodnici se zemnim plynem
oV soudasnosti dle ERU existuje vice nez 122 drziteld licence na obchod
s plynem, kazdy zakaznik ma pravo volby.
Opravnéni zékaznici
o Od roku 2007 jsou opravnéni zékaznici nejen velkoodbératelé, ale i1

domaécnosti, tedy vSichni koncovi odbératelé plynu.

Teorie a praxe trzni regulace

Jelikoz jsou nami zvolené firmy specifické svym postavenim na trhu a s tim spojenou

absolutni regulaci ze strany statu, tato podkapitola bude slouzit k vysvétleni zakladnich

pojm, kterymi jsou pfirozeny monopol, regulace a jeji metody.

2.3.1 Ptirozeny monopol

Ptirozeny monopol je jeden z typli monopolu, ktery piedstavuje nedokonale konkurenéni

trzni strukturu. Z mikroekonomického hlediska mizeme monopol charakterizovat jako
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Htrzni strukturu s jedinou firmou Vv odvétvi... monopolni firma pak vyrabi s cilem
maximalizovat zisk a vyrobek, ktery firma produkuje, nema blizké substituty, dale

existuji silné bariéry pro vstup do odvétvi, které zpravidla nelze efektivné piekonat*
(KRAFT, 2011, s. 87).

Piikladem monopolu v ¢eské ekonomice je pravé distribuéni sit’ Ceské republiky (at’ jiz

plynu, elektiiny nebo vody), Ceska posta, provozovatel ropovodu Druzba na uzemi CR aj.

Obrazek 2-4: Prirozeny monopol
Zdroj: KRAFT, 2011, s. 88
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Pfirozeny monopol je pak definovan jako ,,jediny vyrobce produkujici na strané nabidky,
pro kterého je charakteristicka klesajici ¢ast kiivky pramérnych dlouhodobych nakladd,
tzn., Ze minimum dlouhodobé nakladové kiivky odpovidd vétSimu vystupu, nez jaky
pozaduje poptavka (Obrazek 2-4). Piekazky vstupu dalSich firem do odvétvi jsou v tomto
vyrobni naklady.” (KRAFT, 2011, s. 88). Jinymi slovy lze fici, ze velkou ¢ast naklada

tvofi fixni naklady.

V soucasnosti jsou vétSinou ekonomi za ptirozeny monopol povazovana sitova odvétvi, tj.
rozvod vody, plynu, elektrické energie, atd. Dané distribucni spolecnosti vybudovaly
s velkymi prvotnimi naklady rozsahlé sité, a i kdyz by bylo mozné vedle nich vybudovat

druhou sit’, bylo by to velmi nakladné a bez vidiny budouciho zisku.

Jak bylo fe€eno vyse, pfirozeny monopol stejné jako klasicky monopol nemé nabidkovou
kfivku a mize si urCovat cenu, ktera maximalizuje jeho zisk. Aby byla cena a vyrabéné
mnozstvi produktu (¢i sluzby) pfijatelnd pro koncového zdkaznika, je zde potieba zasah

zvenci a to v podobé¢ regulace.

2.3.2 Teorie regulace

Jak jiz bylo napsano vySe, pokud selhdvaji predpoklady dokonalé konkurence, musi
nastoupit regulace. ,,V pfipad¢ distribucni soustavy selhava piedpoklad o nulovych
bariérach vstupu na trh, ktery souvisi s pfedpokladem velkého mnoZzstvi poctu nabizejicich

danou sluzbu na trhu“ (NOVACKOVA, 2011, s. 17).

Metody regulace Ize délit napiiklad dle jejich zaméfeni na dvé skupiny: metody regulujici
pfijem spolecnosti a metody regulujici cenu sluzby. Do prvni skupiny bychom pak mohli
zatadit regulaci pomoci miry vynosnosti a regulaci navySenim nakladi. ,,Metody regulujici
cenu sluzby jsou tzv. pobidkové typy regulace, které¢ v sobé skryvaji tlak na minimalizaci
nakladil regulované spole¢nosti (NOVACKOVA, 2011, s. 18). Do této skupiny metod
muzeme zafadit regulaci urCenim cenového stropu ¢i regulaci stanovenim povolenych
vynosu spole¢nosti. Regulator ma samoziejmé k dispozici i spoustu dalSich metod, jako

napiiklad regulaci sdileni zisku ¢i metodu srovnani pomoci konkurence.
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Blize si popiseme metody, které jsou uplatiovany v nami sledovaném odvétvi, tedy

v distribuci plynu.

2.3.3 Regulace distribuce plynu v CR

Ptipomenme, Ze pteprava a distribuce plynu patii do kategorie tzv. sitovych odvétvi, ktera

1ze oznacit podle tradi¢ni ekonomické teorie za odvétvi prirozené monopolni.

Zakladni myslenkou vzniku ekonomické regulace prirozenych monopoll je tvrzeni, Ze
monopolni firma zneuzivd své dominantni postaveni na trhu a v zdjmu spotiebitelii je

nutné pouzit statni regulaci.
Za zékladni principy regulace jsou povazovany:

e Rate of return (regulace vynosové miry - regulator uréi hodnotu povolené

vynosové miry na investice — povoleny WACC)

e Revenue-Cap (regulace limitovanim vynosu) regulator ur¢i horni hranici vynosu,

které mizZe byt nezavisle na skutecnych nékladech maximalné dosazeno.

e RPI-X motivacni regulace (aplikované vSak prozatim pouze na oblast provoznich

nakladd, a nikoliv napf. investic — rozdil oproti SRN, UK).
Pomoci téchto metod regulace se Energeticky regulacni ufad snazi o:

e zachovani stability regulovanych slozek cen,
e zachovani stability regulovanych subjekti,
e zvySovani ekonomické efektivnosti regulovanych ¢innosti,

e maximalni transparentnost a otevienost pii tvorbé metodiky regulace a konkrétnich

regulac¢nich néstroj.
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K tomu ERU v sou¢asnosti pouziva tyto pravni piedpisy:

»Podnikani v energetice je upraveno zdkonem ¢. 458/2000 Sb., o podminkach

podnikani a vykonu statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych

zékont, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Metodika cenové regulace pro jednotlivé Cinnosti je vymezena vyhlaskou

¢. 140/2009 sb., kterym se stanovi obsah ekonomickych udaji a postupy pro

regulaci cen v energetice, ve znéni pozdéjsich piedpist (kazdoro¢ni novelizace).

Prodlouzeni III. regula¢ni periody o jeden rok stanovuje nova vyhlaska ¢. 195/2014

sb., ktera nahrazuje vyhlasku ¢. 140/2009 sb* (ANONYM, 2015, s. 52).

Regula¢ni vzorec I11. periody pak byl nastaven takto:

kde:

Pro ptedstavu slozeni povolenych vynosti nam slouzi Obrazek 2-5, ktery byl pofizen na

PV = No . In(CPI;MPI;- X) + O + Zisk + Ztrity + Usgio + Kv + Ki + Ko (2.1)

Zisk = RAB x WACCnn

PV

No

@)

In

X
WACCH
RAB
Uz010

Kv

Ki

Ko

(2.2)

povolené vynosy

zakladna povolenych nakladt

povolené odpisy

kumulovany (eskalacni) index pro naklady

faktor (index) efektivity

vazeny prumér nakladt na kapital - nominalni hodnota
Regulated Asset Base — regulacni baze aktiv

faktor vlivu liberalizace (unbundling)

korekéni faktor vynosovy

korek¢ni faktor investicni

korekéni faktor pro odpisy

zaklad¢ interniho reportingu spole¢nosti RWE GasNet.
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12 648 12 410 11 987 12739 12 040 12 304

2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Povolené naklady H Povolené odpisy H Povoleny zisk
1 Povolené ztraty H K-faktor Y-2 B Technologicka spotreba

1 Povolené naklady na pretoky

Obrazek 2-5: Struktura povolenych vynosit RWE GasNet v letech 2010-2015 (mil. K¢)
Zdroj: interni reporting RWE GasNet

Podivame-li se podrobné&ji na jednotlivé slozky povolenych vynosi, dozvime se, Ze:

»Do povolenych nakladii se zahrnuji:

e provozni naklady k zajiSténi licencované ¢innosti;
e pojisténi majetku a odpovédnosti za Skody;
Do povolenych niakladi se nezahrnuji:
e naklady, jez nelze uznat za vydaje (ndklady) k dosazeni, zajisténi a udrzeni piijma

podle zvlastniho pravniho piedpisu (zdkon o danich z ptijmil) — obecné tedy danové

neuznatelné naklady;
e finan¢ni néklady (! Bankovni poplatky!) — pokryvda WACC;
e mimoiadné naklady;
e Casove rozliSené splatky finan¢niho leasingu;

e dan z piijmu — pokryva WACC;
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e naklady na tvorbu a Cerpani rezerv — jde jen o ¢asové posuny;

e zlstatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku a materidlu.

Vychozi povolené naklady Ny a indexace

Energeticky regulacni ufad zptesiiuje stanoveni vychozi tirovné povolenych ndkladi na
zakladé praméru skutecnych hodnot nakladi dosazenych v letech 2007 a 2008, které¢ byly
dale eskalovany do cenové urovné roku 2010 prostfednictvim niZze uvedeného indexacniho

faktoru.

ERU pouziva index cen podnikatelskych sluZzeb s vahou 70%, ktery je subindexem

indexu cen trznich sluzeb.

Utad uplatituje na zbyvajicich 30% nakladd index odrazejici b&nou inflaci, coz je index
spotiebitelskych cen CPI, pficemz ptipousti navyseni indexu spotiebitelskych cen (CPI) o

1%, tak aby kone¢ny index vice odrazel mzdovou politiku v budoucich letech.
Faktor efektivity ,,X*

Cilem faktoru X je plsobit na zvySovani nékladové efektivity spole¢nosti v pribéhu

regulacniho obdobi. PloSny X-faktor pro celé odvétvi plyndrenstvi rozloZzeny do 5 let:
9,75 % uspory nakladi za celou RP, tj. 100% * (1 — X)° = 90,25% (2.3)

kde X =2,031%p.a.

Odpisovy korekéni faktor K,

Korekeni faktor odpisti zohlediiuje rozdil mezi pldnovanymi odpisy, které jsou zékladem
povolenych odpisii a nasledné¢ (po uzavieni ucetniho obdobi) zjiSténymi skutecnym 1

odpisy.

Odpisové sazby provoznich aktiv pro ¢innost distribuce plynu jsou stanoveny v piiloze ¢. 6
vyhlagky & 408/2009 Sb.
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Povoleny zisk
Zisk = RAB x WACCnn (2.2)
Vypocet RAB

Vychozi RAB pro 3.RP byl nastaven minimalné na 50% ptecenéné ZH starych aktiv (k 31.
12. 2009)

V dalsich letech 3.RP

RAB, = RAB_, + INV, —%.q (2.4)
ZHA

kde

ZHA — zustatkova hodnota aktiv (pfecenéna)
INV  — hrubé¢ investice
@) — odpisy

Korekéni faktor zisku (RAB) zohlediiuje rozdil mezi planovanymi investicemi, odpisy a
planovanou ucetni zlstatkovou hodnotu aktiv, které jsou zahrnuty do vypoctu
predpokladaného/povoleného RAB na dany rok a nésledné (po uzavieni ucetniho obdobi)
zjisténym skutecnym piiristkem majetku, skutecnymi odpisy a skuteCnou zistatkovou

hodnotou aktiv* (ANONY M, 2015, s. 47-50).
Povolené ztraty

ERU nastavil fixni objem povolenych roénich ztrat na celou regula¢ni periodu na zakladé
viceletého historického praméru (2004-2007) a to ve vysi 1 424 GWh (cca 1,9 % z objemu
distribuce). Cena plynu na kryti ztrat byla nejdiive uznavana v plné vysi, pozdéji byl

vlozen do vyhléasky tzv. institut ,,ceny obvyklé*.
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Korekéni faktor vynosovy ,,K,*

Vynosovy korekcni faktor je obecné definovan jako rozdil mezi povolenymi a skute¢nymi
vynosy spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze korek¢ni faktor mize byt uplatnén v cené az s
uréitym casovym zpozdénim, je pii jeho konstrukci zohlednéna casovd hodnota penéz

(CPI).

Dutlezité je se podivat na pfi¢iny vzniku, mezi které patii pfedevSim pokles (nartist)

skutecného distribuovaného mnozstvi plynu v daném roce oproti planovanym/povolenym

vvvvvv

povolenou nakupni cenou plynu uréenou na kryti ztrat v distribu¢ni soustavé a v posledni
fadé¢ maji na generovani korekéniho faktoru vliv zakaznici otopového charakteru (ti, co

plynem topi).
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3. Deskripce metod méreni vykonnosti podniku

Zakladnimi daji, s nimiz se pi1 hodnoceni vykonnosti podniku pracuje, jsou polozky
ziskané z finan¢nich vykazi a dalSich zdrojii, napiiklad z interniho reportingu. Je vhodné
analyzovat spolecnost v Case, abychom dostali relevantnéjsi vysledky z nami zpracovanych

ukazatelu.

Ukazatele mizeme d¢lit podle riznych hledisek na mnoho kategorii. Schéma nize

(Obrazek 3-1) je ukazkou takového rozdéleni:

PoloZky aktiv .
Stavoveé —|: —ABSOLUTNL
PoloZky pasiv

Cisty pracovni kapitél
Rozdilové  — Cisty pracovni majetek . .
; —ROZDILOVE
Extenzivni | Cisté pohotové prostiedky
(objemov
€) Cash flow
Tokové —_ PoloZky vykazu zisku a ztrat
Trendy extenz. ukazatel
UKAZATELE —
——Nefinancni
Procentni
Stejnorodé —|: —
Vztahové
Intenzivni — — POMEROVE
(relativni) —Doby cbratu
Nestejnorodé— Rychlostni

Ostatni

Obrazek 3-1: Prehled ukazatelii financni analyzy

Zdroj: KOVANICOVA, 1997, s. 21

Jinym zptsobem dé¢leni ukazateli je vyuziti matematického zptsobu vypoctu. V ramci
tohoto kritéria dé€lime ukazatele na absolutni, tj. ukazatele vychdzejici pfimo z Gcetnich
vykazli, ukazatele rozdilové, tj. ty, které zobrazuji rozdil mezi dvéma a vice vybranymi
polozkami. Ddle pak se jedna o pomérové ukazatele. Tyto ukazatele budeme pouzivat

V této praci, a proto si je nyni predstavime podrobné;ji.
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3.1 Ukazatele rentability

,Ukazatele rentability (vynosnosti) pométuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou
¢innosti k ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitdlu nebo k trzbam*

(KISLINGEROVA, 2001, s. 69).

3.1.1 Rentabilita ihrnného vloZeného kapitalu a ROA

Uhrnnym vlozenym kapitalem rozumime veskery vlozeny kapital, tj. jak vlastni zdroje, tak
cizi zdroje. Ukazatel tedy vyjadiuje celkovou efektivnost vyuziti vloZeného kapitalu bez

ohledu na jeho zdroj. Vyjadiuje ndm miru zisku vlozeného kapitalu.

Rozdil mezi RUVK a ROA je pouze v tom, Ze pro ukazatel ROA byl vypo&itan jmenovatel
jako aritmeticky pramér celkovych aktiv minulého a aktualniho roku. Vzhledem k tomu je
rozdil mezi ukazateli nepatrny.

RUVK = Cisty zisk + uroky (1-dafnova sazba) *100 (3.1)

uhrnny vloZeny kapital

Cisty zisk + naklLuroky (1 —koeficient sazby dané
ROA = &Y Y ( y dand) x100

(3.2)

primérna celkova aktiva

Nekteré zdroje ztotoznuji tyto dva ukazatele.

3.1.2 Rentabilita vlastniho kapitilu a ROE

Pti modifikaci vlozeného kapitalu dostavame dal$i z pomérovych ukazateld, tim je
rentabilita vlastniho kapitalu a ROE. Tyto dva ukazatele jsou opét v mnoha publikacich
ztotoziovany, pro tuto praci je ponechdn rozdil dany tim, Ze pro vypocet ROE budou
pouzity dvouleté primeéry. Zakladni vzorce pak vypadaji takto:

Cisty zisk

RVK= ————_—*100 (3.3
vlastni kapitél
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ROE = zisk *100 (3.4)

primérny vlastni kapital

3.2 Ukazatele aktivity

,Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti*

(KISLINGEROVA, 2001, s. 71). Ukazatele aktivity délime na dva typy:

e ukazatele doby obratu, tj. udavajici kolik dni je tfeba prodavat, abychom zaplatili

dany typ aktiva, a

e ukazatele rychlosti obratu, tj. udavajici poc¢et obratek vybraného aktiva az po

okamzik jeho prodeje

Ukazatell aktivity je cela fada, pro tuto praci byly vybrany nasledujici:

3.2.1 Doba obratu zasob

Tento ukazatel ndm udava dobu existence kapitalu ve formé zasob. Cim je vysledek vyssi,
tim delsi je primérna doba skladovani, tim vice prostiedkii je vazano ve skladech. Cim
mensi je, tim efektivnéji dokazeme fidit sviyj sklad. Vypocet vSak nezohlednuje strukturu

zasob.

_ zasoby
DOZ = trzby/365 (3:5)

3.2.2 Doba obratu pohledavek

Ukazatel udava dobu existence kapitalu ve formé pohledavek. Z hodnoty ukazatele lze
posoudit péci managementu firmy o inkaso svych pohledavek, ale i finan¢ni kvalitu
odbératelll firmy. V praxi 1ze hodnotu okolo 14 povazovat za vybornou a hodnotu nad 70

za neptilis uspokojivou.

_ Ppohledavky
trzby / 365

DOP (3.6)
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3.2.3 Doba obratu zavazka

Tento ukazatel nam fika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru hradime své
zavazky neboli, kolik dni ¢erpame my samy dodavatelsky Gvér od nasich dodavatelti a
zaméstnancl. Je pfitom nanejvys vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez

hodnota doby splatnosti.

Zavazk:
DOZv = — _ D s A — (3.7)
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a za prodej zbozi/365

3.3 Ukazatele likvidity

,, Likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a
témi kryt v€as, v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky*

(SCHOLLEOVA, 2008, s. 65).

Zakladni ukazatele likvidity ,,jsou:

3.3.1 Bézna likvidita (Current Ratio)

Bézna likvidita se vypocita jako podil kratkodobych zavazkli na obéznych aktivech. Tento
ukazatel nam tedy fikd4, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit pohledavky
vetiteld v pripade, kdy proméni vSechna svd obé&zna aktiva v penézni prostiedky.
Doporucena hodnota pro béznou likviditu se 1i§i v zavislosti na autorovi. Nektefi autofi
uvadéji jako optimum 1,8 az 2,5, jinde je pro prumyslové podniky uvadéna hodnota 1,5
coby akceptovatelna. Zcela zjevné je problematickd hodnota mensi nez 1, ktera ukazuje na
to, ze kratkodobé zavazky neni mozné z ob&znych aktiv uhradit a je nutné je hradit
z dlouhodobych zdroji financovani potazmo z prodeje dlouhodobého majetku. Obecné 1ze
fici, Ze ¢im stélejsi jsou piijmy firmy a ¢im jistejsi jsou zdroje jejich pfijml (napt. pomoci

ramcovych smluv se zdkazniky), tim miZe byt hodnota bézné likvidity bliZe jedné.

_ obézna aktiva (3.8)
kratkodobé zavazky '
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3.3.2 Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita z vypoctu vyluCuje zasoby, coby artikl nezbytny pro zachovani chodu
firmy a zaroven coby artikl, ktery ¢asto neni mozné pohotové pieménit na penézni
prostiedky. U spole¢nosti, které se zabyvaji sluzbami, je proto pohotova likvidita témét
identicka jako bézna likvidita. U vyrobnich podnikd se naopak tato hodnota miize pomérné

podstatné 1iSit. Doporuc¢end hodnota bézné likvidity se pohybuje mezi 1 a 1,5.

PL =

pohotové platebni prostiedky + pohledavky (3.9)
kratkodobé zavazky '

3.3.3 Okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

Okamzitd likvidita je ukazatel, ktery vyjadiuje okamzitou schopnost spole¢nosti uhradit
své kratkodobé zavazky. Pro tthradu téchto zavazkd muze byt pouzit finanéni majetek — tj.
hotovost v pokladnach, na béznych tctech spolecnosti a hotovost ulozend v kratkodobé
obchodovatelnych cennych papirech. Doporu¢ena hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,5

(NITANA, 2010, s. 1).

Vzorec:

finanCni majetek
= A
krAtkodobE zAvazky (3 0)

OL

3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji zadluzenost vlastniho kapitalu, ale také proporce vlastniho
a ciziho kapitalu. ,,Jedna se tedy o ukazatele véfitelského rizika a o ukazatele financniho

rizika. Tyto ukazatele dopliuje ukazatel trokového kryti.
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e ZadluzZenost I. = cizi zdroje/vlastni kapital
e Zadluzenost II. = celkové cizi zdroje/aktiva

e Urokové kryti = EBIT/nakladové troky* (KISLINGEROVA, 2001, s. 75)

Pro tuto praci bylo pouzito toto znaceni ukazatelt:

3.4.1 Ukazatele véritelského rizika (Zadluzenost II1.) a ukazatel poméru vlastniho

kapitalu k celkovym aktiviim

Ukazatel vétitelského rizika pométuje cizi zdroje k celkové hodnoté aktiv. Z toho Ize fici,

jaka majetkova zékladna kryje cizi zdroje.

Zakladni vzorce vypoctu:

UVR = celkové dluhy *100 (3 11)

~ celkova aktiva

UVK = Vastnizdroje 44 (3.12)

celkova aktiva

3.4.2 Ukazatel urokového kryti (ZadluZenost IV.)

Ukazatel trokového kryti patii ke klicovym charakteristikdm zadluZenosti. Je konstruovan
tak, Ze z n¢j Ize vycist, kolikrat maze klesnout zisk, aby byl podnik stale jeSté schopen

pokryt cizi zdroje na stavajici rovni.
Zakladni vypocet:

Zisk pired zdanénim + nakladové urok
74 =20 Y *100 (3.13)

nikladové uroky
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3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatelé kapitalového trhu se nékdy také oznacuji jako ukazatele trzni hodnoty a jsou
vyuzivany pfedevSim investory pro hodnoceni néavratnosti investovanych prostredku.
Ptikladem ukazatell kapitdlového trhu je ukazatel miry rGstu ceny akcii ¢i miry
dividendového vynosu. Tato diplomova prace se zaméiuje na firmu, kterd neobchoduje na

finan¢nich trzich, a proto se o téchto ukazatelich nebudeme rozepisovat.

3.6 Bonitni a bankrotni modely

Témto modelim se také nékdy ftika predikéni a diagnostické modely. Vychazeji
z ptedpokladu, Ze sledovanim ukazatell v ¢ase lze predejit zhorSovani situace podniku. Pro

tuto diplomovou praci byly vybrany tyto modely:

3.6.1 Altmanuv Z — score model

Neboli identifikator bankrotu, Altmantiv model ¢i Altmanovo Z-score ,,piedstavuje jednu
Z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné zdravi podniku prostfednictvim jednoho jediného
¢isla. Zahrnuje v sob& vSechny podstatné slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu, likviditu,
zadluZenost 1 strukturu kapitalu. Navic je jednotlivym parametrim pfifazena vaha, ktera je

odrazem jeho vyznamnosti pro finanéni zdravi podniku® (KISLINGEROVA, 2001, s. 83).
Profesor Edward Altman ji vyjadfil nasledujici rovnici:
Z=12.X1+14.X,+33.X3+0,6.Xs4+10.Xs (3.14)

kde: Xj = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem

Xz = Nerozdéleny zisk z minulych let/ Aktiva celkem

X3 = Zisk pted troky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem
*

X4 = Trzni cena akcie x pocet vydanych akcii/ cizi zdroje

Xs = Trzby / Aktiva celkem

38



* pro ostatni a.s. a firmy, které maji jinou organiza¢né - pravni

formu: vlastni kapital/cizi zdroje

Tato rovnice byla pozdéji upravena i pro spolecnosti, které nejsou obchodované na

vetejnych trzich do tvaru:

Z=0,717 . X1+ 0,847 . Xy + 3,107 . X3+ 0,420 . X4+ 0,998 . X5 (3.15)

Vysledna hodnota pro firmy obchodovatelné na burze:

Z>299

dobré finan¢ni zdravi
1,81<Z<299 = tzv. "Seda zona" nevyhranénych vysledk
Z<181

Spatné finan¢ni zdravi (firm¢ hrozi bankrot)

Vyslednd hodnota pro ostatni firmy:

Z>2,9 = dobré finan¢ni zdravi
1,2<72<2,9 = tzv. "Seda zona" nevyhranénych vysledki
Z<1,2 = $patné finan¢ni zdravi (firm¢ hrozi bankrot)

V podminkach Ceské republiky byla Altmanova analyza modifikovana na index IN:

3.7 Index IN 01

Index INO1 a INO5 (ktery je pouze upravou INO1) jsou souhrnné indexy pro hodnoceni
finan¢niho zdravi spolecnosti prostiednictvim jediného €isla. Kromé hodnoceni faktu, zda
spole¢nost v blizké dobé zkrachuje ¢i nikoliv, se indexy zabyvaji i tim, jestli vytvafi pro
své vlastniky néjakou hodnotu. Podobné jako Altmaniv index se index IN 01 a INO5
skladaji z n€ékolika dil¢ich soucasti - koeficientt, které se zabyvaji specifickymi oblastmi
finan¢niho fizeni spolec¢nosti. Kli¢em k celkovému hodnoceni firmy je pak vhodné

nastaveni vah téchto koeficientd, cozZ je pravé rozdil mezi IN 01 a INOS.
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Indexy se skladaji z péti dil¢ich indext:
Xi - aktiva / celkovy cizi kapital
Xz — EBIT / nakladové aroky
X3 — EBIT / aktiva
X4 — vynosy / aktiva

Xs — obézna aktiva / kratkodobé zavazky

3.8 Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu)

IN 01 = 0,13 * Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 * EBIT/Nakladové uroky + 3,92 *
EBIT/Aktiva + 0,21 * Vynosy/Aktiva + 0,09 * Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky
+ Kratkodobé bankovni Givéry) (3.16)

kde pokud:
IN > 1,77: Podnik tvoii hodnotu
IN <0,75: Podnik hodnotu netvofi (nici)

IN mezi hodnotami 1,77 a 0,75: tzv. ,,Seda zoéna*

3.9 Index INO5 (aktualizace IN 01)

IN 05 = 0,13 * Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 * EBIT/Néakladové aroky + 3,97 *
EBIT/Aktiva + 0,21 * Vynosy/Aktiva + 0,09 * Ob&Zna aktiva/(Kratkodobé zavazky
+ Kratkodobé bankovni uveéry) (3.17)

kde pokud
IN > 1,6: Podnik tvofi hodnotu
IN <0,9: Podnik hodnotu netvofi (nici)

IN mezi hodnotami 0,9 a 1,6: tzv. ,,Seda zona“
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Tato metoda neni vhodnd pro externi analytiky, existuji dalsi souhrnné modely vychazejici
z mikroekonomického pojeti cile firmy, kterym je maximalizace zisku, naptiklad Tamariho

index rizika ¢i Tafleruv model.

3.10 EVA - ekonomicka pridana hodnota

Tento pojem byl vytvofen vroce 1993 americkou konzultacni firmou Stern Stewart
Management Services. Ukazatel EVA je koncipovan jako ukazatel analyzujici ne ucetni,
ale ekonomicky zisk. Vychazi z mikroekonomického pojeti cile firmy — maximalizace
zisku (v tomto ptipad¢ tedy ekonomického) a jeho hlavni myslenkou je, Ze investovany

kapital musi mit vEtsi ptinos, nez ndklady na tento kapital.
Existuji dva ptistupy k vypoctu tohoto ukazatele:

e EVA entity
e EVA equity

3.10.1 EVA entity
Zakladnim vzorec:

EVA = NOPAT - WACC x C (3.18)
kde:

EVA ... Ekonomicka ptfidana hodnota,

NOPAT ... provozni vysledek hospodareni,

WACC ... primérné naklady na celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,
C ... celkovy dlouhodobé investovany kapital,

t...sazba dan¢ z ptijmu.

»Podstatou je, Ze hodnota ukazatele EVA by méla byt kladn4. Jeding tehdy vznika ,,nova“,
tzv. ptidana hodnota zvysujici hodnotu ptivodni® (KISLINGEROVA, 2001, s. 89). Jinymi
slovy zajima nds rozdil mezi NOPAT, tedy provoznim vysledkem hospodateni, a
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vyplacenym turokem véftitelim a vyplatou dividend akciondiim. Pokud je tento rozdil

kladny, dochazi ke zvySovani hodnoty spolecnosti.

Interpretace vysledkd tohoto ukazatele se dle vyse popsaného odviji od jeho vztahu k 0,

tedy:

e EVA >0 - hodnota projektu se zvysuje, podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky,
e EVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

e EVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.

Pro zjednoduseni a vizualizaci ukazatele EVA entity nejlépe poslouzi Obrazek 3.2.

EVA
1
] |
Maklady
NOPAT kapitalu
| |
] i ] i
Provozni zisk (1- dan. Kapital % WALCC
* 1 zaklad) P :
| |
] i
Triby - Maklady

Obrdzek 3-2: Dekompozice vrcholového ukazatele EVA
Zdroj: KISLINGEROVA, 2001, s. 91.

Vypocty dil¢ich ¢asti tohoto ukazatele budou pouzity v této diplomové préci, proto si je

popiSeme podrobnéji.
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3.10.1.1 Cisty provozni zisk NOPAT

Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes), pro ktery se obvykle
pouziva zkratka NOPAT, je pojem, ktery oznauje provozni zisk vytvofeny hlavni
(provozni) ¢innosti podniku po zdanéni. ,,Nejedna se vSak o tradi¢ni provozni zisk, jak
jsme zvykli, ale o veli¢inu, ktera 1épe odrazi skute¢ny ekonomicky piinos podniku jeho

vlastnikam* (KISLINGEROVA, 2001, s. 88).
Samotny vzorec pro vypocet pak vypada nasledovné:

NOPAT = provozni zisk x (1-1), (3.19)

kde t...sazba dang z piijmt pravnickych osob

3.10.1.2 Naklady kapitalu C*WACC

K vypoctu ndkladi na kapital potiebujeme dvé slozky:
e Celkovy dlouhodobég investovany kapital

C = Pasiva — Krdatkodobé zdvazky z obchodniho styku (3.20)

e Primérné vaZzené naklady na kapitdl WACC

»Prumérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital), obvykle se pouziva
zkratka WACC, je pojem, ktery oznacuje alternativni naklady kapitalu, neboli primérnou
cenu, za kterou podnik vyuziva poskytnuty kapital. Sklada se z nakladt na cizi kapital a
nakladii na vlastni kapitdl. WACC je vyjadfen v trokové mife nebo v diskontni sazb&*

(MANAGEMENTMANIA.COM, 2011, s.1)
Vypocet:

. D E
A7 = T — - T .
WACC = 14(1—8) X2+ 7. X2 (3.21)

kde:
rd... jsou ndklady na cizi kapital (arok)
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t..... je sazba dan¢ z ptijmi pravnickych osob

D ...(Debet) je cizi kapital (dluhy)

C.... je celkovy dlouhodob¢ investovany kapital

Re... jsou naklady na vlastni (akciovy) kapital (ocekavand vynosnost vlastniho
kapitalu)

E... (Equity) je vlastni kapital

3.10.2 EVA equity

Druhou variantou vypoctu ekonomické piidané hodnoty je metodika pouzivana
ministerstvem pramyslu a obchodu (EVA podle MPO), byva také oznaovana jako EVA
equity. Kvypoétu zpravidla sta¢i vefejné dostupna data z vyro¢nich zprav, proto je

vyuzivand piedevs§im externimi subjekty.
Zakladni vztah pro vypocet EVA equity je:

EVA equity = (ROE —r¢) x VK (3.22)
kde:
ROE... rentabilita vlastniho kapitalu (zisk po zdanéni/vlastni kapital)
..alternativni ndklad vlastniho kapitalu

VK..... vlastni kapital

AC se zdd vypocet EVA equity na prvni pohled velmi jednoduchy, neni tomu tak.

A4

obchodu CR (MPO) rozdéluje podniky podle EVA do nasledujicich kategorii:

e podniky, které tvoii ekonomickou piidanou hodnotu, tj. jejich rentabilita vlastniho
kapitalu je vétsi nez alternativni néklad na kapital (re),

e podniky netvofi ekonomickou pfidanou hodnotu, ale jejich rentabilita vlastniho
kapitalu je vetsi nez bezrizikova sazba,

e podniky maji kladnou hodnotu rentability vlastniho kapitalu, ale ta je mensi nez
bezrizikova sazba,

e podniky ztratové, jejich rentabilita vlastniho kapitalu je mensi nez 0.
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Pti pouziti ukazatele EVA je mozné pro ptislusny hospodaisky subjekt urcit jeho
schopnost tvofit ekonomicky zisk a zaroveil hradit ptisluSné naklady na pouzity kapital,

kdy tuto ekonomickou informaci neni mozné standardné ziskat z finanénich vykazi dle

platné legislativni upravy CR" (VLASTNICESTA.CZ, 2015, s. 1)

3.11 CROGA - CF vynosnost hrubych aktiv

Cash flow vynosnost hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets), obvykle se pouziva
zkratka CROGA, je pojem, ktery oznacuje podil provozniho cash flow po zdanéni (tedy
souctu ¢istého provozniho zisku a odpistl) a hrubych aktiv (aktiv v pofizovacich cenach).
Namisto ucetniho zisku pracuje ukazatel s provoznim cash flow, zaroven diky pouziti
hrubych aktiv je odstranéna neptesnost vznikajici pfi pouziti UCetnich zlistatkovych cen

(KISLINGEROVA, 2001).

Vypocet:
CROGA =OATCF/GA (3.23)

kde:
CROGA... cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCEF.....provozni cash flow po zdanéni (Cisty provozni zisk + odpisy)

GA.......... hrubd aktiva (suma dlouhodobého majetku v aktudlnich

pofizovacich cenéch) a pracovniho kapitalu

Vysledna hodnota ukazatele CROGA se porovnava s pozadovanou vynosnosti kapitélu,
kterou reprezentuji vazené pramérné ndklady WACC. Pokud CROGA je vétsi nez WACC,
pak vykonnost daného podniku pievysila odekavani vlastnikt (KISLINGEROVA, 2001).
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3.12 Hodnota pridana trhem (MVA)

Hodnota piidana trhem (Market Value Added), nékdy se pouziva také termin trzni
pfidana hodnota nebo trhem ptidana hodnota, obvykle se pouzivéa zkratka MVA, patii mezi
hodnotové ukazatele. MVA méii rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou

investovaného kapitalu, vyjadiuje bohatstvi vlastnikti (akcionait).

Ukazatel byl stejné jako ukazatel EVA vytvofeny v roce 1993 americkou konzulta¢ni

firmou Stern Stewart Management Services.
Vypocet je mozny dvéma zplisoby:

ex ante: MVA = Soucasnd hodnota budoucich vysledkii dle EVA (3.24)
ex post: MVA = Trini hodnota firmy - Celkovy vioZeny kapital (3.25)

Tento ukazatel jinymi slovy znazorfiuje, jakou hodnotu vytvofil hospodafenim
management podniku pro akciondfe. Cilem manazeri je tedy maximalizovat tento
ukazatel. Vlastnikim MVA ukazuje, jak schopny je management podniku. Pokud je
MVA kladn4, pak management je schopny a vytvaii novou hodnotu pro vlastniky. Naopak
pokud je MVA zaporn4, snizuje se hodnota kapitalu vloZzené¢ho do podniku, management si

nevede dobie (Obrazek 3-3 a Obrazek 3-4).
Jeho interpretace je obdobna jako u ukazatele EVA:

e MVA >0 - podnik vytvati novou hodnotu pro vlastniky,
e MVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

e MVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.
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MVA wzdns

TrEni hodnota
podniku

VloZeny kapital

Obrdzek 3-3: Zndzornéni kladné MVA
Zdroj: https://managementmania.com/cs

MVA Z3porna

Vl0oZeny kapital

Tréni hodnota
podniku

Obrdazek 3-4: Zndzorneéni zaporné MVA
Zdroj: https://managementmania.com/cs

Rozdil mezi timto ukazatelem MVA a EVA je v tom, ze ,,MVA méfi dopad manazerskych
rozhodnuti na akcionafe v obdobi od zacatku existence spoleCnosti (poptipadé jejiho
uvedeni na kapitalovy trh), EVA vyjadiuje efektivitu manaZerskych rozhodnuti pouze ve

stanoveném roce* (EHRHARDT, 2009, s. 98).

3.13 Rentabilita investic pocitana z penéznich toki (CFROI)

CF vynosnost investice (Cash Flow Return on Investment), obvykle se pouziva
zkratka CFROI, je pojem, ktery oznacuje provozni vykonnost podniku, které by podnik
dosahl v piipadé, ze by bez dodatecnych investic po dobu Zzivotnosti provoznich aktiv
generoval provozni cash flow ve stejném objemu, kterého dosahoval ve sledovaném
obdobi. Tato vykonnost podniku se poté srovnava s primérnymi naklady kapitalu

(WACC), tj. s vykonnosti, kterou pozaduji investofi.
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»CFROI patfi mezi komplexni meéfitka vykonnosti podniku, jeho vypocet vychdzi

z konceptu vnitiniho vynosového procenta (IRR)“ (KISLINGEROVA, 2001, s. 92).

., Vypocet:
=~ HPCF HN A

_ . —_ _SHI =0
£:(1+CFROIF ~ (1 +CFROD"

(3.26)
kde

HPCF... je hruby provozni cash flow (tj. NOPAT + opotfebeni a amortizace +
ostatni nepenézni polozky (ndklady a vynosy nevyvolavajici tok pencz))

HNA..... je hodnota neodepisovanych aktiv (obézna aktiva - kratkodobé zdvazky
(CPK) + pozemky + ostatni neodepisovatelna aktiva) v poslednim roce Zivotnosti

SHI...... jsou soucasné hrubé investice (celkova aktiva - kratkodobé zavazky +
akumulované nepenézni ndklady + vliv inflace)

CFROIL... je CF vynosnost investice

[ PO je zivotnost aktiva

Pro vyhodnoceni ukazatele je nutné nejprve vypocitat tzv. Cisté CFROI, které vznikne

odeétenim WACC od CFROL.

Vypocet:
Net CFROI = CFROI - WACC (3.27)

kde

Net CFROI... je ¢isté CFROI

CFROI......... je CF vynosnost investice
WACC........ jsou priimémé naklady kapitalu* (MANAGEMENTMANIA.COM,
2011,s.1)

Kladna hodnota ¢ist¢ého CFROI znamena, ze podnik vytvofii za sledované obdobi hodnotu

pro akcionate. Pokud je naopak hodnota ¢istého CFROI, doslo ke sniZeni hodnoty.
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4 HKoncovahodnota
neodepisovanych
Cash flow z provoznich aktiv provoznich aktiv

I O I B

+ pracovni kapital

&
L J

Ekonomicka Zivotnost aktiv

Kapitalovy vydaj
{hruba aktiva)

Obrazek 3-5: Podstata CFROI
Zdroj: KISLINGEROVA, 200,. s. 93.

Tento ukazatel se vyuziva ve firmach ptedev§im ve finan¢ni roving, napiiklad jako soucast
finan¢ni analyzy pro finan¢niho feditele a k jinym internim reportim. Tento ukazatel se lisi
dle odvétvi, ve kterém firma podnika, a proto je dulezité toto zohlednit v interpretaci

vysledkd.
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4. Charakteristika a komparativni analyza vykonnosti

zvolenych podniki v ¢ase a prostoru

4.1  Charakteristika vybranych podniki

41.1 RWE GasNet, s.r.o.

RWE GasNet, s.r.o. jsem si vybrala proto, Ze jsem v ni pfed nastupem na matetskou
dovolenou pracovala. Tato firma vznikla v roce 2009 fizi 3 spole¢nosti: SCP Net, s.r.0.
ZCP Net, s.r.o. a STP Net, s.r.o. Déle pak byla provedena fiize v roce 2012, kdy se spojil
puvodni RWE GasNet, s.r.0. se spole¢nostmi VCP Net, s.r.0., SMP Net, s.r.o. a JMP Net,
s.r.0. Ve své diplomové praci budu pouzivat data od roku 2009 do roku 2012 za ptuvodni
spolecnost RWE GasNet, s.r.o. a za novy RWE GasNet, s.r.o. za roky 2013, 2014.
Uvédomuyji si, Ze z hlediska navaznosti dat, se jedna o zcela novou spole¢nost. Data za
obdobi 2013-2014 vSak mohou nastinit smér, jimz se tato spole¢nost ubird. Dané vysledky

budou vzdy komentovany, ¢imz bude ptedejito moznym chybam v interpretaci vysledk.

Obrazek 4-1: RWE GasNet, s.r.o.
Zdroj: intranet DSO

Spoleénost se zabyva distribuci zemniho plynu na tuzemi Ceské republiky (Obrazek 4-1).

Distribu¢ni sité predstavuji vice jak polovinu zisku celé skupiny RWE v Ceské republice.
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4.1.2 Prazska plynarenska Distribuce, a.s.

Jako druhou srovnavanou spolecnosti byla vybrédna akciova spole¢nosti Prazska
plynarenska Distribuce, a.s. (PP Distribuce), ¢len koncernu Prazska plynarenska, a.s.,
ktera byla zalozena 7. 12. 2005, jako dcefind spolecnost Prazské plynéarenské, a.s. Tato
spolecnost piedstavuje protipdl k RWE GasNet s.r.o. mySleno pfedevSim velikostné,

nikoliv kvalitativné.

Stejn¢ jako distribu¢ni spole¢nosti RWE i PP Distribuce vznikla kvuli zdkonem
stanovenému otevieni trhu se zemnim plynem v Ceské republice od 1. 1.2007. Od
uveden¢ho data nabizi sluzby v oblasti distribuce zemniho plynu v navaznosti na
dosavadni ¢innost v ramci Prazské plynarenské, a. s. Disponuje technickou zékladnou na
vysoké tUrovni aSirokym tymem zkuSenych plynarenskych pracovnikd, ktefi maji

dlouhodobé¢ praktické zkuSenosti s provozovanim a vystavbou plynarenskych zatizeni.

Pro obé& spolecnosti je typické, Ze jim jsou regulovana aktiva a vyznamné slovo zde ma
Cesky stat prevazné prostiednictvim Energetického regulaéniho radu. S jeho predstaviteli
(v€ele s pani Vitaskovou) zastupci distribuénich spolec¢nosti aktivné spolupracuji a podili
se na tvorb& podnikatelského prosttedi. Jejich potiebou je vSak znat budouci podminky
regulace, protoZe jsou na n¢ vazané investice, které jsou dlouhodobé. Neni mozné spravné
planovat v del§im ¢asovém horizontu, pokud se regulatorni podminky neocekévané méni a
to navic v neprospéch podnikatelti. V soucasnosti je zde kli¢ova otazka, jaké parametry

budou platit ve ¢tvrtém regulacnim obdobi, které zacne 1. lednem 2016.

4.2  Komparativni analyza vykonnosti zvolenych podnikia Vv ¢ase a

prostoru

V této podkapitole budeme pomoci ekonomickych ukazateli analyzovat nami zvolené
spolecnosti a porovnavat jejich hodnoty mezi sebou, popiipadé s obecné pouzivanymi

meznimi hodnotami.

Z hlediska velikosti uzemi a tedy i poctu zakaznikl lze piedpokladat, ze RWE GasNet,

s.r.o. bude efektivngjsi, a to naptiklad i diky usporam z rozsahu. Na druhou stranu PP
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Distribuce, a.s. operuje na mensim uzemi s vétsi hustotou zalidnéni (Praha), coz ji
umoziuje mit mensi ndklady na fyzickou infrastrukturu piepocteno na jednoho zdkaznika.
To se muze projevit v hodnotach nékterych ukazatelii jako vyhoda naopak pro tuto

spole¢nost, tedy pro PP Distribuci, a.s.

4.2.1 Ukazatele ziskovosti (rentability)

Tyto ukazatele 1ze obecné vyjadiit jako pomér Cistého zisku dosazeného podnikanim a
vlozeného kapitalu. Charakterizuje vztah mezi vysledky hospodateni a vlozenymi zdroji.

Pro investory je to zakladni finan¢ni kritérium pro umisténi jejich kapitalu.

4.2.1.1 Rentabilita thrnného vlioZzeného kapitalu a ROA

Zakladni vzorce vypoctu:

i %istv 7isk + G PR
RUVK = disty zisk + uroky (1-danova sazba) *100 (3.1)
uhrnny vloZeny kapital
ROA = Cisty zisk + nék{.l’xrvoky, (1 —ko,efici-ent sazby dané) *100 (32)
primérna celkové aktiva
Tabulka 4-1: Vypocet RUVK
Rentabilita thrnného vlozeného kapitalu (v %)
Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 4,49 6,25 6,05 2,75 3,83 3,06
RWE GasNet 8,85 8,96 6,47 6,00 7,33 4,69

Zdroj: vlastni

Porovname-li veskeré vlozené prostiedky s vyprodukovanym ziskem, ziskame informaci o
tom, jak byl zhodnocen celkovy kapitdl vlozeny do hospodaiské cinnosti. Vysledky
vypoctit ukazuji, ze vlozené prostfedky piinaseji efekt. Rentabilita thrnného vloZzeného
kapitalu je v maximu pro obé spolecnosti v roce 2010, od tohoto roku klesa az do roku
2012, kdy vykazuji obé& spole¢nosti minimalni hodnoty. V roce 2013 pak doslo k oZiveni
v obou firmach, ale od tohoto roku se opét projevuje klesajici trend. Ob¢ spole¢nosti tedy

maji témet identicky trend, avSak spolecnost RWE GasNet vykazuje vyssi hodnoty a to
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VvV priméru o 4 %, coz by se dalo interpretovat tak, zZ2 RWE GasNet dle ofekéavani Iépe

zurocuje vlozené prostredky.

RUVK

10,00
8,00 ™\

6,00 4—&/\
400 \/\

2,00

0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014

== PP distribuce === RWE GasNet

Obrdzek 4-2: Graf RUVK
Zdroj: vlastni

4.2.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu a ROE

Tyto ukazatele slouZi zejména akcionarlim, protoZe zobrazuji miru ¢istého zisku vztaZzenou
k vlozenému vlastnimu kapitalu firmy. Také nam ale dokazou fici, zda je efektivné&jsi
pracovat s vlastnimi prostifedky nebo cizim kapitdlem, jak jsme zhodnotili svij vlastni
kapital v podnikani, a poukazuje na slabé stranky v hospodatfeni. Ocekavame zde vyssi
vynos neZ napf. vynos ze statnich dluhopisii. Opét rozdil mezi RVK a ROE je pouze
Vv dvouletém priiméru druhého ze jmenovanych ukazatelii. (Pro vypocty EVA equity bude

pouzito RVK misto ROE dle této definice).

RVK = _Ssvask 09 (3.3)
vlastni kapitél
ROE = 2isk *100 (3.4)

primérny vlastni kapital
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Tabulka 4-2: Vypocet ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu
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== PP distribuce
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2012

2013

2014

bezrizikova mira

Obrazek 4-3: Vypocet RVK
Zdroj: vlastni

Ackoli ma tento ukazatel pro véfitele pouze podplirny vyznam, pro majitele spolec¢nosti ma
vyznam zasadni. Hodnota tohoto ukazatele by meéla byt vysSi, nez Urokovd mira
bezrizikovych cennych papiri,, coz odpovidd naSim vypoctim ptedevsim pro spolecnost
RWE GasNet. Spole¢nost PP distribuce se hodnotami v roce 2012 dostava na troven
bezrizikovych cennych papirli, jinak se ovSem hodnoty tohoto ukazatele pohybuji nad

urokovou mirou bezrizikovych cennych papiri a tedy i zde mizeme hodnotit spole¢nost

z pohledu vlastnikl jako efektivné nakladajici s vlastnimi zdroji.

4.2.2 Ukazatele aktivity

Poskytuji informace o tom, jak efektivné ve firmé hospodafime se svymi aktivy

(majetkem, pohleddvkami, zasobami, atd.), tedy respektive, jak dlouho v nich mame

vazéany nase finan¢ni prosttedky. My pouZijeme tyto ukazatele:
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Spole¢nost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 7,33 8,98 8,65 3,90 5,37 4,44
RWE GasNet 15,90 15,23 18,74 11,19 14,58 7,67
Zdroj: vlastni

RVK




4.2.2.1 Doba obratu zasob

Jak jiz bylo popsano v teoretické Casti, tento ukazatel nam udavéa dobu existence kapitalu
ve formé& zasob. Cim je vysledek vyssi, tim del3i je praméma doba skladovani, tim vice
prostiedkd je vazano ve skladech. Cim mensi je, tim efektivngji dokazeme fidit sviij sklad.

Vypocet vsak nezohlednuje strukturu zasob.

zasob
DOZ = ﬁ (3.5.)
Tabulka 4-3: Vypocet doby obratu zdasob
Doba obratu zasob
Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 0,1061 0,2424 0,2271 1,5762 1,4381 1,6485
RWE GasNet 0,0027 0,0013 0,3754 0,3555 0,1106 0,1231

Zdroj: vlastni

Ob¢ distribucni spolecnosti prokazuji minimalni prostiedky vazané v zasobach, je to dano
povahou jejich Cinnosti. U spole¢nosti RWE GasNet lze vy¢ist zvySujici se dobu
skladovéani (max. v 2011), stale vSak zanedbatelné¢ malou. Dalo by se fici, ze ptfed fuzi
firma RWE GasNet drzela vétsi mnozstvi zasob nez je pro ni obvyklé, po fizi doslo opét
ke snizeni zasob a to na tfetinu. Spole¢nost PP Distribuce vykazuje kazdoro¢ni nartist doby

obratu zasob, vV porovnani s RWE GasNet desetkrat vEtsi.

4.2.2.2 Doba obratu pohledavek

,Ukazatel méfi, kolikrat za rok se pohledavky proméni v pohotové penézni prostredky*

(KISLINGEROVA, 2001, s. 72).

Zékladni vzorec vypoctu:

DOP = pohledavky (3.6)
trzby / 365
Tabulka 4-4: Vypocet doby obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek
Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 289,78 302,41 282,93 272,58 259,01 188,01
RWE GasNet 224,82 192,78 150,99 195,15 163,97 146,70

Zdroj: vlastni
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Hodnoty tohoto ukazatele maji sledované spolecnosti V rozmezi 146 az 302. Ve vSech
letech ma spole¢nost RWE GasNet niz$i hodnoty, tedy mizeme fici, Ze se mén¢krat za rok

pohledavky proméni v pohotové penézni prostiedky nez ve spolecnosti PP distribuce.

4.2.2.3 Doba obratu zavazku

Protipélem k ukazateli doby obratu pohledavek je doba obratu zavazkt. Idealni je

rovnovaha mezi obéma ukazateli.

Zakladni vypocet vychazi ze vzorce:

Zavazk
DOZv = Trzby z prodeje vlastnich vyrobki aysluieb a za prodej zbozi/365 (3'7)
Tabulka 4-5:Vypocet doby obratu zavazkii
Doba obratu zavazkl
Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 245,06 230,52 249,19 270,87 256,96 245,18
RWE GasNet 200,09 147,11 162,63 251,35 202,75 231,81

Zdroj: vlastni

Vysledky vypoctu tohoto ukazatele naznacuji velmi dobré schopnosti managementu Cerpat
dodavatelsky uvéry od dodavatelti a zaméstnanci. Jak bylo popsano vyse, jde o protipol

k ptedchazejicimu ukazateli a tomu odpovidaji i vysledky vypoctu pro obé spolecnosti.

4.2.3 Ukazatele platebni schopnosti a likvidity

finan¢ni situace firmy. Zobrazuje nam finan¢ni stabilitu firmy, tj. jak je firma schopna
dostat svym finan¢nim problémiim (druhotna a prvotni platebni nesolventnost), ptipadné

az k likvidaci firmy.

Predpokladem pro zajist€nou likviditu firmy je, aby soucet penéZnich hotovosti a

penéznich piijmi byl v kazdém ¢asovém okamziku (denné) minimalné tak velka, jako jsou

penézni vydaje firmy. Rozdil vysledkl tohoto ukazatele miize byt ovSem predevSim spojen

s tim, Ze spole¢nost RWE GasNet (stejn€ jako dalsi firmy) pouZziva cash pooling, coz je
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metoda optimalizace vedeni podnikovych uctt, kterou dochazi na denni bazi ke

konsolidaci ztistatki na podnikovych tctech.

ZlepsSeni likvidity 1ze dosédhnout jak zvySenim penéznich pfijmd, tak snizenim penéznich

vydaji popt. obéma cestami dohromady.
My budeme vyuzivat tyto ukazatele likvidity:

4.2.3.1 Ukazatel bézné likvidity

Rika, kolika korunami z naSich celkovych ob&Znych aktiv je pokryta 1 K& naSich
kratkodobych zavazki, neboli kolikrat jsme schopni uspokojit nase vétitele, kdybychom v
urCitém momenté premeénili tato obéznd aktiva na hotovost. Ukazatel slouzi pro
dlouhodobé hodnoceni vyvoje platebni schopnosti firmy. V podminkéch trzni ekonomiky
se pouziva k ziskani zakladni informace o souhrnné likvidit¢ firmy. Pfijatelnd vyse

ukazatele: 1,5 —2,5.

Vypocet:

_ obézna aktiva (3.8)
kratkodobé zavazky '

Tabulka 4-6: Vypocet bézné likvidity

Bézna likvidita

Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 1,183 1,313 1,136 1,012 1,014 0,774
RWE GasNet 1,124 1,311 0,931 0,778 0,809 0,634

Zdroj: vlastni

Jelikoz jsou dané firmy zaméteny na sluzby, které nevyzaduji obézna aktiva, nepiekvapuje
ani vysledek toho ukazatele. Dany ukazatel je pro obé spolecnosti pod optimem, coz
vypovida o neschopnosti spole¢nosti kryt kratkodobé zavazky. V roce 2014 se pak i
spole¢nost PP distribuce ptidava k firmé RWE GasNet, ktera je dlouhodob¢ dokonce i pod

kritickou hranici.

57



Bézna likvidita
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kriticka hranice

Obrazek 4-4: Vypocet bezné likvidity
Zdroj: vlastni

4.2.3.2 Ukazatel pohotové likvidity

Je ,,o¢isténa* o ne zrovna pfili§ likvidni poloZku - zdsoby. Jinak feceno, kolika korunami
naSich pohleddvek a hotovosti (pokladna ¢i bankovni ucet) je pokryta 1 K¢ naSich
kratkodobych zavazkl. Bézna likvidita ndm odpovida na situaci, kterd by vznikla, kdyby
vSichni véftitelé pozadali o okamzité splaceni svych pohledavek. Tento ukazatel je pro
hodnoceni finan¢ni situace firmy z hlediska jeji likvidity nejvystiznéj$i. Piijatelnd vyse

ukazatele: 1,0 - 1,5.
Vypocet:

pohotové platebni prostiedky + pohledavky (3.9)
kratkodobé zavazky '

PL =

Tabulka 4-7 Vypocet pohotové likvidity:

Pohotova likvidita

Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 1,183 1,312 1,136 1,006 1,008 0,767
RWE GasNet 1,124 1,311 0,929 0,776 0,809 0,633

Zdroj: vlastni
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Pohotova likvidita je schopnost podniku pfeménit majetek na prostredky, které je mozné
pouzit na uhradu svych pravé splatnych zavazkt. U sledovanych spolecnosti se pohybuje
bézna likvidita u spodni hranice optima, které je mezi 1,0 az 1,5, a stale klesa. Z toho
bychom mohli vyvodit, ze firmdm se zhorSuje schopnost pruzné reagovat na thradu svych
zavazkl pfeménou majetku. Porovname-li vybrané spolecnosti mezi sebou, horsi hodnoty

tohoto ukazatele vykazuje opét RWE GasNet.

Pohotova likvidita

1,600
1,400

1,200 _/\
1,000 \E* \
0,800

0,600 T~
0,400
0,200

2009 2010 2011 2012 2013 2014

= PP distribuce = RWE GasNet

spodni hranice optima horni hranice optima

Obrazek 4-5: Vypocet pohotove likvidity
Zdroj: vlastni

4.2.3.3 Ukazatel okamzité likvidity

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery vyjadfuje okamZitou schopnost spolecnosti uhradit
své kratkodobé zavazky. Pro tthradu téchto zavazkd muze byt pouzit finanéni majetek — tj.
hotovost v pokladnach, na béznych tctech spolecnosti a hotovost ulozend v kratkodobé

obchodovatelnych cennych papirech. Doporuc¢end hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,5.

__ finanCni majetek (3 10)
" Kritkodobk zAvazky ’

OL

Tabulka 4-8:Vypocet okamzité likvidity

Okamzita likvidita

Spolecnost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014

PP distribuce 0,0000697 | 0,0001170 | 0,0001268 | 0,0001091 | 0,0002651 | 0,0001543

RWE GasNet 0,0000314 | 0,0000790 | 0,0000751 | 0,0000003 | 0,0000491 | 0,0001669

Zdroj: vlastni
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Ani v tomto pfipadé se firmy nevesly do optimalniho pasu a ani se k nému neblizi (nejspise
v souvislosti s cash poolingem).

4.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ptinasi informace tykajici se uv€rového zatizeni firmy. To znamend do jaké miry je
majetek podniku financovén z cizich zdroja. To je jisté, do urcité miry zaddouci, ale nesmi
to firmu zatézovat piiliS vysokymi finan¢nimi ndklady. Vyssi zadluzenost je proto mozna,

ale jen v ptipadé¢ vyssich hodnot firemni rentability.

4.2.4.1 Ukazatele véritelského rizika (Zadluzenost 3) a ukazatel poméru vlastniho

kapitalu k celkovym aktivim

Jsou to dva navzajem se doplnujici ukazatele — jednak ukazatel véfitelského rizika, ktery je
dan podilem cizich zdroji (cizi pasiva) na kryti celkovych aktiv. Tento ukazatel udava vysi
zadluZzenosti firmy. Cim vy3§i je tento podil, tim vice je firma zavisla na cizich zdrojich
financovani. Dale je to ukazatel poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktivim. Cim vyssi

dosahuje hodnoty, tim je firma finan¢né stabilng;jsi.

UVR = Sekovedluby gy, (3.11)

celkova aktiva

UVK = vlastni zdroje *100 (3.12)

"~ celkova aktiva

Dosahuje-li tento ukazatel extrémnich hodnot, mluvime o piekapitalizovani firmy
(ukazatel vysoce nad 50) a o podkapitalizovani firmy (ukazatel hluboko pod 50).
Piekapitalizovani se projevuje netimérné vysokym podilem vlastniho kapitdlu ke kryti
celkovych aktiv s nizkou urovni vynosnosti vlozeného kapitalu. Podkapitalizovani firmy
znamena, Ze firma v disledku ristu aktiv hledd vhodné cizi zdroje kryti aktiv. Vyraznym

znaky je nizkd solventnost a likvidita.
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Tabulka 4-9: Vypocet UVR a UVK

Ukazatel véfitelského rizika Z3 a ukazatel poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim

Spoleénost/rok |Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce UVR 24,87 26,08 25,95 26,49 28,67 26,34
UVK 75,13 73,92 74,05 73,51 71,33 73,66

RWE GasNet UVR 30,58 28,26 55,14 60,47 56,14 57,75
UVK 69,42 71,74 44,86 39,53 43,86 42,25

Zdroj: vlastni

UVR

100,00

75,00

50,00

25,00

0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014

M PP distribuce UVR B RWE GasNet UVR

Obrazek 4-6: Graf UVR

Zdroj: vlastni

U ukazatele véfitelského rizika zahrnujeme do vypoctu celkové dluhy spole¢nosti a s jeho
ristem stoupa riziko, Ze pfi platebni neschopnosti piijdou véfitelé o svilj vloZeny majetek.
Druhy ukazatel je dopocet do 100 %. Z dat je patrny téméf neménny stav u PP Distribuce a
nejprve trend ve zvySovani podilu ciziho kapitadlu ke kryti aktiv ve spole¢nosti RWE
GasNet, od roku 2011 lze pak u této spole¢nosti hovotit také o setrvalém stavu rozlozeni
kapitalu. Tato spolecnost se vSak ustdlila mirné nad optimem, zatimco firma PP distribuce

se pohybuje kolem 25 %, coz by se dalo interpretovat jako podkapitalizovany stav.

4.2.4.2 Ukazatel urokového kryti (ZadluZenost 4)

Je pomérovy ukazatel, ktery nam ftik4, kolikrat jsou Uroky s poskytnutych uvért kryty
vysledkem hospodateni firmy za dané uéetni obdobi. Cim vys3i je tento ukazatel, tim vyssi

uroven finanéni situace ve firme.
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74 = Zisk pred zdzfném’m + f)ékladové uroky *100 (313)
nakladové aroky
Tabulka 4-10: Vypocet ukazatele wivérového kryti
Ukazatel urokového kryti 24
Spolec¢nost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce 15749,95 49443,07 42308,78 14081,35 50147,17 45121,04
RWE GasNet 14948,34 6781,48 688,08 404,68 873,72 330,13

Zdroj: vlastni

Zde pomér vyjadiuje, kolikrat je zisk vySsi nez Groky. Doporucené kryti uroki ziskem je
ve vysi trojnasobku. Ve zvolenych firmach (pfedev$im u PP Distribuce) je kryti extrémni,

muze vsak jit o chybu v dostupnych datech.

4.25 Altmanuv Z - score model

Neboli identifikator bankrotu, Altmaniv model ¢i Altmanovo Z-skore - vypovida o

finan¢ni situaci ve firmé; statisticky dokaze ptedpovidat finan¢ni krach firmy.

Profesor Edward Altman ji vyjadfil nasledujici rovnici:

Z=12.X+14.%X,+33.X3+0,6.%X,+1,0.Xs (3.14)

kde: Xj = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem
Xz = Nerozdéleny zisk z minulych let/ Aktiva celkem
X3 = Zisk pted Groky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem
X4 = Trzni cena akcie x pocet vydanych akcii/ cizi zdroje *

Xs = Trzby / Aktiva celkem

* pro ostatni a.s. a firmy, které maji jinou organizacné - pravni formu: vlastni kapital/cizi

zdroje

Tato rovnice byla pozdé€ji upravena i pro spole¢nosti, které nejsou obchodované na

vetejnych trzich do tvaru:

Z=0,717 . X1+ 0,847 . Xy + 3,107 . X3+ 0,420 . X; + 0,998 . X5 (3.15)
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Tabulka 4-11: Vypocet Altmanova Z-score modelu

Altmantv Z — score model pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu

Spolecnost Ukazatel/rok 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014

PP distribuce X1 0,025| 0,047| 0,021| 0,002| 0,002| -0,033
X2 0,038| 0,059| 0,068| 0,091| 0,069| 0,062
X3 0,056| 0,077| 0,075| 0,034| 0,047| 0,038
X4 3,019| 2,833| 2,852| 2,774| 2,487| 2,796
X5 0,203 | 0,240| 0,226| 0,218| 0,241| 0,218
Z-score 1,695| 1,754| 1,728| 1,566| 1,493 1,539

RWE GasNet X1 0,015| 0,035| -0,008| -0,037| -0,027| -0,051
X2 0,110| 0,109| 0,083| 0,044| 0,063| 0,032
X3 0,111| 0,111| 0,080| 0,074| 0,090| 0,058
X4 2,262| 2,531| 0,807| 0,648| 0,775| 0,726
X5 0,217| 0,277| 0,263| 0,242 0,254| 0,219
Z-score 1,614| 1,801| 0,914 0,754 0,895 0,694

Zdroj: vlastni

Vyvoj Altmanova Z-score
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hranice uspokojivé financni situace hranice pfimych kandidatd bankrotu

Obrazek 4-7: Altmaniiv Z-score model
Zdroj: vlastni

Jelikoz dané firmy nejsou na burze, ukazatel by mél byt idealné vétsi nez 2,9. Hodnoty
tohoto ukazatele pro spolec¢nost PP Distribuce se pohybuji dlouhodob¢ kolem 1,5, zatimco
pro spole¢nost RWE GasNet klesaji i pod hodnotu 1, coz by se dalo interpretovat tak, ze by

mél firmé RWE GasNet hrozit bankrot, coz ovsem neodpovida skutecnosti.
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4.2.6 Index IN 01 a INO5

Indexy se skladaji z péti dil¢ich indext:

Xi - aktiva / celkovy cizi kapital

Xz — EBIT / nakladové uroky

X3 — EBIT / aktiva

X4 — vynosy / aktiva

Xs — 0b&Zna aktiva / kratkodobé zavazky

4.2.7 Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu)

IN 01 = 0,13 * Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 * EBIT/Néakladové aroky + 3,92 *
EBIT/Aktiva + 0,21 * Vynosy/Aktiva + 0,09 * ObéZzna aktiva/(Kratkodobé zavazky
+ Kratkodobé bankovni avéry) (3.16)

kde pokud:
IN > 1,77: Podnik tvoii hodnotu
IN <0,75: Podnik hodnotu netvoii (nici)

IN mezi hodnotami 1,77 a 0,75: tzv. ,,Seda zona*

4.2.8 Index INO5 (aktualizace IN 01)

IN 05 = 0,13 * Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 * EBIT/Nakladové aroky + 3,97 *
EBIT/Aktiva + 0,21 * Vynosy/Aktiva + 0,09 * Obé&zna aktiva/(Kratkodobé zavazky
+ Kratkodobé bankovni uvéry) (3.17)

kde pokud:
IN > 1,6: Podnik tvoii hodnotu
IN <0,9: Podnik hodnotu netvoii (nici)

IN mezi hodnotami 0,9 a 1,6: tzv. ,,Seda zona“
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Obecné lze fici, Ze firmy, u nichz je index INO5 pod minimalni hodnotou, s 97 %
pravdépodobnosti spé&ji k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.
Firmy s indexem INO5 v rozmezi 0,9 az 1,6 maji 50 % pravdépodobnost, ze zkrachuji,
nicméné se 70 % pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu. Firmy nad horni hranici pak

S 92 % pravdépodobnosti nezkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti budou vytvaret hodnotu.

Tabulka 4-12: Vypocet indexii INOI a INOS

Index INO1 a INO5

Spolecnost Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce [X1 4,020 3,834| 3,853| 3,775| 3,488| 3,796
X2 155,510 | 491,971 | 421,133 | 139,207 | 500,236 | 450,351
X3 0,056| 0,077| 0,075 0,034 0,047| 0,038
X4 0,224| 0,260 0,245 0,219| 0,243| 0,221
X5 1,183 | 1,313| 1,136| 1,012| 1,014| 0,774
INO1 7,117 | 20,653| 17,793| 6,329| 20,791| 18,772
INO5 7,119 | 20,657| 17,797| 6,331| 20,793 | 18,774

RWE GasNet | X1 3,270 3,539 1,814| 1,654| 1,781 1,732
X2 149,134 | 67,736| 6,874 4,046| 8,737| 3,301
X3 0,111| 0,111| 0,080 0,074| 0,090, 0,058
X4 0,331| 0,388| 0,376 0,243| 0,256| 0,220
X5 1,113| 1,311 0,931| 0,778 0,809| 0,634
INO1 6,994 3,802| 0,987 0,788| 1,062| 0,687
INO5 6,999 3,808| 0,991| 0,792| 1,067| 0,690

Zdroj: vlastni

Kviili lepSimu zachyceni rozdilu mezi sledovanymi spole¢nostmi byly vytvoreny oddélené
grafy. U firmy RWE GasNet by analyza ukazatele INO1 a INO5 naznacovala, ze firma
s 97 % pravdépodobnosti sp&je K bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaret
hodnotu. Dané indexy jsou vSak konstruované pro ¢eské firmy, nami zvolena firma patii

do mezinarodniho koncernu a je tedy mozné ovlivnéni touto skutec¢nosti.
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Obrdazek 4-8: Index INO5 RWE GasNet
Zdroj: vlastni

Spole¢nost PP Distribuce vykazuje velmi pfiznivé hodnoty téchto indext, z cehoZ vyplyva,
ze (dle vyse uvedeného) s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuje a s 95 % pravdépodobnosti
bude vytvafet hodnotu.

Index INO5 PP distribuce
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Obrdzek 4-9: Index INO5 PP Distribuce
Zdroj: vlastni

66



4.2.9 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty EVA

V nasledujici ¢asti bude vénovéana pozornost hodnoceni vykonnosti podniku pomoci
modernich metod zaloZzenych na hodnotovych kritériich. Jako vychozi metoda byla
zvolena ekonomicka pfidana hodnota. Budou pouzity dvé metody vypoctu — metoda podle
zékladniho vzorce, tedy EVA entity, a néasledné také metoda pouzivdna ministerstvem

pramyslu a obchodu, tj. EVA equity.

4.2.9.1 EVA entity

Data potiebnd k vypoctu ukazatele EVA byla ziskdna z Gcetnich vykazi, z oficidlnich

materialtt ERU a z interniho reportingu.

Zakladni vzorec:

EVA = NOPAT - WACC x C (3.18)
kde:

EVA ... Ekonomicka ptfidana hodnota,

NOPAT ... provozni vysledek hospodarent,

WAAC ... primérné naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital,

C ... celkovy dlouhodobé investovany kapital,

t ...sazba dané z piijmu.

K vypoctu EVA entity potfebujeme dil¢i vypocty:

4.2.9.1.1 Vypocet NOPAT

Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes), obvykle se pouZiva
zkratka NOPAT, je pojem, ktery oznacuje provozni zisk vytvofeny hlavni (provozni)

¢innosti podniku po zdanéni.
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Vypocet:

Cisty provozni zisk po zdanéni = provozni zisk x (1-1), (3.19)
kde: t ...sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob
Tabulka 4-13: Vypocet ukazatele NOPAT
Provozni vysledek hospodafeni NOPAT
Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce|EBIT (provozni zisk) 455800 674000 661600 298600 424200 321100
sazba dané z pFijma 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 369198 545940 535896 241866 343602 260091
RWE GasNet |EBIT (provoznizisk) | 2191816| 2254327 1583156 1523138 4833275 3044489
sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 1775371|  1826005| 1282356 1233742 3914953 2466036
Zdroj: vlastni
4.2.9.1.2 Vypocet ndkladii na kapitdal C*WACC
K vypoctu ndkladi na kapital potiebujeme dvé slozky:
e Celkovy dlouhodobé investovany kapital
C = Pasiva — Kratkodobé zdavazky 7 obchodniho styku (3.20)
Tabulka 4-14: Celkovy dlouhodobé investovany kapital C
Celkovy dlouhodobé investovany kapital C
Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PP distribuce|pasiva 8118360|  8730349| 8855592 8795841 8963162 8491604
kratkodobé zavazky 1103960 1324707 1364133 1420833 1520406 1244709
¢ 7014400|  7405642| 7491459 7375008 7442756 7246895
RWE GasNet |pasiva 19811927 20387212 19805278 20575255 53407653 52596084
kratkodobé zavazky| 2358003 2279081 2317894 3424908 7532581 7308815
¢ 17453924| 18108131| 17487384 17150347| 45875072| 45287269
Zdroj: vlastni
e Primérné vaZzené naklady na kapitdl WACC
r . D E
WACC = rz(1— t) x=+ T, X—
c c (3.21)

kde:

rd... jsou néklady na cizi kapital (arok)

t..... je sazba dan¢ z ptijmil pravnickych osob

D ...(Debet) je cizi kapital (dluhy)

C.... je celkovy dlouhodobé investovany kapital
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Re... jsou néklady na vlastni (akciovy) kapital (ofekavana vynosnost vlastniho
kapitalu)
E... (Equity) je vlastni kapital

Tabulka 4-15: Propocet primérnych nakladu kapitalu WACC

Primérné naklady kapitalu WACC

Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
rf = bezrizikova mira 4,38% 4,60% 4,39% 3,71% 3,49% 2,30%
Bunlevered = beta nezadluzena 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400
Blevered = beta zadluzena 0,616 0,616 0,616 0,616 0,616 0,616
ERP FP (fix) = baze - trini rizikova prémie 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
ERP CRP = riziko zemé 0,57% 1,40% 0,90% 0,85% 0,85% 0,85%
ERP = trZni rizikova prémie 5,79% 6,40% 5,90% 5,85% 5,85% 5,85%
D = podil dluhu 40% 40% 40% 40% 40% 40%

E = podil vlastniho kapitalu 60% 60% 60% 60% 60% 60%
T = danova sazba 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
CS = dluhova prémie 0,50% 0,31% -0,68% 0,97% 0,95% 1,38%
rd = naklady dluhu 4,88% 491% 3,81% 4,78% 4,54% 3,78%
re = naklady vlastniho kapitalu 7,95% 8,54% 8,02% 7,31% 7,09% 5,91%
WACC - nominalni po zdanéni 6,349% 6,713% 6,050% 5,934% 5,727% 4,769%
WACC - nominalni pfed zdanénim 7,838% 8,288% 7,469% 7,326% 7,071% 5,887%

Zdroj: vlastni

Data, ktera byla potfebna k vypoctu tohoto ukazatele, byla ziskana z oficidlnich material
ERU a z interniho reportingu spole¢nosti RWE GasNet. Tabulka 4.15 je sestavena dle
poskytnutych dat.

Naklady na kapital
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I naklady ciziho kapitdlu B ndklady vlastniho kapitalu —@=—\\VACC

Obrazek 4-10: Vyvoj vazenych nakladii na kapital a jeho slozek
Zdroj: vlastni
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Jak naznaCuje Obrazek 4-10, naklady vlastniho kapitalu jsou vyssi nez néklady ciziho

kapitalu, pomér slozek je regulovan pro viechny distribuéni spole¢nosti oficialnd ERU.

4.2.9.1.3 Vypocet EVA entity

Vyse vypoctené hodnoty nyni dosadime do rovnice pro vypocet ukazatele EVA Entity.

Byly pouzity ukazatele, které nejsou V béznych (neregulovanych) firmach vefejné

pristupné v ramci ucetnich zavérek a ostatnich vetejnych publikaci, proto lze fici, ze se

jedné o metodu sledujici vyvoj hodnoty z pohledu vlastnikd.

Tabulka 4-16 znazornuje vSechny potiebné udaje k vypocétu ukazatele EVA entity.

Tabulka 4-16: Vypocet ukazatele EVA entity

Vypocet ukazatele EVA entity

Spolecnost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce | NOPAT 369198 545940 535896 241866 343602 260091
naklady kapitalu 549789 613780 559537 540293 526277 426625
EVA entity -180591 -67840 -23641 -298427 -182675 -166534

RWE GasNet |[NOPAT 1775371 1826005 1282356 1233742 3914953 2466036
naklady kapitalu 1368039 1500802 1306133 1256434 3243826 2666062
EVA entity 407332 325203 -23776 -22693 671126 -200025

Zdroj: vlastni
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mmm NOPAT  mmmm ndklady kapitdlu = - WACC*C  —@=EVA entity

Obrazek 4-11: Viiv jednotlivych slozek na EVA entity RWE GasNet

Zdroj: vlastni
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Na spolecnosti RWE GasNet lze ukazat vliv jednotlivych slozek na konecny vysledek
ukazatele EVA entity. Z Obrazek 4-12 je patrné, ze snizujici se provozni vysledek
hospodateni 1 ptes snizujici se naklady kapitalu ovlivnil klesajici trend ukazatele EVA
entity. Flaze piinesla navySeni na stran¢ provozniho vysledku i1 nakladi kapitalu a

vV meziro¢nim srovnani 2013 a 2014 se jedna o opétovné snizeni ukazatele EVA entity.

Tento ukazatel je v absolutnich hodnotach. Vzhledem k nesrovnatelnosti velikosti
spoleCnosti tedy nemlizeme porovnavat konkrétni Cisla, ale miizeme porovnavat, zda se
jedna o kladna, ¢i zapornéd cisla. Zatimco spolecnost PP distribuce se pohybuje celé
sledované obdobi v zépornych Ccislech, spoletnost RWE GasNet vykazuje znacné
rozkolisany trend. V roce 2014 se obé spole¢nosti hodnotami ukazatele EVA entity k sob¢

priblizuji.

EVA entity

800000

600000

A
o /\
200000 \ / \
0 \
2009 10 203\ 2012 2013 &14
-200000 NN

-400000

v tisicich Ké

= EV/A entity PP distribuce = EVA entity RWE GasNet

Obrazek 4-12: EVA entity
Zdroj: vlastni

4.2.9.2 EVA equity

Jak bylo popsano v teoretické casti, druhou variantou vypoctu ekonomické piidané
hodnoty je metodika pouzivana ministerstvem prumyslu a obchodu, byva také ozna¢ovana
jako EVA equity. K vypoctu zpravidla sta¢i vetejné dostupna data z vyrocnich zprav, proto
je vyuzivana piredevs§im externimi subjekty.
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Zakladni vztah pro vypocet EVA equity je:

EVA equity = (ROE - re) x VK (3.22)
kde:
ROE... rentabilita vlastniho kapitalu (zisk po zdanéni/vlastni kapital)
,,,,,,,,,,, alternativni naklad vlastniho kapitalu

VK.... vlastni kapital

Data potiebna k vypo¢tu EVA eqiuty mame jiz k dispozici z vyse vypocitanych ukazatelt,

pro pichlednost je znazornuje Tabulka 4-17.

Tabulka 4-17: Vypocet ukazatele EVA equity

EVA dle MPO

Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce |ROE 7% 9% 9% 4% 5% 4%
re = naklady vlastniho kapitalu 8% 9% 8% 7% 7% 6%
VK = vlastni kapital 6095624 6450625 6554737 6463509 6391764 6253675
spread -1% 0% 1% -3% -2% -1%
EVA equity -37497 28277 41122 -220600 -109906 -91896

RWE GasNet |ROE 16% 15% 19% 11% 15% 8%
re = naklady vlastniho kapitalu 8% 9% 8% 7% 7% 6%
VK = vlastni kapital 13705966 14582221 8813189 8063834 23247758 22053850
spread 8% 7% 11% 4% 7% 2%
EVA equity 1089426 975253 944201 312564 1740467 388142

Zdroj: vlastni

V Obrazek 4-13 se na ptikladu spolecnosti RWE GasNet mizeme podivat na vliv
jednotlivych komponent tohoto ukazatele. Pti srovnani sledovanych spole¢nosti ukazatele
EVA equity vidime, Ze na rozdil od ukazatele EVA entity se spole¢cnost RWE GasNet
dostava do kladnych hodnot, spole¢nost PP Distribuce ma hodnoty z obou metod vypoctu

ukazatele EVA zaporné.
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EVA equity RWE GasNet
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Obrazek 4-13: Vliv jednotlivych komponent na EVA equity RWE GasNet
Zdroj: vlastni
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Obrazek 4-14: EVA equity
Zdroj: vlastni

V Tabulka 4-18 je také uveden ukazatel spread, ktery zatim nebyl zminén. Jedna se o
ukazatel, pomoci n¢hoz je mozné hodnotit vykonnost podniku pro vlastniky. To znamena

ukézat rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a ndklady na kapital.
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Tabulka 4-18: Vypocet spreadu

Propocet spreadu

Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

PP distribuce |ROE 7% 9% 9% 4% 5% 4%
naklady vlastniho kapitalu 8% 9% 8% 7% 7% 6%
spread -1% 0% 1% -3% -2% -1%

RWE GasNet |ROE 16% 15% 19% 11% 15% 8%
naklady vlastniho kapitalu 8% 9% 8% 7% 7% 6%
spread 8% 7% 11% 4% 7% 2%

Zdroj: vlastni

Spread RWE GasNet
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Obrazek 4-15: Vliv jednotlivych komponent na spread RWE GasNet
Zdroj: vlastni
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Obrdzek 4-16: Spread
Zdroj: vlastni

Vzhledem Kk tomu, Ze je Zadouci, aby tento ukazatel vykazoval kladné hodnoty, lze
vysledek interpretovat tak, Zze podnik RWE GasNet celé sledované obdobi tvoii pro své

vlastniky hodnotu, neboli prostfedky vlozené do podniku ptinaseji vlastnikovi vic, nez by
74



tomu bylo v pfipadé alternativni investice. Podnik PP Distribuce vykazuje ptesny opak,
tedy ze by pro vlastniky bylo vhodnéjsi investovat do nejlepsi mozné alternativy.
4.2.10 CROGA

Data potiebna na vypocet tohoto ukazatele byla ziskana z Gcetnich vykazii a z predeslych

vypoctl obsazenych v této diplomové praci.

Vypocet:
CROGA =OATCF/GA (3.23)
kde:

CROGA...cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCEF... provozni cash flow po zdanéni (Cisty provozni zisk + odpisy)

GA......... hruba aktiva (suma dlouhodobého majetku v aktualnich potizovacich

cenach) a pracovniho kapitalu

4.2.10.1 OATCF

Provozni cash flow po zdanéni (Cisty provozni zisk + odpisy)

Tabulka 4-19: Provozni cash flow po zdanéni OATCF

Provozni cash flow po zdanéni OATCF

Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce|¢isty provozni zisk 446900 579100 567100 251900 343500 277400
odpisy 379312 379803 387834 402969 423823 441485
OATCF (provozni CF po zdanéni) 826212 958903 954934 654869 767323 718885

RWE GasNet |cisty provozni zisk 2178590 2220439 1651407 902052 3389570 1690481
odpisy 1332260 1281122 1300309 1334888 3748350 3822688
OATCF (provozni CF po zdanéni) 3510850 3501561 2951716 2236940 7137920 5513169

Zdroj: vlastni
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4.2.10.2 Hruba aktiva GA

Tabulka 4-20: Vypocet Hrubych aktiv GA

Hruba aktiva

Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce|dlouhodoby majetek 6812022 6990848 7305169 7357419 7421659 7528279
pracovni kapital (WC 1305961 1739379 1550246 1438207 1541406 963005
GA (Hruba aktiva) 8117983 8730227 8855415 8795626 8963065 8491284

RWE GasNet |dlouhodoby majetek 17161729| 17400615,4 17647595 17911212 47310235 47964600
pracovni kapital (WC 2649639 2986898 2157569 2663985 6096243 4630311
GA (Hruba aktiva) 19811368| 20387513,4 19805164 20575197 53406478| 52594911

Zdroj: vlastni

4.2.10.3 Vlastni vypocet ukazatele CROGA

Pro vypocet pouzijeme vyse vypoctené ukazatele. Kvuli zhodnoceni CF vynosnosti

hrubych aktiv je do Tabulky 4.19 ptidan WACC.

Tabulka 4-21: Cash flow vynosnost hrubych aktiv CROGA

Cash flow vynosnost hrubych aktiv CROGA

Spoleénost |Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PP distribuce | OATCF (provozni CF po zdanéni) 826212 958903 954934 654869 767323 718885
GA (Hruba aktiva) 8117983| 8730227 8855415| 8795626| 8963065| 8491284
CROGA (CF vynosnost hrubych aktiv) 10,18% 10,98% 10,78% 7,45% 8,56% 8,47%
WACC 7,84% 8,29% 7,47% 7,33% 7,07% 5,89%

RWE GasNet |OATCF (provozni CF po zdanéni) 3510850 3501561| 2951716 2236940 7137920 5513169
GA (Hruba aktiva) 19811368 20387513| 19805164 20575197| 53406478| 52594911
CROGA (CF vynosnost hrubych aktiv) 17,72% 17,18% 14,90% 10,87% 13,37% 10,48%
WACC 7,84% 8,29% 7,47% 7,33% 7,07% 5,89%

Zdroj: vlastni

CROGA vs. WACC
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———CROGA PP distribuce  ==—=CROGA RWE GasNet WACC

Obrdzek 4-17: Cash flow vynosnost hrubych aktiv CROGA a WACC
Zdroj: vlastni
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Za celé sledované obdobi je hodnota CROGA pro spolecnost RWE GasNet vyssi nez

hodnota WACC, coz znamend, Ze vykonnost podniku celou dobu pievySuje ocekavani

vlastniki. U spole¢nosti PP distribuce jsou vysledky srovnatelné az na rok 2012, kde se

vynosnost hrubych aktiv rovna hodnot¢ WACC, coz Ize interpretovat jako rovnost

vykonnosti a o¢ekavani vlastniki, neboli Ze vlastnici méli redlna ocekavani.

Nize je uvedena ucelena Tabulka 4-22:

Souhrnna tabulka hodnot ukazatell , ktera

obsahuje vSechny vypocitané ukazatele a zvyraziuje hodnoty ptiznivéjsi pro dany ukazatel

(. pokud je lepsi vyssi hodnota ukazatele, jsou oznaceny vyssi hodnoty).

Tabulka 4-22: Souhrnna tabulka hodnot ukazateli

Souhrnna tabulka porovnani hodnot ukazateld

Ukazatel Spoleénost/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RUVK PP distribuce 5,53 6,65 6,42 2,88 3,84 3,27
RWE GasNet 11,06 11,02 9,28 5,87 7,19 4,63
RVK PP distribuce 7,33 8,98 8,65 3,90 5,37 4,44
RWE GasNet 15,90 15,23 18,74 11,19 14,58 7,67
bezrizikova mira 4,18 4,60 4,39 3,71 3,49 2,30
DOZ (dny) PP distribuce 0,1061 0,2424 0,2271 1,5762 1,4381 1,6485
RWE GasNet 0,0027 0,0013 0,3754 0,3555 0,1106 0,1231
DOP (dny) PP distribuce 289,78 302,41 282,93 272,58 259,01 188,01
RWE GasNet 224,82 192,78 150,99 195,15 163,97 146,70
DOZavazku (dny) PP distribuce 245,06 230,52 249,19 270,87 256,96 245,18
RWE GasNet 200,09 147,11 162,63 251,35 202,75 231,81
BLII PP distribuce 1,183 1,313 1,136 1,012 1,014 0,774
RWE GasNet 1,124 1,311 0,931 0,778 0,809 0,634
spodni hranice optima 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
horni hranice optima 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
kriticka hranice 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PLINI PP distribuce 1,183 1,312 1,136 1,006 1,008 0,767
RWE GasNet 1,124 1,311 0,929 0,776 0,809 0,633
spodni hranice optima 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
horni hranice optima 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
oL PP distribuce 0,0000697 0,0001170 0,0001268 0,0001091 0,0002651 0,0001543
RWE GasNet 0,0000314 0,0000790 0,0000751 0,0000003 0,0000491 0,0001669
spodni hranice optima 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
horni hranice optima 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 PP distribuce 24,87 26,08 25,95 26,49 28,67 26,34
RWE GasNet 30,58 28,26 55,14 60,47 56,14 57,75
z4 PP distribuce 15749,95 49443,07 42308,78 14081,35 50147,17 45121,04
RWE GasNet 14948,34 6781,48 688,08 404,68 873,72 330,13
z PP distribuce 1,69 1,75 1,73 1,57 1,49 1,54
RWE GasNet 1,61 1,80 0,91 0,75 0,90 0,69
hranice uspokojivé finanéni situace 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90
hranice pfimych kandidatt bankrotu 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
INO5 PP distribuce 7,12 20,66 17,80 6,33 20,79 18,77
RWE GasNet 7,00 3,81 0,99 0,79 1,07 0,69
hranice tvorby hodnoty podniku 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
hranice "niceni" podniku 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
EVA (tis. K&) PP distribuce -180590,67 -67839,61 -23641,07 -298427,09 -182675,28 -166533,71
RWE GasNet 407332,40 325202,97 -23776,35 -22692,64 671126,41 -200025,44
EVA dle MPO (tis. K&) | PP distribuce -37497,30 28276,83 41121,68 -220599,74 -109906,17 -91896,19
RWE GasNet 1089426,22 975253,43 944201,46 312564,23 1740467,04 388142,35
CROGA (%) PP distribuce 10% 11% 11% 7% 9% 8%
RWE GasNet 18% 17% 15% 11% 13% 10%
WACC 8% 8% 7% 7% 7% 6%
Spread (%) PP distribuce -1% 0% 1% -3% -2% -1%
RWE GasNet 8% 7% 11% 4% 7% 2%

Zdroj: vlastni
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5. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo pomoci vybranych ekonomickych ukazatelti porovnat
vykonnost (efektivnost) dvou podnikli patficich do plynarenského odvétvi, jejichz
postaveni na trhu je mimotadné tim, Ze jde o subjekty pln¢ regulované statnim aparatem
v podob¢ Energetického regulacniho uradu. Jednalo se o regionalni distributory plynu na
tizemi Ceské republiky, konkrétné o spoleénosti RWE GasNet, s.r.0. a Prazské plynarenska
Distribuce, a.s. Tento kol byl realizovan v Kapitole 4.2 a zde stru¢né shrneme vysledky

tohoto porovnani.

V kontextu cile prace byly formulovany dva vyzkumné piedpoklady: Za prvé, ze podniky
(regionalni distributofi), které jsou statem regulované, vykazuji pomérné rozdilnou
vykonnost a efektivnost, méfeno finan¢nimi ukazateli. Tento ptedpoklad byl ovéfen, viz

nize.

Druhym ptedpokladem bylo, ze rozdilna vykonnost podnikli, méfeno ukazateli finan¢ni
analyzy, je disledkem uspor z rozsahu. Tyto uspory z rozsahu plynou jednak z mnozstvi
zakazniku, ale i z vyuziti potiebné fyzické infrastruktury. Na druhou stranu lze piekladat,
ze naklady spojené s pisobenim firmy na vétSim Gzemi budou mit na tyto ukazatele
opacny vliv. Nize je uceleny ptehled vysledkii analyz s vysvétlenim k jednotlivym

ukazatellim, popiipadé skupinam ukazatell se stejnymi vysledky srovnéni spolecnosti.

Ptfipometime nyni, ze tato prace byla vytvotrena jako analyza metod vhodnych k hodnoceni
vykonnosti podniku aplikovanych na spole¢nost RWE GasNet, s.r.o. a PP Distribuce, a.s.
Tyto spolecnosti jsou specifické tim, Ze jde o regionalni pfirozené monopoly kontrolované
a regulované statnim aparatem v podobé Energetického regulaniho ufadu. Zaroven je
kazda z téchto spolecnosti soucasti rozsdhlého koncernu, piicemz RWE GasNet, s.r.o.

dokonce nadnarodniho koncernu RWE se sidlem v Némecku.

Nejprve shrneme vysledky analyz pro jednotlivé podniky, nasledné pak vyhodnotime

efektivitu hospodafeni porovnanim obou spole¢nosti.

Pro ob¢ spoleCnosti vychédzely nékteré predevSim pomeérové ukazatele siln¢ pod

pfijatelnymi hranicemi pro existenci firmy, napiiklad ukazatel likvidity (hife pro RWE
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GasNet, s.r.0.). Pokud bychom interpretovali vysledky téchto ukazatelt, firmy nejsou
dlouhodobé¢ schopny kryt své zdvazky. Nutno podotknout, ze néktera kritéria, postavena
predevSim na analyze obéznych aktiv, vychazeji negativné pro ndmi zvolené distribucni
spolecnosti piredev§im kvili povaze podnikani téchto firem, jejichz objektem podnikéani

jsou sluzby nikoli hmotné produkty.

Pro spolecnost RWE GasNet, s.r.0. také vysly nepfiznivé bonitni a bankrotni modely.
Ukazatel IN 05 se pohybuje alesponi u spodni hranice tvorby hodnoty podniku, u tzv.
hranice ,,niceni* podniku, Altmantv Z-score — model pro podniky neobchodovatelné na
kapitalovych trzich vSak vysel hluboko pod pasmem optima. Dané vysledky by se daly
interpretovat tak, ze RWE GasNet, s.I.o. je podnik, ktery je dlouhodobé veden k bankrotu.
Moznou prfi¢inou vSak mutze byt alokace zisku mezi dcefinymi spole¢nostmi koncernu
RWE. Tyto ukazatele vychazeji pro spolecnost PP Distribuce, a.s. oba Iépe, Altmantv Z-
score model alespont nad hranici bankrotu a Index IN 05 dokonce nad hranici tvorby

hodnoty podniku, ¢imz lze spolecnost charakterizovat jako finan¢né zdravou.

Na druhou stranu pii pouziti modernich metod zalozenych na hodnotovych kritériich si
firma RWE GasNet, s.r.o. vede velmi dobfe. Dokonce jeji hodnota pied¢i o¢ekavani
vlastnik. Tyto ukazatele, které pracuji nejen s Getnimi vykazy, ale i S daty z interniho
reportingu, 1épe odrazeji skute¢nost nez klasické ukazatele finanéni analyzy. Tyto
ukazatele se zamétuji na hodnoceni ekonomického zisku, nikoliv Gi€etniho, jsou pohledem
na firmu jako na variantu uloZeni kapitilu a porovnavaji tuto variantu s druhou moZnou
nejlepsi alternativou na trhu, reprezentovanou bezrizikovou urokovou mirou a s ni
spojenymi ukazateli. Spolecnost PP Distribuce, a.s. vychdzi ztéchto ukazateld méné
efektivni, vzhledem k tomu, Ze nebylo mozné nahlédnout do interniho reportingu dané

spole¢nosti, to miiZze byt vSak jen spojeno s nedokonalou datovou zakladnou.

Shriime nyni analyzu vybranych ukazatelG v porovnani spolecnosti mezi sebou. K tomu
nam pomize vyse uvedena tabulka, tj. Tabulka 4-22: Souhrnna tabulka hodnot ukazateli .
Mezi ukazatele, které potvrzuji nase vyzkumné piedpoklady neboli vétsi efektivitu
spole¢nosti RWE GasNet, s.r.o., patii ukazatele rentability, jsou to ukazatele rentabilita
uhrnného vlozeného kapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu. Tyto ukazatele vyjadiuji

ziskovost a méli bychom je vnimat jako klicové. Mezi dalsi ukazatele s obdobnymi
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vysledky (tedy potvrzujici nase ptredpoklady) patii ukazatel vétitelského rizika, obéma

metodami vypocitany ukazatel EVA a v neposledni fadé i ukazatel CROGA ¢i Spread.

Naopak mezi ukazatele, u kterych vychazi 1épe PP Distribuce, a. S., patii oba pouzité
bonitni a bankrotni modely, tedy Index INO5 a Altmantv Z-score model. Likvidita, at’ jiz
beézna, pohotova ¢i okamzita, vysla také 1épe u spolecnosti PP Distribuce, a.s. Nutno vSak
podotknout, ze pro obé spolecnosti jsou hodnoty tristni, neboli nedosahuji ani spodni
hranice optima a navic maji stejny trend. (Podobny pribéh pro obé spole¢nosti maji

i RVK, CROGA).

Za stézejni ukazatele v této praci povazujeme ukazatele ziskovosti, poptfipad¢ ukazatel

EVA, které vyzkumné predpoklady potvrdily.

Zavérem je tieba pfipomenout, Ze spoleénost RWE GasNet, s.r.o. proSla b&hem
sledovaného obdobi fuzi a rok pted sledovanym obdobim také. Z tohoto diivodu by bylo
vhodné tuto praci dale rozsifit o analyzu ostatnich fuzovanych spolecnosti. Popiipade pro

uplnost srovnani ptidat k analyze jeste spolecnost E.ON Distribuce, s.r.o.

Dal$i mozné navazani na tuto diplomovou praci by mohlo byt porovnani nékteré
regulované spolecnosti s neregulovanou spole¢nosti v daném oboru. Vhodnym kandidatem
na srovnani vykonnosti je firma RWE Ceska republika, a.s., ktera je také soucast koncernu
RWE, ale jako spole¢nost obchodujici s plynem, tedy komoditou, nepodléha regulaci, ktera
je nutnosti pro spolec¢nosti distribuujici plyn jako je RWE GasNet, s.r.o. Obdobné srovnani
by mohlo byt i u Prazské plynarenské, a.s. a PP Distribuce, a.s. Mym piedpokladem by
byla mensi efektivita regulované spolecnosti (napiiklad nakladova), myslim, ze vysledky
tohoto srovndni by mohli slouZit jako voditko pro zefektivnéni regulace zménou jejich
podminek. Nutno podotknout, Ze snaha o zefektivnéni regulace jiZ probihd nastolovanim
podminek pro ¢tvrtou regulacni periodu, kterd bude od roku 2016. Jedné se piredevsim o
stanoveni vySe povolenych nakladl, ktera by méla spolecnosti vice motivovat investovat

do inovaci, ptfedevSim v podob¢ plynarenskych siti a novych technologii.
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Priloha A : Schéma koncernu RWE ke konci roku 2007

Schéma propojeni a ovladani spolednosti v ramci relevantni Finie
koncernu RWE k 31. prosing 2007

JIRWE AG, Essen
100,00 % FBWE Energy AG
1,00 % FWE Energy Czech Republc, s.r.o.
1,00 % RWE Energy Hungana Tandcsadd Eft.
100,00 % FWE Gas International BV.
100,00 % FWE Transgas, a.s.

100,00 % FWE Transgas Met, s.r.o.
100,00 % FWE Gas Storage, s.r.o.
100,00 % FWE Interni sluZby, a.s.
100,00 %% FWE Mstribudni sluby, s.r.o.
100,00 % FWE I akaznické sludby, s.r.o.
100,00 % FWE Plynoprojekt, a.s.

18,09 % Severomoravsks plyndrenska, as.
2,95 % Vychodofeska plynarenskd, a.s.
2,46 % Hhomoravska plyndrenskd, as.
100,00 % Severofeskd plynarenskd, as.
100,00 % SCP Net, s.ro.
100,00 % Fapadofeska plynarenskd, as.
100,00 % ZCP Net, s.r.o.
009,00 % RWE Energy Czech Republic, s.ro.
06,60 % Stredofeska plyndrenskd, a.s.
100,00 % 5TP Net, s.r.o.
63,62 % Vychodofeska plyndrenski, a.s.
100,00 % VCP Met, s.r.0.
409,64 % Severomoravskad plynarenska, a.s.
100,00 % SMF Net, s.r.o.
52,25 % CGASFINAL, as.
47,66 % Hhomaravskd plyndrenska, as.
100,00 % IMP MNet, s.r.o.
47,75 % GASFINAL, as.
100,00 % Ceskomoravskd plyndrenskd, a.s.
100,00 % FWE Energy Nederland N.V.
09,00 % FRWE Energy Hungaria Tanacsadd Eft.
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