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Souhrn

Cilem této prace je zhodnotit finanéni vykonnost spole¢nosti CEZ Prodej s. 1. 0 v
novém prostiedi liberalizovaného trhu s elektiinou. Tato studie mapuje dopad boju 0
udrZeni podilu na trhu do finan¢nich vysledk pomoci metod finan¢ni analyzy a hodnoti
vysledky spole¢nosti Ve vztahu k ostatnim konkurentim v odvétvi. Stejné metody
trendové analyzy S vyuzitim absolutnich i relativnich ukazateli bylo pouzito pro
vyhodnoceni konkurence a provedeno vzajemné porovnani. Silna konkurence oslabila
spole¢nost CEZ Prodej s.r.0. V jejim riistu a jistd také limituje jeji finanéni vysledky,
presto si udrzuje mirny rist po celé sledované obdobi. Firma trvale dosahuje
vynikajicich finan¢nich vysledkt, az na jediné zavahani v roce 2009. Pti porovnani
rentability vlastniho kapitalu s ostatnimi konkurenty CEZ Prodej s.r.0. mirn& zaostava,
naopak Dalkia Commodities jde v§em piikladem a ma vynikajici vysledky. Pomoci
riznych metod vzajemného porovnani bylo dosazeno riznych vysledkd, jasné pozice
obsadili pouze Dalkia Commodities a Lumius, potadi ostatnich je nejednoznac¢né. Na
zavér si autor dovoluje tvrdit, ze CEZ Prodej s.r.0., navzdory nepotvrzenému vedent,

dosahuje vynikajicich vysledku a jeji postaveni na trhu mize byt oznaceno jako vudce.

Summary

The aim of this work is to evaluate the financial performance of the company CEZ
Prodej Ltd in the new environment of the liberalized electricity market. This study maps
the impact of fights to maintain their market share of financial results using financial
analysis methods and then assesses the company’s results in relation to other
competitors in the industry. The same trend analysis methods with absolute and relative
indicators were used to evaluate and compare competitors and made mutual comparison.
Strong competition weakened company in its growth and, of course, also limits its
results however the firm has been maintaining a moderate growth rate throughout the
period. The company consistently reaches excellent financial results, with only one
exception. In comparison with the results of the return on equity competitors firm
slightly stay behind. Dalkia Commodities take the lead by excellent results. Using

various methods of inter-comparison gave different results. Nevertheless due to the
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same score achieved in various testing methods there was a tie for second place. To
conclude, the author believes that CEZ Prodej Ltd, despite the unconfirmed leadership,
has achieved outstanding results and therefore its position on the market ought to be

evaluated as the leader.
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1 Uvod

Téma diplomové prace ma tzkou souvislost s pracovni angazovanosti autora. Ten je
nékolikaletym aktivnim ¢lenem strategického obchodniho tymu spoleénosti CEZ Prodej
s.r.o. a tudiz je osobné¢ dennim ucastnikem boje o zékaznika. V pribéhu uplynulych
sedmi let doslo na trhu s energiemi K vyznamnym zménam. N¢kdej$i monopolistické
postaveni statnich firem zaniklo a trh senergiemi se stal vysoce konkuren¢nim
prostfedim. V priibéhu let bylo zalozeno mnoho privatnich firem dychticich participovat
na ziscich odvétvi a jejich plisobeni zacalo postupné vyznamné ovlivitovat celkové trzni
prostiedi. Struéné 1ze tyto vlivy popsat jako tlak na zvySovani kvality sluzeb, soucasné
doprovazeny tlakem na snizovani cen. Tyto V pribéhu casu silici tlaky nutily a dosud
stale nuti stavajici dominantni hrace k reakcim, které jim napomuzou zbrzdit snahy
novych konkurentii o ziskani trznich podila a zastavit odliv zakazniki. Z tohoto pohledu
se tedy jednd o velice aktudlni téma. Kazdy znés je, mnozi moznd opakovang,
kontaktovan obchodniky s energiemi a konfrontovan s nabidkou jejich sluzeb. Soucasné
kazdy citi nutnost postupovat pii volbé dodavatele energii s peclivosti fadného
hospodare, protoze elektiina je vyznamnou nakladovou polozkou kazdého spotiebitele
napfi¢ segmenty. Jist¢ také kazdy odhadne, Zze v pfipad¢ elektfiny nelze pro jeji
specifické vlastnosti homogenniho produktu vést konkurenéni boj cestou kvality. Ceska
republika se tak zménila v krvavé bojisté€ o kazdého jednotlivce vlastniciho elektromér.
Kazdy chce usettit. Elekttina je strategickym vstupem a zasadni ndkladovou polozkou

prumyslu.

Vyse popsana situace na trhu se nutné odrazi ve vysledcich ucastnikii tohoto trhu. Novi
podnikatelé sazi do osudi sviij vlastni kapitdl a snazi se maximalizovat svlij uspéch na
ukor soucasnych obchodnikti. Jejich vzajemna agresivni trzni interakce se nutné promita
do firemnich vysledkd na trovni trzeb. Snahy o udrzeni trzniho podilu vedou ke
zvySovani ndkladi na marketingové aktivity. Prohlubovani kvalifikace a odborné
zdatnosti prodejcit a traderti akceleruje naklady personalni. Mnoho dalSich takovych
jevl jde uvnitf firmy proti sobé a intenzivné ovliviiuje celkové financéni vysledky
podnikani. Ac¢koliv stav na trhu nelze stale jesté oznacit za stabilizovany, pfece jenom
uz po nékolika letech doslo k jistému uklidnéni a zdsadnimu pierozdé€leni. Jak se tedy

promitaji vS§echny tyto vlivy do hospodateni firem?
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Cil prace

Cilem diplomové prace je na zakladé vybranych nastroji financni analyzy zhodnotit
vyvoj finanénich vysledkd hospodateni, které dosahuje spole¢nost CEZ Prodej s.r.o.,
nastupce ne¢kdejsiho monopolisty, v disledku vstupu novych konkurencnich spole¢nosti

na trh.

Pro naplnéni hlavniho cile prace se autor snazi nalézt odpovédi na otazky: Jak se
promitly vSechny zmény na trhu do hospodafeni firmy a jaké finan¢ni vysledky
dosahuje spole¢nost CEZ Prodej s.r.o. vii¢i svym konkurentim? Dokazala spole¢nost
adekvatné reagovat na vSechny vnéjsi podnéty? Muze sama sebe oznacit za lidra trhu?
Jakych vysledkti dosahuji novi konkurenti? Na tyto otdzky chce autor odpovedét
pomoci provedeni finanéni analyzy spoleénosti CEZ Prodej s.r.o. a mezipodnikovym

porovnanim vysledkll hospodateni s vybranymi konkuren¢nimi podniky na trhu.

Metodika prace

Prace analyzuje primarni a sekundarni zdroje. Primarnimi zdroji jsou Vyro¢ni zpravy
spole€nosti energetického trhu, ze kterych byly erpany vysledky hospodafeni uvedené
ve finanénich vykazech i komentate k vysledkam. U spoleénosti CEZ Prodej s.r.o. byla
pouzita Sestileta fada vysledki za obdobi 2006-2011 a toto rozmezi zahrnuje celé
obdobi od uvolnéni trhu do soucasnosti a poskytuje dostatecny ptehled o vlivu trzniho
prostiedi na hospodateni podniku. U konkurenénich firem bylo pouZito tfiletého obdobi
let 2009-2011, které je dostatecné pro popis aktualnich vysledk hospodafeni a jejich
kratkodobého vyvoje.

Sekundarnimi zdroji je odborna literatura pojednavajici o finan¢ni analyze, vykonnosti
podnikd a metodach mezipodnikového porovnavani. Jejich reSersi pak byly vybrany
nastroje finan¢ni analyzy, které byly nasledné pouZity v praktické casti. V praktické
Casti prace bylo pro kvantifikaci vyvoje a zmén vysledkti hospodatfeni bylo pouzito
nastrojii finan¢ni analyzy: horizontalni a vertikdlni analyzy, analyzy pomérovych
ukazateli a Du pont analyzy. Oborovému porovnani vykonnosti predchdzi vybér
adekvatnich srovnatelnych podnikili, zdivodnéni jejich vybéru a jejich struc¢ny popis.

K mezipodnikovému srovndni pak je pouzito prevazné porovnani pomérovych

2
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ukazateld vykonnosti. Jako klicové ukazatele byly zvoleny nasledujici ukazatele, které

nejvice charakterizuji vykonnost podniku v daném odvétvi:

1. ROA - ukazatel provozniho vykonu, schopnosti podniku ovliviiovat naklady
a vynosy a efektivnosti prace s podnikovymi aktivy.

2. Finan¢ni paka — v piipad¢ analyzované spolecnosti, nasobitel efektu obchodnich
¢innosti a schopnosti vyuzivat cizi kapital.

3. Bézna likvidita - dulezity predpoklad finan¢niho zdravi a dlouhodobého trvani
podniku.

4. Osobni naklady k pfidané hodnoté - ukazatel produktivity prace vyznamné

ovliviyjici celkovy vysledek hospodateni spole¢nosti.

Vysledky analyz jsou poté vyhodnoceny a podniky srovnany v potadi podle GispéSnosti,
resp. finan¢ni vykonnosti. K provedeni této ¢asti tikolu je uzito dostupnych metod
stanoveni potadi pifi mezipodnikovém srovnavani a autor rovnéz vyuziva metody tzv.
Spider analyzy. Spider analyza slouzi ve standardnim provedeni k zobrazeni, hodnoceni
a prezentaci vysledki béznych analyz. V této praci je tato metoda pouzita soucasné jako
nastroj K porovnani v odvétvi i zobrazeni zjisténych vysledkt. Zde se autor musel
vyporadat s obtiznostmi stanoveni odvétvovych hodnot. Nakonec po zvazeni
a s prislusnou argumentaci, zvolil hodnoty medianu. K ramcové orientaci vykonnosti
analyzované spole¢nosti CEZ Prodej s.r.o., bylo v praci, mimo vyse uvedeného
mezipodnikového srovnani podnikil, vyuZito také Benchmarkingového diagnostického

systému finan¢nich indikatorti INFA.
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2 Teoreticko-metodologicka ¢ast

Finan¢ni analyza je v dneSnim podnikatelském prostiedi béznou soucasti kazdodenniho
zivota firem. Jejim hlavnim ukolem, jak uvadi DIuhoSova (2006, s. 68) je komplexné
posoudit finan¢ni situaci podniku (jeho finan¢éni zdravi), posoudit tuto situaci
v perspektivé néckolika let a piipravit opatfeni ke zlepSeni jeho finan¢ni situace.
Sedlacek (2007, s. 3) pfirovnava financni analyzu k Iékaiskym néstrojim stanoveni
diagnozy ekonomickych systémd, ktera umoznuje odhalovat pisobeni ekonomickych
I neekonomickych faktori a také odhadovat jejich pfisti vyvoj. Autor dale pfipomina,
ze kazdy podnik by se mél zajimat o pfi¢iny svoji vlastni uspéSnosti nebo neuspésnosti
Vv podnikani, svoje konani vyhodnocovat a ovliviiovat vSechny faktory vedouci k jeho
prosperité. Dale si autor v§im& zaméfeni financni analyzy na identifikaci problémi,
silnych a slabych stranek predevSim hodnotovych procesi podniku. Stejné jako
Dluhosova (2006, s. 68) pfipomind, Ze finan¢ni vysledky jsou souhrnnym vyjadienim
urovné jeho podnikovych aktivit, jimiz podnik vystupuje navenek a prezentuje se na
trhu. Do finan¢ni analyzy se tak promitaji objem i kvalita vyroby, Groven marketingové
i obchodni ¢innosti, inovaéni aktivity atd. Finan¢ni situaci je tedy nutno chépat jako
komplexni vicekriterialni model skladajici se z mnoha dil¢ich charakteristik a jejich
vazeb. Ktomu dale poznamenava Griinwald a Holeckova (2007, s. 23), Ze nelze
vyhodnocovat jednotlivé ukazatele izolovan€ a z nich usuzovat finan¢ni zdravi podniku,
ale analyza by meéla vést K syntéze vSech aspektu financi podniku a poté dospét

k tsudku o mite finan¢ni diveéryhodnosti.

Finan¢ni analyza znamena zpracovani velkého mnoZstvi udaji. DluhoSova
(2006, s. 69) povazuje za zdroje dat zejména vykazy finan¢niho Gcetnictvi, dale také
vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, finanéni informace zahrnujici progndzy
finan¢nich analytikli, burzovni informace, informace o vyvoji urokovych mér atd.
Griinwald a Holeckova (2007, s. 33) shodné uvadéji, Ze financni analyza potiebuje
velké mnozstvi dat z riznych informacnich zdrojii a také rtizné povahy. Za zékladni
zdroj vSak rovnéz povazuji vykazy ucetni zadvérky (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, ptiloha
ucetni zavérky) doplnénd v predepsanych piipadech o vyrocni zpravu. Autofi
upozoriuji, Ze ucetnictvi je poskytovatelem a hlavnim zdrojem ekonomickych dat a za
ucetnim zpracovanim musi nasledovat analyza vysledku, protoze tato data sama o sobé
jesté neposkytuji Gplny obraz o hospodafeni a finan¢ni situaci podniku. Proto je zde
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finan¢ni analyza jako formalizovand metoda pométujici idaje mezi sebou a rozsitujici
jejich vypovidaci schopnost a umoznujici vyuzit tyto udaje pro dalsi fizeni podniku

a rozhodovani o jeho budoucnosti.

Informace o financni situaci podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha subjektu,
externich 1 internich. Mezi hlavni zajmové skupiny fadi Griinwald a Holeckova (2007,
s. 27) manazery podniku, investory, banky a dal$i véfitele, obchodni partnery,
zamestnance, stat a také konkurenty. Z téchto vSech skupin si tato prace bude dale
vS§imat pouze vyznamu pro manazery a konkurenty. Manazeti uzivaji vystupy financni
analyzy pro fizeni podniku, at’ uz operativni nebo dlouhodobé. Znalost finan¢ni situace
podniku a jeho silnych a slabych stranek jim umoziuje spravné rozhodovat o alokaci
zdroji, volbé podnikatelského zaméru a marketingovych strategiich. Podnikovy
management ma vSak, na rozdil od externich uzivatell, pfistup k mnohem S§irSimu
spektru pribéznych informaci, nez externi uzivatel zavisly na ucetni zavérce jednou
ro¢n¢ (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 28). Konkurenti jsou zase motivovani potifebou
vzdjemné komparace s podobnymi podniky nebo celym odvétvim, srovnanim

rentability, ziskovych marzi, obratovosti zasob a dalsich vysledkd.

At uz impuls k provedeni finan¢ni analyzy vychazi odkudkoli, jeji nastroje jsou
v zasad¢ stejné, priCemz za nastroj zakladni se povazuje vypocet a interpretace
ukazatelti pomérovych (Blaha, Jindtfichovska, 2006, s. 12). To potvrzuje také DluhoSova
(2006, s. 69) a uvadi, Zze uziti pomérovych ukazateli je zakladnou finan¢ni analyzy

a absolutni a rozdilové ukazatele hraji ulohu doplitkovou.

2.1 Finan¢ni analyza horizontilni a vertikalni

Finan¢ni analyza zpravidla zahrnuje dvé zakladni techniky, a to tzv. procentni rozbor
a pomérovou analyzu (Kislingerova a kol., 2010, s. 78). Technika procentniho rozboru
zahrnuje rozbor absolutnich vstupnich dat a zpracovani rozboru vertikalni a horizontalni
struktury ucetnich vykazu. ,,Horizontalni a vertikdalni analyza identifikuje klicove
okamzZiky ve vyvoji financni situace na pozadi uddalosti v hospodarskem prostiedi
a v zivote podniku® (Griinwald, Hole¢kova, 2007, s. 147). Podle autora je dale dilezité,
aby vysvétleni k zdsadnim otazkdm zmén absolutnich ukazateld, obsahovaly vyrocni

zpravy a déavaly tak odpovédi na nevyicené otazky externim uZivatelim.
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2.1.1 Rozbor horizontalni struktury finan¢nich vykaza

Tato analyza si klade za cil zmé&fit pohyby jednotlivych veli¢in absolutné a relativné
a zm¢fit jejich intenzitu (Kislingerova a kol., 2010, s. 79). Podle autorky hledame pii

tomto rozboru odpovédi na dvé zakladni otazky:

e O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v ¢ase

e 0 kolik % se zménila pfislusna jednotka v case

Absolutni hodnoty a jejich zmény lze vyhodnocovat meziro¢né, Sedlacek (2007, s. 13)
vSak doporucuje pracovat s retrospektivou 3-10 let. Autor také dopliuje, Ze kromé zmén
absolutnich ukazateld se zjistuji také jejich relativni zmény® a jednotlivé polozky se
sleduji horizontalng po Fadcich?. Stejny autor pak podtrhuje (Sedlagek, s. 15), Ze
horizontalni analyza se pouziva k zachyceni vyvojovych trendd struktury majetku
podniku a proto je velmi vhodné a pusobivé doplnit tuto analyzu o grafické zobrazeni

zmén, pii del$im ¢asovém obdobi nez 2 roky doporucuje pouziti spojnicového grafu.

Tabulka 1 Horizontalni analyza rozvahy - ukazka

Rozvaha (Cast) Relativni zména | Absolutni zména
aktiva k 31.12 (tis. K¢) 2003 2002 2003 2002
AKTIVA CELKEM 3,20% | 7,10% | 410671 | 863 406
A.  |POHLEDAVKY ZA UPSANY V. K. 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3,90% | 6,70% | 336 778 | 537 546
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 5,90% | -6,10% 7503| -8207
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 4,20%| 7,50% | 341782| 568 833
B. Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek -450% | -7,70%| -12507| -23 080

Zdroj: Kislingerova, Hnilica (2008, s. 19)

Podle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 147) slouzi horizontalni analyza rozvahy
predev§im pro deskripci vyvoje zmén finanéni situace podniku a chovani finan¢niho
managementu se projevuje piedev§im v absolutnich a relativnich zménach pasiv.
ProtoZe tato prace je zaméfena na zménu finan¢nich vysledkii a dopady do hospodareni

spolecnosti nastupem konkurence, je podle stejného autora dulezity rozbor Vykazu

! Odtud nazev procentni rozbor

2 Proto je nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat
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ziskl a ztréty, ktery vypovidd o zménach v provozni ¢innosti. Vysledovka je citliva na
externi vlivy (Sedlacek, 2007, s. 148) jako ceny vstupl, uroky, dang, a také vlivy na

urovni podniku jako objem prodeje a ceny produkce.

2.1.2 Rozbor vertikalni struktury finan¢nich vykazi

Tento typ analyzy si klade za cil zjistit, jak se napf. dlouhodoby hmotny majetek podilel
na celkové bilan¢ni sumé (Kislingerova a kol., 2010, s. 88) a pfi srovnani vice ¢asovych
obdobi identifikovat pohyby tfeba slozeni kapitalu. Pfi vypoctu procentniho vyjadieni
se postupuje ve vykazech odshora doli a za zaklad se dle Sedlacka (2007, s. 17) bere
v rozvaze hodnota celkovych aktiv a ve vykazu ziskd a ztrat obvykle velikost trzeb.
Podle autora je vyhodou této analyzy nezavislost na meziro¢ni inflaci a pouziva se pro
srovnavani casovych vyvojovych trendi za vice let a pro srovndvani mezi podniky

navzajem.

Tabulka 2 Vertikalni rozbor rozvahy - ukazka

Rozvaha (Cast) podil na bilan¢ni sumé
Aktiva k 31.12 (tis. K<) 2003 2002 2001
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0%
A.  |POHLEDAVKY ZA UPSANY V. K. 0,0% | 0,0% | 0,0%
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 66,4% | 65,9% | 66,2%
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1,0% 1,0% 1,1%
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 63,4% | 62,8% | 62,6%
B. Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,0% 2,1% 2,5%

Zdroj: Kislingerova, Hnilica (2008, s. 21)

Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 93) je krom¢& horizontalni a vertikalni analyzy
vypocet pracovniho kapitalu. Podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 41) je tento ukazatel
dulezitym a jednoduchym méfitkem likvidity a kratkodobé solventnosti. Kislingerova
a kol. (2010, s. 445) dale rozliSuje v ramci zminéného pojmu Pracovni kapital brutto,
Pracovni kapital netto a Nefinancni pracovni kapitdl. V dal§im textu pro potieby této

prace bude pouzito ukazatele pracovni kapital netto, vypoctené¢ho jako (Kislingerova

a kol., 2010, s. 445): NW (3 = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky

8 Cisty pracovni kapital, zkratka z angl. Net Working Capital
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Dle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 43) je tento ukazatel dulezity pro management
firmy a jeji kratkodobé véfitele, protoze predstavuje financni polStar pro piipad potieby

splatit vSechny nebo vétSinu svych kratkodobych zavazkii.

2.2 Pomérova analyza

Pomérova analyza je zfejmé€ nejpouzivanéjSim nastrojem financni analyzy. Pomérova
proto, ze davd do poméru néjaké konkrétni financni ukazatele rozvahy nebo
vysledovky. Jeji obrovskou vyhodou je podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 52) pravé
to, ze tento zpisob redukuje hrubé udaje lisici se podle velikosti firem na spole¢nou
srovnatelnou uroven. Diky tomu je to podle autorky nejrozumnéjsi zptisob porovnani
finan¢nich informaci o dané firm¢ s jejimi historickymi daty anebo s tidaji o jinych
spole¢nostech mensich ¢i vétsich a také se skupinou firem v odvétvi. Kislingerova a kol.
(2010, s. 97) dale doplnuje, ze uspoiadani, pocet a konstrukce ukazateld se lisi podle
toho, pro koho a za jakym ucelem je analyza vypracovana. Vyssi pocet ukazatell je
podle dalSich autord (Kislingerovéa, Hnilica, 2008, s. 31) nutny proto, Ze podnik je
slozitym organismem kde k jeho popisu finan¢ni situace nemiizeme vystacit s jednim
ukazatelem. Kislingerova a kol. (2010, s. 97) rozd€luje nejbéznéji pouzivané ukazatele

do nékolika bloki podle:

e Rentability
e Likvidity
o Aktivity

e Zadluzenosti

e Kapitalového trhu

Kislingerova a kol. (2010, s. 97) dale nabizi uspofadani ukazatelti do paralelni nebo
pyramidové soustavy. V paralelni soustavé jsou vytvaieny bloky ukazatell néjaké
stranky finan¢ni situace (napf. rentability) a vSechny charakteristiky jsou vnimany jako
rovnocenné. Dlvodem je to, Ze podnik nemiize byt jenom vyborné rentabilni, ale také

pfiméfené likvidni, zadluzeny atd. aby byl splnén ptedpoklad tzv. giong concern
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principu* (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 31). V pyramidovych soustavach dochézi
k rozkladu syntetického ukazatele, jehoz vybér je podfizen ucelu analyzy a smyslem je
urcit hybné sily pro zmény tohoto ukazatele a jejich silu vlivu na zmény vrcholového

ukazatele.

Podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 52) je nutné pouzivat pomérovych
ukazateli srozumem a vzdy v relevantnim vztahu ke konkrétnimu rozhodnuti
¢1 problému. Podle téchto autori mize dochdzet ke zneuzivani financni analyzy
v ptipadech, kdy je nékterému ukazateli pfipisovan pftili§ velky vyznam. Je
pringjmensim nepiesné tvrdit, ze ncktery ukazatel je pfiliS vysoky nebo nizky.
Izolované posuzovany ukazatel mize byt symptomem, ale pro vyvozeni zavéru je

potieba posuzovat podnik z vice hledisek.

2.2.1 Ukazatele rentability

Podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 31) se jedna o nejsledovanéjsi ukazatele, protoze
informuji o efektu podnikani s vlozenym kapitalem. Blaha a Jindfichovska (2006, s. 66)
dopliuji, ze ukazatel poskytuje obraz o kombinovaném vlivu likvidity, fizené aktiv
a fizené dluhu na celkovy vysledek hospodaieni. Pfi konstrukci ukazatele je potieba
vzdy dat pozor na to, zda mezi veli¢inami existuje rozumny vztah a vysledek bude mit
vypovidaci silu (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 31). Tuto zasadu lze ilustrovat na
konstrukei dvou zifejmé nejpouzivanéjSich ukazateli pomérové analyzy ROA a ROE.
Napt. pti konstrukci ukazatele ROA® je vhodné pouzit pomér zisku EBIT®, protoze tato
kategorie odrézi finan¢ni vysledek k rozdéleni pro vlastniky 1 ostatni véfitele a stat,
stejné jako celkova aktiva zahrnuji kapital vlastni i cizi.

ROA — EBIT
~ celkovi aktiva

* Piedpoklad dlouhodobého trvani
® Rentabilita celkovych aktiv, z angl. Return On Assets
® Tuto kategorii zisku nelze nalézt ve finanénich vykazech, zkratka z angl. Earnings Before Interest and Tax, zisk pred uroky a

zdanénim
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Naopak pfi konstrukci ukazatele ROE’ bude ze stejného diivodu vhodné poméfeni
zisku kategorie EAT® jako vynosu pro vlastniky pouze s kapitdlem vlastnim.

EAT

ROE =
vlastni kapital

Literatura vyjmenovavda mnoho riznych druhti rentability, ale je vzdy nutné pfi
konstrukci ukazatele pfemyslet o cili analyzy a tim o udajich v Citateli a jmenovateli
zlomku (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 32). Mezi dalsi dilezit¢ ukazatelem ale urcité
patii ukazatel rentability dlouhodobych zdroji ROCE®. Ten podle Dluhosové (2006,
S. 77) méti vyznam dlouhodobého investovani na zaklad¢é urceni vynosnosti vlastniho
kapitalu ve spojeni s kapitadlem cizim, tj. zvySeni potencidlu vlastnika vyuzitim
dlouhodobého ciziho kapitalu.

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

Poslednim, velmi casto citovanym, ukazatelem je rentabilita trzeb ROS™, ktery podle
Dluhosové (2006, s. 78) udava mnozstvi zisku na 1 K¢ trzeb a mél by byt pouzit pro
srovnavani v ¢ase a mezipodnikové srovnani. I zde je podle stejné autorky dle ucelu
mozno volit rizné kategorie zisku, kde pfi mezipodnikovém srovnani je vhodné do
Citatele pouzit kategorii zisku EBIT a tim vyloucit rizné urokové zatiZzeni srovnavanych
firem.

_ EBIT
" triby

” Rentabilita, vynosnost vlastniho kapitalu, z angl. Return On Equity
8 Cisty zisk, zkratka z angl. Earnings After Tax
° Rentabilita investovaného, zapojeného kapitalu z angl. Return On Capital Employed

10 Rentabilita trzeb, z angl. Return On Sales
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2.2.2 Ukazatele likvidity

Patii mezi hojné vyuzivané ukazatele, protoze odpovidaji na otazku, jak je podnik
schopen platit svoje kratkodobé zavazky. Podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 55) se
pocitaji z polozek rozvahy a ukazuji schopnost dostat v€as svym financnim
povinnostem. ProtoZze vSechna obézna aktiva nejsou stejné likvidni, je nutné ukazatel
strukturovat do nékolika urovni. Kromé toho, ze kazda kategorie obéznych aktiv ma
riznou likviditu, tedy schopnost piemény na hotové penize v rizné¢ dlouhém cCase, ma
ukazatel podle Dluhosové (2006, s. 79) dalsi nevyhody. Jednou z nich je fakt, ze napf.
hodnotu zasob ovliviiuje pouzity zpltisob ocenéni zasob (metoda primérnych nakladi,
FIFO) a navic ¢ast zdsob miize byt jiz pro vyrobu nepouzitelnd, nebo na trhu obtizné
prodejna. Struktura kratkodobych zavazkil navic nezohlediiuje jejich splatnost, suma
zavazkli obsahuje za rizn€ dlouhou dobu splatné Castky. Stejné tak kratkodobé
pohledavky mohou byt rtizné bonitni a splatné za rtiznou dobu (Kislingerové, Hnilica,

2008, s. 36) a mohou obsahovat také pohledavky nedobytné.

BéZna likvidita (current ratio) tedy méti kratkodobou solventnost podniku a vycisluje,
kolikrat je spolec¢nost schopna uspokojit své vétitele, kdyby vSechny sva kratkodoba
aktiva pfemeénila na penize (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 56). Dluhosova (2006, s. 79)
dale doplnuje, Zze u tohoto ukazatele je podstatna stabilita a je dulezité porovnani

s podniky z odvétvi. Za piimétenou vysi ukazatele autorka povazuje hodnotu 1,5 az 2,5.

obézni aktiva

%704 likvidita =
bézn likvidita kratkodobé zavazky

Cast  nedostatkl  pfedchoziho  ukazatele  eliminuje  ukazatel  likvidity
pohotové™(Dluhosova, 2006, s. 80). Hodnota ob&znych aktiv je zde sniZena o hodnotu
zasob a je vhodné Citatele dale korigovat o nedobytné pohledavky, nebo o pohledavky,
jejichz navratnost je pochybna (pohledavky po 1hité splatnosti). Za doporucenou
hodnotu ukazatele autorka uvadi 1 — 1,5. Sedlacek (2007, s. 67) dale poznamenava, ze
je vhodné zkoumat pomér mezi ukazateli béZzné a pohotové likvidity, protoze vyrazné

niz$i hodnota pohotové likvidity ukazuje na nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku.

! Tuto variantu likvidity Ize také nalézt s oznaéenim Quick Ratio nebo Acid Test Ratio
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obézna aktiva — zasoby

hotové likvidita =
pOROtova VA = M ratkodobeé zavazky

Ttetim ukazatelem je likvidita okamzita'® mé¥ici schopnost podniku hradit praveé splatné
dluhy (Sedlacek, 2007, s. 67) ve jmenovateli tedy nahrazuje kratkodobé zavazky
okamzit¢ splatnymi zavazky. Dalsi autofi (DIuho$ova, 2006, s. 80) a (Blaha,
Jindfichovska, 2006, s. 57) dal pouzivaji k vypoétu ukazatele ve jmenovateli sumu
kratkodobych zavazkt. V ¢itateli zlomku jsou v tuto chvili uz jenom hotové penize
a jejich ekvivalenty (sménky, Seky, kratkodobé cenné papiry volné obchodovatelné).
Sedlacek (2007, s. 67) povazuje piiméfenou hodnotu tohoto ukazatele ve vysi alespon

0,2.

penéZni prostredky + ekvivalenty

kamzita likvidita =
okamzita tikvidita kratkodobé zavazky

2.2.3 Ukazatele aktivity

Pomoci této sady ukazatell 1ze méfit efektivitu podniku pii hospodateni se svymi aktivy
(Sedlacek, 2007, s. 60). Musi se vzdy snazit o pfiméfenost, protoze ma-li jich vice,
zatéZuji podnik vicendklady, ma-li jich nedostatek, pfichazi o ptilezitosti k jejich vyuziti
(Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 58). Ukazatele aktivity lze nalézt v podobé ukazatel
vyjadiujicich vazanost kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv

nebo dobu obratu aktiv vyjadienou poctem dni (Sedlacek, 2007, s. 60).

Obratka celkovych aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za dany casovy interval,
tj. jeden rok. Obecné lze konstatovat, ze ¢im je tento ukazatel vyssi, tim 1épe, firma je

povazovana za efektivni (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 61).

bratka aktiy = — 22
Obratia akiv =~ ktiva celkem

Dal§im vyznamnym ukazatelem v této skupin¢ je obratka zasob, ktera ukazuje, kolikrat

se hodnota zasob obrati v trzbach za obdobi jednoho roku (Blaha, Jindtichovska, 2006,

12 Nebo také Cash Ratio
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S. 58). Tento ukazatel ma podle autorky dvé slabiny. Prvnim je fakt, ze trzby odrazeji
trzni hodnotu, zatimco zasoby hodnotu ucetni, obycejné v ndkladovych cenach. Druhym
problémem je dynamika obou udaji. Zatimco trzby jsou udajem celorocni aktivity,
zasoby postihuji stav k jednomu okamziku. Proto autorka navrhuje pocitat pramérny
stav zasob jako soucet stavu zdsob na konci kazdého mésice a délit dvanacti, nebo

aspoi soucet pocatecniho a kone¢ného ro¢niho stavu zasob secist a délit dvéma.

trzby

obratka zasob = —
zasoby

Velice sledovanou velicinou je také primérna doba splatnosti pohledavek neboli
prumérna doba inkasa (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 59). Pfi jejim vypoctu se déli
pohledavky primérnymi dennimi trzbami a vysledkem je pocet dni, kdy firma musi
¢ekat na inkaso vydanych faktur, penize jsou zadrZzeny v pohledavkach. Pouziva se zde
zavedené konvence 360 dnti misto 365 (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 61). Primérnou
dobu inkasa pohledavek je dobré porovnavat s béznymi platebnimi podminkami firmy
a odvétvi.

pohledavky

Ameérna 1 i pohledavek =
priimérna doba splatnosti pohledave tr7by /360

Ctvrtym hojné pouzivanym ukazatelem aktivity je analogicky k vySe uvedenému
ukazateli vypocet primérné doby obratu zavazkd. Tento udavé pocet dni, na které
poskytli obchodni uvér dodavatelé (DluhoSova, 2006, s. 84) a charakterizuje také
platebni disciplinu podniku va¢i dodavatelim (pfi porovnani s béznou platebni
podminkou).

zavazky

primeérna doba splatnosti zavazki = W

2.2.4 Ukazatele zadluzenosti

K vypoctu zadluZenosti se pouziva mnoho ukazatelti. Tyto ukazatele udavaji vztah mezi
cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku a méfi rozsah, v jakém firma pouziva cizi
zdroje, tedy méfi zadluzenost podniku (Sedlacek, 2007, s. 63). Dale autor piipomina, ze
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zadluzenost neni negativni charakteristikou a pfi spravném zachazeni s dluhem pfispiva
ke zvySovani rentability podnikéni. Tento jev se nazyva financni pdka a znamena, ze
pokud vypujcené penize pfinesou vyssi efekt, nez Cini urok, tak vynos vlastniho
kapitalu roste (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 62). Kromé toho také autorka dopliuje, ze
financovani podniku s pomoci cizich zdroju nijak nesnizuje vliv stdvajicich vlastnikli na
fizeni firmy a umoziluje jim udrzet kontrolu nad podnikem s relativné nizkou investici.
S ristem zadluZenosti vSak roste véfitelské riziko a urok roste. Proto cilem finan¢niho

fizeni je nalézt optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji (DluhoSova, 2006, s. 74)

aktiva

Financ¢ni pakal3 = - —
P vlastni kapital

DalSim vyznamnym udajem je celkova zadluzenost, neboli ukazatel véfitelského rizika,
ktery udava podil ciziho kapitadlu na celkovych aktivech. Plati, ze ¢im vys§i podil

Vlastnici naopak vyhledavaji co nejvyssi financni paku.

) 5 cizi kapital
celkova zadluzenost = —————
celkova aktiva

Dulezity a casto pouzivany je ukazatel rokového kryti. Tento ukazatel méfi, kolikrat se
muze snizit provozni zisk, nez spolec¢nost nebude schopna hradit nédklady svého dluhu.
Sedlacek (2007, s. 64) uvadi, ze jako dostacujici je hodnota 3-6x. Plati, ze pokud bude
urokové kryti rovno 1, veskery zisk spotfebuji platby za Groky a na akcionafe nezbude
nic. Duvodem k pouziti tohoto ukazatele je fakt, ze opticky nezadluzena firma mutize mit
velkou ¢ast majetku pofizenou formou leasingu a takovy majetek se neobjevi v rozvaze.
Za jeho pouziti vSak firma plati iroky a proto je tfeba vyuZzivat také ukazatele na bazi
vysledovky (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 35)

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

13 Casto je ukazatel pojmenovan anglickymi ekvivalenty Financial Leverage nebo Equity Multiplier
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2.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tato sada ukazatelll ma v praxi omezené pouziti, protoze k vypoctu indikatorti vyuziva
kombinaci udaji z ucetnictvi a Gdaju kapitalového trhu (DluhoSova, 2006, s. 84).
Specialné v tuzemskych podminkach je to problém o to vétsi, protoze firem s akciemi
voln& obchodovanymi na kapitilovém trhu je poskrovnu'®. Ukazatele se zabyvaji
vztahem ceny akcii kzisku a ucetni hodnoté akcii. Managementu firmy tak
zprostifedkuji informace o nazorech investorii na hospodafeni spolecnosti a také o jejich

ocekavani budoucnosti (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 69).

Ukazateld je cela tada, ale protoze nebudou pravé z ditvoda vyse uvedenych pro dalsi
cile prace pouzity, bude proveden pouze strucny vycet nejpouzivanéjSich z nich

(Sedlacek, 2007, s. 68-70).

vlastni kapital

e Ucetni hodnota akcie = — - -
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk
pocet kmenovych akcii

e (isty zisk na akcii =

dividenda na akcii

° yplatni pomér =
vyp at pome zisk na akcii

v v . . . .. trzni cena akcie
e pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii = ————
Cisty zisk na akcii

2.2.6 Ostatni ukazatele

Sedlacek (2007, s. 71) doplnuje pomérové ukazatele o dalsi indikatory. Tento autor
popisuje sadu ukazateli Provoznich (vyrobnich) a ukazatelii na bazi finan¢nich fondi
a cash flow. Mezi velice zajimavé ukazatele provozni patii napt. mzdova produktivita.
Tato udava, kolik vynost pfipada na 1 K¢ vyplacenych mezd, nebo pfi vylouceni cen

nakupovanych surovin, sluzeb atd. 1ze dosadit do ¢itatele ptidanou hodnotu.

) . vynosy bez mimotadnych pridana hodnota
mzdova produktivita = nebo
mzdy mzdy

Dal§imi v této skupin€ pak jsou podle autora Produktivita dlouhodobého majetku,
Ukazatel stupné odepsanosti, Nakladovost vynosii, Materialova narocnost vynost atd.
Jejich blizsi specifikaci se prace nebude zabyvat, protoze jsou urceny predevSim

vyrobnim podnikiim a pro ucely prace nebudou pouzity.

K 31.1.2013 je na Prazské burze cennych papirt obchodovano s akciemi 14 podniki
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Podobn¢ Kislingerové a Hnilica (2008, s. 37) dopliuji finan¢ni analyzu o ukazatele
produktivity prace, coz je zachyceni vykonnosti podniku ve vztahu k nakladim na
zamestnance. Autoii zde popisuji nékolik typti pomérovych ukazatelli tohoto typu, které

zachycuji vyvoj z raznych pohledt.

osobni naklady

bni naklady k pridané hodnoté =
0sobnl naklady K pridane hodnote pridana hodnota

pridana hodnota

roduktivita prace z pridané hodnoty = — .
p p p Y pocet pracovniki

trzby

produktivita prace z trzeb = —; —
pocet pracovniki

Na zavér kapitoly pomérovych ukazatell poznamka k jejich vyhodnocovani.
Podle Griinwalda a Hole¢kové (2007, s. 153) je k vytvoieni nazoru na finan¢ni chovani
podniku potteba srovnavat vyvoj pomérovych ukazatelli v ¢ase a sledovat tendence
meziro¢nich indext, zda zmény jsou zédouci ¢i nikoli. Autor také upozoriiuje, zZe neni
nutné¢ donekonecna vSechny ukazatele zlepSovat, protoze napf. nadmérné likvidita je
draha a znamena nehospodarnost. Stejné tak nelze zatracovat kazdé zhorSeni, protoze
finan¢ni postaveni se buduje proto, aby bylo kam ustupovat pti potizich. Pouze je nutné
sledovat, zda podnik postupuje pfi potiZich spofddané¢ do nové udrzitelné pozice.
Naopak pii konjunktufe je potfeba finan¢ni situaci zlepSovat, neplytvat a nezvySovat

nadmeérné rizika.

2.3 Hodnotové ukazatele vykonnosti

V poslednich letech je dle Kislingerové (2010, s. 118) zifejmy obecny posun od
hodnoceni podnikil klasickymi metodami finan¢ni analyzy k posuzovani vykonnosti
podnikt vzhledem k maximalizaci hodnoty pro akcionare. Jejich §ir$i pouziti je vSak
podminéno existenci vyspélého kapitdlového trhu. Mezi zakladni hodnotové ukazatele

patii EVA™, MVA®. Sirsiho pouziti a stale vétSiho vyznamu nabyva zejména ukazatel

15 7 angl. Economic value added, ekonomické ptidana hodnota, rezidualni zisk, prebytek zisku po odeéteni viech nakladi na kapital,
tedy i na kapital vlastni (oportunitni naklady). EVA® je obchodni znamkou americké poradenské firmy Stern Stewart &Co.
18 Market Value Added — trzni piidana hodnota, MV A=trzni hodnota podniku — obchodni kapital
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EVA i v tuzemskych podminkach. Zakladni myslenkou a pfinosem ukazatele EVA je
podle Synka (2006, s. 64) to, ze vynesl na svétlo fakt, ze 1 vlastni kapital néco stoji a ze
nesta¢i vykazovat néjakou uroven cistého zisku. Kislingerova a kol. (2010, s. 121)
upozoriuje, ze hodnota EVA by méla byt kladnd, protoze jenom v tomto ptipad¢ vznika
nova hodnota pro akcionafe. Kladna EVA vsak bude pouze tehdy, pokud zisk pfesahuje
primémé néaklady kapitalu. PH vypoétu EVA se zavadi nové veliiny WACCY
a NOPAT?® a vypocet ukazatele a jeho komponent Ize zapsat takto (Kislingerova a kol.,
2010, s. 120):

EVA = NOPAT — WACC xC
Kde:
NOPAT — provozni vysledek hospodareni po zdanéni
WACC — primérné naklady na celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital

C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital, tedy finan¢ni zdroje investorti

NOPAT = EBIT * (1 —t)
Kde:
EBIT — zisk pted zdanénim

t — sazba dané ze zisku

D E
WACCzrd(l—t)*E+re C

Kde:
Kde:
14 —nédklady na cizi kapital

7, —naklady na vlastni kapital

7 Vazené pramérné naklady na kapital, z angl. Weighted average capital cost
18 Provozni vysledek hospodateni po zdanéni, kategorie zisku, kterou nelze nalézt v deskych tcetnich vykazech, nelze ztotoznit

s Provoznim vysledkem hospodateni, nutno provést mnoho uprav. Zkratka z angl. Net operation profit after tax.
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D — cizi kapital Debt

E — vlastni kapital Equity
C — celkovy investovany kapital jako soucet D+E

t — sazba dan¢ z pfijmu

Problematika hodnotovych ukazatelti je novy smér v hodnoceni vykonnosti podnikd.
Jeji pouziti je vSak nadmiru slozité a blizs§i zkoumani a komentare tak daleko presahuji
moznosti této prace. Zde je autor uvadi pouze pro uplnost piehledu o zplsobech
hodnoceni finan¢ni vykonnosti podnikt, v dal§im praktickém porovnavani pro zajisténi

cili prace vsak tyto metody z vyse uvedenych diivodu pouzity nebudou.

2.4 Pyramidovy rozklad finan¢nich ukazatela

Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 100), by mé&l byt rozbor rentability vzdy doplnén
o tzv. Du Pont analyzu'®. DluhoSova (2006, s. 88) vysvétluje, Ze rentabilita patii
k vrcholovym ukazatelim vykonnosti a tyto jsou ovliviiovany celou fadou dil¢ich
veli¢in, napf. Urovni zadluzenosti podniku, likviditou a aktivitou podniku. Sedlacek
(2007, s. 82) dopliuje, ze pomérové ukazatele méti vzdy pouze jediny rys velmi
slozit¢tho ekonomického procesu. Mezi nimi existuji vzajemné zavislosti a slozité
vnitini vztahy a proto kazd4d zména jednoho ukazatele vyvola zménu ukazatele jiného.
Proto se k analyzovani a hodnoceni tohoto procesu pouziva soustav ukazateld, které
zachycuji stru¢né a prehledné souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni stabilitou podniku.
Kislingerova (Finanéni management, 2012) shrnuje, Ze klicovou roli pfi fizeni finanéni
vykonnosti (a tim také hodnoty firmy) hraji téi faktory — rentabilita trzeb, ukazatel
obratu a finan¢ni paka (jsou-li sledovany faktory ve vazbé na ROE). VSechny tyto
faktory pyramidovy rozklad obsahuje a sleduje jejich vzdjemnou provazanost. Zakladni
myslenkou pyramidové soustavy je podle DIuhosové (2006, s. 88) postupny rozklad
vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i. Rozklad slouzi k identifikaci a také

kvantifikaci vlivu dil¢ich Ciniteli na ukazatel vrcholovy. Podle autorky miize byt model

¥ Model byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni chemické spoleénosti Du Pont de Nomeurs

18

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
N&rozni 2600/9a, 158 00 Praha 5
pouzit k dekompozici raznych ukazatell, nejcastéji vsak EVA, ROE, ROA. Tato prace

si bude dale v§imat rozkladu ukazatele ROE.

Obrazek 1 Du Pont diagram

ROE=¢isty

zisk/vlastni kapital

ROA=¢isty finan¢ni paka=

zisk/aktiva aktiva/vlastni kapital

ROS=¢isty obrat aktiv=

zisk/trzby

triby/ aktiva

' c1sty zisk | ' trzby I ' trzby | ' aktiva |
' Vynosy I' naklady | 'dlouhodobal' obé&zna |

Zdroj: Upraveno podle (Sedlacek, 2007, s. 83)

Leva strana diagramu je analyzou vykazu zisku a ztrat zahrnuje odvozeni ziskové marze
(Sedlacek, 2007, s. 82). Smérem zespodu postupné dochazi k secteni jednotlivych
nakladovych polozek a jejich odectenim od trzeb se zjisti Cisty zisk. Velikost ziskové
marze ROS potom jako pomér tohoto zisku a trzeb. Naproti tomu prava strana diagramu
se zamé&fuje na rozvahové polozky, vycisluje ruzné druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje obrat
celkovych aktiv. Provedenim tohoto rozkladu pak zfejmé, zda ROE plyne spise
z vysokych marzi a ukazatele rentabilita trzeb pii pomalejSim obratu aktiv, nebo naopak
jsou niz§i marze kompenzovany vysokou obratkovosti (Kislingerova, Hnilica, 2008,

s. 32). Pii provedeni tohoto rozkladu nam vysledky ukazuji, kterym smérem je tieba
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zamétit Usili o zvySovani rentability (Sedlacek, 2007, s. 84). ZlepSeni lze uspésné
dosdhnout nejen zvySovanim rentability trzeb, ale také zrychlovanim obratu kapitalu
a také zménou struktury financovani (odvaznéjSim vyuzitim zdroji cizich). Rozkladu
mohou vyuzit i marketingovi pracovnici ke zkoumani cenové elasticity poptavky a vlivu
snizovani ceny produktii na celkovy objem prodeje (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 81).
Leva strana souCasné vybizi k analyze jednotlivych ndkladovych polozek a zkoumani

jejich vlivu celkovy vysledek.

aktiva

ROE = ROA x >
vlastni kapital

Cisty zisk trzb
ROA = Y y

X
trzby celkova aktiva

Vztahy ve vypoétu ROA dle vySe uvedeného vzorce nazyva Synek (2006, s. 241)
zakladni Du Pontovou rovnici a z ni podle tohoto autora vychéazi i Du Pontova rovnice

rozsifena, kde:

aktiva Cisty zisk trzb
ROE 4 y

= P g X > X p :
vlastni kapital trzby celkova aktiva

Synek (2006, s. 241) tak vyzdvihuje, ze management ma 3 paky ke zvySovani
vynosnosti vlastniho kapitalu a ty jsou ve vzorci v tuto chvili zahrnuty - finanéni paku,
ziskovou marzi a obratkovost aktiv. Griinwald a Hole¢kova (2007, s. 159) ptipominaji,
ze financ¢ni paka vyjadiuje, jakou mélo doplnéni vlastniho kapitalu o cizi zdroje ucast na
rentabilité kapitalu vlastniho. Soucasné podtrhuje, Ze tento Uc¢inek je na rentabilitu
vlastniho kapitalu kladny pouze v pfipad¢, kdy jsou uroky z cizich zdroji niZsi nez
vynos celkového kapitalu. Ziskova marze pak vyjadiuje schopnost spolecnosti
generovat zisk pfi urCité vySi trzeb a obratkovost aktiv odrazi efektivnost tvorby
vystupl pti dané trovni majetku (vstupt, aktiv). DluhoSova (2006, s. 89) tento tvar
vzorce jest¢ dale rozsifuje a zahrnuje vliv dafiové a urokové redukce zisku. Vzorec ma

potom tento tvar:

2 Multiplikator kapitalu akciontd, finanéni paka
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EAT EBT EBIT trzby aktiva

ROE =
EBT " EBIT © trzby . aktiva . vlastni kapital

Danovou redukci zde pfedstavuje pomér EAT/EBT. Kislingerova, Hnilica (2008, s. 56)
soucasn¢ upozoriiuji na pouziti jinych kategorii zisku ve vzorci a pouziti tzv. slozené
finan¢ni péky, ktera se skldda z urokového bfemene (pomér EBT a EBIT) a klasické
finan¢ni paky (pomér aktiv a vlastniho kapitalu). Pro ucely prace, kde maji byt mezi
sebou posouzeny tuzemské spole¢nosti se shodnym danovym zatizenim, nebude tohoto

tvaru dale pouzito.

2.5 Metody mezipodnikového srovnani

Vysledky ziskané financni analyzou je nutné néjak porovnat. K tomu lze pouzit

Vv zasadg¢ tiech ptistupt (Dluhosova, 2006, s. 71):

e Srovnani vuéi normé
e Srovnani v ¢ase

e Srovnani v prostoru

Porovnani vi¢i zadoucim, doporu¢ovanym, nebo normovanym hodnotam autorka
nedoporucuje, protoZze hodnota takového srovndvaciho ukazatele nemusi v sobé
obsahovat specifika dané firmy nebo odvétvi. Srovnani vysledk v Case nazyva
Kislingerova a kol. (2010, s. 118) trendovou analyzou (time series analysis) a jako
dilezity aspekt takového srovnani zdaraziuje nezbytnost ¢asové fady vysledki v trvani
alespon 3 let. Srovnani v prostoru je pak podle stejné autorky porovnanim
mezipodnikovym (gross sectional analysis), coz znamena porovnani ukazateld dané
firmy se stejnymi ukazateli jinych firem v ur¢itém ¢asovém useku. Upozoriiuje zde také
na nutnost dbat na vzajemnou srovnatelnost podnikt, pti¢emz Dluhosova (2006, s. 72)

oznacuje 3 zakladni podminky srovnatelnosti:

e (asova srovnatelnost — znamend, Ze vysledky porovnavanych podnikii musi
pochazet ze stejného obdobi
e Oborova srovnatelnost — znamend, ze podniky musi podnikat ve stejném oboru,

protoze tato piisluSnost piedem determinuje finan¢ni parametry a vysledky.
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e Legislativni srovnatelnost — znamena hlavné porovnatelnost metodologickych

postupil zaznamtli ekonomického déni podniktl v jejich ucetnictvi.

Sedlacek (2007, s. 11) dale k prostorovému porovnani podniku dodava, Ze je obtizné
postihnou a vyrovnat se s prostorem, které kazdému podniku ponechava pravni uprava
ucetnictvi. Obtiznost takového kroku nartistd pii porovnavani podnikii z riznych zemi
S riznou upravou ucetnictvi, legislativou atd. Autor také mezi podminky srovnatelnosti
podnikii ptidava hledisko geografické (ovliviiuje napi. ceny surovin, pracovni sily...),
politické (liberdlni systém, centralni ekonomika) a napt. také hledisko ekologické, kdy
1ze srovnavat pouze vysledky podniki dosazené pii srovnatelné urovni péce o zivotni

prostiedi.

Podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 63) je vhodné pii provadéni mezipodnikového

srovnavani posupovat v téchto krocich:

1. Vybrat vhodné podniky pro porovnani
2. Zvolit vhodné ukazatele — kritéria porovnani-vzhledem k tcelu analyzy

3. Zvolit metodu mezipodnikového srovnavani

Literatura popisuje a rozliSuje zakladni typy metod na jednorozmérné a vicerozmérné.
Jednorozmérné porovnavaji podniky dle jednoho ukazatele a jsou dle Kislingerové
a Hnilici (2008, s. 63) vhodné k ziskani pouze zakladni pfedstavy o vzajemném
postaveni podniki (napt. podle bilan¢ni sumy). K dokonalej$imu posouzeni je ale nutné
porovnavat podniky dle vice kriterii soucasné. K tomu je tfeba vyuzit nékterou
z vicerozmémych metod, které vyuZivaji principu vicekriteridlniho rozhodovani
a vysledkem je potradi podnikli podle vyhodnoceni n¢kolika kritérii. Sedlacek (2007,

s. 89) doporucuje postupovat v téchto krocich:

1. Vybrat vhodné ukazatele charakterizujici Cinnost podniku.
2. Stanovit vahy dle daleZitosti ukazateld.
3. Urcit charakter vSech ukazatelii:

je-li zadouci jeho rast, pfifadime +1

je-li zadouci jeho pokles, ptifadime -1

4. Sestavit vychozi matici viz tabulka 3.

22

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
N&roZni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Tabulka 3 Matice vicekriterialniho porovnavani podniki

. kritérium
podnik -
X1 X2 | ... X | ... Xm
1 X11 X1j X1m
2 X21 xX2m
N Xnl Xnj Xnm
vahy ukazatell P1 P2 | ... [ T Pm
charakter ukazateld (+1) +D | ... + | ... (+1)

Zdroj: Sedlacek (2007)

V fadcich matice jsou jednotlivé podniky, fadek vahy ukazatelli zohlediiuje vyznam
ukazatele v souboru, fadek charakter ukazatelti odrazi, zda jsou lepsi vys$si hodnoty
ukazatele (+1) nebo nizs$i hodnoty (-1). Ve sloupcich jsou pak jednotlivé vybrané
ukazatele, pficemz jejich vybér je zna¢né arbitrarni povahy. Vhodny je vybér relativnich

kriterii, ktera jsou nezavisla na velikosti firmy (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 67).

Cilem vSech metod vicekriterialniho srovnavani, jak uvadi Sedlacek (2007, s. 90), je
vytvoreni jednoho integralniho ukazatele, ktery syntetizuje mnoho riznych ukazatelti do

jednoho a vyjadiuje Giroven srovnavanych podniki komplexné.

2.5.1 Metoda jednoduchého souctu potadi

Pti pouziti této metody se podniky sefadi podle kazdého ukazatele a ohodnoti dle
stupnice: nejlepsi = n bodu, dalsi v pofadi = n-1 bodl. Kriteridlnim ukazatelem je pak
soucet pofadi firmy u kazdého ukazatele a nejlepsi je firma s maximalni hodnotou

ukazatele. Matematicky lze vypocet zapsat takto (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 69):
di = Z SU
j=1
Kde i nabyva hodnot 1, 2, .... n
S;j —pofadi i-té firmy pro j-ty ukazatel

I pfi této metod¢ lze pouZzit vahy jednotlivych kritérii, pak se vzorec zméni takto

(Sedlacek, 2007, s. 90):
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n
dyj = Zsij * P
=1

Vyhodou metody je jeji jednoduchost, nevyhodou je vsak fakt, Ze nekvantifikuje,
o kolik je jeden podnik lepsi, nez druhy.

2.5.2 Metoda jednoduchého podilu

Tato metoda pouzivd k vypoctu stfedni hodnotu kazdého ukazatele a timto udajem
podéli hodnotu ukazatele piislusné firmy. Tim odstranuje nedostatek metody predchozi.

Postup Ize matematicky zapsat takto (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 71):
di =Zklj
j=1

Pti vypoctu je dillezité davat pozor na to, zda je u kazdého ukazatele zddouci rlst nebo

pokles. Je-li pozitivni rust, tak:

xij
Xpj
Naopak je-li pozitivni pokles, tak:
x .
pJ
kij =
xij

Kde: x;; je hodnota j-tého ukazatele v i-té firme
X, je aritmeticky priimér z hodnot j-tého ukazatele

Sedlacek (2007, s. 91) dodava, Ze 1 zde je mozno pii vypoctu pouzit vahy kazdého
ukazatele a jimi kazdy ukazatel vynéasobit ke zjiSténi vaZeného podilu. Nejlepsi podnik

ma hodnotu ukazatele nejvyssi.

2.5.3 Bodovaci metoda

Tato metoda se do jisté miry blizi metod¢ jednoduchého podilu, protoZze pii vypoctu
kvantifikuje velikost rozdili v rdmci jednotlivych ukazatel (Sedlacek, 2007, s. 92). Pii

vypoctu se postupuje tak, Zze nejlepsi firmé v daném ukazateli se pfidéli maximalni
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hodnota, tedy 100 bodii. Hodnoty bodt pro dalsi firmy v poradi se v daném ukazateli
vypoctou podle vzorce (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 71):

e Je-li Zzadouci rust ukazatele

e Je-li zadouci pokles ukazatele

Kde x;; je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
X; max J© n€jvyssi hodnota j-tého ukazatele charakteru +1
bj; je bodové ohodnocenti i-tého podniku pro j-ty ukazatel

Vyslednou hodnotu bodového ohodnoceni kazdé firmy pak lze vypocitat souctem bodl
ve vSech ukazatelich firmy. Autorka dale doporucuje vyslednou hodnotu vydélit poctem

kritérii, aby byla ziejma pozice kazdé firmy k maximalni dosazitelné¢ hodnoté 100 bodd.

2.5.4 Metoda normované proménné

Pti pouziti této metody se vyuZivaji statistické metody a hodnoty ukazateli se prevadéji
na bezrozmérné, tzv. normované veli¢iny. Jejim pouzitim se odstranuji nékteré dalsi
nedostatky metody difive uvedené bodovaci metody (pfiliSna variabilita dat uvnitt

souboru) (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 72). Normalizace probiha dle vypoctu:

e Pokud je zaddouci rast ukazatele

e Pokud je Zadouci pokles ukazatele
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Kde x;; je hodnota j-t¢ho ukazatele v i-t¢ firm¢
Xpj je aritmeticky pramér hodnot j-tého ukazatele

Syj smérodatna odchylka hodnot j-t¢ho ukazatele

_ ,Z(x —X)?
O’ = ——
n

x aritmeticky pramér hodnot daného ukazatele vSech firem ve vybéru

Kde o je smérodatna odchylka

x je hodnota daného ukazatele kazdé¢ firmy

n je pocet hodnot ukazatele

Findlni kriteridlni vysledek firmy lze ziskat souctem hodnot jejich ukazateld, nejlepsi

vysledek ma nejvyssi hodnotu.

2.5.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tato metoda je blizkd metod¢ ptfedchozi. Také pracuje s normovanymi hodnotami
ukazatelt, ale navic soubor podnikd rozsifuje o tzv. ,fiktivni podnik”. Ukazatel
fiktivniho podniku se zjisti tak, Ze u kazdého ukazatele je vybréna nejlepsi hodnota
a tato se stava ukazatelem podniku fiktivniho (Sedlacek, 2007, s. 92). Fiktivni firma
tedy slouzi jako norma a pro kazdou firmu se pocita, jakou ma od této normy
,,vzdalenost”. Mirou vzdalenosti je eukleidovskd mira k; vypoctend podle vzorce

(Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 73):

m
2
ki = Z(uu = Uy;)
=1

Kde  wu;; je normovana hodnota j-tého ukazatele i-té firmy

U,; je hodnota j-tého ukazatele u fiktivni firmy
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Nejlepsi je pak ten podnik, jehoz vzdalenost od podniku fiktivniho je nejmensi. I zde je
mozné jeSt¢ ve vypoCtu pouzit vahy kazdého ukazatele, obdobné jako u vSech

piedchozich metod.

2.5.6 Spider diagram

Velice zajimavé je vyuziti tzv. spider analyzy jako metody mezipodnikového
srovnavani. Doporucuje ji pouzit Synek (2006, s. 242) jako jednu z metod
mezipodnikového srovnavani — benchmarkingu. Dle Kubickové a Soukupa (2006) jde
Vv tomto pojeti metody o skuteCnou komparaci dat, kdy metoda umoznuje slouceni
dil¢ich ukazateld do ukazatele syntetické¢ho. Je to vice nez rozsifeni vypovidaci
schopnosti vychozich dat nebo metodu prezentace financ¢nich ukazateld. Pfi tvorbé
grafu je dle autori mozné zahrnout porovnani s ukazateli jinych firem stejné jako
S primérem za odvétvi a tak hodnotit dosazenou individudlni troven. Pti konstrukci
grafu tedy muze byt pouzito oborovych (odvétvovych) hodnot ukazatelti. K jejich
vypoctu existuje nékolik piistupii a volba zdlezi na kontextu zpracovani analyzy.

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 47) popisuji nasledujici zptisoby:

e Sumaci hodnot zjiSténych zjednotlivych finan¢nich vykazii a vypocet
pomérovych ukazateli odvétvovych hodnot stejnym zpusobem, jako pfi
individualni analyze.

e Za odvétvové hodnoty lze volit median? z konkrétnich vysledkll individudlnich
analyz. Tato metoda spolehlivé odstranuje extrémni individudlni hodnoty.

e Lze také zvolit aritmeticky primér zjisténych individualnich hodnot ukazateli

Pavucinovy graf je paprskovita forma grafu, ve které miize byt umistén rizny pocet
paprski, podle poc¢tu posuzovanych ukazatell. Je vhodné pouziti shodnych jednotek pro
méfeni veli€in, zpravidla procentni vyjadfeni. Na kazdém paprsku je vynesena

a zobrazena hodnota ptislusné veliiny a tu porovnat s primérem za odvétvi. Tim toto

2 Median je prostfedni hodnota uspofadané fady hodnot. Pokud je pocet prvki sudy, povazuje se za medidn aritmeticky pramér

dvou prostiednich prvki.
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zobrazeni postihuje a zobrazuje pozici zkoumaného subjektu v ramci odvétvi nebo
skupiny firem. Autofi (Kubi¢kova, Soukup, 2006) popisuji ustalenou konstrukci grafu
za pouziti 16 paprski, rozdélenych do ¢tyt kvadrant. Tyto kvadranty jsou urCeny pro
porovnani ukazateli rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity a kazdy tedy zahrnuje
Ctyfi ukazatele pro posouzeni finanéni situace z ptisluSného pohledu. Praktické pouziti
metody pfinasi podle autorti také mnoho uskali, se kterymi je tieba se vyporadat.
Konkrétné je tieba napi. pouziti méfitka na paprscich, kde mize byt na kazdém paprsku
méfitko jiné, pro vzajemna porovnavani vsak urcité shodné. Autofi také navrhuji pouziti
prevodu hodnot ukazateli do procentniho vyjadieni. V tomto ptipadé¢ je hodnotou baze
100% hodnota oborova (nebo hodnota subjektu, se kterym je firma porovnavana)
a procentni ¢ast pak podil individualni podnikové hodnoty ukazatele na této srovnavaci

bazi.
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3 Prakticka cast

3.1 Popistrhu

Elektfina se stala v pribéhu 20. stoleti symbolem vysp€lé spolecnosti a jeji bézna
dostupnost vymozenosti svéta modernich ekonomik. Liberalizovany trh s elektrickou
energii je vSak trhem relativné novym. Samoziejmé, Ze elektfina jako nezbytny zdroj
byla obchodovana vzdy, ale az do roku 2001 byl trh plné regulovany. Vyrobu, distribuci
a vSechny dalsi souvisejici Cinnosti vcetné prodeje elektiiny, zajiStovaly regionalni
akciové spole¢nosti® pln& ve vlastnictvi statu”®. Toto usporadani se v roce 2005
zménilo a z paivodnich spole¢nosti vznikla k 31. 3. 2005 CEZ Prodej s.r.o. a dalsi
dcefiné spole¢nosti mateiské CEZ a.s. (Vyroéni zprava CEZ Prodej s.r.o. 2005).
Vznikem CEZ Prodej s.r.o. se naplnila zakonna povinnost tzv. unbundlingu®- odd&leni
obchodnich ¢innosti od regulovanych oblasti distribuce elektiiny. Tato spole¢nost dnes,
tedy jiz na pIn¢ liberalizovaném trhu, zajistuje veskeré ¢innosti souvisejici s obchodem
a pé&i o klienta. Naproti tomu stejnym zptsobem vznikla spoleénost CEZ Distribuce
a.s. zajistuje plosnou distribuci elektfiny na svém Uzemi, zdkaznik si distributora
nemize vybrat a ceny distribuce, vetnd dalsich poplatki®, jsou kazdoroén& uréeny
statni instituci - Energetickym regula¢nim uradem a zvefejnény na internetovych
strankach spoleénosti26. K uplnosti zbyva dodat, ze kromé CEZ Distribuce a.s. V ramci
CR zajistuji rozvod a distribuci elektfiny na pfidéleném tizemi dalii lokalni distributofi
Prazska energetika, a.s. a E.ON Distribuce a.s (EUROENERGIE, 2013). Tyto
spolecnosti se také kromé toho ucastni obchodu s elekttinou.

Celkova liberalizace vSak probihala v n€kolika fazich a trh se novym hra¢lim oteviral
postupné. S platnosti od 1. 1. 2002 si mohli zacit vybirat svého dodavatele zékaznici®’

ptipojeni z hladiny VVN a VN sroé¢ni spotiebou elekttiny od 40 GWh/rok. V dalsich

2 Dodnes Ize nalézt v literatute zkratky REAS.
2 Napt. Vychododeska energetika a.s., Severomoravska energetika a.s., atd.

2 Uetni a pravni odd&leni provozu prenosové a distribuéni soustavy od ostatnich &innosti (napf. od vyroby elektiiny, obchodovani
s ni apod.). Pozadavek pro ¢lenské staty Evropské unie vyplyva ze smérnice Evropské unie ¢.2003/54/EC. V ¢eském pravnim fadu
je tato povinnost zakotvena v §24a §25a zakona ¢.91/2005 Sb.

% Veetng v posledni dobé velmi ¢asto v médiich diskutovanych plateb za obnovitelné zdroje.
% 7de 1ze nalézt Cenova rozhodnuti o regulovanych cenach elektiiny a zemniho plynu vztahujici se vzdy k uréenému ¢asovému
obdobi.

"'\ souvislosti s postupnym oteviranim trhu vznikl v energetice novy pojem ,,opravnény zakaznik”.

29

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5
letech se pak postupné ptidavaly dalsi skupiny zdkaznikl podle velikosti na hladin¢ VN
i NN a kone¢n& od 1. 1. 2006 si miZe svého dodavatele energie vybrat kazdy
spotiebitel z kategorie domacnosti (Vyroéni zprava spole¢nosti CEZ Prodej s.r.o0. 2005).
Toto postupné otevirani trhu vedlo ke vzniku novych podnikatelskych subjekti.
Energetika je atraktivni obor znamy ldkavou rentabilitou a tak neni divu, Ze novi

obchodnici se zapojili do boje o konkurenci netknuté zékazniky s nevidanou intenzitou.

Dals$im zlomovym bodem pii formovani trhu byl okamzik otevieni Prazské energetické
burzy®® Power Exchange Central Europe (PXE) 17. Gervence 2007 a zména aukéniho
zptisobu prodeje elektfiny na pribéznou cenotvorbu burzovnim systémem. Od té doby

je individudlni cena klienta sloZena réiznym pomérem®

ze standardizovanych
burzovnich produkti — komoditnich futures Base Load (BL) a Peak Load (PL) ro¢nich,
kvartalnich nebo mési¢nich (PXE, 2013). Cena elektfiny reaguje na vSechny cenotvorné
podnéty vn&jsiho svéta, makroekonomické vyhledy, rétoriku svétovych politika®
a mimoradné udalosti*?. Cenu lze predvidat velmi t&7ko a tak dochézi ke klasickym
spekulacim obchodnika®, Cena elektiiny se vSak jiz 3 roky drZi klesajiciho trendu
a nedosahla svého dna. Ze je liberalizovany trh podnikatelsky nejisty a obchodovani

financné slozité, potvrzuji i prvni bankroty obchodnikl s elektfinou, z nichz vibec

prvnim byla spolecnost Moravia Energo v roce 2009 (PRO ENERGY, 2013)*.

Elektiina se postupné stala strategickou komoditou na vysoce konkuren¢nim
trhu a odbératelé toho vyuZivaji v maximalni mozné mife. U primyslovych zédkaznikt
se jejim nakupem c¢asto zabyva oddéleni nakupniho marketingu a na vybér dodavatele

aplikuje standardni metody soutéze. Stale vice subjektd také vyuziva K finalnimu

v v

%.0d 1. 1. 2003 zékaznici se spotiebou nad 9 GWh, od 1. 1. 2004 viichni ostatni zékaznici s pribshovym métenim, od 1. 1. 2005
vsichni kone¢ni zakaznici kromé domacnosti.

2 Www. pxe.cz

% Dle tzv. odbérového diagramu.

3 Oznameni Angely Merkelové 14. 3. 2011 o tfim&siénim moratoriu, které do¢asné pozastavilo rozhodnuti némecké vlady z roku
2010 o prodlouzeni zivotnosti jadernych zdroji v Némecku. Oznameni vedlo k okamzitym spekulacim o omezeni dodavek
elektiiny a ristu cen. Béhem moratoria se provétfovalo vSech 17 jadernych reaktort.

% Zemétteseni 11. 3. 2011 v Téhoku nedaleko Japonska a vyvolalo obrovskou vinu tsunami, nasledn katastrofa jaderné elektrarny
Fukusima I, ktera patfila mezi 20 nejvykonnégjsich elektraren na svété.

% Tzv. dlouha nebo kratka pozice. Dlouha pozice znamena nakoupeni komodity bez zajisténého nasledného prodeje, kratka pozice
opacny ptipad.

3V roce 2012 nésledovala insolvence firmy Korlea Invest.
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alternativou tomuto zpisobu nakupu je Energeticka burza organizovana
Ceskomoravskou komoditni burzou Kladno (2013), ktera vznikla jiz v roce 2002.
Vsechny subjekty vefejné spravy jsou dnes povinny vypisovat veiejné zakézky35
a Vvposledni dobé se dokonce objevuji piipady, kdy se slucuji odbératelé z tad
domacnosti a svoje ceny elektfiny chtéji stanovit v aukcich (INFO RICANY, 2013).

Vsechny tyto systémy nuti obchodniky k vyraznym slevam a redukcim svych marzi.

Celkovy trh s elektiinou v CR piedstavuje spotiebu cca 57 TWh/rok (ERU,
2011, s. 3). Ztohoto mnozstvi pak celych 61 % pfipada na spotiebu pramyslu
a ostatnich velkoodbératelt (cca 35 TWh). Pokud bychom chtéli trh kvantifikovat pocéty
odbérnych mist, tak cely trh pfedstavuje 5,7 milionu odbérnych mist v§ech typu (OTE,
2013). Kazdy zakaznicky segment ma sva drobna specifika. Nelze fici, Ze by se dnes
konkurence na néktery ze segmentl soustiedila vice, nez na ten druhy. Obecné je
mozno konstatovat, Ze primyslovy trh je atraktivni z pohledu objemu prodeje a nizké
pracnosti jeho obsluhy®, maloodbératelsky trh poskytuje vys$i marzi obchodnikovi,
avsak je obtizné oSetfit z diivodu mnoha odbérnych mist. Podstatné je, ze se uz i bézni
spotiebitel¢ ztad domdcnosti osmélili a zacinaji ve velkém vyuzivat vyhod
liberalizovaného trhu a neboji se ménit dodavatele elektiiny a zemniho plynu. O trendu
vyvoje poctu zmén dodavatele elekttiny a plynu vypovida graf 1. Zjeho blizsiho
prozkoumani je zfejmé, ze dochazelo k postupné eskalaci a v roce 2012 se jiz jen zhruba
opakuje trend roku pfedchoziho. Zména dodavatele se stala béznou, trividlni udalosti na
trhu. B&znym pojmem pii komunikaci se zdkazniky se stavd tzv. alternativni

vvvvvv

ukazuje obrazek 2.

% podle zakona ¢.137/2006 Sb. o vefejnych zakazkach

% Klade mnohem vy&i naroky na odbornou piipravenost prodejcti v oboru energetika, ale také jejich prodejni dovednosti,
schopnosti komunikace a empatie

% Piigemz za dodavatele b&Zné, stavajici nebo dominantni, se v piipadé elektiiny povazuji pravé hragi, jejich mateiské spole¢nosti
prostiednictvim dal§ich dcefinych firem na svéfeném uzemi provozuji také distribuéni sluzby, tedy CEZ Prodej s.r.o., PRE a.s.,
E.ON Energie a.s. Samozifejmé jsou vSechny tyto spoleénosti mezi sebou alternativnimi dodavateli. Tito obchodnici jsou také

alternativnimi dodavateli zemniho plynu, kde se za tradi¢niho dodavatele povazuje RWE.
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Graf 1 Vyvoj po¢tu zmén dodavatele elektiiny a zemniho plynu v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012 ’ 4 2009 2010 20m 2012

400

68,28

19,53

Zdroj: Operator trhu s elektfinou, Energeticky regulaéni urad

Obrazek 2 Alternativni dodavatelé elektiiny s nejvétsim poctem zakaznika (v tis.)

Centropol Energy 2432.20'0
Bohemia Energy | 202,320’0
RWEEnergle - _ e sl

Ceské energetické | 70,0 '

centrum _ 774 EE? 2z(z‘;'llczaznikﬁ
Bicorn - 5513,3) @ Sr;r;n: ;g:;mikﬁ

Zdroj: Operator trhu s elektfinou, Energeticky regulacni titad

Jiny pohled na trzni uspotfadani se nabizi pfi pohledu na trzni podily na celkovych

dodavkach métenych objemem dodané elektiiny na obrazku 3.
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Obrazek 3 Podily na dodavkach koncovym zakazniktim v procentech (2012)

Centropol Energy 1,81 RWE Key Account CZ 1,25
_ f,-’ Ostatni 4,92
Bohemia Energy 1,82 | !/
Y 1 i i
|III III Ill.. II."I
Czech Coal 2,44 \ //
Slovenske
elektrarne 2,70 CEZ Prodej
Prvni energeticka 44,46
(EPH) 2,75
Dalkia
Commodities CZ
2,77
Lumius 4,33 \
Prazska \ _
energetika \ E.ON Energie

Zdroj: Operator trhu s elektinou, Energeticky regulaéni ufad

Letmou analyzou vySe uvedeného grafu lze dopocist podil tzv. tradi¢nich dodavatelt
elektiiny™® ve vysi 75,22 %. Jasn& z toho vyplyva, Ze za relativné kratkou dobu sedmi
let si alternativni dodavatelé dokazali z trzniho kola¢e ukousnout nezanedbatelnych cca
25% objemu dodavek. Hlavnim vyjedndvacim argumentem této nové skupiny
konkurenti byla a stile zlstadva cena produktu. Tim zpUsobili obrovské turbulence,
masivni odchody spotiebiteltl k jinému dodavateli a v mnoha ptipadech doslova
fluktuaci, protoze nékteti nevahaji zménit dodavatele 1 pii zcela zanedbatelné finan¢ni
uspoie. Penize jsou padny argument a situace nahrdvd riznym typim podomniho
prodeje a vidiny uspory hned nékolika jednotek az desitek procent. Zejména starsi

generace spotiebitelll je tak snadno vldkana do pasti podpisem nesrozumitelné smlouvy

% Souget podilit CEZ Podej s.r.0., E. ON Energie a.s, Prazské energetiky.
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a vmnoha piipadech dokonce podpisem smluv s nékolika podomnimi prodejci
najednou (DENIK, 2013).

Graf 2 Vyvoj ceny zakladniho pasma elektiiny v letech 2007-2012%
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Zdroj: Statistika Prazské energetické burzy, vlastni zpracovani

Pfestoze cena elektiiny v této chvili stale vytrvale klesa, viz graf 2 vyse, zistava cenova
citlivost u elektfiny stale velice Vysoké4o. Dodnes se také vétsina béznych spotiebitel
dobfe neorientuje ve vyuctovani (faktuie) za spotiebu elektfiny, neumi rozliSit mezi
cenou statem regulované distribuce a cenou komodity. Takovi spotiebitelé¢ jsou pak
Casto uvedeni vomyl a zménou dodavatele si nepolepsi. Terénni obchodnici tedy
obratné vyuzivaji jednak neznalosti spotiebitell, jednak obecné negativni nalady

i 41
vetSinoveé populace™.

* Pro ilustraci vyvoje ceny je vzdy pouZito cenového vyvoje zakladniho pasma, tedy burzovniho produktu Base Load, nasledujiciho
roku. Napf. vyvoj ceny v prubéhu roku 2012 odrazi vyvoj ceny pasma 2013, produkt na burze BL YEAR 2013.

0 Komodita trpi fenoménem ,,stale vysoké ceny”. Pii osobnich jednanich autora této prace se velmi asto spotiebitelé vyjadtuji tak,
ze elektiina je ,,draha”. Pfi konkrétnim dotazu na cenu elektfiny vSak dotazovany neumi odpovédét, vlastné cenu elektiin nezna
a neumi stanovit z jeho pohledu ,,spravedlivou”cenu.

! Obecna asociace vétsinové populace v CR je CEZ = vysoké zisky, neimérné odmény managementu atd.
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3.2 Srovnatelné podniky v odvétvi

Na trhu ptisobi k datu 1. 11. 2012 celkem 387 obchodniki s elektiinou® (ERU, 2013).

Z tohoto celkového poctu se vyprofilovala prakticky stabilni skupina téch skute¢né

aktivnich, pilisobicich permanentn¢ a na vSechny trzni segmenty. Jejich vycet

bezezbytku ilustruje obrazek 3. Skupinu firem dle vyctu povazuje autor této prace za

podniky srovnatelné, k jejichz vysledkam Ize porovnavat vysledky CEZ Prodej s.r.o.

Konecny vybér je dale ovlivnén negativné témito faktory:

1.

Spole¢nost Centropol Energy a.s. ICO 25458302 by byla velice vhodnym
subjektem porovnani, ale posledni dostupné informace o jejim hospodareni
dolozeném finan¢nimi vykazy jsou z 30. 6. 2010*%, Neni tedy mozné porovnavat
asové fady a vyvoj hospodafeni®.

Spoleénost Czech Coal a.s. ICO 25764284 také neni mozné porovnavat, protoze
jeji pfedmét ¢innosti zahrnuje kromée obchodu s elektfinou také nakup a prodej
hnédého uhli a ¢innost Gcetnich poradct. Trzby za elektfinu vsSak predstavuji
pouhych 32% z celkovych vykona™. Vzhledem k tomu, e z finanénich vykazi
neni mozné podrobné rozlisit vysledky pramenici z tohoto typu ¢innosti, musi
byt z mezipodnikového porovnani také vytazena.

Slovenské elektrarne a.s., organiza¢ni slozka ICO 26971801 neobchoduji
zemnim plynem a navic disponuji elektfinou z vlastnich zdrojt. Jejich vysledky
by byly také obtizné neporovnatelné s ostatnimi vybranymi ucastniky trhu
a zatizeny chybou.

RWE nebude zatazena, protoZe jeji tzv. core business je prodej zemniho plynu,
1 kdyZ se na trhu s elektfinou snaZzi etablovat a dosahovat uspéchu jako vSichni
ostatni.

PRE a E.ON jsou povazovani za tradi¢ni dodavatele, jejich vysledky konkurence
ovliviiuje stejné, jako vysledky CEZ Prodeje s.r.o., ale dopad do jejich

finan¢nich vysledkl neni predmétem této prace.

2 Dle poétu registraci resp. vydanych licenci Operatorem trhu s elektiinou, zahrnuje i Lokalni distribuéni soustavy

* Stav ve Sbirce listin Obchodniho rejstiiku ze dne 8. 2. 2013.

* Podle Nejvyssiho kontrolniho tfadu nezvetejnilo za rok 2008 celkem 70% podnikatelskych subjektti dokumenty ve sbirce listin,
v roce 2009 73% a Vv roce 2010 uz 81% subjektil
* Celkové trzby za 2010 ve vysi 9 633 320 tis. K&, z toho za elektiinu 3 119 250 tis. K&.
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Po korekcich z vySe uvedenych divodi, autor prace ustavil skupinu porovnatelnych
podniki, které spliuji vSechny podminky ¢asové, oborové a legislativni srovnatelnosti.

Nez budou vyhodnoceny jejich vysledky, je tieba kratce kazdou z nich predstavit.

Bohemia Energy entity s.r.o. ICO 27386732

Firma vznikla vroce 2005, obchoduje s elektfinou i zemnim plynem a obsluhuje
vSechny zakaznické segmenty (Bohemia Energy, 2013). Vzhledem Kk ostatnim
alternativnim dodavatelim elektfiny ve zna¢né mife obsluhuje segment domécnosti.
Provozuje pouze 1 zdkaznické centrum k osobnimu kontaktu se zakazniky a veskeré
dalsi kontakty fe$i s vyuzitim zakaznické linky*®. K obsluze velkoodbératelti z fad

primyslovych firem vyuziva vlastni obchodni zastupce.

Lumius s.r.o0. ICO 25911945

Spolecnost vznikla v roce 2002. Je jednim z nejaktivnéjSich obchodniki s elekttinou pro
segmenty prumyslovych zdkaznika a vetejné spravy (Lumius, 2013). M4 svoji skupinu
obchodnich zastupcti operujicich po tizemi celé CR a zajistujicich osobni kontakt se
zastupci firem*’. Kromé elektfiny firma také se stejnou klientelou obchoduje se zemnim
plynem. ProtoZe neobsluhuje maloodbératele a domacnosti, nema vlastni zédkaznické
centrum a provozuje pouze telefonické centrum Lumius Hot Line. Krom& CR ma svoje

pobocky také na Slovensku, v Némecku, Rakousku a Slovinsku.

Energeticky primyslovy holding zastupuje na aktivnim trhu s elektfinou a zemnim
plynem spoleénost EP Energy Trading as. ICO 27386643. Tato spolegnost
vystupovala na trhu az do roku 2011 pod jménem United Energy Trading. Spole¢nost je
soucasti vyznamného energetického holdingu, zaméteného také na tézbu a obchod

uhlim, vyrobu tepelné energie, prodej elektfiny a zemniho plynu a také obnovitelné

¢ Komunikaci usnadiiuje velice piehledné zpracovany internetovy portdl www.bohemiaenergy.cz.
4 Na firemnim webu www.lumius.cz Ize také nalézt specilni piistup pro registrované uzivatele — klienty Lumius Zakaznické

datové centrum, kde zédkaznik nalezne informace ke svym odbérnym misttim, odbérech, stavu ucti atd.
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zdroje (EP Holding, 2013). Jako jedina m4 pristup k vlastnim zdrojiim elektfiny® a neni
odkazana na nakup komodity na Prazské energetické burze jako hlavniho zdroje a stejny
cenotvorny nastroj. Tato konkuren¢ni vyhoda mize pozitivné ovliviiovat jeji finanéni

vysledky.

Dalkia Commodities CZ s.r.0. ICO 25846159 je ¢lenem predni energetické skupiny
Dalkia a vystupovala na trhu do roku 2011 pod jménem Czech-Karbon a obchoduje
pouze elektfinou pro pramyslové zdkazniky tézebniho, hutniho, strojirenského
a automobilového pramyslu (Dalkia Commodities, 2013). Neobsluhuje maloodbératele
a domécnosti. Nemd tudiz zdkaznické centrum a kontakt s klienty zajistuje pomoci

webového rozhrani a aplikaci D-line.

Soucet trznich podilti skupiny vybranych alternativnich dodavatelti tvoii cca 11,7%
celkového trhu. Pfes nékteré odliSnosti ve slozeni portfolia klientely jednotlivych
obchodnich spolecnosti, je autor této prace presvédcen, Ze Skupina vhodné reprezentuje
konkurenci spole¢nosti CEZ Prodej s.r.o. a jejich vysledky budou porovnany s vysledky
CEZ Prodej s.r.0.

3.3 Finanéni analyza CEZ Prode;j s.r.o.
Zakladni udaje o spole¢nosti:

CEZ Prodej s.r.o.

ICO 27232433

Se sidlem Duhova 1/425, Praha 4

Jediny spole¢nik CEZ a.s., jejimZ nejvyznamngjsim akcionafem s podilem téméf 70%
k 31.12. 2012 je Ceska republika. Spoleénost je soucasti Skupiny CEZ.
Hlavnim pfedmétem jeji ¢innosti je obchod s elektfinou a plynem a zprostfedkovani

obchodu a sluzeb v souvislosti s udélenymi licencemi na obchod s elektiinou a plynem

od Energetického regula¢niho ufadu. Ma vlastni tym obchodnich zastupcii, zakaznicka

8 Napt. Elektrarny Opatovice a.s., Plzeiiska energetika a dalsi.
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stiediska, disponuje odbornym persondlem a tradi¢né obsluhuje vSechny zakaznické
segmenty. Ze zakona je povinna zajistit dodavku elektiiny na distribu¢nim tzemi CEZ
Distribuce a.s. vSem konecnym zakaznikim v pfipadé upadku jejich dodavatele
elektiiny®® (CEZ, 2013) a od 1. 1. 2013 je také povinn& vykupujicim subjektem
250

elektfiny z obnovitelnych zdroji> (CEZ, 2013). Spole¢nost nema organizacni slozku

V zahrani¢i.

3.3.1 Analyza rozvahy

Finan¢ni analyza za¢ne analyzou rozvahy na stran¢ aktiv. Slozeni celkovych aktiv se
v ¢ase pfili§ neméni, struktura je v zasad¢ stabilni a nabizi nésledujici informace.
V poslednim roce analyzy je podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
pouhych 7,96% a je pln€ tvofen majetkem hmotnym. Pfi bliz§im zkoumani struktury
majetku lze zjistit, Ze veskery tento podil vlastné predstavuje polozka Ocenovaci rozdil
k nabytému majetku®, ktery je odepisovén, a proto se podil hmotného majetku v Gase

trvale snizuje. Zadny jiny hmotny majetek spole¢nost nevlastni®.

Polozkou aktiv s rozhodujicim podilem je majetek obéZzny. Tvoii 92% celkovych aktiv
a blizsi pohled na jeho strukturu napovida, ze je témét vyhradné tvofen kratkodobymi
pohledavkami. Zde je v prvni fad¢ nejvyznamnéj$i polozkou Dohadné ucty aktivni,
ktery tvofi svymi 18,8 mld. K¢ podil témét polovicni (48,55%). Pod timto Gctem se
skryva nevyfakturovany objem elektfiny a zemniho plynu odb&ratelim™. Dalsi
vyznamnou polozkou jsou Kratkodobé poskytnuté zalohy. Tento ucet zahrnuje zejména
zalohy za objednané distribucni sluiby54. S vyjimkou roku 2011 dochéazelo v celém
sledovaném obdobi k riistu trzeb a obrazem této skutecnosti je pozvolny nartst polozky

Pohledavky z obchodnich vztahi.

* Dodavka posledni instance, cenu elektiiny uréuje Cenové rozhodnuti ERU, aktudlng &. 5/2012

% Dle zakona &.165/2012 Sb. a piislusné vyhlagky

5! Vznikl jako rozdil mezi ocenénim &asti podniku nabytych vkladem a souhrnem ocenéni jednotlivych slozek majetku v uéetnictvi
vkladajicich ucetnich jednotek snizeny o pievzaté zavazky.

%2 polozky jako hardware, software, osobni auta atd. jsou pfedmétem pronajmu od dal§ich dcefinych spole¢nosti skupiny (napi. CEZ
Sprava majetku s.r.o.)

%8 Celkova vyse odhadu nevyfakturované spotieby vychézi z projekce na zékladé historické spotieby pro jednotliva odbérna mista.

5V &ase se trvale zvysuje diky vytrvalému ristu regulovanych cen za distribuci a systémové sluzby.
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Protoze vSak celkovy pohled na troven kratkodobych pohleddvek nic nevypovida
0 jejich sloZeni a bonité, musi piedchozi analyzu doplnit rozbor pohledavek z pohledu

jejich splatnosti. Tuto analyzu ¢aste¢né predstavuje tabulka 4.

Tabulka 4 Vyvoj salda pohledavek vice nez 30 dnii po splatnosti (tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

pohledavky | 932240 | 818782 | 1147586 | 1351764 | 812268 | 925076
Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Z vyvoje salda pohledavek po splatnosti jsou ziejmé dvé véci. Permanentni péce
o pohledavky udrzuje vysi ohrozeného finan¢niho toku na relativné stejné vysi.
V poméru k celkové vysi trzeb se jedna o podil 1,2% v roce 2012 a 1,02% v roce 2011.
Doslo tedy meziro¢né¢ ke zvyseni podilu, ale nejednad se o nebezpecnou vysi. Déle je
z vyvoje vidét, jaky mél vliv na placeni ucth za elektfinu ne€ekany hospodaisky pokles
v letech 2008 a 2009 a jak se s kratkodobym nartistem objemu nesplacenych dluhi

spole¢nost dokézala vyporadat.

Spole¢nost nedisponuje téméef zddnymi hotovymi penézi v pokladné ani penéZnimi
prostiedky na bézném uctu. Veskeré volné penézni prostiedky jsou v rdmci tzv. cash
poolingu spravovany matefskou spole¢nosti CEZ a.s. a v rozvaze zastoupeny Vv poloZce

Pohledavky-ovladajici a fidici osoba.

Po analyze struktury aktiv je tfeba podivat se na jejich vyvoj. Prvnim poznatkem je
rostouci trend celkové bilancni sumy v rozmezi 3-7% rocné, ktery vsak zpomaluje do

stagnace v roce 2011 viz. tabulka 5.

Tabulka 5 Vyvoj celkové bilan¢ni sumy v letech 2006-2011

2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
nartst absolutni | 4721931 2492267 1788006| 1207061 1071087| -143199

narust relativni 15,20% 7,00% 4,70% 3,00% 2,60% -0,30%
Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani
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Celkové dlouhodobé pozitivni trend tedy skoncil poslednim rokem 2011, kdy doslo

k minimalnimu poklesu oproti roku 2010 (-143 199 tis. K¢, tj. pokles o 0,3%). Pro blizsi

udaje o zdrojich rlstu je tfeba analyzovat dalsi polozky rozvahy dle tabulky 6.

Tabulka 6 Zkracena rozvaha CEZ Prodej s.r.o. 2006-2011

b c 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 01 35713154 | 38205421 | 39993427 | 41200488 | 42271575| 42128376
Pohledavky za upsany zakl. kapital | 02 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 03 5250970 4 869 892 4490 823 4111 755 3732686 3353617
Dlouhodoby nehmotny majetek 04 2009 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 13 5248 961 4 869 892 4490 823 4111 755 3732686 3353617
Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 0 0 0 0 0 0
Obé&Zzna aktiva 31 | 30449887 | 33319536 | 35489382 | 37081604 | 38531460 | 38759573
Zasoby 32 2496 1835 1647 1348 1205 53732
Dlouhodobé pohledavky 39 30 10 10 0 0 19
Kratkodobé pohledavky 48 | 29103619 | 32852622 | 35038117 | 36630886| 38081859 | 38705797
Kratkodoby finan¢ni majetek 58 1343742 465 069 449 608 449 370 448 396 25
Casové rozliseni 63 12 297 15993 13 222 7129 7429 15186
PASIVA CELKEM 01 | 35713154 | 38205421 | 39993427 | 41200488 | 42271575| 42128376
Vlastni kapital 02 6 481 600 7 850 452 6 847 908 5 606 288 7105 123 7348 013
Zakladni kapital 03 5501 755 5501 755 5501 755 5501 755 5501 755 5501 755
Kapitalové fondy 07 0 0 0 -15 575 171 -5132
Rezervni fondy 12 255 590 49 748 151 987 211 695 0 74 154
HV minulych let 15 -210 839 253 575 0 634 457 120 108 0
HV bé&zného udetniho obdobi 18 935094 2045374 1194 166 -726 044 1483089 1777 236
Cizi zdroje 19 29228799 | 30354968 | 33145519 | 35594076 | 35166446 | 34780360
Rezervy 20 817 711 798 865 441 055 818 377 325588 520 141
Dlouhodobé zavazky 25 1248 202 1018 044 970 405 727 463 770483 618 256
Kratkodobé zavazky 36 | 27162886| 28538059 | 31734059 | 34048236 | 34070375 33641963
Bankovni ivéry a vypomoci 48 0 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 52 2755 1 0 124 6 3

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Zdrojem celkového zvySovani objemu aktiv je vytrvaly rust objemu aktiv obéznych

a ten rastem jejich zasadni slozky, kratkodobymi pohleddvkami. Tento trend v zasadé

koreluje s trvalym ristem trzeb zptisobenym do konce roku 2008 ristem ceny zakladni

komodity na burze (viz. graf 2) a nasledné od listopadu 2009 spolecnost zacala

obchodovat krom¢ elektiiny se zemnim plynem. Rist trZzeb a objemu kratkodobych

aktiv byl tak zplsoben jinymi faktory nez zvySovanim trzniho podilu. Jak se vyviji

podil aktiv kratkodobych a dlouhodobych v ¢ase je vidét v grafu 3.
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Graf 3 Vyvoj hlavnich polozek aktiv CEZ Prodej s.r.o. v letech 2005-2011
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Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Dalsi pohled je tieba vénovat strané¢ pasiv. V jejich struktufe pievazuje cizi kapital,
vroce 2011 podilem piesahujicim 82%. Tato mira zadluZenosti je v Case témé&f
konstantni a dosahuje ve sledovaném obdobi urovné 79-83%. VétSinu téchto zavazkh
(v priabéhu casu 95-96%) tvoii zavazky kratkodobé, zejména polozka Kratkodobé
prijaté zalohy. Jedna se o zéalohy poskytnuté od odbératelti elektrické energie dle
platnych smluv a tyto se podili na kratkodobych zavazcich cca 65%, hodnota v Case
mirné kolisd v ndvaznosti na aktualné sjednané obchodni smlouvy. Dal§i vyznamnou
polozkou kratkodobych zavazkl jsou Dohadné ucty pasivni, které obsahuji zejména
nevyfakturované dodavky elekttiny, plynu a distribu¢nich sluzeb (od CEZ Distribuce
a.s.) a jako celek tvofi cca 35% objemu kratkodobych pasiv. Zvlastni komentar
vyzaduje skute¢nost, Ze spole¢nost nevyuziva zddné uplatné cizi zdroje. Ve struktuie
dlouhodobé zcela chybi bankovni Uvéry ¢i obligace a veskera bézna cCinnost je
financovana prave z piijatych zaloh, tedy kratkodobym kapitalem. Toto miize byt velice
nebezpecna strategie, pokud by napi. dochazelo k problémtim s proplacenim faktur od
odbératelli. Nejlépe vypovidajicim ukazatelem o vyvoji bilance ve vztahu kratkodobych
aktiv a pasiv, je ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. Tento ptredstavuje rozdil téchto
dvou polozek a navic odecet kratkodobych bankovnich uvérG a vypomoci (zde
neexistuji). Vyvoj tohoto parametru zaznamenava graf 4.
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Graf 4 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2006-2011 (tis. K<)
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Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu 4 je jasné, ze previs kratkodobych aktiv o 12-15% nad
kratkodob4 pasiva spole¢nost neohrozuje. Castka ve vysi 3-5 mld. K¢ &istého
pracovniho kapitdlu ¢ini jakysi polstaf pro financovani necekanych udalosti. Tyto
prostfedky jsou ve firmé pfitomny permanentn€, a piestoze jsou ucetné zarazeny

v kategorii kapitalu kratkodobého, 1ze na néj pohlizet jako na kapital dlouhodoby.

Dalsi komentar na strané pasiv je tfeba vénovat jeSte¢ kapitdlu vlastnimu, ktery
predstavuje cca 18% podilu na celkovém financovani. Ten je totiz pfevaZznou vétSinou
tvofen jeho nejstabilngjsi slozkou, kapitalem zédkladnim. Jeho podil v Case kolisa zhruba

V hodnotach mezi 75-80% a nikdy se jeho stav nesnizil pod uroven pocate¢niho vkladu.

Pokud by byla struktura financovani spole¢nosti posuzovana optikou dodrzovani
zéakladnich, tzv. zlatych pravidel financovani, tak Ize konstatovat nasledujici. Vlastni
kapital zcela, a navic prebytkoveé, pokryva financovani dlouhodobych aktiv.
Dlouhodobé aktiva by byla zcela dostate¢né financovana uz sumou kapitalu zakladniho.
Kratkodoba aktiva jsou financovana kapitalem kratkodobym a piebytek aktiv nad

pasivy je pti odpovidajicim fizeni rizik obchodnich uvér dobrym ptedpokladem pro
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bezrizikové financovani. Celkové lze tedy uzaviit konstatovanim, ze spolecnost je

financovana zdravé.

3.3.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Na analyzu rozvahy navazuje analyza vykazu ziski a ztrat. Zde je potifeba zaméfit

pozornost na vyvoj trzeb, zisku a pfidané hodnoty.

Trzby v Case rostou, jak ukazuje tabulka 7, pficemz pfi¢iny rustu trzeb byly zminény jiz

Vv pfedchozim textu.

Tabulka 7 Vyvoj vybranych ukazatelti vykazu ziskt a ztrat v letech 2006-2011 (mil. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb 68556 | 70053 | 78147 | 79576 | 79763 |77 114
Ptidana hodnota 2291 | 3446 | 3384 | 1468 2499 | 3644
Provozni vysledek
hospodareni 1218 | 2372 | 1846 -995 1887 | 2096
Financni vysledek
hospodaieni -1,6 60 -280 72 -23 33
Mimotadny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 -10 10
Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi 935 2045 | 1194 | -726 1483 | 1777
Vysledek hospodateni pred
zdanénim 1217 | 2433 | 1566 -922 1856 | 2139

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prode;j s.r.0., vlastni zpracovani

Trzni podil spole€nosti na trhu S elektfinou postupné klesa, Soufasné vSak probiha
pierozdéleni liberalizovaného trhu se zemnim plynem a zde trzni podil roste (v roce
2011 dosahl podilu 4,7% dodavkou 3,4TWh). Navic vysledky pfimo ovliviluje cena
nakupované komodity, ktera za sledované obdobi nejprve prudce rostla a pak zase trvale
klesa (byt v Case kolisa). Jak tedy z této smésice faktori vyvodit racionalni tsudek
o jejich kombinovaném vlivu na celkové vysledky a finan¢ni vykonnost? Pro tplnost
jesté z Vyrocnich zprav 1ze uvést jesté vyvoj trzeb, naklada a vynost u kazdé z komodit

viz tabulky 8 a 9.
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Tabulka 8 Vyvoj vynosi a nakladt na pofizeni silové elekttiny (mld. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
elektfina vynosy 44,49 449 52,24 53,59 48,5 43,2
elektfina potizeni 40,22 40,36 47 54 50,81 44,72 38,38
elektfina marze 4,27 454 47 2,78 3,78 4,82

Zdroj: Vyroéni zpravy CEZ Prodej s.r.o., vlastni zpracovani

Z tabulky je patrny efekt obchodni ¢innosti, resp. odraz schopnosti prodejcti realizovat
marzi u individualnich prodeju a také konkurovat na trhu domacnosti. V ¢asové fadé byl
rekordni rok 2011. Vynosy v podstaté kopiruji vyvoj na burze PXE, kdy konjunkturu
vystfidala recese a ceny klesaji a vysledek roku 2009 je poznamendn nize

komentovanymi skute¢nostmi.

Tabulka 9 Vyvoj vynosi a nakladt na pofizeni plynu (mld. K¢&)

2009 2010 2011
plyn vynosy 0,18 11,24 23,80
plyn naklady 0,16 9,74 21,97
plyn marZe 0,02 1,51 1,83

Zdroj: Vyroéni zpravy CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Nizké trzby roku 2009 a rozjezd obchodu se zemnim plynem vystiidal nartst prodeji
a efektem obchodni ¢innosti byl velice zajimavy ptispévek marze. V souctu obchodu
s obéma komoditami pak piinesl rok 2011 rekordni vysledky. Efektivita obchodu tedy

neklesd, ale naopak v Case roste.

Kombinovany vysledek plynouci z vyse uvedeného se musi projevit v ukazateli Pfidana
hodnota, protoze je rozdilem mezi Vykony (v tomto piipadé vSak tvofenymi pouze
Trzbami) a Vykonovou spotifebou. Vykonovéa spotieba obsahuje vSechny ndklady, které
bezprostifedné souvisi s nakupem obou obchodnich komodit. Z dale uvedeného piehledu
v tabulce 10 je ziejmé, ze podil vykonové spotieby vztazeny k Vykonum, dosahuje

hodnot od 95 do 98%, podstatné je i to, Ze v poslednich 3 letech klesa.
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Tabulka 10 Vyvoj podilu vykonové spotieby a jejich slozek na vykonech

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonova spotieba/vykony 98% | 97% | 95% | 96% 98% 97% 95%
Spotieba materialu a energie 53% | 59% | 58% | 61% 64% 57% 53%
Sluzby 45% | 38% | 37% | 35% 34% 40% 43%

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

To svéd¢i o jiz diive zminéném zvySovani efektivity prodeje a tomu odpovida rast
Pfidané hodnoty. Rekordni hodnota byla v roce 2008 jako disledek konjunkturalniho
trhu, kdy se dafilo uzavirat obchody s vyssi marzi. Prehtaty trh vSak prudce ochladil
hned v zacatku roku 2009, celkové ekonomika zpomalila a odbératelé nedodrzeli
smlouvy o odbéru elektfiny. Pfebytecnou elektfinu musela spole¢nost prodavat na
kratkodobych trzich za dramaticky nizSich cen v porovnani s potizovaci hodnotou
a vysledkem téchto operaci byla ¢ista obchodni ztrata ve vysi cca 800 mil. K¢. K tomu
se odbératel SZDC rozhodl nedodrzet platnou smlouvu o dodavce elektiiny a z jejiho
nedodrzeni vznikla spolecnosti ofekavana ztrata v dalSich letech, na jejiz kryti byla
Vv roce 2009 vytvotena rezerva ve vysi 760 mil. K¢. Tyto dva aspekty mély zésadni vliv
na prudké snizeni Pfidané hodnoty a nasledn€¢ Provozniho vysledku hospodaieni v roce
2009. Od tohoto okamziku Pfidand hodnota roste a jeji podil ve vztahu k trzbam se
snizuje.

Rozbor Vykazu ziskli a ztrat jest€ musi doplnit kratky pohled na vyvoj osobnich
naklad. Jejich absolutni vyse trvale mirné roste, ve vztahu k pfidané hodnoté se vSak

pom¢ér v poslednich 3 letech snizuje (ze 16,5% v 2009, 9,8% v 2010 na 6,8% v 2011).

3.3.3 Pomérové ukazatele vykonnosti

V tuto chvili existuje dobra predstava o sloZzeni majetku spolecnosti, zdrojich jejiho

vvvvvv

hlavnim cilem prace je porovnat finanéni vykonnost CEZu Prodej s.r.o. ve vztahu
Kk piisobeni ostatni konkurence, je tfeba dale pracovat s pomérovymi ukazateli. V tuto

chvili se pomérové analyza soustfedi na vypocet zédkladnich ukazateld a potom bude
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proveden pyramidovy rozklad ROE k identifikaci ukazatelti, se kterymi bude tieba

provést mezipodnikové srovnani.

Tabulka 11 Vyvoj vybranych ukazatelli rentability v letech 2006 - 2011

Ukazatele rentability 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROA - Rentabilita celk. aktiv 3,5% 6,4% 3,9% -2,2% 4,4% 5,1%

ROCE - Rentabilita kapitalu 14,5% 25,2% | 19,1% | -12,8% | 22,6% | 25,2%

ROE - Rentabilita vl. kapitalu 14,4% 26,1% | 17,4% | -13,0% | 20,9% | 24,2%

ROS - Rentabilita trzeb 1,4% 29% | 1,5% -0,9% 1,9% 2,3%
Zdroj: Finan¢ni vykazy spolecnosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Firma dosahuje vysokych hodnot rentability. Také diky piasobeni financ¢ni paky jsou
Vv ¢ase vyborné hodnoty rentability vlastniho kapitalu, vyjma zakolisani zptisobené¢ho
propadem trhli, na které vSak firma zareagovala a vratila se ke svym obvyklym,
vysokym hodnotdm zhodnoceni kapitalu. V poslednich 3 letech roste rentabilita trzeb

i rentabilita vlastniho kapitalu.

Tabulka 12 Vyvoj vybranych ukazatelt aktivity v letech 2006 - 2011

Ukazatele aktivity 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 1,9 1,8 2,0 1,9 1,9 1,8

Doba obratu aktiv 187,5 196,3 184,2 186,4 190,8 196,7
Doba inkasa pohledavek 152,8 168,8 161,4 165,7 171,9 180,7
Doba splatnosti kratk. zavazki | 142,6 146,7 146,2 154,0 153,8 157,1

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovéni

V ukazatelich aktivity nefiguruje obvykly ukazatel doba obratu zasob, protoze firma
zadné zasoby nema. Obrat celkovych aktiv pak bude zajimavé porovnat s ostatnimi
hré¢i na trhu. Vysoké hodnoty Ize nalézt u doby inkasa pohledavek i zdvazki. Divodem
je fakt, ze vyznamnou c¢ast pohledavek tvofi jiz zmifované, trvale pfitomné a vysoké
hodnoty polozky Dohadné ucty aktivni, coz je nevyfakturovanad elektiina, také
Kratkodobé poskytnuté zalohy a Pohleddvky za ovladajici a fidici osobou. Na strané

zavazkli potom Kratkodobé pfijaté zalohy od odbérateli (k finanénimu kryti
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nevyfakturované elektiiny) a Dohadné ucty pasivni. Podstatné je ale to, Ze obratovy
cyklus penéz® je pro firmu negativni - plati diive, neZ penize dostava. Oviem pii
odeCteni Pohledavek za ovladajici a fidici osobou (coz je disledek cash poolingu
a Ubytku penéz na uctu), dosahne hodnota obratu pohledavek v roce 2011 hodnoty
159,3 a bilance dnil plateb a inkasa se t¢éméf vyrovna. Dale pokud se napt. v roce 2011
vypocet doby obratu pohledavek vztdhne pouze ke skutecné existujicim pohledavkam
za odberateli, tak hodnota najednou prudce klesne a predstavuje velmi realnych 19,2

dna.

Tabulka 13 Vyvoj vybranych ukazatelti zadluZenosti v letech 2006 - 2011

Ukazatele zadluzenosti 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 2011
Equity Ratio (VK/AKT) 018 | 021 017 | 014 | 017 0,17
Debt Ratio 1. (CZ/AKT) 082 | 079 083 | 086 | 083 0,83

Debt Equity Ratio (CZ/IVK) | 451 | 3,87 484 | 635 | 495 4,73

Urokové kryti I. (EBIT/aroky) | 66,35 | 589,80 119,34 | -95,58 | 3529,89 | 15280,24
Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prode;j s.r.0., vlastni zpracovani

Firma je hodné zadluzend, podil ciziho kapitdlu presahuje 80% a jedna se téméf
vyhradné o kapital kratkodoby. To by bylo potencialné velice nebezpecné, ale firma ma
financovani dobfie oSetieno. Inkasuje zalohové platby od odbératelt k prubéznému kryti
spotieby a hodnoty budoucich faktur a pe€uje o pohledavky, takze podil pohledavek po
splatnosti vice neZ 30 dnil je standardné nizky. Zplsob financovani tedy pii stavajici

urovni a pé€i nepredstavuje Zzadné nebezpedi.

Enormni hodnota ukazatele urokového kryti je dasledek jiz zminéného, kdy firma

k financovani nepouziva cizi kapital, a proto je tento ukazatel takto vysoky.

Pozitivni trend riistu €istého pracovniho kapitalu v poslednich 3 letech dopliiuje analyzu
likvidity v tabulce 14. Ta je opét zkreslena cash poolingem, neexistenci penéz na uctu,
a proto vychdzi nulovd penéZni likvidita. Pokud budeme povazovat hodnotu cash
poolingu za hotové penize, tak penézni likvidita pfedstavuje napi. v roce 2011 hodnotu

0,14. Likvidita dosahuje trvale stejnych hodnot, firma zde vSak nedosahuje

*® Doba obratu pohledavek + doba obratu zasob — doba obratu zivazki
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doporuc¢enych hodnot (béznd min. 1,5 a penézni 0,2). Opét bude zajimavé porovnat

s konkurenci.

Tabulka 14 Vyvoj vybranych ukazatelt likvidity v letech 2006 - 2011

Ukazatele likvidity 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pracovni kapital (mil. K¢) 3.287 | 4.781 3.755 3.033 4.461 5.117
Bézna likvidita 1,12 1,17 1,12 1,09 1,13 1,15
Rychl4 likvidita 1,12 1,17 1,12 1,09 1,13 1,15
PenéZzni likvidita 0,05 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Nakonec je proveden rozbor nékolika ukazatelti produktivity prace a jejich vyvoj v Case

popisuje tabulka 15.

Tabulka 15 Vyvoj vybranych ukazateld produktivity prace v letech 2006 - 2011

Ukazatele produktivity prace | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Os. nakl / Pfidana hodnota 0,09 0,07 0,07 0,17 0,10 0,07
Pt. hod/zaméstnanci(mil. K¢) | 10,5 15,6 14,9 6,3 10,9 16,6
Trzby/zaméstnanci (mil. K<) 316 317 344 341 347 350
Primérna mzda (tis. K¢/rok) 651 707 729 731 739 742

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prodej s.r.0., vlastni zpracovani

Produktivita prace vykazuje v asové fad¢ lehce pozitivni trend. Od roku 2010 dochazi
k ristu ukazatele pfidané hodnoty na zaméstnance, k jejimu postupnému zvySovani,
s vyjimkou zakolisani v kritickém roce 2009 a navratu K hodnotam z obdobi let

2007 — 2008.

Pyramidovy rozklad ROE

Pro analyzu ukazatele ROE, pomoci pyramidového rozkladu, bude pouzito vysledka
hospodateni roku 2011. Dosazené vysledky je ale tfeba zasadit do né&jakého SirSiho

ramce, aby bylo mozné konstatovat uspokojivé, excelentni, nebo naopak nedostatecné

48

Vysoka skola ekonomie a managementu

+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5
vysledky. Takové porovnani je nicméné velice obtizné, protoze obecné platné hodnoty
povaZzované za usp&ch prakticky neexistuji a lisi se dle odvétvi®. K ramcové orientaci
ale Ize s tspéchem pouzit Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatora
INFA (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2013), ktery vyuzivda modelu manzeld Inky
a Ivana Neumaierovych. Tito jsou také autory modelu INFA. Zde lze po zadani
zékladnich udaji z Rozvahy a Vysledovky zjistit porovnani vysledkti dané firmy se
zvolenym odvétvim. Pro klasifikaci odvétvi je vyuzito statistického ¢lenéni CZ-NACE.
Jak vypada pohled na vysledky CEZu Prodej s.r.o. v tomto porovnani, ukazuji grafy 5

a 6 nize.

Graf 5 Benchmarkingové porovnani ukazatele ROE (%) CEZu Prodej s.r.0.
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Zdroj: diagnosticky systém INFA, vlastni zpracovani dat

Porovnani samotné je velice jednoduché, nicméné praktické zadani provazeji
komplikace. Je tieba urcit odvétvi, se kterym se bude podnik porovnavat, a obchod
s elektfinou jako samostatnd kategorie neexistuje. Nabizi se srovnani s kategorii
D=vyroba a rozvod elektfiny a plynu, ale obchod s elektfinou ani plynem neni svazan

S jejich vyrobou a mnoho obchodnikli ke zdrojim nema ptistup. Také se nabizi srovnani

% Navic podléhaji trvale fluktuaci ve vztahu k hospodaiskému cyklu.
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s kategorii E=voda, odpady, tzv. utility. Vybér dale zahrnuje napiiklad souhrnné
kategorie Pramysl, které¢ v sob¢é obsahuji skupiny B, C D a E, nebo Sluzby, kde jsou
zase odvétvi obchod, doprava, ubytovani a dalsi. Po zvazeni vSech okolnosti a moznosti
vybéru autor této prace vybral radéji nékolik kategorii a s nimi porovnava vysledky
CEZ Prodej. Z porovnani ROE je jasné, e jeho aktualni vysledky se vymykaji
obvyklym hodnotam nebo pramériim, at’ uZ je pouzito té &i oné kategorie odvétvi. Radu
vyjimecnych hodnot poruSuje jiz komentovany propad roku 2009. Trvale vysokych
hodnot dosahuje souhrn Primysl, v ¢ase je po poklesu zplsobeném recesi dohani
obchod v obou pouzitych kategoriich. Nejnizs$i hodnoty jsou ziejmé v oborech kategorie

utility. Podobné porovnani nabizi ukazatel obratu aktiv a to ve stejném c¢lenéni odvétvi

viz graf 6.

Graf 6 Benchmarkingové porovnani obratu aktiv CEZ Prodej s.r.o.
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Zdroj: diagnosticky systém INFA, vlastni zpracovani dat

Zde uz porovnani neni tak nekompromisné optimistické. Pramysl dosahuje v ¢ase trvale
hodnot kolem jedné, naopak vysokou latku nastavuji obchodni odvétvi. Jelikoz je
tomuto odvétvi ¢innost a poslani CEZu Prodej nejblizsi, je tieba zde ukézat na rezervy

spoleCnosti vi¢i béZznym hodnotdm obchodnich firem a tedy prostor pro dalsi
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zlepSovani celkového ukazatele ROE. | vtomto porovnani vSak vyznamné ztraceji

skupiny podniki utility a jejich obrat aktiv je protipdlem vsech ostatnich kategorii.

Obrazek 4 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE CEZ Prodej s.r.0. za rok 2011

ROE
24,19%

finanéni
RO'? paka
4.22% 573

obrat aktiv
1,83

Cisty zisk

trzby
77 114 563

trzby

1777 236 77 114 563

aktiva
42 128 376

dlouhodoba
3353617

obézna
38 774 759

vynosy naklady
77 374 269 75597 033
I
' odpisy 379 069
\
‘ dané 363 454 I
f

! troky 140

' ost.néklady 74 854 370

! zasoby 53 732

' pohledavky 38 705 816

' kr. fin. majetek 25

' ¢asoveé rozliSeni 15 186

Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ Prode;j s.r.0., vlastni zpracovani
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Z rozkladu tvorby ukazatele ROE v roce 2011 lze vy¢ist nasledujici skute¢nosti:

O velikosti zisku rozhoduje téméi vyhradné obchod, protoze ostatni nakladové
polozky jsou nevyznamné. Ceny na vystupu tlaci dolti konkurence a tak stoupa
vyznam tradingu, jelikoz se jedna o urcujici ndkladovou polozku.

Vyse uvedené piimo ovlivni ROS. Vroce 2011 doséhla spolecnost dobry
vysledek.

Obrat aktiv ve vysi 1,83 je také solidni ptedpoklad pro dosazeni celkoveé
dobrého vysledku ukazatele ROE viz graf 6.

Ovsem zasadni vliv na dosazeni vysoké hodnoty ROE, predstavuje finan¢ni
paka, kterd zvedd jinak primérné, nebo bézné vysledky, do excelentniho
vysledku rentability vlastniho kapitalu ve vysi 24,19 %. Porovnani viz graf 5.
Obrovsky vyznam z tohoto pohledu ma tedy vybirani zaloh od odbératelii na
prabézny odbér elektiiny. Za tento kapital firma navic nic neplati a diky nému

dosahuje velice vysokou celkovou rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE).

3.4 Propocty ukazateli finan¢ni analyzy podniki v odvétvi

K dal§imu porovnavani skupiny vybranych podnikli bude pouzito pouze 3leté casové

fady. Analyza jiZ nebude tak detailni, ale zaméfi se na vybrané hodnoty a pomérové

ukazatele. UrCit€ je nutné mit predstavu o tom, jak jsou podniky velké, méfeno

objemem kapitdlu a trzeb, a jak se tato velikost méni v Case. Také vSak o tom, jakou

mérou se podileji na riziku a jaky je jejich zakladni kapital. O tom vypovida nasledujici
tabulka 16.

Tabulka 16 Vyvoj vybranych absolutnich ukazateli podnikil v odvétvi (mil. K¢)

trzby bilan¢ni suma zakladni kapital

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

Bohemia Energy 2678 /1406460243081 | 3867 |5323| 02 | 0,2 | 04

Lumius 5851 |[8048|9186| 933 | 1353 |1417| 10 10 10

EP Energy 4253 |785419232| 869 | 1500 [1720| 15 15 15

Dalkia Commodit. | 4957 [4326|2891| 992 | 1015 | 697 2 2 2

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani
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S vyjimkou Dalkie vSem ostatnim ucastnikiim trhu ve sledovaném obdobi trvale rostly
trzby a jedna se o vcelku oc¢ekavané zjisténi. Stejné tak diky tomu rostla bilanéni suma
s vyjimkou uvedené Dalkie. Téméi Sokujici jsou udaje o kapitalovém slozeni, zejména
velikosti kapitalu zakladniho. Celkova zadluZenost téchto firem dosahuje rtizné
vysokych hodnot (56% Dalkia, 93% Bohemia Energy, 56% Lumius, 67% EP Energy)
a ve vétsing piipadii uz neni tak hroziva, zejména proto, Ze nedochdzi k vybirani ziskt
a tim se podil vlastniho kapitalu prubézné zvysuje. Zakladni kapital ve vysi 200, resp.
400 tis. K¢ u Bohemia Energy je ale opravdu extrémni a nepfiméfena objemu realizace

trzeb.

Déle je tfeba mit pfedstavu o tom, jak jsou podniky absolutn¢ efektivni a jak se
efektivita meéni v Case. K tomu Ize pouzit piehled o vyvoji ptidané hodnoty a Cistého

zisku.

Tabulka 17 Vyvoj ptidané hodnoty a zisku podnikti v odvétvi (mil. K¢)

pfidand hodnota Cisty zisk
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Bohemia Energy 76 190 313 21 102 198
Lumius 30 583 98 17 351 137
EP Energy 137 308 162 122 227 138
Dalkia Commodities 347 89 168 67 150 112

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani

Ve vyvoji pfidané hodnoty a ¢istého zisku dochazi v pribéhu ¢asu k trvalému ristu
pouze u Bohemia Energy, u ostatnich lze pozorovat kolisani hodnot. Nartst pfidané
hodnoty u Lumiusu v roce 2010 stfida dramaticky pokles v roce nasledujicim a to se

odrazi v tvorbé zisku. VSechny spolecnosti tvofi Cisty zisk.

Nakonec je tfeba porovnat elementarni pomérové ukazatele, minimaln¢ ROE, ROS

a finan¢ni paku, jak ukazuje tabulka 18.
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Tabulka 18 Porovnani vybranych pomérovych ukazatelti podnikti v odvétvi

ROE ROS finan¢ni paka

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

Bohemia Energy 53,8% | 58,6% | 53,3%| 0,8% | 2,5% | 3,3% | 78,42 22,22 | 14,30

Lumius 12,8%73,2%(21,8%|0,3% | 4,4% | 15% | 7,22 | 2,82 | 2,25

EP Energy 60,1% |53,4% |24,4% | 2,9% | 2,9% | 1,5% | 4,27 | 3,53 | 3,05

Dalkia Commodit. |17,2% |28,7%36,2% | 1,4% | 3,5% | 3,9% | 2,54 | 1,94 | 2,26

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Prodej elektfiny je evidentné velice ziskovym odvétvim. VSechny podniky dosahuji
mimotadnych hodnot rentability vlastniho kapitalu a ve svétle téchto idaji se v pripadé
CEZu Prodej nejedna o vyjimeény vysledek, ale o typické hodnoty odvétvi. K naprosto
astronomické hodnoté miry zhodnoceni firm¢ Bohemia Energy pomaha pravé jiz diive
viz nize). Naproti tomu Dalkia Commodities dosahuje vynikajici hodnoty diky vysoké

rentabilité¢ trzeb. Ve sledovaném obdobi jsou v pfehledu ROE vidét jesté enormni

hodnoty u Lumiusu 2010 a EP Energy 2009.

K doplnéni usudku o ukazatelich CEZ Prodej s.r.o. je tfeba porovnat ukazatele obratky

aktiv a doby splatnosti kratkodobych pohledavek a zavazkd.

Tabulka 19 Porovnani doby obratu celkovych aktiv a doby splatnosti pohledavek podniki v

odveétvi
obrat aktiv doba splatnosti pohl.
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Bohemia Energy 0,89 1,06 1,14 374,0 311,2 261,9
Lumius 6,27 5,95 6,48 37,7 41,8 43,6
EP Energy 4,90 5,24 5,37 58,2 60,2 60,4
Dalkia Commodities 5,00 4,26 4,15 55,2 65,6 58,0

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Obrat aktiv CEZu Prodej s hodnotou 1,83 (2011) je po Bohemia Energy druhy nejnizsi.
Zde je tedy piilezitost ke zlepSovani finan¢nich vysledki. Vysoky obrat aktiv Lumiusu
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pomaha této firm¢ K dosazeni vysoké ROE, i kdyz ma nizkou ROS i finan¢ni paku.
Porovnani dnti inkasa pohledavek je potieba posuzovat rozdiln€. Bohemia Energy se ve
vy$8i mife soustiedi na segment domacnosti, vystavuje zalohy a jeho hodnota je tedy
zatizena stejnymi okolnostmi, jako u analyzy CEZu Prodej. U ostatnich spole¢nosti se
ale jedna o pomérné obvyklé, akceptovatelné hodnoty, které odpovidaji tomu, ze firmy
se zaméfuji na firemni zikazniky. Pfepoétend hodnota CEZu Prodej 19,2 dne se ve

svétle téchto udajt jevi jako velice dobry vysledek.

3.5 Mezipodnikové srovnani uc¢astniki energetického trhu

K provedeni takového porovnani je tieba v prvnim kroku vybrat porovnavaci ukazatele.
K jejich vybéru by mélo existovat logické zdivodnéni a argumentace. V tuto chvili jsou
znamé finanéni vysledky CEZ Prodej s.r.o. a vyznam vlivu jednotlivych ukazateli na
vrcholovy ukazatel ROE. Diky témto operacim se jevi jako ucelné pro splnéni cild prace

a provedeni mezipodnikového porovnani pouzit tyto ukazatele:

1. Pouzito bude relativnich ukazatelli, protoze se jedna velikostné o nesrovnatelné
podniky, jak uvadi tabulka 20. Trzby, pfidand hodnota nebo vlastni kapital tak

nepiipadaji v uvahu.

Tabulka 20 Porovnani velikosti trzeb a vlastniho kapitalu skupiny firem (mil. K¢)

trzby vlastni kapital
CEZ Prodej 77 114 7 348
Bohemia Enegry 6 024 372
Lumius 9186 628
EP Energy 9232 563
Dalkia Commodities 2 891 309

Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani

2. ROA jako ukazatel provozniho vykonu, schopnosti podniku ovliviiovat naklady

a vynosy.
3. Finanéni paka jako nasobitel efektu obchodnich ¢innosti a schopnosti vyuZzivat

cizi kapital.
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4. Bézna likvidita jako dulezity ptfedpoklad finan¢niho zdravi a dlouhodobého
trvani podniku.
5. Osobni néklady k pfidané hodnot€ jako ukazatel produktivity prace vyznamné

ovliviyjici celkovy vysledek.

Z udaja tabulky 20 je patrné, jak obrovska je diference uvnitt skupiny porovnavanych
firem. CEZ Prodej stale dominuje trzbami i objemem vlastniho kapitdlu. Pro lepsi

znazornéni jesté v grafické podobé grafu 7 a 8.

Graf 7 Porovnani velikosti podniku skupiny dle trzeb 2011 (tis. K<)

trzby
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Graf 8 Porovnani dle objemu vlastniho kapitalu k objemu vlastniho kapitalu CEZ Prodej

120,00%

100,00% -

80,00% -

m vlastni kapital CEZ Prodej

60,00% -

40,00% - W vlastni kapitél/vlastni kapital
20.00% CEZ Prodej
’ o
0,00% n T - T - T __l
Bohemia Lumius EP Energy Dalkia
Energy Commodities

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spoleénosti, vlastni zpracovani
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Pro porovnéani bude pouzito vysledkt roku 2011. Subjekty jsou na jednom trhu, maji
stejné podminky, na trhu se neodehrdly zaddné zasadni, prudké, globalni zmény.
Z vybranych faktorti 1ze jiz sestavit matici a urCit charakter ukazatelii, v tomto piipadé
je zvySovani zadouci u ROA, financéni paky a likvidity, zde tedy charakter +1,
produktivitu prace je tfeba zvySovat snizovanim podilu osobnich nakladii na ptidané
hodnot¢, tedy charakter -1. Zde je tfeba podotknout, ze ukazatel finan¢ni paky v sob¢
zahrnuje vySi podnikového zadluzeni, které ma svoje hranice, jeho zvySovani je
nebezpecné a tedy nezadouci, nezdravé. V tomto pohledu si zvySovani finan¢ni paky
tedy protife¢i a je zde pouzito této argumentace jenom proto, ze cilem je posoudit
dosahovani rentability podnikani na stejném trhu. Pokud by bylo cilem posuzovat
diavéryhodnost a stabilitu jednotlivych subjektl, matice by obsahovala ukazatel

zadluzenosti s pozadovanym trendem -1.

Viahy jednotlivych ukazateld jsou zvoleny stejné, vSechny ukazatele maji hodnotu 1.

Tabulka 21 Matice dat pro mezipodnikové srovnani

podnik _ Kritéril_lm_ _
ROA fin. paka | likvidita | prod. prace | suma bodi

CEZ Prodej 51 5,73 1,15 0,07
Bohemia Energy 4,6 14,3 1,12 0,3
Lumius 12,0 2,25 1,75 0,46
EP Energy 10,2 3,05 1,59 0,2
Dalkia Commodit. 21 2,26 2,03 0,05
vahy ukazateli 1 1 1 1

charakter ukazatell (+1) (+1) (+1) (-1)

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsim kroku je tfeba vybrat metodu, ktera ur¢i potadi firem v oboru. Neni cilem
pouzit a vyzkouSet vSechny metody, ale rozumné pouzit metodu vhodnou pro ucely
prace. Metoda jednoduchého souctu poradi nebude tedy pouzita, protoze nebere v ivahu
velikost rozdild u jednotlivych firem, pouze kvantifikuje potradi. Naopak metoda

jednoduchého podilu mize byt vhodnd a poskytovat zajimavé vysledky. Metoda
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bodovaci je podobna metod¢ jednoduchého podilu, a tak bude mozno porovnat
vysledky. Navic bude pouzito metody s vyuzitim statistickych pfistupti, a to metody
normované proménné. Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu nebude pouzita,
protoze samotny pojem fiktivni firmy vzbuzuje v autorovi této prace dojem

iracionalniho srovnani.

3.5.1 Metoda jednoduchého podilu

S pouzitim metody jednoduchého podilu vysledek srovnéani vypada takto:

Tabulka 22 Stanoveni pofadi podnikd metodou jednoduchého podilu

. kritérium
podnik —
ROA | fin.pdka | likvidita | prod .prace suma bodu
CEZ Prodej 0,14 0,22 0,19 14,86 15,41
Bohemia Energy 0,09 0,62 0,17 3,41 4,3
Lumius 0,24 0,14 0,26 2,80 3,44
EP Energy 0,24 0,12 0,25 3,56 4,17
Dalkia Commodities 0,47 0,09 0,32 18,40 19,28
vahy ukazatelii 1 1 1 1
charakter ukazateld (+1) (+1) (+1) (-1)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouzitim této metody se jako nejlepsi firma jevi Dalkia Commodities a druhou pozici
zaujima CEZ Prodej. Tato dvojice pak s velkym odstupem pied zbytkem konkurenti.
Zdrojem k hodnoceni druhé pozice CEZ Prodej je Vv ramci souboru firem mimo#adna

produktivita prace.

3.5.2 Metoda normované proménné

Pouziti této metody poiadi firem uplné zménilo a odsunulo CEZ Prodej az na 4. pozici.

Prvni stéle ziistava Dalkia, ale na druhé pozici stiida CEZ Prodej EP Energy.
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Tabulka 23 Stanoveni pofadi podnikd metodou normované proménné

. kritérium
podnik —
ROA | fin. paka | likvidita | prod. prace | suma bodi

CEZ Prodej -0,90 0,05 -1,08 0,96 -0,99
Bohemia Energy -1,01 1,92 -1,16 -0,55 -0,80
Lumius 0,24 -0,71 0,63 -1,60 -1,45
EP Energy -0,06 -0,54 0,18 0,11 -0,32
Dalkia Commodities 1,75 -0,71 1,43 1,09 3,56
vahy ukazatelii 1 1 1 1

charakter ukazateld (+1) (+1) (+1) (-1)
Zdroj: vlastni zpracovani
3.5.3 Bodovaci metoda
Tabulka 24 Poradi firem v odvétvi dle bodovaci metody

) kritérium
podnik —
ROA fin.paka | likvidita | prod. prace | suma bodu

CEZ Prodej 24,29 40,07 56,65 71,43 48,11
Bohemia Energy 21,90 100,00 55,17 16,67 48,44
Lumius 57,14 15,73 86,21 10,87 42,49
EP Energy 48,57 21,33 78,33 25,00 43,31
Dalkia Commodit. 100 15,80 100,00 100,00 78,95
vahy ukazateld 1 1 1 1

charakter

ukazateld (+1) (+1) (+1) (-1)

Zdroj: vlastni zpracovani

Bodovaci metoda zase zménila potadi a CEZ Prodej je tieti t&sné za Bohemia Energy.

Dalkia Commodities drzi neoblomné svoji prvni pozici, protoze hned ve tiech

ukazatelich je nejlepsi a tedy stanovuje referencni hodnotu.

Celkové lze v tuto chvili shrnout ziskané vysledky mezipodnikového srovnavani. Pfi

pouziti riznych metod bylo zjisténo rizné poradi vykonnosti firem a tato pofadi shrnuje

tabulka 25.
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Tabulka 25 Zjisténé poradi firem pfi pouziti riiznych metod

pouzitd metoda
jednoduchého normované
podilu proménné bodovaci metoda
CEZ Prodej 2 4 3
Bohemia Energy 3 3 2
Lumius 5 5 5
EP Energy 4 2 4
Dalkia Commaodities 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptedni pozici vitéze bez jediného zavahani obsadila Dalkia Commodities. Z posuzované
skupiny je spolecnosti nejmensi a vysledky tomu odpovidaji. Firma si vybira klientelu,
uzavird jenom velice rentabilni B to B kontrakty a neobchoduje s domacnostmi (coz ma
vliv na naro¢nost obsluhy a tim nakladovost). Rovnéz 5. pozice je pii riznych metodach
obsazena trvale spole¢nosti Lumius. U Lumiusu je zfejmé na viné evidentné absolutné
nejnizs§i produktivita prace a relativné nizka (ve sledovaném souboru) finan¢ni péaka.
CEZ Prodej se umistil stiidavé na 2., 3. a 4. pozici a vezmeme-li v avahu viechny
okolnosti, tak je to umisténi takika ocekavané. Firma ma obrovsky kapital ke
zhodnoceni a nejvEétsi trzni zabér. Obsluhuje nejpocetnéjsi klientelu domacnosti,
provozuje zékaznicka centra a to ji zptisobuje vyssi naklady. Musi se z titulu postaveni
na trhu chovat transparentné¢, nesmi zadnou skupinu zakaznikd ZV}'Ihodflovat‘r’7
a k nakupu komodity musi vyuzivat vyhradné burzu. I pii vSech téchto podminkach
dosahuje CEZ Prodej vysoké rentability vlastniho kapitalu a celkové lze jeji finanéni

vysledky shrnout jako vyborné.

3.5.4 Spider diagram

Pro porovnani hodnot formou paprskového diagramu se rozsah vybranych ukazatelti
rozsifil. Kromé jiz porovnavanych ukazatelti se v grafu objevuji nové hodnoty marze

z prodeje a dva ukazatele zadluzenosti. Zamérné¢ zde neni pouzito ukazatelti napt. doby

" Hlava 3: Dominantni postaveni a jeho zneuZivani zikona &. 143/2001 Sb. o ochr. hospodaiské soutéze
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obratu zasob, protoze podniky zasoby nemaji. Také ukazatel Girokového kryti u vSech
podnikil dosahuje dostatednych, az extrémnich hodnot®® a neni vibec tieba podle ngj
podniky hodnotit. Doby inkasa pohledavek jsou u dvou z porovnavanych podniki
zkresleny existenci dohadnych poloZek a cash poolingem (CEZ Prodej a Bohemia
Energy). Pro porovnani podnikli vybér tak plné€ postacuje a pokryvéa potieby analyzy
Z riznych thli pohledu. Soucasné je v grafu vynesena linie tzv. odvétvovych hodnot
a lze tak pohledem jednoduse vyhodnotit pozici jednotlivych podnikl viici této hodnoté.
Odvétvové hodnoty mohou byt prezentovany hned nékolika zptsoby a vzdy nabizeji
rozdilnad srovnani. Jakou metodu ale vtomto pfipad¢ pouzit ke stanoveni hodnot

odvétvovych?

Tato prace se snazi porovnat pozici CEZ Prodej s.r.o. vii¢i ostatnim konkurentiim a je
z vybrané skupiny kapitalové nejsilngjsi, jeji kapital dosahuje neporovnatelnych hodnot
a stejné tak hodnota trzeb. Pii vypoétu odvétvovych hodnot metodou souctu
individualnich finanénich vykazt posuzované skupiny by tak doslo k velkému zkresleni
ve prospéch pravé CEZ Prodeje. Navic definovat hodnoty odvétvi touto metodou bez
zapocteni vysledkid dalSich velkych hraci PRE a E.ON je velmi nepifesné. Proto se
Vv tomto piipad¢ jevi jako mnohem vhodnéj$i porovnani S hodnotou medianu, i kdyz
1 pfi pouziti tohoto pfistupu lze nalézt chyby. Mnohem spolehlivéjsi a presnéjsi by totiz
byla aplikace tohoto pfistupu k vypoctu odvétvovych hodnot na vétsi skupinu
porovnavanych spole¢nosti. Prestoze neni vEtSi pocet udaju k analyze k dispozici, je
dale zvolena tato metoda. Metoda aritmetického priméru nebude pouzita, protoze podle

autora této prace takto zjisténé hodnoty nejsou ,,ni¢i” a neni tudiz vhodné s nimi cokoli

srovnavat.

Pro tento typ analyzy rovnéZ dochézi k rozsifeni poctu ukazatelii analyzy. Také tento
typ analyzy ma hodnotit firmu zriznych pohledi, a proto obsahuje ukazatele
rentability, likviditu, zadluzenost a aktivitu podniku, autor prace jest¢ piidal ukazatel
produktivity prace a obchodni marze. Kromé¢ jiz dfive pouzitych a popsanych jsou zde

pouzity nove tyto:

e Equity ratio — pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv ukazuje, jaka cast

aktiv je financovana vlastnim kapitalem, je to ukazatel véfitelského rizika

8 Hodnoty roku 2011 CEZ Prodej 15.280, Bohemia Energy 1.051, Dalkia 322, Lumius 1.876, EP Energy 87.
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e Debt equity ratio — pomér ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu, zadluzenost

vlastniho kapitalu, kolikrat piesahuje kapitdl cizi kapitdl vlastni, popisuje

schopnost podniku opatfit si kapital

e Marze z prodeje — podil marze a trzeb

Tabulka 26 Hodnoty porovnavanych ukazatelt odvétvové analyzy

Odvetvi | EP
ukazatel/podnik median | CEZ Prodej | Boh. Energy | Lumius| Energy | Dalkia
ROE 24,4 24,2 53,3 21,8 24,4 36,2
ROS 2,3 2,3 3,3 1,5 15 3,9
obrat aktiv 4,15 1,83 1,14 6,48 5,37 4,15
bézna likvidita 1,59 1,15 1,12 1,75 1,59 2,03
equity ratio (VK/A) 0,33 0,17 0,07 0,44 0,33 0,44
debt equity ratio
(CZIVK) 1,96 4,73 12,51 1,25 1,96 1,13
Os. nakl/piid. hod. 0,2 0,07 0,3 0,46 0,2 0,05
marze z prodeje 6,2 9,92 10,2 1,7 2,3 6,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti zadani vSech téchto ukazateld do spider grafu je problém s piehlednym zobrazenim

porovnavanych hodnot a subjektl. Nesouméfitelnost hodnot (napf. ROE a poméru

osobni d nakladu k pfidané hodnot€) zpusobuje problémy s volbou jednotek na osach

a je subjektu tolik, ze vysledkem je neptehledna, nepouzitelna zmét' graft viz graf 9.

Cilem prace je ale porovnavat vykony CEZ Prodej s.r.o. s ostatnimi u¢astniky trhu a za

hodnoty vykonu odvétvi byl zvolen median skute¢nych hodnot konkurenénich podniki.

Lze tedy do grafu 10 vynaset pouze udaje CEZ Prodeje a méfit je s hodnotami medianu.

Aby bylo dosazeno jednotného méfitka na osach, je nutné provést pievod na procentni

hodnoty, kde za 100% a tedy hodnotu odvétvi, je povazovéana pravé hodnota medidnu

kazdého ukazatele. O vysledku tohoto prepoctu informuje tabulka 27.
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Graf 9 Spider graf porovnani firem v odvétvi — ukazka neptehlednosti grafu

ROE
300%
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=== Dalkia

Zdroj: vlastni zpracovani

Cilem préce je ale porovnavat vykony CEZ Prodej s.r.o. s ostatnimi G¢astniky trhu a za
hodnoty vykonu odvétvi byl zvolen median skutecnych hodnot konkurenénich podniki.
Lze tedy do grafu 10 vynaset pouze udaje CEZ Prodeje a méfit je s hodnotami medianu.
Aby bylo dosazeno jednotného méftitka na osach, je nutné provést pievod na procentni
hodnoty, kde za 100% a tedy hodnotu odvétvi, je povazovana pravé hodnota medianu

kazdého ukazatele. O vysledku tohoto piepoctu informuje tabulka 27.
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Tabulka 27 Prepocet ukazatelti pomérové analyzy do procentniho vyjadieni

Boh. EP

odvétvi | CEZ Prodej | Energy | Lumius | Energy | Dalkia
ROE 100% 99% 218% 89% 100% 148%
ROS 100% 100% 143% 65% 65% 170%
obrat aktiv 100% 44% 27% 156% 129% 100%
bézna likvidita 100% 72% 70% 110% 100% 128%
equity ratio 100% 52% 21% 133% 100% 133%
debt equity ratio 100% 241% 638% 64% 100% 58%
osobni nakl/ptidana
hodnota 100% 35% 150% 230% 100% 25%
marze z prodeje 100% 160% 165% 27% 37% 100%
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 10 Spider diagram porovnani podnikti v odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnoceni spole¢nosti CEZ Prodej dle tohoto piistupu nabizi zase jiny pohled. U dvou
ukazatelit CEZ Prodej medianové hodnoty kopiruje (ROS a ROE) a u dalsich dvou je
piekracuje v pozitivnim smyslu. Jednak dosahuje vysSi marzi z prodeje a vyssi
produktivitu prace diky niz§imu poméru osobnich nakladt k pfidané hodnoté. Graf také
ukazuje, kde ma firma rezervy. Uz pfi porovnani obvyklych ukazateli obchodnich firem
se ukazalo, ze¢ CEZ Prodej ma rezervu v obratu aktiv a zaostiva i za svymi pfimymi
konkurenty ve skupiné porovnavanych spolecnosti. Stejné tak v likvidit¢ firma lehce
zaostava a je co zlepSovat. Zvlastni hodnoceni potom graf nabizi pii pohledu na
kapitalovou strukturu. Firma, na rozdil od téch ostatnich, pravidelné¢ vybird zisky
a matefska spolecnost vyplaci dividendy. Tim ovSem v prubéhu casu nedochazi ke
zvySovani podilu vlastniho kapitalu, jak je tomu u vétSiny ostatnich firem a tedy je tento
podil relativné maly, 1 kdyZ absolutné obrovsky. Stejny vliv potom maji tyto skute¢nosti
na zadluZenost vlastniho kapitalu, kde CEZ Prodej v porovnani firem opét neobstal.
Tézko fici, zda se pripravuje néjakd zména v dividendové politice, ale nevybirani ziskt
by pak sice vedlo ke zlepSeni ukazateli zadluzenosti, ale adekvatné tomu by se snizila

rentabilita vlastniho kapitalu a celkového kapitalu.
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4 Zavér

Hlavnim cile této prace bylo pomoci vybranych nastrojii finan¢ni analyzy zhodnotit
vyvoj finanénich vysledkd hospodateni spolecnosti CEZ Prodej s.r.o. sohledem na
liberalizaci trhu a vstup novych konkurenti. Pro naplnéni hlavniho cile prace autor
postupné odpovidal na dil¢i otazky: Jak se promitly vSechny zmény na trhu do
hospodaieni firmy a jaké finanéni vysledky dosahuje spole¢nost CEZ Prodej s.r.0. viici
svym konkurentim? Dokazala spolecnost adekvatné reagovat na zmény vnéjsiho
prostiedi? Miize sama sebe oznacit za lidra trhu? Jakych vysledki dosahuji novi

konkurenti?

Volny trh pfildkal mnoho konkurentii a na trhu elektfiny vzniklo mimofadné
agresivni trzni prostfedi. Novi konkurenti vznikali postupné a jesté dnes na trh vstupuji
stile novi hra¢i (COOP Energy, CS Energie). CEZ Prodej s.r.o., v obdobi od svého
vzniku v roce 2005 az do 2011 vc€etné, si presto podrzel svoji dominantni pozici a na
trhu stale drzi rozhodujici podil. Ve finanéni vykonnosti se aktivita konkurentl
vyznamné neprojevila. Za dobu svého novodobého plisobeni firma uz ale zaznamenala
vzestupy i pady, kdyz v roce 2009 hospodafila se ztratou 726 mil. K¢. Ztrata vsak byla
zpusobena pievazné globalnimi vlivy a recesi ekonomiky, nez disledkem zesileného
konkurenéniho tlaku. Na vzniklou situaci firma ale dokazala adekvatné reagovat a od
roku 2010 roste pfidana hodnota i hospodaisky vysledek, kdyz v roce 2011 doséahla
druhého nejlepsiho hospodarského vysledku (1,8 mld. K¢) ve sledovaném obdobi 6-ti
let. Dobry vysledek je pfedurcen klesajici vykonovou spottebou, fizenim nakladi
a vysokou produktivitou prace. Stejné jako bilan¢ni suma trvale roste ve sledovaném
obdobi objem trzeb. Vypadky na trhu s elektfinou firma od roku 2009 ¢astecné vykryva
trzbami za prodej zemniho plynu, k meziro¢nimu poklesu objemu trzeb doslo az v roce
2011. Ze vSech vyse popsanych argumentd je mozné vyvodit struény zavér. ZvySovani
konkurence firmu neposSkodilo na finan¢ni vykonnosti, drzi si stdle svoji uroven
rentability 1 objemu trZeb a naopak zvySeny tlak pfispél ke zvySeni produktivity prace
a fizeni nakladd. V poslednim roce obdobi vSak doSlo meziro¢né k poklesu trzeb a bude

zajimavé sledovat dalsi dopady do finan¢nich ukazatelli v nasledujicich letech.

Spole¢nym znakem firem v odvétvi je dosahovani vysoké miry zhodnoceni

vlastniho kapitadlu diky vysoké zadluZenosti a finan¢ni péce, kdyz u vSech
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posuzovanych subjekti ptesahuje zadluzenost hodnotu 55%. Extrémni zadluzeni
a dopady do finan¢ni vykonnosti 1ze sledovat u spolecnosti Bohemia Energy. Ta je se
zakladnim kapitdlem 400 tis. K¢ a zadluzenosti 93% schopna generovat trzby
pfesahujici 6 mld. K¢ a dosahovat rentability vlastniho kapitalu pies 50%. Excelentni
vysledek, ale také zfetelné riziko pro obchodni partnery. I CEZ Prodej s.r.o. ma
vysokou miru zadluzeni 82%. Vétsinu kapitalu vlastniho ale tvoti kapital zakladni, jako
jeho nejstabilngjsi slozka, a objem tohoto kapitalu plné pokryva veSkera stala aktiva.
Firma navic svédomité peCuje o pohledavky, tvofi Cisty pracovni kapital ve vysi 3-5

mld. K¢ a tim minimalizuje véfitelské riziko.

Porovnani ve skuping firem z odvétvi nedopadlo pro CEZ Prodej v feéi &isel
iplné optimisticky. CEZ Prodej méa niz§i ROE, bé&znou likviditu a obrat aktiv nez
vétSina pfimych konkurentl. Bylo pouZito vice metod mezipodnikového srovnani
a vysledné poradi je vzdy rozdilné. Prvni pozici vSak vzdy obhgjila Dalkia
Commodities, stejné tak posledni pficku vSechny pouzité metody neomylné ptifadily
spole¢nosti Lumius. Dalkia ma nejmensi trzni podil i trzby, vybira si pouze prosperujici
podnikovou klientelu, dosahuje nejvyssi obchodni marze a ma nejvyssi produktivitu
prace. Mezi 2. a 4. mistem se firmy vystiidaly a CEZ Prodej obsadil stiidavé vechny
pozice. P¥i posuzovani vybranych vysledki ve vztahu k ostatnim odvétvim v CR,
s vyuzitim modelu INFA, se vysledky CEZu Prodej jevi jako vynikajici. Rentabilitu
vlastniho kapitalu ma firma nejvy$§i v porovnani s prumyslovou vyrobou,
velkoobchodni Cinnosti 1 kategorii utility. Rezervy v obratu aktiv, které¢ odhalilo uz

porovnani s pfimymi konkurenty, se naopak potvrdily.

Tato price se snaZila objektivné posoudit pozici CEZ Prodeje ve vztahu ke
konkurentiim v odvétvi. V porovnani s nimi nedosahuje neomylné na prvni pficku pfi
hodnoceni striktnimi finan¢nimi indikatory. Dalo by se ale mozna ocekavat, Zze volny
trh mohl poskodit finan¢ni vykonnost véts§i mérou, nez se skute¢né stalo. Pfi zhodnoceni
celé situace, okolnosti a vysledkii metodou ,,helikoptérového nadhledu” nelze nez
konstatovat, Ze si CEZ Prodej vede mimotadné dobie. Stile se jedna o velmi stabilni
a silnou spoletnost ve vybéru dodavatelti elektfiny v CR. Pies omezené moznosti
riskovat a ohroZovat statni kapital spekulativnimi nakupy a nutnosti transparentniho
chovani, si stale udrzuje svoje dominantni postaveni na trhu a vysokou mérou

zhodnocuje vloZeny kapital.
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 1 Agregované tidaje rozvahy — Aktiva - CEZ Prodej s.r.o. 2006-2008

a B c 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 35713154 | 38205421 | 39993427
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
Dlouhodoby majetek (¥. 04 + 13 + 23) 03 5250970 4 869 892 4490 823
l. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 aZ 12) 04 2009 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 2 009 0
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek (f.14 aZ 22) 13 5248 961 4 869 892 4490 823
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 5248 961 4 869 892 4490 823
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek (f. 24 az 30) 23 0 0 0
C. ObéZna aktiva (¥. 32 + 39 + 48 + 58) 31 30 449 887 33319536 35489 382
C. L Zasoby (F.33 az 38) 32 2496 1835 1647
C. 1. | Material 33 2 496 1835 1647
C. | Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 39 30 10 10
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0
7. | Jiné pohledavky 46 30 10 10
C. . Kratkodobé pohledavky (¥. 49 az 57) 48 29103 619 32852 622 35038 117
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 49 2828216 2 888 926 3681128
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 2 598 894 3299 472 1844 608
6. | Stat - dariové pohledavky 54 172 393 559 034 615 771
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 8011 643 8 014 205 8429 467
8. | Dohadné ucty aktivni 56 15483 422 18 082 139 20 459 968
9. | Jiné pohledavky 57 9051 8 846 7175
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 59 az 62) 58 1343742 465 069 449 608
C. IV. 1.| Penize 59 1528 305 352
2. | Uéty v bankéach 60 542 884 464 764 449 256
3. | Kratkodoby cenné papiry a podily 61 799 330 0
D. I Casové rozliseni (t. 64 aZ 66) 63 12 297 15993 13 222
I. 1. | Naklady pristich obdobi 64 5533 4 644 9958
3. | Prijmy pristich obdobi 66 6 764 11 349 3264
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 2 Agregované tidaje rozvahy — Aktiva - CEZ Prodej s.r.o. 2009-2011

a b c 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 41200488 | 42271575| 42128376
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
Dlouhodoby majetek (. 04 + 13 + 23) 03 4111755 3732 686 3353617
. Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 04 | 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (.14 a# 22) 13| 4111755| 3732686 | 3353617
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 4111 755 3732686 3353617
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30) 23 0 0 0
C. Obéina aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 37081604 | 38531460 | 38759573
C. I Zasoby (¥.33 aZ 38) 32 1348 1205 53732
C. 1. | Material 33 1348 1205 53732
C. L Dlouhodobé pohledavky (. 40 az 47) 39 0 0 19
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 19
7. | Jiné pohledavky 46 0 0 0
C. L Kratkodobé pohledavky (f. 49 aZ 57) 48 36630886 | 38081859 | 38705797
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 49 3663 826 3629504 4112 607
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 2039189 4011632 4585 326
6. | Stat - dariové pohledavky 54 801 829 446 954 423 535
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 8892 031 9891078 | 10743580
8. | Dohadné ucty aktivni 56 21221280 | 20081909 | 18794295
9. | Jiné pohledéavky 57 12731 20782 46 454
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 58 449 370 448 396 25
C. IV. 1.|Penize 59 280 20 18
2. | Uéty v bankéch 60 449 090 448 376 7
Kratkodoby cenné papiry a podily 61 0 0 0
D. I Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 63 7129 7 429 15 186
I. 1. | Naklady pristich obdobi 64 5771 6907 14 482
3. | PFijmy pristich obdobi 66 1358 522 704
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 3 Agregované tidaje rozvahy — Pasiva - CEZ Prodej s.r.o0. 2006-2008

2006 2007 2008
PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 01 35713154 | 38205421 | 39993427
A. Vlastni kapital 02 6481 600 7 850 452 6 847 908
A Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 5501 755 5501 755 5501 755
1. | Zakladni kapital 04 5501 755 5501 755 5501 755
Al Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 0 0 0
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ 10 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +
ANl 80) 12 255 590 49 748 151 987
A. lll. 1. | Zdkonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 252 260 49718 151 987
2. | Statutarni a ostatni fondy 14 3330 30
A. IV, Vysledek hospodafeni minulych let (¥. 82 + 83) 15 -210 839 253 575 0
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 38 457 253575
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 17 -249 296 0
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 935 094 2045 374 1194 166
B. Cizi zdroje (¥. 86 + 91 + 102 + 114) 19 29228799 | 30354968 | 33145519
B. | Rezervy (. 87 aZ 90) 20 817 711 798 865 441 055
Rezerva na dan z pfijma 23 308 655 628 825 419 613
Ostatni rezervy 24 509 056 170 040 21442
B. 1l Dlouhodobé zavazky (¥. 92 az 101) 25 1248 202 1018 044 970 405
9. | Jiné zavazky 34 95 441 112 345 112 552
10. | OdloZeny danovy zdvazek 35 1152761 905 699 857 853
B. 1 Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 36 27162886 | 28538059 | 31734059
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 37 1153 662 1457 260 1535573
5. | Zavazky k zaméstnanclim 41 6810 6 990 9338
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 4962 5150 4 856
7. | Stat - dariové zdvazky a dotace 43 2 256 2 245 43777
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 17686691 | 18342479 | 20572332
9. | Vydané dluhopisy 45 0 0
10. | Dohadné Ucty pasivni 46 8307 854 8719801 9308 122
11. | Jiné zavazky 47 651 4134 260 061
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 0 0 0
C. L Casové rozliseni (. 119 + 120) 52 2755 1 0
C. | 1. | Vydaje pfistich obdobi 53 2753 1
2. | Vynosy pristich obdobi 54 2 0
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 4 Agregované udaje rozvahy — Pasiva - CEZ Prodej s.r.o. 2009-2011

2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (¥. 68 + 85 + 118) 01 | 41200488 | 42271575 | 42128376
A. Vlastni kapital 02 5 606 288 7105123 7348013
A Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 5501 755 5501 755 5501 755
1. | Zakladni kapital 04 5501 755 5501 755 5501 755
Al Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 -15 575 171 -5 132
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ 10 -15575 171 -5132

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +
Al 80) 12 211 695 0 74 154
A. lll. 1. | Zdkonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 211 695 0 74 154
2. | Statutdrni a ostatni fondy 14 0 0 0
A. IV, Vysledek hospodafeni minulych let (¥. 82 + 83) 15 634 457 120 108 0
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 634 457 120 108 0
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 17 0 0 0
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 -726 044 1483 089 1777 236
B. Cizi zdroje (¥. 86 + 91 + 102 + 114) 19 35594076 | 35166446 | 34780360
B. | Rezervy (. 87 aZ 90) 20 818 377 325 588 520 141
Rezerva na dan z pfijma 23 24947 284 642 493 495
Ostatni rezervy 24 793 430 40 946 26 646
B. 1l Dlouhodobé zavazky (¥. 92 az 101) 25 727 463 770 483 618 256
9. | Jiné zavazky 34 94 741 60 505 42 051
10. | OdloZeny danovy zdvazek 35 632722 709 978 576 205
B. 1 Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 36 34048236 | 34070375 | 33641963
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 37 2 365 493 3269 036 1126 505
5. | Zavazky k zaméstnanclim 41 8 857 10211 8214
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 4382 5602 4788
7. | Stat - dariové zdvazky a dotace 43 43412 50930 40078
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 22312053 | 20088688 | 20807861
9. | Vydané dluhopisy 45 0 0 0
10. | Dohadné Ucty pasivni 46 9293077 | 10629685| 11647561
11. | Jiné zévazky 47 20962 16 223 6 956
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 0 0 0
c. Casové rozligeni (¥. 119 + 120) 52 124 6 3
C. | 1. | Vydaje pristich obdobi 53 124 6 3
2. | Vynosy pristich obdobi 54 0 0 0
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 5 Agregované tidaje Vykazu ziski a ztraty CEZ Prodej s.r.o. 2006-2008

a b c 2006 2007 2008
. Trzby za prodej zboZi 01
A. Naklady vynaloZené na prodané zboizi 02
+ Obchodni marze (¥.01-02) 03 0 0 0
Il. Vykony (f.05+06+07) 04 68 556 019 70053 765 78 147 021
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 68 556 019 70 053 765 78 147 021
B. Vykonova spotreba (1.09+10) 08 66 264 536 66 607 439 74 762 615
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 40 229 188 40384 119 47 557 407
B. 2. | Sluzby 10 26 035 348 26 223 320 27 205 208
+ Pfidana hodnota (f.03+04-08) 11 2291483 3 446 326 3 384 406
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 205 336 227570 237 300
C. 1. | Mzdové néklady 13 141 250 156 169 165579
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 432 432 432
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 49215 56 063 54 315
C. 4. | Socialni naklady 16 14 439 14 906 16 974
D. Dané a poplatky 17 6716 10732 12 321
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 379561 381078 379 069
Il. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (f.20+21) 19 0 0 0
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
’ oblasti a komplexnich nakladl pfistich obdobi 25 -377 735 -313 631 185 870
\A Ostatni provozni vynosy 26 123 607 84 485 78 036
H. Ostatni provozni naklady 27 982 529 852 233 801 315
« Provozni vysledek hospodareni (F.11-
12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 1218 683 2372829 1846 567
VIl Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 5349 6723 3008
K. Naklady z finanéniho majetku 38
M Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
) oblasti 41 -537 -123
X. Vynosové uroky 42 51239 78 965 47 570
N. Nakladové uroky 43 18 625 4133 13234
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 7 604 149 906 188 187
0. Ostatni finanéni naklady 45 47 714 170 898 506 028
« Financni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 1610 60 686 280497
Q. Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost (f. 50+51) 49 281979 388 141 371909
Q. 1.| -splatna 50 308 655 635 203 419 755
Q. 2. -odlozend 51 -26 676 -247 062 -47 846
>k Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (.30+48-49) 52 935 094 2045 374 1194 161
XIil. Mimoradné vynosy 53 5
R. Mimoradné naklady 54
S. Dari z pfijm0 z mimoradné ¢innosti (F.56+57) 55 0
S. 2.| -odloZena 57
* Mimoradny vysledek hospodafteni (f.53-54-55) 58 0 0 5
ok Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F.52+58-
59) 60 935 094 2045374 1194 166
R Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 1217 073 2433515 1566 075
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
N&rozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha & 6 Agregované tidaje Vykazu ziski a ztraty CEZ Prodej s.r.o. 2009-2011

a b c 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zbozi 01 104 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0 0 0
+ Obchodni marze (f.01-02) 03 104 0 0
1. Vykony (f.05+06+07) 04 79 576 987 79 763 856 77 114 563
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 79 576 987 79 763 856 77 114 563
B. Vykonova spotreba (f.09+10) 08 78 108 296 77 264 635 73 469 660
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 50 848 848 45 708 949 40 590 216
B. 2. | Sluzby 10 27 259 448 31 555 686 32 879 444
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 1468 795 2499 221 3644 903
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 243 105 244 281 249 223
C. 1. | Mzdové néklady 13 170 383 170014 163 166
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 432 432 432
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 54 877 57 430 56 910
C. 4. | Socialni naklady 16 17 413 16 405 28 715
D. Dané a poplatky 17 11583 8484 12 693
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 379 069 379 069 379 069
Il Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (f.20+21) 19 0 0 0
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
’ oblasti a komplexnich nakladl pfistich obdobi 25 914 492 -1 332 848 122 610
V. Ostatni provozni vynosy 26 89228 204 608 199 478
H. Ostatni provozni naklady 27 1005 246 1516 982 983 831
* Provozni vysledek hospodareni (F.11-
12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 -995 472 1887 861 2096 955
VIl Vynosy z krdtkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
oblasti 41 -230 0 0
X. Vynosové uroky 42 20509 11614 9244
N. Nakladové uroky 43 9 554 526 140
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 636 249 26 853 42 581
0. Ostatni finanéni naklady 45 574 705 61 203 17 950
« Finan¢ni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 72 729 23262 33735
Q. Dari z pfijmU za béZnou cinnost (f. 50+51) 49 -196 699 371510 363 454
Q. 1.| -splatna 50 24778 299 544 494 386
Q. 2.| -odloZena 51 -221 477 71966 -130 932
** Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost (f.30+48-49) 52 -726 044 1493 089 1767 236
XII. Mimoradné vynosy 53 0 0 8403
Mimoradné naklady 54 0 8403 0
S. Dan z pFijm0 z mimotadné ¢innosti (F.56+57) 55 0 1597 -1597
S. 2.| -odlozena 57 0 1597 -1597
* Mimoradny vysledek hospodareni (¥.53-54-55) 58 0 -10 000 10 000
ok Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) (F.52+58-
59) 60 -726 044 1483 089 1777 236
R Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 -922 743 1856 196 2139 093

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 7 Agregované udaje rozvahy — Aktiva - EP Energy 2009-2011

a b C 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 868 887 1500 442 1719756
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 03 1373 6910 15 104
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 04 1359 4604 9 046
B. I Zfizovaci vydaje 05 42 0 0
Software 07 1267 504 2312
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11 50 4100 6734
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (¥.14 aZ 22) 13 14 2 306 6 058
Stavby 15 0 0 3 666
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 14 158 1402
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 0 2148 990
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 23 0 0 0
C. Obézna aktiva (f. 32 + 39 + 48 + 58) 31 856 287 1478 951 1699 874
C. Zasoby (¥.33 aZ 38) 32 0 0 5793
C. 1. | Material 33 0 0 5793
C. L Dlouhodobé pohledavky (F. 40 aZ 47) 39 0 100 649 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 100 649 0
C. L Kratkodobé pohledavky (f. 49 aZ 57) 48 688 352 1213 028 1549 588
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 49 440 263 885 644 895 202
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 100 067 2251
6. | Stat - dariové pohledavky 54 7 464 22190 44 452
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 91448 110736 172 480
8. | Dohadné ucty aktivni 56 510 16 237 201219
9. | Jiné pohledéavky 57 148 667 78 154 233984
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 58 167 935 165 274 144 493
C. IV. 1.|Penize 59 104 57 56
2. | Uty v bankéch 60 167 831 165 217 144 437
D. I Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 63 11227 14 581 4778
I. 1. | Naklady pristich obdobi 64 2874 4105 3534
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 65 0 0 1244
PFijmy pfistich obdobi 66 8 353 10 476 0
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 8 Agregované udaje rozvahy — Pasiva - EP Energy 2009-2011

2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (¥. 68 + 85 + 118) 01 | 868 887 1500 442 1719 756

A. Vlastni kapital 02 203 544 425471 562 978
A Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 15 000 15 000 15 000
1. | Zakladni kapital 04 15 000 15 000 15 000

Al Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 5273 0 0
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 10 5273 0 0

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +

ANl 80) 12 3116 3116 3116
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 3116 3116 3116
2. | Statutdrni a ostatni fondy 14 0 0 0

A. IV, Vysledek hospodareni minulych let (¥. 82 + 83) 15 57 903 180 155 407 355
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 59203 181 455 407 355
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 17 -1 300 -1300 0

A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 122 252 227 200 137 507
B. Cizi zdroje (¥. 86 + 91 + 102 + 114) 19 659 500 1 049 940 1103 852
B. | Rezervy (. 87 aZ 90) 20 33238 50 579 33831
3. | Rezerva na dan z pfijma 23 33238 50579 33831

4. | Ostatni rezervy 24 0 0 0

B. 1l Dlouhodobé zavazky (F. 92 aZ 101) 25 1251 29 76
9. | Jiné zavazky 34 9 14 19

10. | OdlozZeny danovy zdvazek 35 1242 15 57

B. 1 Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 36 538 090 831293 1038 291
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztaha 37 430231 684 509 606 008
5. | Zavazky k zaméstnanclim 41 1389 7 454 6 535

6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 672 2 803 2 668

7. | Stat - dariové zdvazky a dotace 43 11 705 39315 59 859

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 48 716 49 581 168 874

9. | Vydané dluhopisy 45 0 0 0

10. | Dohadné ucty pasivni 46 45324 46 975 193 670

11. | Jiné zavazky 47 53 656 677

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 86 921 168 039 31654
2. | BéZzné bankovni Uvéry 50 86 921 168 039 31654

C. | Casové rozliseni (¥. 119 + 120) 52 5843 25031 52 926
C. I. 1. | Vydaje pfistich obdobi 53 5843 24 760 52 643
2. | Vynosy pristich obdobi 54 0 271 283
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha €. 9 Agregované iidaje Vykazu ziskua a ztraty EP Energy 2009-2011

a b C 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zboZi 01 4253314 7 854 122 9232 355
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 4083 164 7 348 874 9018 568
+ Obchodni marze (.01-02) 03 170 150 505 248 213 787
1. Vykony (f.05+06+07) 04 4000 4210 3554
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 4 000 4210 3554
B. Vykonova spotieba (¥.09+10) 08 37 565 201 767 55424
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 1175 5957 4063
B. 2. | Sluzby 10 36 390 195 810 51361
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 136 585 307 691 161917
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 14 826 27 610 32 469
C. 1. | Mzdové néklady 13 10 650 20911 24 381
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 229 229 225
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 3 465 5910 7 341
C. 4. | Socialni naklady 16 482 560 522
D. Dané a poplatky 17 68 26 39
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 875 906 486
1. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (f.20+21) 19 388 0 0
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 388 0
Ill. 2. | Trzby z prodeje materidlu 21 0 0
F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materilu
’ (F.23+24) 22 0 0
F. 1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti
: a komplexnich naklad( pfistich obdobi 25 4015 274 1262
V. Ostatni provozni vynosy 26 26919 102 775 2 353
H. Ostatni provozni naklady 27 36 507 115789 6789
* Provozni vysledek hospodareni (F.11-12-
17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 107 599 265 861 123 225
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivatd 39 72 656 42 588 84 075
L. Naklady z precenéni cennych papirti a derivatl 40 26 266 29017 38218
X. Vynosové uroky 42 1639 2787 4630
N. Nakladové uroky 43 2 166 1209 2016
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 81171 104 769 90 161
0. Ostatni finanéni naklady 45 79 091 107 946 88 286
* Financni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 47 943 11972 50346
Q. Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost (f. 50+51) 49 33290 50 633 36 064
Q. 1. -splatna 50 33293 50623 36 022
Q. 2.| -odloZena 51 -3 10 42
* Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost (.30+48-49) 52 122 252 227 200 137 507
XIl. Mimoradné vynosy 53 0 0 0
*Ex Vysledek hospodafeni za ticetni obdobi (+/-) (¥.52+58-59) | 60 122 252 227 200 137 507
R Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 155 542 277 833 173571
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 10 Agregované udaje rozvahy — Aktiva — Bohemia Energy 2009-2011

a b C 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 3081 188 3 866 822 5322 838
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
Dlouhodoby majetek (. 04 + 13 + 23) 03 38919 77 423 91 807
. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 aZ 12) 04 | 4178 13 840 18 626
Software 07 3278 7 100 18 626
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11 900 6 740 0
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek (¥.14 aZ 22) 13 I 16 241 20 232 29 850
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 16 141 20232 27 189
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 100 0 2 661
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek (. 24 az 30) 23 | 18 500 43 351 43 331
B. . 1. | Podily v ovladany a fizenych osobach 24 0 43 351 43 331
2. | Podily v Gcetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 25 18 500 0 0
C. Obéina aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 3041973 3789 050 5206 671
C. Zasoby (F.33 aZ 38) 32 0 0 0
C. | Dlouhodobé pohledavky (. 40 az 47) 39 0 0 0
C. . Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 48 2 861 024 3552 821 4417 079
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 49 68 037 66 079 81611
4. | Pohledavky za spolegniky, &leny druZstva a za G&astniky sdruzeni 52 39149 50 880 69 587
6. | Stat - dariové pohledavky 54 0 18 555 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1069 697 1077 744 1291969
8. | Dohadné ucty aktivni 56 1630484 2163 765 2 653 803
9. | Jiné pohledavky 57 53 657 175 798 320 109
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (¥. 59 az 62) 58 180 949 236 229 789 592
C. IV. 1.| Penize 59 260 58 85
2. | Uéty v bankach 60 180 689 236171 789 507
D. I Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 63 296 349 24 360
I. 1. | Ndklady priStich obdobi 64 296 349 21902
3. | PFijmy ptistich obdobi 66 0 0 2458
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 11 Agregované udaje rozvahy — Pasiva — Bohemia Energy 2009-2011

2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 01 | 3081 188 3 866 822 5322 838

A. Vlastni kapital 02 39 289 174 018 372103
AL Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 200 200 400
1. | Zakladni kapital 04 200 200 400

AL Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 0 32775 32 409
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 10 0 32775 32 409

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +

Al 80) 12 20 20 40
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 20 20 40
A. IV, Vysledek hospodareni minulych let (¥. 82 + 83) 15 17 921 39 069 141 003
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 17 921 39 069 141 003
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 21148 101 954 198 251
B. Cizi zdroje (¥. 86 + 91 + 102 + 114) 19 3041 899 3 692 804 4 654 652
B. I Rezervy (F. 87 aZ 90) 20 13 479 1794 1384
4. | Ostatni rezervy 24 13 479 1794 1384

B. 1L Dlouhodobé zavazky (F. 92 aZ 101) 25 3108 8752 4749
9. | Jiné zévazky 34 3108 8752 4749

10. | OdloZeny danovy zdvazek 35 0 0 0

B. Il Kratkodobé zavazky (f. 103 aZ 113) 36 3025 312 3 682 258 4648 519
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztaha 37 188 065 135 667 78 530
4. | Zavazky ke spole¢nikiim, &lenGim druZstva a k G¢astnikdim sdruzeni 40 0 0 84

5. | Zavazky k zaméstnancim 41 1880 2 445 23930

6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 2376 1452 2 852

7. | Stat - dariové zdvazky a dotace 43 27779 23627 52 603

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 1656 529 2 450 242 3139501

9. | Vydané dluhopisy 45 0 0 0

10. | Dohadné ucty pasivni 46 1147 356 1068 797 1344 596

11. | Jiné zavazky 47 1327 28 6423

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 0 0 0
Cc. L Casové rozliseni (F. 119 + 120) 52 0 0 296 083
C. I. 1. | Vydaje pfistich obdobi 53 0 0 296 070
2. | Vynosy pristich obdobi 54 0 0 13
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 12 Agregované udaje Vykazu ziski a ztraty Bohemia Energy 2009-2011

a b c 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zboZi 01 2678 276 4063774 6023 961
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 2504213 3532 659 5408 592
+ Obchodni marze (f.01-02) 03 174 063 531115 615 369
Il. Vykony (f.05+06+07) 04 75 845 45 824 47 279
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 05 75 845 45 824 47 279
B. Vykonova spotreba (f.09+10) 08 173 736 387 334 349 308
1. | Spotfeba materidlu a energie 09 14 863 11 680 17 509
B 2. | Sluzby 10 158 873 375 654 331799
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 76 172 189 605 313 340
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 26 189 48 495 93 844
C. 1. | Mzdové néklady 13 19 185 34794 50242
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 0 0 23 755
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 6115 11978 17 227
C. 4. | Socialni naklady 16 889 1723 2620
D. Dané a poplatky 17 593 367 364
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 7278 11424 12 538
IIl. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (¥.20+21) 19 0 1825 195
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 1825 195
F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materidlu
’ (F.23+24) 22 0 1295 307
F. 1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 1295 307
G Zména stavEJ rez?rv a ?prva)yrj\'/ch poloi’ek v provozni oblasti
a komplexnich nakladi pfistich obdobi 25 19 074 13718 26 582
V. Ostatni provozni vynosy 26 1 37 497 15212
H. Ostatni provozni naklady 27 1128 3758 3071
* Provozni vysledek hospodareni (F.11-12-
17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 21911 149 870 192 041
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (f.34+35+36) 33 0 0 15
Vil 1. Vynosy z podilt v ovlddanych a Fl’zen{/ch. osobam av
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 34 0 0 15
VIl Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 153 926 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 148 965 0 20
X. Vynosové uroky 42 7 195 3487 5220
N. Nakladové uroky 43 434 1958 235
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 63 250 62 286 179 260
0. Ostatni finanéni naklady 45 64 785 90 062 129521
« Financni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 10 187 26 247 54719
Q. Dari z pfijma za béznou ¢innost (F. 50+51) 49 10950 21670 48 509
Q. 1.| -splatna 50 10950 21670 48 509
*x Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost (¥.30+48-49) 52 21148 101 953 198 251
*kx Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F.52+58-59) | 60 21148 101 953 198 251
R Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 32098 123 623 246 760
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 13 Agregované udaje rozvahy — Aktiva — Dalkia Commodities 2009-2011

a b c 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 991 933 1015 484 697 486
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 03 950 247 93
. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 aZ 12) 04 | 401 247 93
3. | Software 07 401 247 93
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (¥.14 aZ 22) 13 I 549 0 0
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 549 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 24 aZ 30) 23 0 0 0
C. Obéina aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 948 638 985 257 694 764
C. | Zasoby (F.33 aZ 38) 32 3 0 0
C. 1. | Material 33 3 0 0
C. L Dlouhodobé pohledavky (. 40 aZ 47) 39 466 904 161 699 74 292
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 440 498 159 262 72491
8. | OdloZend darova pohledavka 47 26 406 2437 1801
C. . Kratkodobé pohledavky (¥. 49 az 57) 48 293 774 627 126 391 113
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 49 282 616 278 099 44 442
2. | Pohleddvky - ovladajici a fidici osoba 50 0 179 595 76 749
6. | Stat - dariové pohledavky 54 0 20752 68 126
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 35 54 653 51358
8. | Dohadné udty aktivni 56 3983 94 024 150 438
9. | Jiné pohledéavky 57 7 140 3 0
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 58 187 957 196 432 229 359
C. IV. 1.|Penize 59 35 15 10
2. | Uéty v bankach 60 187 922 196 417 229 349
D. I Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 63 42 345 29 980 2 629
I. 1. | Néklady pristich obdobi 64 40 531 29 980 2613
3. | PFijmy ptistich obdobi 66 1814 0 16
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 14 Agregované udaje rozvahy — Pasiva — Dalkia Commodities 2009-2011

2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 01 | 991 933 1015 484 697 486
A. Vlastni kapital 02 389 878 523 983 309 073
AL Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 2000 2000 2000
1. | Zakladni kapital 04 2 000 2 000 2 000
AL Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 5780 -10 430 -7 253
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 10 5780 -10430 -7 253

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +
AL 80) 12 200 200 200
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 200 200 200
A. IV, Vysledek hospodafeni minulych let (. 82 + 83) 15 314 893 381 898 202 213
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 314 893 381 898 202 213
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 67 005 150315 111913
B. Cizi zdroje (F. 86 + 91 + 102 + 114) 19 600 665 491 496 349 017
B. I Rezervy (F. 87 aZ 90) 20 150 086 0 7263
3. | Rezerva na dan z pfijma 23 3849 0 7 263
Ostatni rezervy 24 146 237 0 0
CL Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 25 0 (] (]
B. Il Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 36 450 577 491 496 341754
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 37 428 624 283 230 174 813
5. | Zavazky k zaméstnancim 41 618 309 251
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 169 184 149
7. | Stat - dariové zévazky a dotace 43 14 047 12 700 1752
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 3983 50 081 73263
9. | Vydané dluhopisy 45 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 46 3079 132 116 82572
11. | Jiné zavazky 47 57 12 876 8954
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 2 0 0
2. | BéZné bankovni Uvéry 50 2 0 0
C. L Casové rozliseni (. 119 + 120) 52 1390 5 39 396
C. I. 1. | Vydaje pfistich obdobi 53 1390 5 0
2. | Vynosy pristich obdobi 54 0 0 39396
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Priloha ¢&. 15 Agregované udaje Vykazu ziski a ztraty Dalkia Commodities 2009-
2011

a b c 2009 2010 2011
I Trzby za prodej zbozi 01 4957 023 4326 003 2891117
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 4 602 035 4228 950 2713223
+ Obchodni marzZe (¥.01-02) 03 354 988 97 053 177 894
1. Vykony (¥.05+06+07) 04 99 46 12
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 05 99 46 12
B. Vykonova spotreba (f.09+10) 08 8470 7 613 10 061
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 733 440 482
B. 2. | Sluzby 10 7737 7173 9579
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 346 617 89 486 167 845
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 16 542 12 271 8 839
C. 1. | Mzdové néklady 13 13 227 8638 6 598
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 300 125 12
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 2937 3438 2123
C. 4. | Socialni naklady 16 78 70 106
D. Dané a poplatky 17 89 86 47
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 277 271 154
1. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (f.20+21) 19 0 440 130
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 440 130
F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materidlu
: (¥.23+24) 22 0 488
F. 1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 488 0
G Zména stavEJ rez?rv a ?prVal\yrj\'/ch poloi’ek v provozni oblasti
a komplexnich nakladl pfistich obdobi 25 157 184 -146 063 -10912
V. Ostatni provozni vynosy 26 14 370 -107
H. Ostatni provozni naklady 27 2516 2169 17 769
« Provozni vysledek hospodareni (F.11-12-
17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 170 023 221074 151971
X. Vynosové uroky 42 2 366 947 1683
N. Nakladové uroky 43 1071 539 455
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 212920 207 275 45101
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 300 819 250 669 52168
« Financni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 -86 604 -42 986 5839
Q. Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost (f. 50+51) 49 16 899 27773 34219
Q. 1. -splatna 50 44 684 2 34 328
Q. 2. -odlozend 51 -27 785 27771 -109
** Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost (¥.30+48-49) 52 66 520 150 315 111913
XII. Mimoradné vynosy 53 485 0 0
* Mimoradny vysledek hospodafeni (f.53-54-55) 58 485 0 0
Fxk Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F.52+58-59) | 60 67 005 150 315 111913
R Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 83904 178 088 146 132
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 16 Agregované udaje rozvahy — Aktiva - Lumius 2009-2011

a b c 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 62) 01 932 599 1353224 1417 056
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0
Dlouhodoby majetek (i. 04 + 13 + 23) 03 26 257 27 262 21006
. Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 04 1718 3018 3118
3. | Software 07 378 3018 2582
4. | Ocenitelnd prava 08 0 0 57
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 479
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11 1340 0 0
B. L. Dlouhodoby hmotny majetek (f.14 az 22) 13 14 254 18 456 10 389
2. | Stavby 15 3708 3599 3370
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 10529 14 855 7019
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 2 0
7. | Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 17 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 23 10 285 5788 7 499
B. IlIl. 1. | Podily v ovladany a fizenych osobach 24 10 285 5788 7 499
C. ObéZna aktiva (¥. 32 + 39 + 48 + 58) 31 894 141 1321 824 1381 990
C. Zasoby (¥.33 aZ 38) 32 0 0 0
C. L Dlouhodobé pohledavky (F. 40 aZ 47) 39 7 869 17 812 1073
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 5000 5000 0
8. | OdloZena darova pohledavka 47 2 869 12 812 1073
C. 1l Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 438 605 588 917 477 1112756
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 49 557 959 713038 777 972
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 0 2570
6. | Stat - dariové pohledavky 54 986 38 60
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 40 260 136 186 154 177
8. | Dohadné ucty aktivni 56 6279 37519 97 007
9. | Jiné pohledavky 57 104 30 696 80970
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 58 280 684 386 535 268 161
C. IV. 1.|Penize 59 159 112 242
2. | Uty v bankéch 60 280525 386 423 267919
D. I Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 63 12 201 4138 14 060
I. 1. | Naklady pristich obdobi 64 11100 4138 14 060
3. | PFijmy ptistich obdobi 66 1101 0 0
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 17 Agregované udaje rozvahy — Pasiva - Lumius 2009-2011

2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (¥. 68 + 85 + 118) 01 | 932 599 1353 224 1417 056

A. Vlastni kapital 02 129 144 479 366 628 599
AL Zakladni kapital (F. 70 az 72) 03 10 000 10 000 10 000
1. | Zakladni kapital 04 10 000 10 000 10 000

AL Kapitélové fondy (f. 74 aZ 77) 07 -1 366 -2013 -2523
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 10 -1366 -2013 -2523

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 +

AL 80) 12 1000 1000 1000
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 1000 1000 1000
A. IV, Vysledek hospodareni minulych let (¥. 82 + 83) 15 102 933 119 509 483 265
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 16 102 933 119 509 483 265
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 18 16 577 350 870 136 857
B. Cizi zdroje (F. 86 + 91 + 102 + 114) 19 787 416 862 951 788 457
B. I Rezervy (F. 87 aZ 90) 20 0 57 848 0
4. | Ostatni rezervy 24 0 57 848 0

B. 1L Dlouhodobé zavazky (F. 92 aZ 101) 25 0 0 0
B. Il Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 36 787 416 805 103 788 457
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 37 697 505 431 256 438 315
4. | Zavazky ke spolegnikiim, €lendim druZstva a k G€astnikim sdruzeni 40 32265 0 0

5. | Zavazky k zaméstnancim 41 2162 1999 2246

6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 466 678 752

7. | Stat - dariové zdvazky a dotace 43 18 054 139799 28 237

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 44 21154 70 460 138 101

9. | Vydané dluhopisy 45 0 0 0

10. | Dohadné ucty pasivni 46 15 810 160911 180 806

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 48 0 0 0
Cc. L Casové rozliseni (F. 119 + 120) 52 16 039 10 907 0
C. I. 1. | Vydaje pfistich obdobi 53 16 039 0 0
2. | Vynosy pfistich obdobi 54 0 10907 0
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha ¢. 18 Agregované iidaje Vykazu ziski a ztraty Lumius 2009-2011

a b C 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zboZi 01 5850957 8 047 952 9186 399
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 5782 985 7 422 053 9 034 382
+ Obchodni marze (.01-02) 03 67 972 625 899 152 017
1. Vykony (f.05+06+07) 04 0 2 0
Il. 3. [ Aktivace 07 0 2 0
B. Vykonova spotieba (¥.09+10) 08 37 497 43154 53734
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 4710 4990 5249
B. 2. | Sluzby 10 32787 38 164 48 485
+ Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 30475 582 747 98 283
C. Osobni naklady (f.13+14+15+16) 12 34 102 82410 44 877
C. 1. | Mzdové néklady 13 27 788 73432 34119
C. 2. | Odmény ¢lentim orgéntl spoleénosti a druzstva 14 0 0 66
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 5939 8447 10 209
C. 4. | Socialni naklady 16 375 531 483
D. Dané a poplatky 17 252 238 397
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 4567 8483 11097
IIl. Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu (¥.20+21) 19 985 492 1520
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 492 1520
Ill. 2. | Trzby z prodeje materidlu 21 985 0 0
F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materilu
! (F.23+24) 22 0 178 1252
F. 1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 178 1252
G Zména StaVEJ rez?rv a ?prva)yrj{/ch poloi’ek v provozni oblasti
a komplexnich nakladi pfistich obdobi 25 -25794 56 868 -52 853
V. Ostatni provozni vynosy 26 1619 3903 1239
H. Ostatni provozni naklady 27 8182 13 257 14 299
* Provozni vysledek hospodareni (F.11-12-
17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)) 30 11770 425 708 81973
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 6298
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti | 41 2416 5059 -6 298
X. Vynosové uroky 42 1276 2203 905
N. Nakladové droky 43 99 34 91
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 44 650 56 945 270 301
0. Ostatni finanéni naklady 45 41471 43 871 182 431
* Finan¢ni vysledek hospodareni (F.31-
32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47)) 48 1940 10 184 88 684
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost (f. 50+51) 49 -2 867 85022 33 800
Q. 1. | -splatnad 50 2 94 965 22061
Q. 2. -odloZzend 51 -2 869 -9943 11739
** Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost (f.30+48-49) 52 16 577 350 870 136 857
Fxk Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) (F.52+58-59) | 60 16 577 350 870 136 857
. Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) (F.30+48+53-
54) 61 13710 435 892 170 657
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