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Moznosti hodnoceni vykonnosti firmy

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na problematiku meéfeni a hodnoceni vykonnosti
podniku.

Teoreticka Cast prace charakterizuje tradicni a moderni pfistupy k méteni
vykonnosti podniku. V ramci literarni Casti tradi¢nich pfistupti prace popisuje hodnoceni
finanéniho zdravi a vykonnosti v oblasti rentability, likvidity, zadluzenosti, dluhové
schopnosti, dale pomoci bankrotnich a bonitni modeld a jejich moznosti vypoctu.
Z modernich pfistupt je charakterizovana metoda EVA, BSC a dalsi ukazatele.

V praktické casti je charakterizovan podnik a jeho hlavni ¢innosti podnikani. Je
popsan soucasny stav vybrané spolecnosti. JSou pouzity vybrané metody tradicnich a
modernich pfistupti hodnoceni vykonnosti podniku, jez byly charakterizovany v teoretické
Casti prace a nasledné interpretovany vysledky jednotlivych ukazatelt. Na zavér jsou
navrzena eventualni opatfeni sméfujici ke zlepSeni finanéni situace a vykonnosti ve

vybrané spole¢nosti.

Klic¢ova slova: metody hodnoceni vykonnosti podniku, finan¢ni analyza, podnik, majetek



Options of the company performance evaluation

Abstract

This diploma thesis is focused on the problem of measurement and evaluation of
company performance.

The theoretical part of the thesis describes traditional and modern approaches to
measuring the performance of a company. In the literary part of the traditional approaches,
the thesis describes evaluation of financial health and performance in the area of
profitability, liquidity, debt and debt capacity. Furthermore, traditional measurement
approaches include bankruptcy and creditworthiness models and their calculation methods.
Modern approaches are characterized by EVA, BSC and other indicators.

In the practical part, a selected company and its business activities are
characterized. The current state of that company is described. Specific methods of
traditional and modern approaches, which were characterized in the theoretical part and
then applied to the company and the result of individual indicators are interpreted. Finally,
the summary presents some recommendations for possible sugguestions that could improve

financial structure and performance of the selected company.

Keywords: methods of business performance evaluation, financial analysis, company,

property
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1 Uvod

vvvvvv

V dnesni dobé spole¢nost nemize davérovat své aktudlni vykonnosti, ale musi hledat
zpusoby, jak ji trvale zvySovat. Méfeni vykonnosti, proces podporujici rozvoj firmy, se
pomoci vyhodnoceni analyzy ukazatelit vykonnosti snazi systematicky propracovat ke
zménam, jez by udrzely dlouhodobou konkurenceschopnost podniku. Pfistupy v méfeni
vykonnosti podniku prosly znaénym vyvojem. Nékteré ptistupy byly formovany pied vice
nez padesati lety, jiné jsou otazkou posledniho desetileti. Za vysledek teoretickych pojeti
Ize povazovat rozsahly soubor pfistupt, metod a postupi uzivanych v podnikové praxi
K vyjadieni vykonnosti spole¢nosti.

V naro¢nych podminkach podnikani je pro firmy tézsi a t€zsi prosadit se. K trznimu
prosazeni je nutné byt schopen se uplatnit vV novych trznich podminkach, potiebach
a pozadavcich nalezitych metod. Hodnoceni  vykonnosti  spole¢nosti  sehrava
v konkurenénim prostedi dilezitou roli a vysledky hodnoceni jsou vyznamnym zdrojem
informaci v procesu fizeni a rozhodovani ve firme.

Trzni ekonomika je zalozena na dvou zakladnich jevech — nabidce a poptavce.
Zavislost nabidky na poptavce je nespornd. Dal§im vyznamnym ekonomickym jevem je
konkurence, ktera je impulsem v kazdém odvétvi. Konkurence posouva kvalitu vyrobki
a sluzeb neustale vpred. Neexistuje podnik, jenz by se konkurenci nezabyval. Problém
vsak Casto nastava az pii vybéru hodnoticich metod, protoze ne vSechny podniky si
uvédomuji, ze klasické metody analyz jsou vV silném konkurenénim boji slabym

prostiedkem na dosazeni vrcholného postaveni v zebticku trzni hodnoty.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ vysledkd vybranych metodickych pfistupt
k méfeni vykonnosti a finan¢niho zdravi podniku zhodnotit vykonnost spole¢nosti,
navrhnout kroky ke zlepseni financni situace a vykonnosti ve zvolené spole¢nosti. Diléi

cile diplomové prace jsou nasledujici:

o charakteristika struktury majetku a zdroja financovani

o posouzeni finanéniho zdravi s vyuzitim ukazatelt rentability a likvidity

o posouzeni zadluzenosti podniku

o vyhodnoceni finan¢niho zdravi s vyuzitim bankrotnich modelt

o komparace podniku s odvétvim

o zhodnoceni tvorby hodnoty podniku pomoci vybranych modernich

ukazatela

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast prace bude zpracovana z informaci ziskanych ze studia odborné
literatury dané tématiky, zakond a internetovych zdroji. Také bude vyuzito primarniho
sbéru dat pomoci rozhovori svedenim zkoumaného podniku ¢i oficidlné dostupnych
dokument spole¢nosti. V literarni reser$i diplomové prace bude popsana koncepce
a jednotlivé metody finan¢ni analyzy: vertikdlni, horizontalni analyza, rozdilové
a pomérové ukazatele. Soucasti teoretickych vychodisek bude predstaveni bankrotnich
a bonitnich modeld, které jsou vyuzivany ke zjisténi vykonnosti a divéryhodnosti podniku.
Nedilnou soucast teoretické c¢asti diplomové prace tvori popis modernich pfistupt
hodnoceni vykonnosti firmy.

V praktické ¢asti bude predstavena vybrana spolecnost a jeji zmény ve struktuie
majetku a zdroji financovani na zakladé poskytnutych dokumentli za obdobi 5 let
obsahujici roky 2014-2018. Prakticka cast prostiednictvim aplikovani metod finan¢ni
analyzy a metod hodnoceni vykonnosti podniku interpretuje finan¢ni zdravi, Situaci
v podniku a firemni vykonnost. Ve vlastni praci probéhne sekundarni analyza dat formou

aplikace vybranych metod hodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti zvolené spolec¢nosti
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na dokumenty poskytnuté spolecnosti — jednd se zejména o ucetni vykazy ve formé
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Finan¢ni zdravi spole¢nosti bude posuzovano na zakladé
ukazatela rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Efektivita vyuzivani vlozenych
prostfedkt k dosahovani zisku bude posouzena z ukazatelG rentability vlastniho kapitalu
a rentability aktiv. Schopnost pfemény firemniho majetku na penézni prostiedky bude
zhodnocena béznou, pohotovou a okamzitou likviditou. K posouzeni zadluZenosti podniku
budou pouzity ukazatele véfitelského rizika, koeficientu samofinancovani, stupné
zadluzeni a miry finan¢ni samostatnosti. Aktivita bude zkoumana prostiednictvim doby
obratu a rychlosti obratu vybranych polozek ucetnich vykazi. Z klasickych metod budou
pouzity horizontalni a vertikalni analyza a pomérové ukazatele. Dale budou vyhodnoceny
vybrané bankrotni a bonitni modely. Moderni pfistupy budou pouzity formou vypocétu
zalozeném na ekonomické ptidané hodnoté. Komparace spolec¢nosti s odvétvim bude
provedena prostfednictvim Spider analyzy. Pti aplikaci jednotlivych metod a ukazatelt
bude nejdiive provedena analyza vychoziho stavu spolec¢nosti ve sledovanych obdobich
a jeji vysledky budou porovnany se znalostmi ziskanymi v teoretické ¢asti prace. V zavéru
prace bude vytvoren uceleny obraz o finan¢ni situaci a vykonnosti podniku a dle
vykazovanych hodnot z vysledkt jednotlivych metod bude navrzeno eventualni opatieni ke
zlepsSeni vykonnosti a finan¢ni oblasti spolecnosti. Nasledujici tabulky zobrazuji vycet

vzorcu uplatnénych v diplomové praci.
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Tabulka 1 Seznam uzitych vzorct I. — tradi¢ni piistupy k hodnoceni vykonnosti

Néazev vzorce
Horizontaln{ analyza (1, 2)

Vertikalni analyza (6)

Cisty pracovni kapital (7)

Rentabilita vlastniho kapitalu (8)
Rentabilita aktiv (9)

Bézna likvidita (3. stupen likvidity) (11)
Pohotova likvidita (2. stupen likvidity) (12)
OkamZita likvidita (1. stupen likvidity) (13)
Ukazatel véfitelského rizika (14)

Koeficient samofinancovani (15)

Ukazatel finanénf paky

Stupeii zadluZeni VK (16)

Mira finan¢ni samostatnosti

Ukazatel tirokového kryti (17)

Ukazatel kryti dluhové sluzby (18)

Doba spléceni dluhi (19)

Doba obratu (zasob, pohledavek, kr. zavazkii, celkovych

aktiv) (20, 21, 22, 23)

Rychlost obratu (zasob, pohledavek, kr. zdvazkd, celkovych

aktiv) (24, 25, 26, 27)

Vzorec
Absolutni ukazatel = Ukazateli+1 — Ukazatel;

Ukea lis | —Uka: L
zateljs zatel; + 100
Ukazatel;

+ 100

Absolutni zména =

B;

~ 3B,

CPK = obé%n4 aktiva - kratkodobé zavazky
Zisk nawrovni EAT

ROE = + 100
Viastni kapital *

P;

Zisknaarovni EBIT _

ROA = + 100

Celkovi aktiva

Obeéina aktiva

Kratkodobé zavazky

Obéina aktiva — Zasoby

Kratkodobé zavazky

Kr. fin. majetek + Pénéini prostiedky

Kratkodobé zavazky

Cizl kapital i
.
Celkova aktiva

Viastni kapital
———— %100
Celkova aktiva
Celkova aktiva _

——* 100
Viastni kapital *

Cizi zdroje

——————+ 100
Viastni kapital *

Viastni kapital
*
Cizi zdroje

EBIT
nakladové wroky

EAT + nékladovéuroky + Odpisy
splatky jistiny + nakladové uroky

Cizi zdroje + nakladové wroky
EBDIT

olozka
PO o v 365
triby
trzby
polozka

Zdroj: vlastni zpracovani dle teoretickych vychodisek
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Tabulka 2 Seznam uzitych vzorct Il. — ukazatele trzni hodnoty

Nazev vzorce Vzorec
Zisk na akcii (EPS) (30) Cisty zisk
potet akcil
Vyplatni pomér (31) dividendy
Cisty zisk
Navratnost akcie ze zisku (PE) (32) trini cena akcie

Cisty zisk na akcii

Dividendovy vynos (34) dividenda na akeii
trini cena akcie

Pomér trzn{ a téetn{ hodnoty akcie (P/BV) (35) trinicena akcie
jmenovita hodnota akcie

Pomér trzn{ ceny akcie a trzeb na akcii (P/S) (36) trinicena akcie
triby na akcii

Zdroj: vlastni zpracovani dle teoretickych vychodisek

Tabulka 3 Seznam uzitych vzorcua Il — bankrotni, bonitni modely a ukazatel EVA

Néazev vzorce Vzorec
Altmanova analyza (45) Z=0,717X1+ 0,847Xz + 3,107X3 + 0,42X4 +
0,998Xs
Taffleriiv model (47) T =0,53X1+0,13X2+ 0,18X35 + 0,16Xs
Kralickiv rychly test K1 = Vlastni kapital/ Celkovy kapital

K2 = (Cizi zdroje - Obézn4 aktiva)/Cash flow
K3 = Cash flow*100/Celkové vynosy
K4 = Zisk po zdanéni*100/Celkovy kapital

Index bonity (49) Bi = 1,5X1 + 0,08X2 + 10Xs + 5X4 + 0,3Xs + 0,1Xe
EVA (52) Spread*Vlastni kapital
Zdroj: vlastni zpracovani dle teoretickych vychodisek
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3 Teoreticka vychodiska

Okoli podniku je charakteristické neustalou variabilitou. Casté zmény zptisobuji
necekany pokles ¢i narast vykonnosti podniku. S ristem zejména negativnich zmén, rostou
také pozadavky kladené na finan¢ni manazery, ktefi musi piizptsobit finan¢ni fizeni
podniku tak, aby zabezpecili stabilitu podniku, ptipadné jeho rast. Teoreticka ¢ast prace se
zabyva finanéni analyzou a metodami hodnoceni vykonnosti podniku.

Vykonnost zatazujeme mezi faktory aspésnosti podniku, spolu s kvalitou vyrobkt
a sluzeb, nizkymi naklady, rychlosti a pruznosti reakce podniku na potiecby zakaznik,
inovaci produkti a podnikovych procesid. Vykonnost znamenad charakteristiku, ktera
popisuje zpusob neboli prabéh, jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou c¢innost
na zaklad¢ podobnosti s referencnim zptisobem vykonavani této ¢innosti. Interpretace této
charakteristiky predpoklada schopnost porovnat zkoumany a referencni jev z hlediska
kritické skaly (Wagner, 2009).

Z uvedené charakteristiky lze vykonnost vSeobecné oznacit, jako schopnost
podniku co nejlépe zhodnotit prostiedky vliozené do jeho aktivit. Kazdy subjekt, ktery je
uréitym zpisobem spojen s podnikem nahlizi na vykonnost odlisné. Definovat kritérium
vykonnosti je nevyhnutelné pro ureni vykonnosti a konkurenceschopnosti podniku.
Takovym kritériem je Cista soucasna hodnota, pticemz za vyhovujici vykonnost se
povazuje jeji kladna hodnota. Mzeme fici, ze ¢im je vyssi, tim je podnik vykonngjsi

(Neumaierova, Neumaier, 2002).

3.1 Tradi¢ni pristupy k hodnoceni vykonnosti

Tradi¢ni ptistupy k méfeni podnikové vykonnosti vychazi z ukazateli zalozenych
na hodnotach ziskanych z ucetnictvi. Jde piredev§im o absolutni a relativni hodnoty
raznych druha vysledki hospodafeni a na ném postavenych souhrnnych ukazatelua (Petrik,
2009). Ve vétsing piipadd jsou tyto hodnoty orientované do minulosti, a tézisté jejich
zhodnoceni je vidét zejména ve finan¢nich kritériich. Za primarni cil tradi¢nich pfistupti
povazujeme urceni vykonnostnich indikatort, které umoziuji porovnani a poznani trendu,
a popiipadé slouzi k odhalovani rezerv podniku (Veber, 2009). Mezi tradi¢ni ukazatele
finan¢ni vykonnosti podniku patii predevsim ukazatele zisku, penéznich tokd a ukazatele

rentability. Ukazatele vysledku hospodafeni se zamétuji na finanéni pozici podniku
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z hlediska jeho solventnosti. Zkoumaji schopnost podniku vytvaret dostate¢ny penézni tok,
ktery uspokoji potiebu vztahujici se k béZznému obdobi pomoci indikatoru hruby a Eisty
cash flow. Ukazatele rentability hodnoti podnik z hlediska jeho budouciho investi¢niho

potencialu a stability pro investory.

3.1.1 Pojeti a metody finanéni analyzy

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku pfes
finan¢ni vykonnost spole¢nosti vzhledem ke konkurenceschopnosti firmy a atraktivnosti
pro investory. Jedna se o firemni analyzu dat, kterou podava zejména ucetnictvi. Finan¢ni
analyza se orientuje na rozbor jednotlivych faktort, jez maji vliv na podnikové procesy.
V ramci finan¢ni analyzy je samostatné hodnocena likvidita, rentabilita ¢i struktura
kapitalu spole¢nosti (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Finanéni analyza je formalizovanou metodou, kterd umoznuje ziskat dostate¢nou
ptredstavu o finan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba je v kompetenci finanéniho manazera
a také vrcholového vedeni podniku. Je tvofena zejména pied investicnim ¢i finanénim
rozhodovanim v podniku. Finan¢ni analyza ptrezkoumava minulost a ¢astecné soucasnost,
a pfinasi tak informace o vykonosti podniku a potencionalnich rizikach. Porovnanim
jednotlivych ukazatelti v ¢ase a prostoru vznika hlavni ptinos finan¢ni analyzy (Vochozka,
2011).

Finan¢ni analyzu lze chapat z uzsiho a SirSiho pojeti. UZsi pojeti financni analyzy
zkouma finan¢ni situaci spole¢nosti nyni uplynulého obdobi. Toto pojeti je postaveno
na ucéetnich vykazech, pomoci kterych se hodnoti mira vynosnosti, likvidita, stabilita,
produktivita a jiné skute¢nosti, jez slouzi ke srovnani s o¢ekavanymi hodnotami a také
pro tvorbu planu na dalsi obdobi. Sirdi pojeti znazoriuje finanéni vyvoj v delsim ¢asovém
horizontu. Pojeti v §irSim slova smyslu slouzi k identifikaci pfi¢in vyvoje a odhadu
budouciho vyvoje. Finan¢ni analyza obsahuje tfi zakladni funkce: deskripéni funkci,
valua¢ni funkci a explana¢ni funkci. Deskripéni funkce objasnuje propoétené hodnoty,
valuaéni funkce hodnoty srovnava s jinymi podniky, explanac¢ni funkce predikuje dalsi
vyvoj (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Uzivatele finan¢ni analyzy lze rozdélit na externi a interni. Mezi externi uzivatele
patii véfitelé, banky, statni organy, dodavatelé, odbératelé, investofi a do jisté miry

vefejnost. Interni uzivatelé, jez pracuji s vysledky finan¢ni analyzy jsou management
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podniku, vlastnici podniku a zameéstnanci. Z tohoto pohledu se externi analyza provadi
pomoci veiejné dostupnych dat predevsim vykazt spole¢nosti. Na druhé strané existuje
interni analyza, jez ma k dispozici veskera data spole¢nosti (Kubickova, Jindtichovska,
2015).

Zdrojem dat pro tvorbu finanéni analyzy je Ucetnictvi a ucetni vykazy, vyrocni
zprava, vnitini smérnice podniku, statistické vykazy, obchodni rejstiik a jiné. Finanéni
analyza obsahuje nasledujici kroky: vybér firmy a sbér dat, zvoleni vhodnych metod
a zpracovani ukazatelti, vlastni vyhodnoceni a formulace navrhi ¢i vhodnych opatieni.
Zakladnimi kameny aplikace metod finanéni analyzy jsou data a ukazatele. Data
predstavuji ¢iselné vyjadieni ve zdrojich finanéni analyzy, ukazateli se rozumi vysledek

zpracovani dat (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Klasifikace ukazatelu:
o Matematické operace
a) absolutni
b) rozdilové
C) pomerové
d) procentni
o Casové hledisko
a) Stavové
b) Tokové

Absolutni ukazatele zobrazuji prosté posouzeni rlstu ¢i poklesu cisel z Gcetnich
vykazi Vv dané jednotce. Rozdilové ukazatele jsou vytvoifené pomoci rozdilu dvou
ukazateld. Pomérové ukazatele jsou ziskany jako podil dvou ukazatelti. Procentni ukazatel
predstavuje pomérovy ukazatel v relativnim vyjadieni. Z ¢asového hlediska rozeznavame
ukazatele stavové, jez urcuji hodnotu k danému okamziku nebo ukazatele tokové

piedstavujici ¢asovy interval (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

3.1.1.1 Metoda horizontalni analyzy

Horizontalni analyza, V literatufe ¢asto nazyvana trendovou analyzou, pozoruje

vyvoj slozek majetku a financi spole¢nosti. Horizontalni analyza hodnoti, jak se zménily

18



jednotlivé slozky rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty za jedno ucetni obdobi ¢i vice Gcetnich
obdobich. V ramci uplynulého ucetniho obdobi posuzuje stav na konci a na za¢atku. Pokud
se jedna 0 fadu ucetnich obdobi, analyzujeme jednotlivé obdobi jako celek. Metoda
horizontalni analyzy pracuje na zaklad¢ techniky popisné statistiky, porovnava ukazatele

v ramci jednoho fadku rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty (Kubickova, Jindtrichovska, 2015).

Ukazatele horizontalni analyzy délime:
o Absolutni ukazatele

o Podilové ukazatele

Absolutni ukazatele pracuji s daty udavanych v Géetnich vykazech. V kazdém
fadku rozvahy ¢i vysledovky je vypocten absolutni ukazatel rozdilem ¢isla z pfedchoziho
a bézného ucetniho obdobi. Absolutni zména vyjadiuje zménu ve vlastnich jednotkach
a predstavuje dil¢i cast, jez poslouzi k prepoctu absolutniho ukazatele na procentni
vyjadfeni. Relativni vyjadfeni umoziuje srovnat vyvoj mezi ruznymi polozkami

(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Absolutni ukazatel = Ukazateli+1 — Ukazatel; 1)

Ukazatelj 4 —Ukazatelj N
Ukazatelj

Absolutni zména = 100 (2

Podilové ukazatele, téz indexni wukazatele, znazoriiuji vyvoj polozek
prostfednictvim podilu dvou absolutnich hodnot v jednotlivych obdobich. Index ukazuje
zménu polozky sledovaného obdobi vici vychozimu obdobi. Pokud index vykazuje
hodnotu nizsi nez 1, polozka se oproti vychozimu obdobi snizila a v pfipadé hodnoty vyssi
nez 1, hodnota polozky vzrostla. Rozliujeme fetézové a bazické indexy. Retézové
porovnavaji sledované obdobi vzdy s obdobim piedchazejicim, na druhou stranu bazické
porovnavaji sledované obdobi sobdobim zakladnim. Za zakladni obdobi se vétsinou
udava prvni obdobi pozorované casové fady let. Stejné jako absolutni ukazatele lze

podilové ukazatele vyjadfit i relativné (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Ukazatelj;4 (3)

Retézové indexy =
Ukazatelj
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Ukazatelj+q

Bazické indexy = Uiazatel, 4)

Indexni zména = Retézovy index * 100; Bazicky index * 100 (5)

3.1.1.2 Metoda vertikalni analyzy

Vertikalni analyza se zabyva skladbou majetku a financi spole¢nosti. Strukturalni
analyza tedy identifikuje slozeni aktiv, pasiv, vynost, nakladd ¢i vysledku hospodateni.
Analyza hodnoti zmény Ve sloZeni, jez probéhly v uplynulém uéetnim obdobi nebo fadé
po sobé jdoucich ucetnich obdobich. Vertikalni analyza vyjadiuje podil jednotlivych
polozek z celkového rozsahu. Vertikalni analyzu lze provadét ve vice rovinach, podle toho,
co je zvoleno za celkovy rozsah. Celkovym rozsahem se rozumi bilan¢ni suma nebo
souhrn polozek vyssiho stupné. Pod pojmem bilan¢ni suma nalezneme hodnotu veskerého
majetku. Za souhrnem polozek se vyskytuje napiiklad dlouhodoby majetek, jez mizeme
analyzovat vzhledem k jednotlivym podpolozkam. Dalsimi souhrnnymi polozkami mohou
byt ob&ézny majetek, objem nakladd, objem vynosi ¢i objem trzeb (Kubickova,
Jindtichovska, 2015).

Procentni vyjadfeni podili polozek:

B;
P, = o2+ 100 (6)

Pi — podil i-té slozky v %
Bi — velikost i-té slozky
>¥Bi— souhrn polozek ¢i bilanéni suma

I — poradové ¢islo polozky

3.1.1.3 Rozdilové ukazatele

Mezi metody rozdilovych ukazateli patii ukazatele fondt finan¢nich prostiedki
a ukazatele zisku na riznych trovnich. Ukazatele fondi finanénich prostiedkti hodnoti
schopnost uhrazovat zavazky, tedy miru likvidity. Nejpouzivanéj§im ukazatelem fondu
finanénich prosttedki je tzv. Gisty pracovni kapital. Ukolem &istého pracovniho kapitalu je

nalézt optimalni mnozstvi jednotlivych slozek obéznych aktiv a pfidat jim adekvatni zdroje
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financovani. Hodnota CPK se v idealnim piipadé nachazi kolem nuly. Cim vysi je
hodnota tim, mame vyS$8i schopnost splacet zavazky, miru likvidity. Dosahuje-li ¢isty
pracovni Kkapital kladné hodnoty, signalizuje to financovani obéznych aktiv
I zdlouhodobych zdroji. Je to znameni neefektivniho vyuzivani prostiedkt, tedy
financovani se prodrazuje a spolecnost dostava nabidky od véfitelt. Stala aktiva jsou
financovana i kratkodobymi zdroji v ptipadé, Ze se Cisty pracovni kapital dosahuje zaporné
hodnoty. Zaporna hodnota spociva v obé&znych aktivech obsahujicich malo likvidni
polozky, naptiklad neprodané zbozi ¢i material, coz smétuje k budoucim potizim ziskavani

zdroju (Kubickova, Jindfichovska, 2015).
Cisty pracovni kapital = ob&zné aktiva — kratkodobé zavazky (7)

Ukazatel zisku na rtiznych urovnich se zabyva tu¢innosti podnikové aktivity za dané
obdobi prostiednictvim vysledku hospodaieni. Vysledek hospodafeni mize nabyvat zisku
nebo ztraty, zjistuje se rozdilem nakladi a vynosi v bézném obdobi. Zisk ptedstavuje
uspésnost, vynos a finanéni zdravi spole¢nosti. Nejcastéji se k vyjadieni zisku pouziva

ukazatel EBIT (Kubickova, Jindtichovska, 2015).

Ukazatele délime dle urovné ziski:
o EAT —zisk po zdanéni
o EBT — zisk pted zdanénim
o EBIT - zisk pied zdanénim a uroky
o EBDIT - zisk pfed zdanénim, troky a odpisy

o EAC — zisk po zdanéni a vyplaceni dividend

3.1.1.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele hodnoti mezi sebou dvé ¢i vice polozek uletnich vykazi.
Vyjadiuji finan¢ni stabilitu a vykonnost spole¢nosti. Finan¢ni zdravi znazornuji
prostrednictvim  ukazateld rentability, likvidity, finan¢ni aktivity, zadluzenosti

a postavenim na kapitalovém trhu.
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Pomérové ukazatele rozdélujeme:
o Pomérové ukazatele rentability
o Pomeérové ukazatele likvidity
o Pomérové ukazatele zadluzenosti

o Pomeérové ukazatele aktivity

a. Pomérové ukazatele rentability

Rentabilita zobrazuje vykonnost a uspésnost podnikatelské ¢innosti za piedpokladu
efektivniho vyuzivani vlozenych prostiedki k dosahovani zisku. Ukazatel rentability
vlastniho kapitalu podava informace vlastnikim podniku, zda jim vlozeny kapital pfinasi
dostateény vynos vici riziku investice. Rust ukazatele ROE je zptsoben zvétSovanim
zisku, snizenim miry ciziho kapitalu ¢i snizenim mnozstvi vlastniho kapitalu na celkovém
rozsahu zdroju. Rentabilita vlozeného kapitalu neboli rentabilita aktiv je povazovana
za Klicové metidlo rentability. Hodnoti rizné formy zisku s celkovymi aktivy vlozenymi
do podnikani bez ohledu na to, ¢i byla financovana z vlastniho kapitalu ¢i cizich zdroju
(Vochozka, 2011). Rentabilita dlouhodobého kapitalu piedstavuje vykonnost kapitalu
vlozeného do podniku na dobu del$i nez rok. Je to kapital tvofeny z dlouhodobych uvérd,

dluhopisi, rezerv a veskerého vlastniho kapitalu (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Zisk na urovni EAT
= .

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE): ROE =

100 (8)

Viastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA): ROA = ZEknatrovil EBIT 466 (q)

Celkova aktiva

Zisk naurovni ERIT N

Rentabilita dl. kapitalu (ROCE): ROCE = Dlowhodoby kapital

100 (10)

b. Pomérové ukazatele likvidity

Likvidita je dilezitym faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. K tomu, aby
byl podnik likvidni, musi mit vazané urCité financni prostfedky v ob&éznych aktivech,
pohledavkach, zasobach a na uctech. Likvidita ptedstavuje schopnost pfemény majetku
na penézni prosttedky. Firma je likvidni, disponuje-li dostate¢nym mnozstvim majetku, jez
je v€as preménén do formy penéz a uhradi tak zavazky. Likvidita je velmi dilezita

z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, protoze jen dostatecné likvidni podnik je schopny
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plnit své zavazky. Podnik se musi snazit najit vyvazenou likviditu, ktera zaru¢i dostatecné
zhodnoceni prostiedki, a i schopnost plnit své zavazky (Ruckova, 2010).

Rozlisujeme ukazatele likvidity bézné, pohotové a okamzité. Bézna likvidita
znamena schopnost thrady zavazkt firmy do jednoho roku, vymezuje velikost obéznych
aktiv tak, aby nemusely byt kratkodobé zavazky financovany z dlouhodobych aktiv.
Vysoké hodnoty ukazatele bézné likvidity nezna¢i produktivitu, ale chybné rozlozeni
prostiedkd. Idealni hodnoty ukazatele bézné likvidity se udavaji v rozmezi 1,5 - 2,5.
Doporucena pohotova likvidita se nachazi v rozmezi 0,7 — 1,2 a okamzita likvidita okolo
0,2 az 0,5. Pohotova likvidita udava schopnost uhrazovat kratkodobé zavazky obéznymi
aktivy bez zahrnutych zasob podniku. Okamzité splatné zavazky se uhrazuji do dne, tydne

¢i mésice (Kubickova, Jindiichovska, 2015).

Obéind aktiva

Ukazatel bezné likvidity (3. stupen) = =" (11)
Ukazatel pohotové likvidity (2. stupen) = Oiiz;ij;{;:;az;:af:? (12)
Ukazatel okamzité likvidity (1. stupeit) = L0 Maietek + Pendoni prostiedky (13)

Kratkodobé zavazky

¢c. Pomérové ukazatele zadluZzenosti

Pojem zadluzenost znamena skutecnost, ze podnik pouziva Kk financovani aktiv ve
své ¢innosti cizi zdroje. Ve firmach neptichazi v ivahu financovani aktiv pouze z vlastnich
zdroju ¢i pouze z cizich zdroju, jelikoz pouziti vyluéné vlastniho kapitalu by znamenalo
snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Naopak financovani pouze z cizich zdroju
by bylo spojené s problémy pii jeho ziskavani (Valach, 2003). Podstatou ukazatel
zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnimi a cizimi zdroji (Ruckova, 2010).

Pomérové ukazatele zadluzenosti hodnoti slozeni vlastniho a ciziho kapitalu.
Idealni rozlozeni vlastniho a ciziho kapitilu by mélo byt nasledné: ukazatel celkové
zadluZenosti i koeficient samofinancovani by m¢li dosahovat 50 % a respektovat tak zlaté
bilan¢ni pravidlo. Pro posouzeni zadluzenosti je vhodné zaclenit dal$i souvislosti
s bilan¢nimi pravidly a odvétvim, ve kterém se spole¢nost nachazi. Hodnota ukazatele
pom¢éru ciziho a vlastniho kapitalu vyssi nez jedna, zna¢i nedostatek vlastniho kapitalu
na thradu dluhd. Ukazatel celkové zadluzenosti byva ¢asto uvadén pod nazvem ukazatel

véfitelského rizika. Cim vys3i je jeho hodnota, tim vyssi je riziko véfiteld, coz znamena
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pro podnik obtize pii ziskavani cizich zdroji a ptinasi vyssi urokovou sazbu. Ukazatel
pom¢éru ciziho a vlastniho kapitalu vyjadiuje stupen zadluzeni, v opacném podilu hodnot se
jedna o miru finanéni samostatnosti. Ukazatel koeficientu samofinancovani vyjadiuje
finan¢ni nezavislost podniku. Ukazatel urokového kryti vyjadiuje schopnost uhrady
nakladovych trokd. Dal§imi ukazateli jsou ukazatel kryti dluhové sluzby a ukazatel doby
splaceni dluht (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

, . . _  Cizi kapital

Ukazatel celkové zadluzenosti = —————— « 100 (14)
Celkova aktiva

- . , , _ Viastni kapital
Koeficient samofinancovani = ———F"% . 100 (15)

Celkova aktiva

., , iy Cizi kapital
Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu = ————— « 100 (16)
Viastnl kapital
, . . EBIT

Ukazatel trokového kryti = a7

nakladové uroky

EAT + nakladové aroky + Odpisy

Ukazatel kryti dluhové sluzby = ——— - —
splatky jistiny + nakladove uroky

(18)

Cizi zdro je + nakladové roky
EEDIT

Ukazatel doby splaceni dluht = (19)

d. Pomérové ukazatele aktivity

Ukazatele vyuziti aktiv vyjadiuji, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy —
pokud jich ma vic, nez je nutné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim nizky zisk na druhou
stranu, pokud drzi malo aktiv, pfichdzi o trzby, jenz by mohl ziskat. Na vyjadieni aktivity
slouzi dva druhy ukazatel: doba obratu a rychlost obratu.

Ukazatele aktivity informuji 0 efektivnosti hospodateni podniku, ukazuji, jak je
vyuzivany majetek. Byvaji oznacovany jako ukazatele obratovosti. Vyjadiuji, kolikrat se
obrati urcity druh majetku za stanoveny casovy interval — pocet obratek, anebo méii dobu
obratu, po kterou je majetek v uréité formé. Efektivni hospodaieni je zaklad pro snizovani
nakladovosti a vytvati podminky pro dosahovani zisku, jez je nutny pro dlouhodobou
existenci podniku. Plati ze, zkraceni cyklu doby obratu zlepsuje likviditu (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob =

« 365 (20)
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Doba obratu pohledavek = M + 365 (21)
Triby
Doba obratu kr. zavazkg = K1tkodone 2vazky 500 (22)
Triby
Doba obratu aktiv = oI aktva 305 (23)

Triby

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje za kolik dni, se zasoba preméni
na pohledavku ¢i hotovost. Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje primérnou dobu,
za kterou podnik ziska ve finanéni podobé své pohledavky. Cim je tato doba delsi, tim
vyssi finanéni zdroje spolecnost potiebuje. Ukazatel doby obratu aktiv slouzi k hodnoceni
bonity podniku. Pokud ma ukazatel klesajici tendenci, je vhodné provéfit varianty zvyseni

trZzeb nebo snizit mnozstvi celkovych aktiv (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Rychlost obratu zasob = by (24)
Zasoby
Rychlost obratu pohledavek = ——2 — (25)
FPaohledavky
Rychlost obratu kr. zavazkii = —— =2 (26)
Kratkodobé zdvazky
Rychlost obratu aktiv = ———2 (27)
Celkovd aktiva

Ukazatel rychlost obratu zasob ptedstavuje, kolikrat bylo mozné zasoby uhradit ¢i
obnovit z vytvofenych rocnich trzeb. Ukazatel rychlosti obratu pohledavek, zavazku
a aktiv nam udava pocet kolikrat, se dana polozka vesla do objemu trzeb, tj. kolikrat se

v ramci trzeb uhradila (Kubickova, Jindrichovska, 2015).

3.1.1.5 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatelt interpretuji finanéni situaci souhrnné. Rozebiraji jednotlivé
pomérové ukazatele na slozky a kvantifikuji jejich vztahy a vzajemné souvislosti. Vybér
ukazatelt, jez jsou v soustavé obsazeny zavisi na cili a podrobnosti rozboru. Zakladni
funkce analyzy soustav ukazatelti jsou vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelti
na celé hospodaieni podniku, dale objasnit dosavadni vyvoj firmy a poskytnout podklady
pro rozhodovani. Nejuzivangjsi soustavou ukazatelti je tzv. Pyramidova soustava, jez
postupné rozklada souhrnny vrcholovy ukazatel na dil¢i slozky. Rozklad se casto

zachycuje v grafickém vyjadieni, jelikoz se tak Iépe sleduji jednotlivé zmény
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v jednotlivych diléich slozkach ukazatele. Cim hloubgji rozkladame souhrnny ukazatel, tim
vy$$i urovné rozkladu dosahujeme. Souhrnnym ukazatelem muzZe byt ukazatel rentability
vlastniho kapitalu, ukazatel produktivity ¢i ukazatel ekonomické piidané hodnoty.
Nejznaméjsim pyramidovym rozkladem je Du Pontiv rozklad, jez se zabyva rozkladem
ukazatele rentability vlastniho kapitalu a definuje jednotlivé polozky, jez vstupuji
do tohoto ukazatele (Kubic¢kova, Jindtichovska, 2015).

T Trzby Celkova aktiva
* *

. EA
Nizsi trovein ROE = 2
Sturove O Trzby Celkovaaktiva Vlastnikapital ( 8)
oo, . EAT EBT  EBRIT Triby Celkova aktiva
Vyssi arovein ROE = — = * * * (29)

EBT EBIT Triby Celkovdaktiva Viastnikapital

Graf 1 Du Pontuv rozklad
( ROE A
(rentabilita
vlastniho
kapitalu)
ROA celkova
(cisty aktiva/vlastni
zisk/aktiva) kapitdl
. obrat
(1;entab1~l_1tav celkovych
trzeb = Eisty e
zisk/trzby) 1 )

J EAT ‘ H trzby H trzby H celkova aktiva

Zdroj: Rtgkova, 2010

3.1.1.6 Ekonomicky normal

Ekonomicky normal piedstavuje rychlou metodu pro posouzeni dynamiky rozvoje
podniku. Je slozen ze soustavy nerovnic indext polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Na zaklad¢ pozorovani v delsim ¢asovém horizontu Ize zhodnotit, zda je rozvoj podniku
extenzivni ¢i intenzivni. Extenzivni rozvoj podniku je zptisoben pouzitim vétsiho mnozstvi
produk¢énich faktort (pada, prace, kapital). Na druhou stranu intenzivni rozvoj podniku je

vysledkem lepsiho vyuziti produkénich faktort v podobé lepsi technologie, organizace
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afizeni vyroby (Vochozka, 2011). Usp&ny intenzivni rozvoj podniku vychazi

z nasledujicich charakteristik:

o rust pracovnikti pomalejsi nez rust mezd

o rast mezd pomalejsi nez rast DHM

o rust DHM pomalejsi nez riist trzeb

o rast zasob pomalejsi nez rast trzeb

o rust vykonové spotieby pomalejsi nez rist trzeb
o rust PH rychlejsi nez rist trzeb

o rust zisku rychlejsi nez rast PH

Graf ¢. 2 zobrazuje vztah meziro¢nich indext jednotlivych polozek ucetnich
vykazti (vysledek hospodafeni ucetniho obdobi, zasoby, trzby, vykonova spotieba,
dlouhodoby hmotny majetek, mzdové naklady), pocet pracovnikti a ptidané hodnoty, kdy

podnik dosahuje intenzivniho rozvoje.

Graf 2 Soustava nerovnic ekonomického normalu

<

iviuo |>| 1pH |>| 1teby |[>| ioum | > | iMzd | 5| Poget Prac

>

| VykSp

Zdroj: Stivova, 1999
3.1.1.7 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty obohacuji finan¢ni analyzu o pohled subjektt ,,z venku® -
hodnoceni podniku z pohledu investori ¢&i potencionalnich investort. Jedna se
0 zhodnoceni podniku na zakladé minulych vysledki a budouci rizikovosti podnikani. Tyto
ukazatele se promitaji do trzni ceny akcii. Prostfednictvim ukazateli trzni hodnoty lze
porovnat spole¢nost s dalsimi podniky puasobici na trhu (Kotuli¢, Kirlay, Raj¢aniova,
2010). Pomé&rové ukazatele kapitalového trhu a jejich vypocet vznika mimo ucéetni vykazy
firmy. Slouzi investorim a analytikim, ktefi sleduji hodnotu firmy a jeji predpokladany

vyvoj v budoucnosti. Vysledky ukazateli jsou vyuzity manazery pro mezipodnikové
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srovnani z divodu investovani, konkurenceschopnosti a rozvojového potencionalu

spole¢nosti (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

. .. Cisty zisk

Zisk na akcii (EPS) = —2 250 (30)
pocet akcil
, p v . dividendy
0 = F
Vyplatni pomér (% dividend) FEr— (31)
Navratnost akcie ze zisku (PE) = L2 cena akeie (32)
cisty zisk na akcii
i . slastni kapital
Ucetni hodnota akcie = —— = (33)
pocet kmenovych akcil

.. , ., __ dividenda na akci

Dividendovy vynos = g —— (34)
N . Zni ket
Pomér trzni a téetni hodnoty akcie (P/BV) = Zucena akele (35)
jmenovita hodnota akcie
o . 5 . trini kci
Pomgér trzni ceny akcie a trzeb na akcii (P/S) = —o e TE (36)
trzby na akcii

Pomér trzni ceny akcie a cash flow (P/CF) =—221a akcie (37)

cashflow na akcii

Zisk na akcii vyjadiuje vysledek hospodaieni piipadajici na jednu akcii. EPS
koeficient by mé&l dosahovat rostouci tendence v Case. Patii mezi nejdilezitéjsi
determinanty hodnoceni podniku, co se ty¢e navratnosti investice.

Ukazatel vyplatniho poméru vyjadiuje, jaky podil vytvoieného Cistého zisku se
vyplaci akcionaiim v podobé dividend. Hodnota ukazatele charakterizuje dividendovou
politiku — podniky zaméfené na rtst podniku nebo dividenda. Zbyvajici hodnota do 100 %
se uziva kreinvestovani v podniku. Vyse dividendového vyplatniho poméru zavisi
na zajmech akcionafti a managementu podniku. Reinvestice zisku ma smysl, pokud kazda
koruna prinese vynos. Pokud ma podnik horsi hospodaiské vysledky v daném roce,
upiednostiiuje se zachovani dividend ve stavajici vysi na ukor reinvestice zisku, aby
investofi nezpozorovali potencionalni pesimisticky vyvoj podniku. Opakem dividendového
poméru, je aktivni pomér vyjadiujici podil reinvestovaného zisku (Kubickova,
Jindtichovska, 2015).

Ukazatel P/E lze interpretovat jako dobu navratnosti kapitilu investovaného
do nakupu akcii pti konstantni vysi zisku na jednu akcii. Ukazuje dobu obratu —
kolikanasobny zisk pripadajici na 1 akcii odpovida kurzu akcie. Predstavuje pocet rok, se

kterymi se uhradi hodnota podniku vyjadiena souhrnnou cenou akcii. Mnohdy je nazyvan
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multiplikatorem zisku. Prosperujici podnik ma hodnotu ukazatele P/E v rozmezi 6-20.
Nizka hodnota znac¢i podhodnocenou akcii na trhu ¢i brzky apadek firmy.

Utetni hodnota akcie piedstavuje pomér vlastniho kapitdlu dé&leny podtem
kmenovych akeii (Sedlacek, 2001).

Vynos dividenda piedstavuje objem dividend, jenz ptipada na trzni hodnotu akcie.
Hodnota muize byt udavana i v procentnim vyjadieni.

Pomér trzni hodnoty a G¢etni hodnoty akcie je ziskan jako pomér téchto hodnot.
Prosperujici podniky dosahuji koeficientu vyssi nez 1. Hodnota ukazatele nizsi nez 1 znaci
nedostate¢nou reproduk¢ni schopnost majetku ¢i rizikovou budoucnost spole¢nosti.

Pomér trzni ceny akcie ktrzbam ftika, kolik jsou investofi ochotni zaplatit
za jednotku trzeb. Vhodné hodnoty ukazatele pro nakup akcii se pohybuji v rozmezi 1 az 3.
Vysoké hodnoty nad 5 jsou riskantni. Pro investory je vyhodné nakoupit akcie, kdyz
ukazatel dosahuje co nejnizsich hodnot.

Ukazatel P/CF vyjadiuje kolik jsou ochotni investori zaplatit za jednu ménovou
jednotku vytvotfeného cash flow. Vyhovujici hodnoty ukazatele se pohybuji v rozpéti 1 az
5. Ukazatel vyjadiuje, obdobi za jak dlouho se vrati trzni cena akcie z likvidnich

prostiedkl vytvorenych za 1 obdobi na 1 akcii (Kotuli¢, Kirlay, Rajcaniova, 2010).

Mezi zakladni kritéria pro vybér akcii ve vyspélych ekonomikach fadime:

o zvySovani zisku, trzeb a cash flow v praiméru 0 10 % ro¢né

o hodnota ukazatele P/E by méla byt nejlépe <12, ¢i alespon <18
o hodnota ukazatele P/BV by méla byt nejlépe <2, ¢i alespon <4
o hodnota ukazatele P/S by m¢la byt nejlépe <1,5, ¢i alespon <3

o kurz akcie by mél byt nizsi nez vnitini hodnota akcie

3.1.2 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou velmi podstatné zejména pro bankovni sféru.
Nejdiive musi banka posoudit bonitu spole¢nosti a nasledné mize schvalit ptijcku. Banky
vytvareji systémy pro zhodnoceni bonity podniki, podle kterych dochazi k zhodnoceni

miry rizika, jenz banka ponese za poskytnuti avéru (Vochozka, 2011).
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Bankrotni a bonitni ukazatele rozfazuji podniky dle vykonnosti a diveéryhodnosti,
coz slouzi zejména k rychlé orientaci investorum a véfitelam na trhu. Bonitni modely
odrazi miru kvality firmy podle vykonnosti. Bankrotni modely slouzi zejména véfitelim
a predstavuji schopnost plnit zavazky podniku (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Hlavnim zamérem bankrotnich a bonitnich modeli je pfedjimat finan¢ni situaci dle

analyzy vykaza Gcetnictvi.

Bankrotni modely
Bankrotni modely jsou uréeny k predikci finanénich nesnazi spolecnosti a ohrozeni

budoucim bankrotem. Bankrotni podnik je takovy, jenz je ohrozen v blizké budoucnosti
bankrotem. Pfi¢inou bankrotu je tzv. insolvence neboli neschopnost podniku hradit své
zavazky. Pri¢inou insolvence je docasny nesoulad tvorby a potieby penéznich prostiedkd.
Bankrotni modely jsou vyuzivany zejména bankami (poskytnuti uvéru), podniky
(potencionalni  partnefi) a investicnimi spolecnostmi  (potencionalni investofi).
Do bankrotnich modelt, které se snazi zhodnotit podnik vici potencionalnimu bankrotu
fadime:

o Beaverova profilova analyza

o Altmanova analyza

o Tafflerov index

o Beermanova diskrimina¢ni funkce

a. Beaverova profilova analyza

Beaverova profilova analyza je vytvofena na principu jednorozmérném
diskrimina¢nim zkoumani, jenz na zakladé jednoho ukazatele interpretuje moznost
bankrotu podniku. Finan¢ni analytik, W. H. Beaver, je tvirce daného modelu. Model
rozebira hodnoty nejvyznamnéjsich finanénich pomérovych ukazateli spolecnosti.
Beaverova profilova analyza nema stanovenou hodnotici stupnici, pouze predpoklada ¢im
vy$8i je vysledna hodnota, tim lepsi je situace podniku. V soucasnosti neni piilis ¢asto
uzivana, jelikoz nespecifikuje pfesnéji vysledné hodnoty (Kotuli¢, Kirali, Raj¢aniova,
2010). Tabulka ¢. 4 udava rozdéleni jednotlivych pomérovych ukazatelt, kdy firma muze

mit tendenci ke vzniku bankrotu.
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Tabulka 4 Hodnoty Beaverové profilové analyzy

Pomérovy ukazatel

Cisty CF/Cizi kapital
Cisty zisk/ celkovy
majetek

Cizi kapital/celkovy
majetek

CPK/ celkovy
majetek

Obézny majetek/Kr.

zavazky

Zdroj: Kotuli¢, Kirali, Rajé¢aniova, 2010

b. Altmanova analyza

Zdravy podnik

0,045

0,075

0,4

0.4

o8

Podnik — 5 let pied
bankrotem
0,18

0,06

0,5

0,3

2,5

Podnik — 1 rok pred
bankrotem
-0,7

-0,22

0,8

0,05

2,1

Model Altmanovy analyzy patii do vicerozmérnych diskriminaénich funkci neboli,

hodnoti existenci bankrotu dle vice ukazatela. Altmanova analyza finanéniho zdravi

podniku pfedstavuje soucet hodnot 5 pomérovych ukazateld s pfifazenou vahou.

Do skupiny 5 ukazatelt patfi: likvidita, rentabilita, finan¢ni struktura, solventnost

a aktivita. Nejvyssi vaha je kladena na rentabilitu celkového kapitidlu (X3z). Cilem

Altmanova modelu je zejména odlisit bankrotujici podniky od podnikti S minimalni

pravdépodobnosti bankrotu. Pro Altmanovu analyzu se rovnéz pouziva pojem Altmaniv

index (Altman, 2000). Vysledkem Altmanova modelu je tzv. Z-score, kde k vypoctu slouzi

nasledujici rovnice ¢. 44, pro firmy vefejné obchodovatelné na burze a ¢. 45 pro firmy

neobchodovatelné na burze: (Ruckova, 2010)

Z=12X1+14X>+3,3X3+0,6X4+ 1Xs

Z=0,717X1+0,847Xz + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998Xs

kde X1 = ¢isty pracovni kapital/celkovy kapital

X2 = rentabilita Cistych aktiv
X3 = EBIT/ celkovy kapital

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/ cizi kapital

Xs = trzby/ celkovy kapital
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Zjisténou hodnotu Altmanovy analyzy lze interpretovat:

Z>29 oblast prosperity, neboli dostate¢na finanéni situace
18<272<29 oblast Sedé zony, neboli nejednoznaéné finanéni vysledky
Z<18 oblast bankrotu, neboli zna¢né finanéni problémy

Altmaniv index patii mezi efektivni prostfedky k odhaleni uvérovych rizik.
Piedchozi rovnice jsou vyuzivany pro sttedné velké spolecnosti. Velké spole¢nosti maji
riziko bankrotu minimalni, kdezto u malych spole¢nosti ¢asto nemame dostatek informaci
naptiklad trzni hodnotu firmy, proto se k vypoctu Altmanova indexu vyuziva zjednodusena
rovnice. Tato podoba Altmanova modelu vyuziva idaje z Gcetnich vykazt a ma nasledujici
tvar: (Ruckova, 2010)

Z =6,56X1+ 3,26X2+ 6,72X3 + 1,05X4 (46)
kde X1 = ¢isty pracovni kapital/aktiva
X2 = nerozd¢leny zisk/aktiva
X3 = EBIT/ aktiva

X4 = vlastni kapital/ cizi kapital

Zjisténou hodnotu zjednodusené verze Altmanovy analyzy Ize interpretovat:

Z>26 oblast prosperity, neboli dostate¢na finan¢ni situace
1,1<72<26 oblast Sedé zony, neboli nejednozna¢né finanéni vysledky
Z<11 oblast bankrotu, neboli znacné finan¢ni problémy

c. Tafflerav model
Tafflerav model byl v prvni verzi slozen pomoci péti pomérovych ukazateli.
Pozdgji byl propracovan a upraven, a tak nyni obsahuje pouze ¢tyii pomérové ukazatele,
kdy kazdy ma piifazenou pevnou vahu. Ukazateli jsou ziskovost, pfiméfeny pracovni
kapital, finan¢ni riziko a likvidita. V literatufe se vyskytuje také pod pojmem Tafflerav
test. Nadchazejici rovnice ¢. 47 je urcena k vypocétu hodnoty Tafflerova modelu (Kotuli¢,
Kirali, Raj¢aniova, 2010).
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T=0,53X1+0,13X2+ 0,18X3 + 0,16X4 (47)

kde  X;=EBIT/kratkodobé zavazky
X2 = obézny majetek/cizi kapital
X3 = kratkodobé zavazky/ majetek
X4 = trzby/ majetek

Zjisténou hodnotu Tafflerova modelu lIze interpretovat:
T>03 oblast s nizkou pravdépodobnosti bankrotu

T<0,2 oblast s vysokym rizikem bankrotu

d. Beermanova diskriminacni funkce
Beermanova diskrimina¢ni funkce se mnohdy vyuziva ke zhodnoceni financni
situace a k predpovédi vyvoje u femeslnych a produkénich podniki. Sklada se z deseti
pomérovych ukazatelt. Rovnice Beermanovy diskrimina¢ni funkce je nasledujici:
(Sedlacek, 2011)

B =0,217X1+ (-0,063X2) + 0,012X3 + 0,077X4 +(-0,105Xs)
+ (-0,813Xs) + 0,165X7 + 0,161Xg + 0,268X9 + 0,124 X10 (48)

kde

_ odpisy DHM
1= pocatetny stav DHM + piirustek DHM

Firistek DHM
X2 = ]IJ—
odpisy

_ zisk pred zdanénim

X
3 trzby

X, = zavazky vaéi bankam

cellové dluhy

_ zasoby
5= trzby

cash flow
Xo=—————
celkove diuhy

_ celkové diuhy

= celkova aktiva

Xq = zisk pred zdanénim
celkova aktiva
triby

Xg= ——
9 relleova aktiva
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X0 = zisk pled zdanénim
celkové dluhy

Zjisténou hodnotu Beermanovy diskriminac¢ni funkce Ize interpretovat:

B<0,.2 finan¢ni situace podniku se nachazi ve velmi dobré urovni
B =(0,2;0,25) finan¢ni situace podniku se nachazi v dobré urovni

B =(0,25;0,35) finan¢ni situace podniku se nachazi v priumeérné urovni

B >0,35 finan¢ni situace podniku se nachazi v spatné Grovni

Bonitni modely

Bonitni model vyjadiuje schopnost podniku splacet své zavazky, a tak uspokojovat
vetitele. Bonitni modely vyuzivaji metod bodového hodnoceni, jenz jednotlivé finan¢ni
ukazatele preméni na body vyhodnocené pomoci bodové stupnice. Na zakladé souctu bodt
se nasledné odhaduje finan¢ni vyvoj podniku. Dle metody tvorby bodové stupnice, se
za piiznivé poklada bud’ nejvétsi pocet ziskanych bodt anebo nejmensi pocet (Vochozka,
2011). Do bonitnich modelt fadime:

o Kiralickuv rychly test
o Tamariho model

o Index bonity

a. Kralickuv rychly test
Kralickuv rychly test provadi hodnoceni bonity podniku s pomoci ¢ty finan¢nich
ukazateld a bodové stupnice. Vyhodou testu je zejména jeho rychla a snadna konstrukce.
Prvni dva ukazatele vyjadiuji finan¢ni stabilitu podniku a posledni dva ukazatele hovofii
0 vynosnosti podniku. Jedna se o ukazatele samofinancovani, splaceni nekrytych dluht

z CF, ukazatel rentability trzeb a ukazatel rentability aktiv.

K1 = Vlastni kapital/ Celkovy kapital

K2 = (Cizi zdroje — Obé&zna aktiva)/ Cash flow
K3 = Cash flow*100/Celkové vynosy

K4 = Zisk po zdanéni*100/Celkovy kapital
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Ziskanym vysledkiim je pfifazena bodova hodnota dle tabulky ¢. 5. Podnik muize
z kazdého finan¢niho ukazatele ziskat nejméné 4 body a nejvice 20 bodd. Nejlepsich
vysledkd dosahuje podnik sco nejmensim souctem bodi. Dle kone¢né sumy bodu
umistime podnik do skupiny — velmi dobré, dobré, sttedné dobré, Spatné a insolventni
(Vochozka, 2011).

Tabulka 5 Bodova stupnice Kralickova testu

bodova stupnice hodnoceni

Ukazatel velmi dobré dobré stifedné dobré Spatné insolventni
1) ) @) (4) ©)
K1 >30 % >20% >10% <10 % zaporny
K2 <3 roky <5 let <12 let >12 let > 30 let
K3 >10 % >8 % >5 % <5 % zaporny
K4 >15 % >12 % >8 % <8 % zaporny

Zdroj: Vochozka, 2011

b. Tamariho model

Tvurce modelu, M. Tamari, pfedpovida finan¢ni budoucnost podniku pomoci Sesti
finan¢nich ukazateld. Model byl vytvofen na zakladé bankovni ¢innosti autora a jeho
vlastnich poznatk. Tamariho model hodnoti bonitu firmy dle souctu bodu, jenz je ziskan
jako suma boda z celkem sesti rovnic. Rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost, vazanost
vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni, béznou likviditu a posledni tfi hodnoti provozni
¢innost (Rackova, 2010). Vysledek bodovani se nazyva Tamariho index, kdy maximalni
mozny pocet ziskanych bodi je 100. Vyssi pravdépodobnost insolvence je pii bodovém
skore mensi nez 30, naopak nizka pravdépodobnost je, pokud podnik dosahl 60 a vice
bodi. M. Tamari povazuje Vv rozvoji podniku za kli¢ovy ukazatel T1 a T2. Model se
vyznacuje vysokym stupném spolehlivosti, av§ak patii mezi naro¢néjsi modely na tvorbu
a vstupni informace. Tamariho model je mozné uzivat na podniky vsech obort. Nasledujici
tabulka ¢. 6 uvadi bodové ohodnoceni jednotlivych rovnic, respektive finan¢nich

ukazatel:
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Tabulka 6 Bodova stupnice Tamariho modelu

T1

T2

T3

T4

T5

T6

Ukazatel

Vlastni kapital/ cizi kapital

EAT/ celkova aktiva

ObéZna aktiva/ kr. zavazky

Vyrobni spotieba/ prim.stav nedokonéené

vyroby

Trzby/ prim. stav pohledavek

Vyrobni spotieba/pracovni kapital

Zdroj: Rickova, 2010
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Rozmezi hodnot
>0,51
0,41-0,5
0,31-04
0,21-0,3
0,11-0,2
do 0,1
Poslednich 5 let
kladné
> horni kvartil
>median
jiny
>2,01
151-20
1,11-15
051-11
do 0,5

horni kvartil a vic

median az horni
kvartil
dolni kvartil az
median
dolni kvartil a méné

horni kvartil a vic
median az horni
kvartil
dolni kvartil az
median
dolni kvartil a méné
horni kvartil a vic
median az horni
kvartil
dolni kvartil az
median

dolni kvartil a méné

body
25
20
15
10

25

10

20
15
10

10

10

10



c. Index bonity
Index bonity je vytvofen pomoci Sesti pomérovych ukazatelt. V literatuie je
uvadén i pod pojmem bonitni indikator. Nejcastéji se index bonity pouziva v némecky
mluvicich zemich. Pro kalkulaci indexu bonity uzivame rovnici v nasledujicim tvaru:
(Sedlacek, 2011)

Bi=1,5X1+ 0,08X2+ 10X3 + 5X4 + 0,3X5+ 0,1 X5 (49)

kde X1 = cash flow/cizi zdroje
X = aktiva celkem/cizi zdroje
X3 = zisk pred zdanénim/aktiva celkem
X4 = zisk pted zdanénim/celkové vykony
Xs = zasoby/celkové vykony

Xs = celkové vykony/aktiva celkem

Cim B; dosahuje vyssich hodnot, tim je finanéni situace spole¢nosti lepsi. Mezni

hranice bonity je 0. Podrobngjsi hodnoceni interpretuje nadchazejici stupnice:

-3<Bi<-2  extrémné Spatnd finan¢ni situace

-2 <Bij<-1 velmi Spatna finan¢ni situace

-1<Bi<0 Spatna financ¢ni situace

0<Bi<1 konkrétni financni problémy
1<Bi<2 dobra finanéni situace

2 <Bi<3 velmi dobra finanéni situace
Bi>3 extrémné dobra finanéni situace

3.2 Moderni pristupy k hodnoceni vykonnosti

Tlak na konkurenceschopnost podniki vede ekonomy ke snaze vyjadrtit realnéji
ekonomicky piinos a uspé&s$nost podnikatelskych aktivit. Teorie fizeni tvorby hodnoty
podniku zafazuje do hlavnich podnikovych cili o¢ekavani vlastnika, jenz predstavuje

maximalni zhodnoceni jeho investice do podniku.
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Moderni ptistupy khodnoceni vykonnosti podniku vznikaji na zakladé kritiky
tradi¢nich pristupti, kdy moderni piistupy nesouhlasi s méfenim vykonnosti podniki
pomoci téetnich metod a postupti. Moderni ukazatel by mél vyuzit co nejvétsiho objemu
informaci poskytovany ucetnictvim, kalkulovat srizikem, popisovat veskeré vazby

na vSechny urovné fizeni podniku a ocenovat podnik.

3.2.1 Metoda EVA

Ukazatel EVA byl vyvinut konzultaéni firmou Stern Stewart & Co. v 90. letech.
Ukazatel EVA (Economic value added) patiti mezi nejcastéji pouzivané ukazatele
podnikové vykonnosti zalozené na ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk je rozdil
mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Ekonomické naklady jsou tvofeny ucetnimi
naklady a oportunitnimi naklady (tzv. naklady uslych ptileZitosti). Oportunitni naklady
predstavuji ztracené finan¢ni prostiedky, vzniklé nespravnym alternativnim vyuzitim
zdroji naptiklad kapitalu a prace. Pod néklady uslych pitilezitosti mizeme nalézt uslou

mzdu nebo troky z vlastniho kapitalu (Vochozka, 2011).

Ugetni zisk = Vynosy — U¢etni néklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital

Ukazatel EVA lIze pouzit k méfeni vykonnosti firmy a stanoveni hodnoty podniku,
taktéZ je mozno ho vyuzit pfi investicnim rozhodovani a fizeni v oblasti motivace
zaméstnanci a manazert. Pfidana hodnota udava rozdil mezi prodejni cenou kone¢ného
produktu a cenou nakoupenych surovin a dal$ich slozek, pfipadné sluzeb (Kotuli¢, Kiraly,
Rajcaniova, 2010). Mezi hlavni vyhody ukazatele EVA patii: zohlednéni nakladd
na vlastni kapital, snaha o odstranéni zkresleni zptisobené ucetnimi metodami a postupy,
bere v ohled riznorodost hospodaiského vysledku, zobrazuje vykonnost podniku z pohledu
vlastniki. Cim vysii je hodnota EVA, tim vyssi hodnotu pfinasi pro vlastniky. Hodnota
ukazatele EVA se vyjadifuje v absolutni hodnoté — ména dané zemé&. Pro mezinarodni

srovnani se ukazatel piepocitava na relativni vyjadieni.

Pii vypocétu EVA lIze odlisit dvé koncepce propoétu. Prvni pojeti se jmenuje Capital

Charge a zachycuje aktualni vykonnost podniku v daném roce. Druhé pojeti, Value Spread,
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zobrazuje dlouhodobou vykonnost podniku. Ob¢ dvé koncepce vypoctu vedou ke stejnému
vysledku.

Prvni zptsob vypoctu lze vyjadfit nasledujicim vzorcem ¢. 50 za pomoci vzorce
nakladl na kapital. Ukazatel EVA je zde zachycen jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

podniku snizeny o naklady kapitalu.

EVA1 = NOPAT - WACC*C (50)
kde  NOPAT Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C celkovy investovany kapital
WACC primérné vazené naklady kapitalu

Hodnota NOPAT obsahuje vysledek hospodateni z hlavni ¢innosti, zisky ¢i ztraty
z prodeje dlouhodobého majetku a zasob, jenz nesouvisi s hlavnim pfedmétem cinnosti
a zisk ¢i ztratu z finan¢ni ¢innosti.

Investovany kapital (C) predstavuje hodnotu finanénich zdroju, jenz do podniku
vlozili investofi. Tato hodnota ma dvé moznosti vypoctu, které jsou uvedeny v tabulce ¢. 7.

Primérné vazené naklady Kapitalu, jsou naklady na celkovy investovany
dlouhodoby kapital. Velikost této hodnoty zalezi na zpusobu uziti vlastnich zdroja.
Podniky, jenz efektivnéji vyuzivaji vlastni a cizi zdroje dosahuji nizsiho WACC.

K rastu ukazatele EVA dochazi pii rastu NOPAT, poklesu WACC a poklesu
investované¢ho kapitalu, jenz nepfispiva rtstu hodnoty firmy. Hodnotu EVA Ize spocitat

pro cely podnik ¢i pro jednotlivé divize uvniti spole¢nosti.
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Tabulka 7 Postup tvorby vzorce EVA

Slozky vzorce ukazatele EVA
NOPAT = EBIT*(1- sazba dané z piijmu pravnickych osob)
C = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
= Pasiva — Kratkodobé zavazky

WACC D E
ZFd(l—t)*E‘l‘Te*_

C

rd naklady na cizi kapital; urok
t sazba dané z ptijmu pravnickych osob
D cizi kapital
C celkovy kapital; D+E
re naklady na vlastni kapital
E vlastni kapital
rd = nakladové uroky/bankovni tivéry
re = vysledek hospodateni za ucetni obdobi/vlastni kapital
t EAT

~ " EBT

= nebo platna sazba dané ze zisku ve sledovaném obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, Vochozka,2011

Druhy zpusob vypoctu lze vyjadiit nasledujicim vzorcem ¢. 51 za pomoci vzorce
hodnotového rozpéti. Tento zptisob vychazi z ekonomické rentability a ro¢nich téetnich

dat. Vyhodou druhé moznosti vypoctu je snadné propojeni na vnitini ucetnictvi podniku.

EVA; = (ROE - WACC) * C (51)

Pro hodnotu EVA plati, ze nova pfidana hodnota je tvofena, kdyz je EVA > 0.
V ptipadé¢ nulové hodnoty ukazatele se efektivnost investovaného kapitalu rovna nakladim
na jeho potizeni. Pokud je EVA < 0 dochazi Kk situaci, kdy je vynos investice mensi nez
naklad na ni. Vyssi ekonomickou piidanou hodnotu tvofi podniky, které s mensim
objemem levnéjsiho kapitalu dosahuji vyssiho zisku (Vochozka, 2011). Ukazatel EVA lze
vyuzit také pii posuzovani specifickych stranek vykonnosti. Je mozné ho pouzit

pii stanoveni celkové hodnoty podniku, pro vypocet vnitini hodnoty akcie a pro

40



rozhodovani managementu podniku. Analyza ukazatele EVA se provadi prostiednictvim

pyramidového rozkladu jednotlivych ¢asti vzorce.

Existuje i alternativni zpisob vypoctu ukazatele EVA pomoci tzv. metodiky INFA
(Metodika Inky a Ivana Neumaierovych). Metodika umoznuje komplexni posouzeni
hospodaieni podniku a posuzuje vykonnost podniku. INFA pracuje s manazerskym tvarem
ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. spreadu. Spread srovnava
dosahovanou vynosnost rentabilit vlastniho kapitidlu se sazbou alternativniho nakladu
na vlastni kapital, kdy je vypocten jako rozdil téchto hodnot a nasledné je hodnota EVA
ziskana jako soucin spread a vlastniho kapitalu. Alternativni naklad na vlastni kapital (re)
predstavuje soucet bezrizikové sazby (rf) a rizikové piirazky (RP). Rizikova pfirazka je
slozena z rizikové piirazky za stabilitu (rrinstaB), rizikové prirazky za podnikatelské riziko
(rrop) a rizikové prirazky za velikost podniku ¢i likvidnost akcii (r.a) (MPO, 2019). Dle
porovnani ROE a alternativniho nakladu na vlastni kapital lze rozdg¢lit podniky do ¢tyt
kategorii:

l. kategorie: ROE> re; jedna se o podniky tvofici hodnotu

[l.  kategorie: rf<ROE <=re

I1l.  kategorie: 0 <ROE <=ry; jedna se o ziskové podniky

IV. Kkategorie: ROE <0; jedna se o ztratové podniky

EV A3z = Spread*Vlastni kapital (52)

3.2.2 Metoda BSC

Balanced Scorecard (BSC) spada do velice mladych analytickych nastroja
hodnoceni vykonnosti podniku, jelikoz vznikla na pocatku 90.let a jeji autofi jsou R.
Kaplan a D. Norton. Metoda BSC pfinasi nové poznatky k planovani cili a zaméfuje se
predevsim na formulaci strategie a jeji zavedeni ve firmé. BSC se diva na vykonnost
podniku ze 4 pohledd, jenz autofi nazyvaji perspektivami:

o z pohledu zakaznika
oz hlediska vnitinich procesa
oz perspektivy budouciho rustu

o z hlediska finanéniho rustu
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Tato metoda umoznuje premeénit vizi i strategii podniku do operativniho tizeni, jenz

pfinasi méfitelné vysledky. Metoda se orientuje zejména na budoucnost. Prvni krok

metody spociva ve vymezeni podnikové vize, druhym krokem je formulace strategickych

cili a zpasobu jejich dosazeni, poslednim krokem je urceni dil¢ich cili a pfifazeni

ukazatelti. Cile se usporadavaji do tzv. strategické mapy. Krealizaci cili se vyuziva

taktickych pland a strategickych projektl, coz predstavuje konkrétni aktivity S danym

planem, zodpovédnosti, tkoly a rozpoctem. Nasledujici tabulka ¢. 8 zobrazuje ukazku

strategické mapy.

Tabulka 8 Strategickd mapa BSC

Perspektiva
Finan¢ni

Zakaznicka

Internich
procest

Ucéeni se a
rustu

Cile
zajistit finanéni
uspesnost,
snizovat podnikatelské
riziko,
zlepsit produktivitu,
zména nakladové
struktury
identifikace trznich
segmentt a zakaznickych
portfolii,
budovani vztahu se
zékazniky,
cena, kvalita, sluzby,
funkénost vyrobku
Zlepsit produktivitu,
nalézt procesy
s konkuren¢ni vyhodou,
zvySovat schopnosti a
znalosti firmy,
vyzkum a vyvoj
zvySovat schopnosti a
znalosti zaméstnanci,
vytvaret znalostni
organizaci,
firemni kultura a vedeni
lidi a tymova prace

Zdroj: Kl¢kova, Sodomka, 2004

3.2.3 Ukazatel MVA

Meéritka

zisk, obrat, ROI, ROE, EVA, vyvoj penéznich toki

podil na trhu, ziskani novych zakazniki, véasnost a
spolehlivost dodavek, vérnost, spokojenost zakaznika

doba vyvoje nového vyrobku, vyse prodeje nového
vyrobku, bod zvratu, naklady na proces, doba trvani
procesu, jakost, mnozstvi reklamaci, image znacky

spokojenost zaméstnanci, produktivita zaméstnanci,
pocet realizovanych napadu

Ukazatel Market Value Added (MVA) je méritkem efektivnosti manazerské prace

Vv zavislosti na rozsifovani jméni akcionarti od doby zalozeni podniku. Ukazatel hodnoty

piidané trhem mohou vyuzivat jen spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze.

42



Vysledna hodnota je vypoctena jako rozdil trzni hodnoty podniki (trzni hodnota akcif)
a hodnoty investovaného kapitali vlozeného investory. Trzni hodnota akcie ptedstavuje
castku, jenz by investor ziskal prodejem akcii a investovany kapital je suma, jenz investor

do podniku vlozil pii jeho zalozeni (Vochozka, 2011).

MVA = trzni hodnota akcie — investovany kapital (53)

Pokud je trzni hodnota firmy vyssi nez investovany kapital, vznikne akcionaiska
hodnota a akcie jsou obchodovatelné s prémii. Jestlize je vynosnost podniku nizsi nez
naklady na Kapital, nevytvari se akcionaiska hodnota a akcie jsou obchodovatelné
s diskontem (VVochozka, 2011).

3.2.4 Ukazatel RONA

Mezi dalsi souc¢asné uzivané ukazatele lze zaradit ukazatel vynosnosti ¢istych aktiv
(RONA). Ukazatel patti do relativnich indikatord a vyjadiuje vykonnost spoleénosti
v procentech. Vykonnost a finan¢ni situace se zhodnocuje porovnanim hodnoty RONA
s prumérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC), kdy zadouci stav ptedstavuje
RONA > WACC (Kotulig, Kiraly, Rajéaniové, 2010).

RONA = NOPAT/NA (54)
kde  NOPAT Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
NA cista aktiva; soucet stalych aktiv a ¢ist¢ho pracovniho kapitalu

3.2.5 Ukazatel CFROI

Ukazatel CFROI vyjadiuje miru vynosu z investice — pomeér vygenerovanych
hotovostnich tok k investovanym hotovostnim tokiim do aktiv. Ukazatel CFROI lze
sestavit ve dvou podobach: dynamické nebo statické. Dynamicka podoba ukazatele CFROI
se tvoti jako vnitini urokova mira z cash flow ziskaného po dobu uzivani majetku. Staticky
ukazatel vyjadiuje priliv penéznich prostiedktl z investice souvisejici s danym obdobim
v procentech. Ziskana hodnota nam uvadi, jaké provozni vykonnosti by podnik dosahl,
kdyby dale neinvestoval a dosahoval stale stejného CF z provoznich aktiv. Vysledna
hodnota CFROI by méla byt vétsi nez primérné vazené naklady kapitalu (WACC), aby se

jednalo o ptidanou hodnotu pro akcionare.
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CF pted zdanénim a uroky
DM + CPK (55)

CFROI, =

3.2.6 Model CVA

Model Cash value added (CVA) byl vyvinut podobn¢ jako ukazatel CFROI. Model
udrzuje kapitalové naklady po urcité investi¢ni obdobi konstantni. Princip CVA je
podobny konceptu EVA, ale misto vysledku hospodaieni pouziva uréité varianty
penéznich toku tzv. brutto penézni tok. Tato forma penézniho toku, piedstavuje tok penéz
z provozni ¢innosti pred vydaji na investice, jez by vedly ke zvyseni pracovniho kapitalu.

CVA se vypocita dle vzorce €. 56:

CVA = (CFROI - WACC) *BIB (56)
kde CFROI vynosnost investovaného kapitalu
WACC pramérné vazené naklady na kapital
BIB brutto investice; hruba aktiva — souc¢et DM a provozniho kapitalu

Koncepce metody CVA je postavena na Ctyfech faktorech, a to na investicich,
penéznich tocich, dobé zivotnosti a nakladech na kapital. CVA model rozlisuje investice
na strategické a nestrategické. Strategické investice se promitaji do aktiv podniku,
nestrategické piimo do nakladu. Cilem strategickych investic je tvorba nové neboli vyssi
hodnoty pro akcionafe, zatimco nestrategické investice jsou realizovany se zamérem
zachovani hodnoty podniku. Pfidana hodnota z pohledu akcionaia je utvotfena v pfipadé
vysledné hodnoty CVA > 0 (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢aniova, 2010).
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4 Vlastni prace

V diplomové praci je nejprve charakterizovan zvoleny podnik a jeho predmét
podnikani. Je zobrazeno slozeni majetku a zdroji financovani. Nasleduje popis finanéni
situace podniku. Spole¢nost je nasledné¢ hodnocena za pomoci aplikace vybranych metod

tradi¢nich a modernich pfistuptt hodnoceni vykonnosti firmy.

4.1 Charakteristika odvétvi

Vybrana spolecnost patii do odvétvi sekce D — Vyroba rozvod elektiiny, plynu,
tepla a klimatizovaného vzduchu. Toto odvétvi obsahuje sluzby zasobovani elektiinou,
plynem, parou, teplou vodou prostiednictvim stalé sité infrastruktury vedené rozvody

a potrubim.

Do sekce D patii hadchazejici sluzby:
o distribuce elekttiny, plynu, pary a teplé vody do pramyslovych arealti a obytnych
budov
o provoz zatizeni, slouzici k vyrob¢, regulaci a rozvodu elekttiny a plynu

o Vyroba a dodavka tepla, klimatizovaného vzduchu a ledu

Odvétvi sekce D vyrobilo v roce 2013 produkei v hodnoté 350 mld. K¢. Celkovy
piinos tohoto odvétvi pro ekonomiku Ceské republiky ¢&inil 5,3 % v podobé podilu hrubé
pfidané hodnoty. Jedna se o 6. nejvétsi odvétvi a podle velikosti exportu i importu jde
0 10. nejmensi odvétvi v Ceské republice (ISA, 2019). Vzhledem k produkci v Evropé jsou
vyprodukované hodnoty v Némecku né&kolikaniasobkem hodnoty produkce Ceské
republiky. Vzhledem ke statim podobné rozlohy vykazuji niz$i hodnoty produkce
Mad’arsko, Slovensko, a piedevsim Slovinsko naopak vyssi hodnoty dosahuje Rakousko.

Majorita produkce pii vyvozu sméfuje do zemi EU 28 (91 %). Cast vyvozu miii do
Japonska (necelé 4 %), ostatnich zemi Evropy (2 %) a Ciny (1 %). Podrobngjsi zorny thel
odhaluje, ze prvni misto vyvozu patii Némecku, jez tvoii 41 % z celkového vyvozu, dale
Slovensku, Polsku a Rakousku. Na druhé strané nejvétsi objem dovozu putuje do Ceské
republiky ze zemi EU 28 (88 %). Mezi dalsi dovozce produktt z odvétvi sekce D patii
ostatni evropské zemé (9,5 %) a Asie (2 %). Konkrétnéji ptedni mista v oblasti dovozu

jsou zastoupena Némeckem (38 %), Slovenskem (20 %) a Polskem (18 %).
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Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody V porovnani s jinymi odvétvimi v Ceské
republice patti do stiedné velkého odvétvi (podle podilu na HPH) s pomérné vysokou
vykonnosti (podle produktivity prace). Pievazujici produkci tohoto odvétvi je komeréni
zbozi. Odvétvi je velice malo mezinarodné oteviené, jelikoz vétSina produkce na vyvozu
a dovozu pochazi ze zemi EU 28 (ISA, 2019).

Produktivita prace je v odvétvi Vyroba a rozvod elekttiny, plynu a vody vibec
nejveétsi ze vSech odvétvi Ceské ekonomiky. Nachazi se na trovni 289 % primérné
produktivity prace v celé Ceské republice. V porovnani s produktivitou prace v odvétvi
v EU 28 je presto produktivita prace nizsi. Produktivita prace v tomto odvétvi je v CR
na urovni 66 % produktivity prace ve stejném odvétvi v EU 28. Podil odvétvi na celkové
zaméstnanosti se mezi roky 2000-2014 snizil z 2,3 % na 2,2 %. V porovnani s podilem
tohoto odvétvi na celkové zaméstnanosti via¢i EU 28 je v CR podil odvétvi Vyroba
arozvod elektiiny, plynu a vody vyssi, nebot v EU 28 ma toto odvétvi na celkové
zamgstnanosti podil 1,3 % (ISA, 2019).

Pocet zaméstnanych osob v odvétvi Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody m¢l
klesajici tendenci. V roce 2014 se pocet 0sob pracujici vtomto odvétvi rovnal 113 tis.
Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody drzi dlouhodob¢ pozici dvacatého odvétvi eské
ekonomiky z hlediska poctu zaméstnanych. V odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, plynu
a vody nejcastéji pracuji stiedoskolsky vzdélani lidé bez maturitni zkousky. Podil vzdélani
v odvétvi je rozdélen nasledné: 39 % SS bez maturitni zkousky, 35 % SS s maturitou a
20 % VS. Uroveii vzdélani v odvétvi D dosahuje hranice primérného vzdélani v éeské
ekonomice. NejcCastéjSim oborem vzdélani pracovnikd je obor Elektrotechnika
a energetika, dale Strojirenstvi, kovovyroba a metalurgie (18 %), Stavebnictvi a inzenyrské
stavitelstvi (11 %), obecné vzdélani (9 %) a Motorova vozidla, lodé a letadla (8 %).
Primérna délka vzdélavani vSech osob zaméstnanych v tomto odvétvi ¢ini 12,1 let, coz je
0 0,2 roku méng, nez pramérna délka vzdélavani viech zaméstnanych osob v CR (ISA,
2019). Nasledujici graf ¢. 3 zobrazuje deset skupin povolani, pro které je odvétvi sekce D
nejvyznamnéjSim zaméstnavatelem a téz tika, jaka cast z dané skupiny povolani je

zaméstnana prave v tomto odvetvi.
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Graf 3 Podil skupin povolani v odvétvi sekce D

SKUPINY POVOLANI ODVETVI SEKCE D

Technici v biologickych oborech a pfibuznych... 58 93%
Ridici pracovnici v primyslové vyrobg, t&7bé, ... 93%
Technici ve fyzikdlnich a primyslovych oborech 88§ 91%
Pomocni pracovnici v dopravé a skladovani [958 91%
Ostatni pomocni pracovnici |FEEE 89%
Montéfi, mechanici a opravafi elektrickych zafizeni |[iliS8 89%
Specialisté v oblasti elektrotechniky, elektroniky... |55 85%
Ostatni obsluha stacionarnich strojii a zafizeni 24% | 76%
Operétofi velint 25% 75%
Pracovnici s odpady 31% | 69%
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zaméstnani v odvétvi sekce D zaméstnani mimo odvétvi sekce D

Zdroj: vlastni zpracovani dle ISA, 2019

V odvétvi sekce D prevladaji mezi zaméstnanymi velmi vyrazné muzi. Muzi tvori
pfiblizné 79 % ze vSech zaméstnanych v této skupiné povolani. Primémy vék
zaméstnanych osob dosahuje 45,2 roku, coz je o 2,7 roku vice, neZ je prumérny vék vSech
zaméstnanych v Ceské republice. Dle vékové charakteristiky je odvétvi 4. nejstarsi
ze viech odvétvi v Ceské republice. Zaméstnanci odvétvi sekce D, jez opustili vzdélavaci
systém v poslednich péti letech ¢ini 5 % ze vSech zaméstnanych. Vzhledem k dal§im
odvétvim je tak atraktivita tohoto odvétvi pro Cerstvé absolventy nizka. Nejvetsi cast
0sob je zaméstnana v Moravskoslezském kraji. V tomto kraji pracuje zhruba 13 %
ze vSech zaméstnanych z tohoto odvétvi. Dale je regionalni rozlozeni nasledujici: 13 %
pracuje v Praze, vice nez 11 % v Jihomoravském a Usteckém kraji a vice nez 9 %
ve Stredoceském kraji. Velka vétsina osob z tohoto odvétvi pracuje ve stejném kraji, kde
bydli (ISA, 2019).

K roku 2014 se v Ceské republice nachazelo 1 872 spoleénosti, které byly tvoieny
2 60,6 % (1 017) fyzickymi osobami a 39,4 % (661) pravnickymi osobami. Mezi nejvétsi
podniky fyzickych osob patii spoleénosti ENERGO KD s.r.o., CARBOUNION
BOHEMIA, spol. s r.o. nebo Ceské teplo s.r.o. K velkym pravnickym osobam odvétvi
sekce D lze umistit podniky skupiny CEZ, PRE distribuce, a.s., nebo Prazska plynarenské
a.sS.
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V pristich letech bude v odvétvi potieba stale méné, avsak velmi pravdépodobné
mnohem vice kvalifikovanéjSich pracovnikt diky rastu automatizace a elektronizace
procesu, které zde probihaji. V budoucnosti muze nastat nedostatek pracovniki typu
technickych specialista se SS vzdélanim, a predevsim VS vzdélanim a dale pracovnikd
obchodu a zakaznickych sluzeb. K realizaci novych investici Vv plynarenstvi bude vhodné
vyrazné vyssi pocet absolventl technickych smér se zamétenim na chemii, strojirenstvi,
energetiku a automatiza¢ni techniku. V blizkych letech se bude patrné nadale pokracovat
v budovani zasobnikii plynu, jez budou dulezitym nastrojem snizeni rizika preruseni
dodavek této suroviny. V dalsich letech se bude investovat do vystavby CNG cerpacich
stanic, jez jsou spojené spolu s dopravou vozidel na stlaceny zemni plyn.

Do roku 2025 se v odvétvi ocekava zvyseni poétu pracovnich mist. Jejich poéet by
se mél mezi roky 2014-2025 zvysit zhruba o 1 tisic, tedy piiblizn€ o 1 %. Neznamena to
vsak, Ze v tomto odvétvi bude do roku 2025 potieba obsadit jen tato nové vznikla pracovni
mista. Do roku 2025 by totiZ v tomto odvétvi mélo sva soucasna pracovni mista opustit
zhruba 24 tisic osob, kdy vétSina z téchto pracovnikt bude odchazet do vysluzby. Celkové
Ize ocekavat, ze do roku 2025 bude nutné nové obsadit zhruba 25 tisic pracovnich mist
(ISA, 2019).

4.2 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost Prazskou plynarenskou a. s. muzeme povazovat za jednu z tuzemskych
firem s nejvyznamné&jsimi dodavkami energie. Pocatek této spole¢nosti se datuje k roku
1847. V soucasnosti je firma schopna poskytovat energii do témér 415 tisic odbérnych mist
po tzemi celé¢ Ceské republiky. Prazskd plynarenska a. s. je dlouhovéka, moderni,
zdokonalujici se spole¢nost, jez Vv pribéhu let zpracovava a bere na védomi vzristajici
naroky svych zakaznikd. Pfedmétem podnikani je hlavné obchod s plynem a elektiinou,
vyroba a rozvod tepelné energie a souvisejici Sluzby. Firma velky vyznam ptiklada rozvoji
vztahii se zakazniky, a proto klade hlavni diraz na zakaznicky servis, energetickou
bezpecnost a rozsahlé spektrum nabizenych sluzeb. Spolecnost miizeme oznacit
za zastance ekologické a efektivni technologie, jelikoz se snazi stale rozsifovat

a podporovat tuto formu technologie prostfednictvim vyuziti zemniho plynu v doprave.
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Spolecnost Prazska plynarenska a. s. je zcela vlastnéna firmou Prazska plynarenska,
Holding a. s. Prazska plynarenska a. s. je tvofena péti dcefinymi spole¢nostmi, kde u kazdé
dcefiné spole¢nosti drzi 100 % majetkovy podil. Jednotlivé dcetiné spole¢nosti jsou ¢asto
nazyvany jako ¢len koncernu Prazské plynarenské a. s. Prazska plynarenska Distribuce
a. S. nabizi sluzby spojené s provozem a vystavbou plynarenskych zafizeni. Hlavni ¢innosti
Prazské plynarenské Servis distribuce a. s. je provadéni oprav a udrzby plynarenskych
zatizeni. Ukolem Prazské plynarenské Spravy majetku a. s. je tdrzba budov, provozovani
plynovych cerpacich stanic ¢i auto-pij¢oven vozidel na plyn. Prometheus energetické
sluzby a. s. ma na starosti vyrobu a rozvody tepelné energie a mimo jiné i odborné
poradenstvi a prodej plynovych spotfebici. Dcefina spole¢nost Informacni sluzby —
energetika a. s. umoznuje poskytovani Skoleni a poradenstvi v oblasti poskytovanych

sluzeb.

Graf 4 Struktura spole¢nosti
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> 100 % Prazska plynarenska Distribuce, a.s.,
¥ €len koncernu PraZska plynarenska, a.s.
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= ¢len koncernu Prazska plynarenska, a.s.
3 J
s N
S i i —> 100 % PraZska plynarenska Sprava majetku, a.s.,
Prazska plynarenska, a.s. €len koncernu Prazska plynarenska, a.s.
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> 100 % Informaéni sluzby - energetika, a.s.
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- 100 % Prometheus, energetické sluzby, a.s.,
° €len koncernu Prazska plynarenska, a.s.

Zdroj: vyro¢ni zprava PP a.s.

Spole¢nost, jez bude v praktické casti prace zkoumana se jmenuje Prazska
plynarenska Distribuce a. s. Akciova spole¢nost Prazska plynarenska Distribuce a. s. se
zabyva zejména sluzbami spojenymi s distribuci zemniho plynu jako jsou provoz, udrzba,

obnova a rozvoj distribuénich soustav zemniho plynu. PPD, a. s., jez zajistuje pomoci
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tymu zkusenych plynarenskych odbornikt, ktefi maji dlouhodobé praktické zkusenosti.
Dcefina spole¢nost vznikla dne 7. prosince 2005 zapisem do obchodniho rejstiiku.
Z pohledu podilu na celkovém zisku Prazské plynarenské a. s. piispiva PPD, a.s.
dlouhodob¢ nejvétsim podilem. V roce 2018 spole¢nost vytvorila 514 595 tis. K¢, ¢imz
prispéla 54,29 % k celkovému zisku Prazské plynarenské a. s. Spole¢nost svou distribu¢ni
siti v roce 2018 dopravila ke koncovym zakaznikim 8544 mil. m® zemniho plynu.
V ramci roku 2018 spole¢nost investovala do rozvoje plynarenské infrastruktury, vymény
potrubi a zalozniho dispecinku. K 31. 12. 2018 distribu¢ni sit’ spolecnosti se sklada
z 4 456 km plynovodnych siti, 235 regula¢nich stanic a 12 418 domovnich regulatort. Ke
konci roku 2018 bylo v evidenénim stavu spole¢nosti 144 zamé&stnanc.

Hlavnim cilem spole¢nosti je i nadale zajistovani spolehlivého a bezpecného
provozu plynarenskych zafizeni. Dulezita je zejména obnova a udrzba plynarenskych
zatizeni. Duraz je kladen zejména na obnovu plynarenskych zatizeni a méficich zafizeni.

Velka pozornost je rovnéz vénovana projektim zkvalitnujici poskytované sluzby.

Mezi ¢innosti spole¢nosti patii:

o prodej a distribuce zemniho plynu a prodej elektrické energie

o Vystavba, udrzba, servis a opravy plynarenskych zatizeni

o poskytovani sluzeb v oblasti vyzkumu piicin vzniku ztrat zemniho plynu, méfeni a
metrologie v oboru plynarenstvi

o Vyroba a rozvod tepelné energie

o pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

o provoz pohotovostnich linek

Tabulka 9 Identifikaéni udaje PPD, a. s.

Prazska plynarenska Distribuce, a. s.

ICO 274 03 505
Sidlo U Plynarny 500
Praha 4
145 05
Zakladni kapital 2 707 640 000 K&

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vnitini struktura spolecnosti je tvofena nasledujicimi organy: Valna hromada,
Predstavenstvo, Dozor¢i rada. Valna hromada je nejvyssim organem spolecnosti a do jeji
pusobnosti patii napiiklad rozhodovani o zméné stanov, vyse zakladniho kapitald, volba
a odvolani ¢lend predstavenstva a dozor¢i rady. Valna hromada dale schvaluje ucetni
uzavérku a rozhoduje o rozdéleni zisku. Predstavenstvo zajistuje obchodni vedeni
spole¢nosti, zaméstnanecka prava, zpracovava razné navrhy pro zasedani valné hromady.
Piedstavenstvo spole¢nosti ma tii ¢leny a funkéni obdobi jednotlivych ¢lent je pétileté.
Zasedani predstavenstva se kona zpravidla jednou za dva mésice. Dozoré¢i rada je
kontrolnim organem spolecnosti, jez dohlizi na vykon predstavenstva. Prezkoumava rizné
zavazné piedpisy, projednava vysledky hospodaieni, vyro¢ni zpravu apod. Dozor¢i rada
¢ita Sest Clenti a funkéni obdobi jednotlivych ¢lent je ctyileté. Dozor¢i rada zaseda

vet§inou jednou za tfi mésice.

Ucetni zavérka spolecnosti je sestavena v souladu s Géetnimi piedpisy platnymi
v Ceské republice pro vedeni widetni jednotky. Nehmotny majetek s dobou pouZitelnosti
delsi nez 1 rok a potizovaci cenou nad 5 tis. K¢ je povazovan za nehmotny dlouhodoby
majetek. Po zatazeni do karty majetku je nasledné odpisovan metodou rovnomérnych
odpist. Hmotny majetek s dobou pouzitelnosti dels$i nez 1 rok a pofizovaci cenou
nad 10 tis. K¢, je zafazen do dlouhodobého hmotného majetku a je rovnéz odpisovan
rovnom&rné. Nehmotny a hmotny majetek pod 5 a 10 tis. K¢ je pfi pofizeni uctovan
do naklada pii spotiebé. Zasoby jsou oceniovany pofizovaci cenou, jez zahrnuje zejména
dopravné, clo atd. Pohledavky spolecnosti jsou vykazovany v nominalni hodnoté snizené
0 opravnou polozku k pochybnym pohledavkam. Spole¢nost vytvati rezervy na kryti svych
zavazkd, u kterych neni znamo kdy a vjaké hodnoté nastanou, ale je vysoce
pravdépodobné, Ze nastanou. Rezervy PPD, a. s. tvofi na budouci zavazek z dané z piijmu,
na nevycerpanou dovolenou, odmény zaméstnancd, na opravy dlouhodobého majetku
a rezervy na majetkové skody. Spole¢nost ucétuje trzby k datu poskytnuti sluzeb. VéEtSina
vynosu Spole¢nosti je tvofena distribuci plynu z raznych kategorii odbérateli:
velkoodbératelé, stfedni odbératelé, maloodbératelé a domacnosti. Dale jsou vynosy
tvofeny poskytovanim ostatnich sluzeb, pronajmem majetku, prodejem materialu
a majetku. Firma uctuje veskeré nakladové troky do nakladd. Piehled 0 penéZnich tocich

je sestaven s vyuzitim nepfimé metody.
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Nasledujici tabulka ¢. 10 zobrazuje zmény vV rozdéleni vlastniho kapitalu
spole¢nosti ke konci roku 2018. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi roku 2017
byl 652 307 tis. K. Tato dosazena hodnota v relativnim vyjadieni byla rozdélena
nasledujicim zpasobem: 38,33 % jako podil na zisku akcionatu, 0,80 % z vysledku
hospodateni bézného roku ziskali ¢lenové organti spole¢nosti a nerozdéleny zisk dosahoval
60,88 %. Oproti roku 2017 se vysledek hospodafeni bézného obdobi snizil v absolutnim

vyjadieni o 137 712 tis. K¢ a procentualné 0 21,11 %.

Tabulka 10 Zmény vlastniho kapitalu

Ostatni VH
Zmény/Zustatky | Zakladni | Kapitalové | Rezervni | fondy | Nerozdéleny |, .. ., VK
. ¥ ez . bézného
(tis. K¢&) kapital fondy fond ze zisk , | celkem
. obdobi
zisku
Zistatky k
2707 640 300 000 232 640 5191 846 135 652307 | 4743913
31.12. 2017
Rozdéleni VH
0 0 0 0 397 107 -397 107
2017
Podﬂy na zisku 0 0 0 0 0 -250 000 | -250 000
akcionaru
Podily na zisku
¢lent organt 0 0 0 0 0 -5 200 -5200
spole¢nosti
Ostatni zmény -333 0 -333
VH 2018 0 514 595 514 595
Zustatky k
2707 640 300 000 232 640 4858 1243242 514595 | 5002975
31.12. 2018

Zdroj: vyro¢ni zprava PPD, a. s.

Spolecnost Prazska plynarenska Distribuce, a. s. vyuziva ke své podnikatelské
¢innosti dlouhodoby i obéznym majetek. Firma vykazovala k roku 2018 dlouhodoby
nehmotny majetek v hodnoté¢ -794 476 tis. K& Dlouhodoby nehmotny majetek byl
ve spolecnosti zastoupen softwarem, ocenitelnymi pravy a goodwillem. Zaporna hodnota
nehmotného dlouhodobého majetku je zpusobena goodwillem. Na zakladé Direktivy
Evropské unie a energetického zakona Prazska plynarenska, a. s. provedla k 1. 1. 2007
oddeleni distribu¢ni soustavy, kterou ve formé nepenézitého vkladu vlozila do spolec¢nosti
PPD, a. s. Hodnota zaporného goodwillu vznikla rozdilem pfecenénych Cistych aktiv
ve vysi 7 242 886 tis. K¢ a ocenénim ¢asti podniku metodou diskontovaného cash flow
ve vysi 5266 799 tis. K¢ na zakladé znaleckého posudku a zohlednénim odlozeného
danového zavazku ve vysi 1 167 622 tis. K¢. Odpisovani probihalo celkem 5 let a bylo

ukonceno na konci roku 2011. Dlouhodoby majetek v hmotné podobé byl vykazovan
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0 hodnot¢ 21 067 778 tis. K&. V dlouhodobém hmotném majetku spole¢nosti byl nejvetsi
objem této kategorie majetku reprezentovan stavbami, dale hmotnymi movitymi vécmi
atreti pricku obsadily pozemky. V obézném majetku spole¢nosti se nachazely zasoby,
velky rozsah pohledavek a dohadné cty aktivni. Dohadné ucty aktivni zahrnuji dohad
na nevyfakturovanou distribuci plynu roku 2018. V kategorii zasob spolec¢nost eviduje
nedokoncenou vyrobu piedstavujici elektronické soucastky, dale pak vyrobky: méfici
piistroje, optické pfistroje, elektronické zafizeni, rozvadéfe nizkého napéti, periferni
zafizeni a kovové nadrze zasobniki.

Zdroje financovani spolecnosti byly zastoupeny vlastnim kapitdlem o vysi
5002 975 tis. K¢ a cizimi zdroji ¢astkou 5136 805 tis. K¢ Dohadné ucty pasivni
pfedstavuji predev§im nevyfakturované nakoupené sluzby a =zavazky souvisejici
s distribuci plynu v distribu¢ni soustavé k 31. 12. 2018. Podrobnéjsi piehled struktury
majetku a zdroja financovani zobrazuje tabulka ¢. 11.

Zdrojem financovani spolecnosti Koncernu jsou jak vlastni zdroje, tak i externi
zdroje od financujicich bank. Volné financni prostfedky jsou sdruzovany V ramci
cash-poolingu, ktery umoznuje optimalizaci a zjednoduseni finan¢niho fizeni Koncernu.
Zejména umoziuje snizit dluhové zatizeni vici bankam, a dosdhnout tak uspory trokovych
nakladii z poskytnutych externich zdroji. Financni prosttedky poskytnuté v ramci
cash-poolingu byly tro¢eny trokovou sazbou 0,05 p. a. Vroce 2016 probéhla
restrukturalizace financovani spole¢nosti PP, a. s. a PPD, a. s. diky vyuziti pfiznivé situace
na finan¢nich trzich pfinesla koncernu PP, a.s. vyznamné uspory urokovych naklada
a znamenala zajisténi dlouhodobych externich zdroji ve formé dluhopisii vydanych
PPD, a.s az do roku 2023. Spolecnost PPD, a.s. emitovala vroce 2016 dluhopisy
vV celkové nominalni hodnoté¢ 2,7 mld. K& se splatnosti 7 let a kupdonem S pevnym
urokovym vynosem 0,7 % p. a. Externi zdroje financovani v podobé emitovanych
dluhopisti financuji kompletné Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. a Ceské spofitelna,

a. S.

53



Tabulka 11 SloZzeni majetku a zdroju financovani PPD, a

. S.

Slozka vykazu (tis. K¢) 31.12. 2017 31.12. 2018
> Aktiva 9937770 10 140 267
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek -788 468 -794 476
Software 11768 11 964
Ocenitelnd prava 113 113
Goodwill -808 465 -808 465
Studie 8 116 1912
Dlouhodoby hmotny majetek 20 585 757 21067 778
Pozemky 104 574 105 583
Stavby 18 833 602 19 236 803
Hmotné movité véci a jejich soubory 1 596 899 1643 733
Jiny DHM 15 15
Nedokonc¢eny DHM 45 185 75979
Poskytnuté zalohy na DHM 5482 5 665
ObéZny majetek
Zasoby 8 554 8 759
Pohledavky 1790 745 1643016
Kr. fin. majetek 611 50319
Dohadné ucty aktivni 893 686 863 905
> Pasiva 9937770 10 140 267
Zdroje financovani

Vlastni kapital 4743 913 5002 975
Zakladni kapital 2 707 640 2 707 640
Azio a kapitalové fondy 300 000 300 000
Fondy ze zisku 237 831 237 498
VH min. let 846 135 1234 242
VH bézného ti¢etniho obdobi 652 307 514 595
Cizi zdroje 5193690 5136 805
Rezervy 123 609 88 500
Zavazky 5070081 5048 306
Kratkodobé zavazky 1525 864 1473 280
Dlouhodobé zavazky 3544 217 3575 026
Dohadné ucty pasivni 32 645 26 404

Zdroj: vyro¢ni zprava PPD, a. s.

4.3 Tradiéni pFristupy hodnoceni vykonnosti

V této kapitole je spolecnost analyzovana tradiénimi metodami

hodnoceni

vykonnosti, jez byly popsany v teoretické ¢asti prace. Data potiebna k aplikaci analyzy

jsou ziskana z ucetnich vykazi, rozvahy ¢i vykazu z
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4.3.1 Horizontalni analyza PPD, a. s.

Zakladnim vyznamem horizontalni analyzy je komparace hodnot vybranych
polozek vykazu rozvahy v ¢asovém horizontu zahrnujici roky 2013-2018. Tabulky ¢.12,
13, 14, 15 zachycuji ziskané vystupy po aplikaci horizontalni analyzy aktiv, pasiv, vynosi

a nakladu v absolutnich ukazatelich.

Tabulka 12 Horizontalni analyza aktiv v absolutnich ukazatelich

Aktiva Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
(v tis. K&) 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

Aktiva celkem -294 346 272 253 757 702 416 211 202 497
DM 106 620 152 522 188 398 267 059 300 047
DNM -2 835 -424 -76 894 -483
DHM 109 455 152 946 188 474 266 165 300 530
ObéZna aktiva -401 189 119 550 567 966 149 389 -97 834
Zasoby -140 -6 -2 193 205
Dl. pohledavky 0 789 558 -1347 88
Kr. pohledavky -400 838 118 787 567 336 150 178 -147 747
Kr. fin. majetek -211 -20 74 365 49 708
Casové rozlideni 223 181 1338 1237 284

Zdroj: vlastni zpracovani

Souhrnny majetek dceiiné spolec¢nosti PPD, a.s. ve sledovaném obdobi prosel
znaénym vyvojem. Hodnota celkovych aktiv po celou sledovanou casovou ftadu
dosahovala rostouci tendence kromé pocatecniho obdobi. V relativni vyjadieni suma aktiv
V prvnim roce pozorovani klesla o 3,35 %. Pti hlubsim pohledu je pokles celkovych aktiv
ve vychozim obdobi sledovani zptsoben snizenim obé&znych aktiv, a to ve formé zasob,
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Dlouhodoby hmotny
majetek mél po celé zkoumané obdobi rostouci tendenci, jez je zpisobena rozsifenim
technologii ve form¢ stroji, vozidel a staveb. Nehmotny dlouhodoby majetek vykazoval
ubytek kromé roku 2016/2017, kdy spolec¢nost s nejvétsi pravdépodobnosti investovala
do softwarového vybaveni. Nejvétsi prirustek majetku byl identifikovan mezi roky
2015-2016 diky kratkodobym pohledavkam. Nejvyznamnéj$i vzestup nastal u polozky

kratkodoby finan¢ni majetek, ktery meziro¢né narostl z hodnoty 8 tis. K¢ na 50 014 tis. K¢
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v roce 2018. Narist kratkodobého finan¢niho majetku byl zpisobem zvySenim penéznich
prosttedkd na bankovnich uétech, diky spole¢nému financovani koncernu. Casové
rozliseni spole¢nosti PPD, a. s. tvofily v prvnim obdobi pozorovani pouze naklady piistich
obdobi, v dalsich letech se skladalo Casové rozliSeni i z piijma piistich obdobi. NarGst
casového rozliseni ve sledované cCasové fadé je zpusoben ristem jak nakladl pfistich

obdobi, tak piijmu piistich obdobi. Pokles v roce 2017 je dan snizenim nakladt pfistich

obdobi.

Tabulka 13 Horizontalni analyza pasiv v absolutnich ukazatelich

Pasiva Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil

(v tis. K&) 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Pasiva celkem -294 346 272 253 757 702 416 211 202 497
Vlastni kapital -138089 | -2418869 | 512330 396 777 259 062
Zakladni kapital 0 -2 499 360 0 0 0
Azio a kapitalové
fondy 0 -20 392 320 392 0 0
Fondy ze zisku 17 826 -447 -308 -330 -333
VH minulych let -89 800 92 772 25 460 197 516 397 107
VH béz. uce. obd. -66 115 8 558 166 786 199 591 -137 712
Cizi zdroje -155851 | 2691485 245 821 19 677 -56 885
Rezervy -52 809 23111 37 184 -50 310 -35 109
Dl. zavazky -4 527 2 489 315 146 127 30 401 30 809
Kr. zdvazky -98 485 179 059 62 510 39 586 -52 584
Casoveé rozliSeni -406 -363 -449 -243 319

Zdroj: vlastni zpracovani

Vlastni kapital v prvnich dvou sledovanych obdobich vykazoval pokles a nasledné
po zbyla tii obdobi narust.
snizeni v obdobi 2013/2014 0 2,16 % a v obdobi 2014/2015 o 38,68 %. Snizeni vlastniho

V relativnim vyjadieni vlastni kapital vykazal meziro¢ni

kapitalu bylo v prvnim obdobi zptsobeno zejména vysledkem hospodaieni minulych let,

jenz byl rozdélen a niz$im vysledkem bézného ucetniho obdobi oproti pfedchozimu roku.

wrwe

zakladniho kapitalu bylo u¢inéno sniZzenim jmenovité hodnoty vSech akcii spole¢nosti dle
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ustanoveni zakona o obchodnich Korporacich. Divodem snizeni zakladniho Kkapitalu
spole¢nosti byla optimalizace kapitalové struktury spole¢nosti v navaznosti na provedené
piecenéni majetkovych aktiv spole¢nosti, a tedy uvolnéni ptebytku provozniho kapitalu
akcionafi. Nejvetsi vzrust zaznamenal vlastni kapital v roce 2016 kvili vysokému vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Hodnota VK mezi roku 2017-2018 vzrostla
na 105,46 %, a divodem zvyseni vlastniho kapitalu byla polozka vysledek hospodafeni
z minulych let, jeZ nebyl rozdélen. Cizi zdroje v prvnim a poslednim zkoumaném obdobi
zaznamenaly pokles. Divodem snizeni cizich zdroji bylo uhrazeni kratkodobych zavazkt
a pouziti nastfadané rezervy. Hodnota rezervy se vroce 2018 snizila 0 28,4 %
a kratkodobé zavazky o 3,45 %. Nejvétsi narist cizich zdroju byl identifikovan v roce
2015, kdy vzrostly zejména dlouhodobé zavazky. Casové rozliseni vykazovalo klesajici
tendenci, diky poklesu vynosu piistich obdobi az na posledni obdobi, kde byl identifikovan

vysoky vzrust vydaju piistich obdobi.

Tabulka 14 Horizontalni analyza vynost v absolutnich ukazatelich

Vynosy (v tis. K& Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
ynosy (v s 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Vynosy celkem -302 477 176 699 313 882 79 103 -136 812

Trzby z prodeje 306646 | 183184 | 318216 | 76366 | -146783
vyrobkii a sluzeb

Trzby za prodej zbozi -196 -101 0 0 0
Ostatni provozni 4744 | -6019 | -4598 1274 3221
Vynosy

Vynosove uroky a -379 -365 264 1463 6 750
podobné vynosy

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost PPD, a. s. zaznamenala klesajici tendenci celkovych vynost v prvnim
a poslednim roce pozorovani. Divodem meziro¢niho snizeni celkovych vynost jsou trzby
z prodeje vyrobki a sluzeb. Pfi¢inou jsou klimatické podminky, kdy vroce 2018
distribuéni sit dopravila ke koncovym zakaznikim o 75,6 mil m® méné nez v roce
piedeslém. Rok 2018 byl v celoroénim praméru o 1,1 °C teplejsi nez predesly. Od roku
2015 spolecnost neeviduje trzby za zbozi. Ostatni provozni vynosy predstavuji trzby
z prodeje dlouhodobého majetku, prodeje materialu a jiné provozni vynosy. Pokles

ostatnich provoznich vynosi byl zapfi¢inén jinymi provoznimi vynosy mezi roky
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2014/2015 a mezi roky 2015/2016 trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jinymi
provoznimi vynosy. Nejmensim podilem se na zmén¢ ostatnich provoznich vynosua podili
polozka trzby z prodeje materialu, jez dosahla maximalni meziro¢ni zmény 87 tis. K¢&.
Vynosové uroky a podobné vynosy jsou tvoieny zejména vynosovymi uroky tykajici se
ovladané ¢i ovladajici osoby. Piimo ovladajici osoba je pro PPD, a. s. PP, a. s. a nepiimo

Prazska plynarenska Holding a. s. a Hlavni mésto Praha.

Celkové naklady spole¢nosti PPD, a. s. vykazovaly ve tfech meziro¢nich srovnani
nartst a ve dvou pokles. Snizeni celkovych nakladi mezi roky 2013/2014 nejvice ovlivnilo
snizeni spotieby materialu a energie, upravy hodnot DNM a DHM a dan z ptijmu.
materialu a energie trvalymi tpravami hodnot DNM a DHM, rezervami, nakladovymi
uroky a ostatnimi finan¢nimi naklady. Spole¢nost v ramci sledovanych let dokazala
efektivné pracovat s materialem a energii, jelikoz pouze tato polozka naklada v prubéhu let
méla klesajici tendenci krom¢ mezirocniho obdobi 2014/2015. Rast mzdovych
a socialnich a zdravotnich vydaji se od roku 2015 projevil na zvySené hodnoté osobnich
nakladt. Tento vyvoj je S nejvétsi pravdépodobnosti podminén stale se zvysujicimi naroky
spolecnosti vV podob¢ navyseni minimalni mzdy a také starnutim populace, s ¢imz souvisi
postupny nedostatek pracovni sily. Nejvyznamnéj$i polozkou z oblasti ostatnich
provoznich nakladi jsou rezervy, jez vykazaly pokles ve dvou obdobich ¢erpanim
na majetkové refundace, jez vznikly pii Skodé v Divadelni ulici v roce 2013. V roce 2018
je narlst polozky rezervy zpusoben tvorbou rezervy na opravu hmotného majetku,
vysokotlakych plynovodi. Ostatni rezervy spolecnosti zahrnuji naptiklad rezervu
na nevycerpanou dovolenou a rezervu na odmény zaméstnancu. Podrobnéjsi tdaje

0 meziro¢nich zménach jednotlivych polozek nakladi zobrazuje nasledujici tabulka ¢.15.
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Tabulka 15 Horizontalni analyza nakladt v absolutnich ukazatelich

NéKlady (v tis. K& Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
adady (vis. Re 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Naklady celkem 251593 | 592129 147156 | -120 488 900

Vykonova spotieba -124 731 92 053 25780 -27 274 -38 044
Naklady vynalozené na 99 .32 0 0 0
prodané zbozi

Srﬁ’:rgfeba materidlu a 96383 | 96355 | -40300 | -60266 | -65244
Sluzby -28 326 -4 270 66 080 32992 27 200
Aktivace 295 -18 182 2578 -1 864 -1320
Osobni naklady 2121 44 7 444 7823 8 107
Mzdové niklady -1133 4515 5218 5 603 5 551
Naklady na S, ZP a -988 4471 2226 2 220 2 556
ostatni naklady

Naklady na SZ, ZP 1275 1263 1922 1516 2 400
Ostatni naklady 287 -5 734 304 704 156
Upravy hodnot v 90727 | 448925 | 27690 | -19889 6851
provozni oblasti

Dpravyhodnot DNMa 99707 | 443059 | 20345 | -20282 6 965
Upravy hodnot DNMa 17 g5, 16 003 29345 | -20282 | 6965
DHM-trvalé

Upravy hodnot zasob 0 163 -113 -73 16
Upravy hodnot 629 703 -1542 466 98
pohledavek

Ostatni provozni 2 530 24529 -24.798 -53 294 58 877
naklady

ZC prodaného DM 729 -280 -194 1127 -1 247
ZC prodaného materidlu -10 -43 -23 -13 87
Dané a poplatky v -1376 234 26 -347 51
provozni oblasti

Rezervy v provozni

oblasti a komplexni 1971 19 680 -22 343 -54 502 58 468
naklady pfistich obdobi

Jiné provozni naklady 1216 4 938 -2 264 441 1518
Nakladove troky a -135 35372 16 961 -24 664 3562
podobné naklady

Nakladové troky a

podobné ndklady- 27 524 21 324 2671
ovladana nebo ovladajici

osoba

Ostatni ndkdadové troky | _4g 34 848 16982 | -24.988 891
a podobné néklady

Ostatni finan¢ni naklady 12 148 41932 -40 874 -270
Dait z pfijmi -37 345 9 240 54 725 39 548 -23 161
Dan z piijmu splatna -53 863 13771 50 032 15 749 -15 408
Datt z pfijmi odloZend 16 518 4531 4693 23799 7753

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.2 Vertikalni analyza PPD, a. s.

Hlavnim zamérem vertikalni analyzy je poskytnout piesné udaje o procentnich
podilech jednotlivych slozek z vychoziho celku. Tabulky ¢. 16, 17, 18, 19 znazoriuji

jednotlivé druhy, jez tvofi aktiva, pasiva, vynosy a naklady spolec¢nosti Prazska

plynarenska distribuce a. s. v letech 2014-2018.

Tabulka 16 Vertikalni analyza aktiv

Aktiva (v %) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 88,656 | 87,642 | 82,646 | 81,872 | 83,196
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,009 | 0,003 | 0,002 | 0,011 | 0,006
Dlouhodoby hmotny majetek 88,647 | 87,638 | 82,644 | 81,861 | 83,190
ObéZna aktiva 11,341 | 12,352 | 17,335 | 18,112 | 16,785
Zasoby 0,099 | 0,095 | 0,088 | 0,086 | 0,086
Dlouhodobé pohledavky 0,000 | 0,009 | 0,014 | 0,000 | 0,001
Kratkodob¢ pohledavky 11,240 | 12,246 | 17,230 | 18,020 | 16,203
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,002 0,002 0,003 0,006 0,496
Casoveé rozliden 0,004 | 0,006 | 0,019 | 0,016 | 0,019

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii prvnim pohledu na tabulku ¢.

%

dlouhodoby majetek. Z celkového mnozstvi

16, je ziejmé, ze veétSinu majetku tvori

aktiv obsahuje dlouhodoby majetek

ve zkoumaném obdobi vice jak 80 %. Obézny majetek pojima méné nez 20 %.
Pfi podrobné&jsim pohledu lze rozpoznat, ze kategorie dlouhodobého majetku je tvorena
zejména hmotnym majetkem a v obéznych aktivem se nejvice vyskytuji kratkodobé
pohledavky. Oproti vychozimu roku pozorovani dlouhodoba aktiva poklesla o 5,46 %
aobézny majetek vzrost o 5,44 %. Ve slozeni majetku nebyla identifikovana

za sledovanou ¢asovou fadu vyraznéjsi zmeéna nez pét procent.
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Tabulka 17 Vertikalni analyza pasiv

Pasiva (v %) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Pasiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vlastni kapital 73,645 | 43,757 | 45,656 | 47,736 | 49,338
Zakladni kapital 61,319 | 30,896 | 28,437 | 27,246 | 26,702
Azio a kapitalové fondy 0,000 |-0,233 | 3,151 | 3,019 | 2,959
Fondy ze zisku 2,814 | 2,721 | 2,501 | 2,393 | 2,342
Vysledek hospodafeni minulych let 6,246 | 7,111 | 6,812 | 8,514 | 12,260
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho
obdob 3,266 | 3,263 | 4,755 | 6,564 | 5,075
Cizi zdroje 26,340 | 56,233 | 54,340 | 52,262 | 50,657
Rezervy 1,338 | 1,560 | 1,827 | 1,244 | 0,873
Dlouhodobe zavazky 10,344 | 38,427 | 36,904 | 35,664 | 35,256
Kratkodob¢ zavazky 14,658 | 16,246 | 15,610 | 15,354 | 14,529
Casové rozlideni 0,014 | 0,010 | 0,004 | 0,002 | 0,005

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova pasiva v roce 2014 byla tvotena ze 74 % vlastnim kapitalem a ze 26 %
cizim kapitalem. Na konci sledovaného obdobi, rok 2018, byl podil celkovy pasiv 49 %
vlastniho kapitalu a 51 % ciziho kapitalu. V roce 2015 nastal vyznamny narist podilu
cizich zdroji, jez vzrostly o 24,32 %. Nartst mnozstvi ciziho kapitalu se projevil zvysenim
rentability vlastniho kapitalu podniku, jez je dana nizsi urokovou mirou ciziho kapitalu
oproti vynosnosti aktiv. Nevyhodou zvyseni ciziho kapitadlu mize byt snizeni financni
stability spole¢nosti a moznost ziskani dalsiho ciziho zdroje obtizng&ji, respektive s vyssim
urokem. S dal$im nartistem cizich zdroji Ize oc¢ekavat, ze vysoky podil ciziho kapitalu
omezi jednani managementu, které se musi prizpusobit véfitelam. Kratkodobé zavazky si
po zkoumané obdobi drzely viceméné stabilni strukturu kolem 15 % z celkovych pasiv.
Duvodem rustu cizich zdroju jsou dlouhodobé zavazky, jez vyznamné vzrostly o 28,08 %

diky narustu zavazki-ovladana nebo ovladajici osoba mezi roky 2014 a 2015.

Vertikalni analyza vynost odhalila, ze nejvétsim podilem vynost jsou trzby

z prodeje vyrobkd a sluzeb a po celé sledované obdobi dosahuji pies 99 % celkovych
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vynost. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou na celkovych vynosech jsou jiné provozni
vynosy, které dosahovaly v priméru sledovanych let 0,4 % na celkovych vynosech.
Naklady jsou pramérné po sledovanou ¢asovou fadu tvoteny zejména ze 60 %
vykonovou spotiebou a z 26 % upravami hodnot v provozni oblasti. Osobni naklady si
béhem sledovanych let drzi stabilni podil na celkovych nakladech kolem 7 %. Dai
z ptijmu dosahovala na zacatku pozorovani necelych 3 % a na konci pozorovani téméf
7 %, coz je dano téméf dvojnasobnym zvySenim vysledku hospodateni pied zdanénim
oproti vychozimu roku. Detailnéjsi pohled na jednotlivé podily polozek nakladi a vynost

udavaji nadchazejici tabulky.

Tabulka 18 Vertikalni analyza vynosa

Vynosy (v %) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Vynosy celkem 100 100 100 100 100
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 99,128 199,520 | 99,768 | 99,663 | 99,210
Trzby za prodej zbozi 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Ostatni provozni vynosy 0,828 | 0,463 | 0,206 | 0,252 | 0,407
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,064 | 0,109 | 0,048 | 0,087 | 0,083
Trzby z prodeje materialu 0,004 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,004
Jiné provozni vynosy 0,760 | 0,352 | 0,158 | 0,165 | 0,320
Vynosové troky a podobné vynosy 0,038 | 0,017 | 0,026 | 0,085 | 0,383
Vynosov§ 1'1,r0’ky a podobné vynosy-ovlddana 0,038 | 0,017 | 0,026 | 0,082 | 0.382
nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,001

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19 Vertikalni analyza nakladu

Naklady (v %) 2014 2015 2016 2017 2018

Naklady celkem 100 100 100 100 100
Vykonova spotieba 61,550 | 61,510 | 58,118 | 60,511 | 58,352
Aktivace 0,509 | -0,567 | -0,659 | -0,807 | -0,881
Osobni naklady 6,746 6,170 6,085 6,933 7,383
Upravy hodnot v provozni oblasti 28,074 | 26,093 | 25,532 | 26,141 | 25,744
Ostatni provozni naklady 0,364 1,730 0,293 -2,670 0,625
Nékladové uroky a podobné néklady 0,044 2,050 2,781 1,589 1,787
Ostatni finan¢ni naklady 0,005 0,013 2,210 0,072 0,057
Dan z piijmu 2,708 3,001 5,639 8,233 6,933

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3 Rozdilové ukazatele PPD, a. s.

Analyza rozdilovych ukazatelti operuje s riznymi polozkami aktiv a pasiv. V této
kapitole prace se analyza rozdilovych ukazateli vénuje vypocétu ¢istého pracovniho
kapitalu a ukazatelii zisku na riznych urovnich dcefiné spolecnosti Prazska plynarenska

distribuce a. s.

Tabulka 20 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital
_ 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K¢)
Cisty pracovni Kapital 282606 | -340782 | 167019 | 275481 | 230284

Zdroj: vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital je jeden z nejéastdji uzivanych indikatora fondd finanénich
prostiedkl k fizeni likvidity spole¢nosti. Hodnota ukazatele je ziskana prostfednictvim
vzorce &. 7. V roce 2014 a 2015 dosahoval CPK zapornych hodnot, coz znamenalo Ze ¢ast
dlouhodobych aktiv spole¢nosti byla kryta finanénimi zdroji, Které maji kratkou dobu
splatnosti. Firm¢ hrozilo nebezpeci, Ze bude muset prodat sviij dlouhodoby majetek
pro zaplaceni kratkodobych zavazki. Dlouhodoby majetek tvoii prevazné budovy, stroje,
zatizeni a dalsi prostfedky, které podnik nezbytné potiebuje pro své podnikani. V letech
2014-2015 tak mohl nastat stav, kdy mohla byt ohrozena existence firmy. V prvnich dvou
letech se tedy jedna o podkapitalizaci. Hodnota c¢istého pracovniho kapitalu méla
za ¢asovou fadu let 20142018 rostouci tendenci mimo posledni rok. Rostouci tendence
ukazatele fika, Ze spolecnost disponuje znacnou schopnosti uhrazovat své zavazky.
Rostouci trend ¢istého pracovniho kapitalu je vyvolan vétsim tempem ristu obéznych aktiv
oproti kratkodobym zavazkim. Struktura, jeZz ovliviiuje Cisty pracovni kapital zavisi
zejména na typu podnikani, které udava slozeni obéznych aktiv — zasob, pohledavek,
penéznich prostiedkd. Spolecnost by si méla drzet takové mnozstvi obéznych aktiv, které

staci k zajiSténi provozu a nevytvaii prebyte¢né naklady.

Tabulka ¢. 21 zachycuje jednotlivé druhy urovné zisku Prazské plynarenské
distribuce, a. s. za ¢asovou fadu 2014-2018. Téméf kazda sledovana troven zisku
vykazovala v monitorovaném obdobi rostouci tendenci kromé roku 2018, kdy vsechny

urovné zisku mély niz§i hodnotu nez rok 2017. Vychozi zkoumany rok 2014 nabyval
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hodnoty cistého zisku, EAT 277 372 tis. K¢. Posledni pozorovany rok 2018 dosahoval

hodnoty ¢istého zisku EAT témét dvojnasobné nez prvni sledovany rok.

Tabulka 21 Ukazatele zisku

Uroveii
zisku 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K¢)
EBDIT 763 154 832 327 1100 144 1294 337 1130 061
EBIT 321 669 374 839 613 311 827 786 670 475
EBT 320 956 338 754 560 265 799 404 638 531
EAT 277 372 285930 452 716 652 307 514 595

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.4 Ukazatele rentability PPD, a. s.

Vysledné hodnoty ukazateld rentability byly ziskany prostfednictvim vzorca €. 8
ac. 9 a jsou zachyceny v nasledujici tabulce ¢. 22. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
I rentabilita celkového kapitalu (ROA) ve vsech pozorovanych letech méla rostouci
tendenci krom¢ posledniho roku — 2018. Ukazatel ROE rostl, jelikoz v roce 2015 doslo
K mirnému narustu zisku na rtznych urovnich a k poklesu vlastniho kapitalu, v letech
2016, 2017 zisk na riznych arovnich zvySoval svou hodnotu rychlejSim tempem nez
vlastni kapital. Ukazatel ROA rostl, jelikoz zisku na riznych trovnich dosahoval
rychlejsiho tempa rastu nez celkova aktiva. Pokles ukazateli rentability v roce 2018 byl
zpusoben snizenim zisku na rtznych trovnich. V roce 2018 podnik PPD, a.s. z jedné
investované koruny nabyl ve formé ¢istého zisku 0,10 K¢ zpét, coz je oproti prvnimu roku

sledovani 2,5krat vice, kde obdrzend hodnota dosahovala 0,04 K¢.

Tabulka 22 Ukazatele rentability

Ukazatel
rentability 2014 2015 2016 2017 2018
(v %)
ROE (z EBT) 5,13 8,83 12,89 16,85 12,76
ROE (z EAT) 4,44 7,46 10,41 13,75 10,29
ROA (z EBT) 3,78 3,87 5,88 8,04 6,30
ROA (z EBIT) 3,79 4,28 6,44 8,33 6,61

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.5 Ukazatele likvidity PPD, a. s.

Adekvatni hodnota bézné likvidity se vyskytuje v intervalu 1,5 — 2,5. Hodnota
bézné likvidity pozorované spole¢nosti ve vsech letech nedosahuje doporuc¢ené tirovné.
Nizka uroven bézné likvidity je zpisobena vyssi hodnotou kratkodobych zavazkl oproti
hodnoté obé&zného majetku. Ve sledovanych letech by spole¢nost zaznamenala potize
pii hrazeni vSech svych zavazkia za pomoci okamzitého prodeje obézného majetku. V roce
2018 jsou zavazky podniku kryty 1,16nasobné. Likvidita 2. stupné poskytuje informaci
0 schopnosti platby zavazk® vuci zaméstnancim a zavazkd z obchodniho styku. Pohotova
likvidita se v celém sledovaném obdobi pohybuje na doporu¢ené trovni, ktera se nachazi
vrozpéti 0,7 — 1,2. Pohotova likvidita spole¢nosti dosahuje vysoké urovné, jelikoz se
nachazi v pribéhu sledované casové fady kolem hodnoty 1 a zaroven Si spole¢nost udrzuje
stabilni mnozstvi zasob, které tak nezadrzuji mnoho prostiedki pii tvorbé zisku. Vhodné
rozmezi likvidity 1. stupné je v intervalu hodnot 0,2 — 0,5. Okamzita likvidita vypovida
0 schopnosti platit aktualni splatné zavazky pomoci finan¢nich prostiedki na bankovnich
uctech a v pokladné. V prvnich ¢tytech letech nabyva okamzita likvidita spole¢nosti velmi
malych hodnot, jelikoz kratkodoby finanéni majetek dosahoval nizkych hodnot
a kratkodobé zavazky hodnot vysokych. Vyznamny nartst okamzité likvidity nastal
Vv poslednim roce zkoumani, kdy se likvidita piiblizila doporuc¢enému intervalu. P¥imé&fena
hodnota likvidity 1. stupné v roce 2018 je zapiic¢inéna dle informace z rozvahy zvysenim

penéznich prostiedki na bankovnich Gctech oproti roku 2017 z 8 tis. K¢ na 50 014 tis. K¢.

Tabulka 23 Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 0,7739 0,7601 1,1108 1,1807 1,1565
Pohotova likvidita 0,7665 0,7538 1,1049 1,1749 1,1502
Okamzita likvidita 0,0002 0,0001 0,0002 0,0004 0,0341

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.6 Ukazatele zadluZenosti a dluhové schopnosti PPD, a. s.

Podil cizich zdroju na celkovych aktivech za pozorované obdobi 2014-2018 vzrostl
témet o 20 % mezi roky 2014 a 2015. Z pohledu prvniho roku sledovani vzrostl ukazatel
vetitelského rizika 0 24,32 %. Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech dosahoval

na konci roku 2018 49,34 %. Od roku 2015 spole¢nost financuje sviij majetek vice z cizich

65




zdroju nez z vlastnich prostfedkd, ale na konci pozorovani v roce 2018 spole¢nost témef
piesné respektuje zlaté bilan¢éni pravidlo, kdy oba koeficienty celkového zadluzeni
a samofinancovani dosahuji 50 %. Ukazatel finan¢ni paky dosahuje pozitivnich hodnot,
jelikoZz by mél mit maximalné hodnotu 4. Zadluzeni vlastniho kapitalu se od roku 2015
zadluZeni vlastniho kapitalu se udava maximalné do 150 %. Stupen zadluzeni se vV ramci
posouzeni vychoziho a koncového roku pozorovani zvysila 0 66,91 %. Opakem stupné
zadluZeni je mira finan¢ni samostatnosti, jez by méla dosahovat hodnot vyssich nez 100 %,
coz ve zkoumanych obdobich nastalo pouze vroce 2014. V poslednich dvou letech

pozorovani se firma blizi vhodné mife finanéni samostatnosti.

Tabulka 24 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Ukazatel vétitelského rizika (%) 26,34 56,23 54,34 52,26 50,66
Koeficient samofinancovani (%) 73,65 43,76 45,66 47,74 49,34
Ukazatel finan¢ni paky 1,36 2,29 2,19 2,09 2,03
Stupen zadluzeni VK (%) 35,77 128,51 | 119,02 | 109,48 | 102,68
Mira finan¢ni samostatnosti (%) 279,59 77,81 84,02 91,34 97,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka ¢. 25 zobrazuje propoctené hodnoty ukazatelit dluhové
schopnosti, jez byly ziskany pomoci vzorct ¢.17, 18, 19. Spole¢nost PPD, a. s. méla velmi
vysokou schopnost tvofit zdroje na thradu urokd, jelikoz v roce 2014 zisk mnohonasobné
pievysoval nakladové uroky. V prubéhu dalsi ¢tyt sledovanych let je firma nadale schopna
produkovat v priméru 18krat vice zdroju na uhradu trokt. Ukazatel kryti dluhové sluzby
predstavuje schopnost spolecnosti vytvaiet prostfedky ke splaceni svych zavazkda.
Doporucena hodnota kryti dluhové sluzby je 1. Spole¢nost zna¢né pievysuje doporucenou
hodnotu a ma vysokou schopnost splacet své dluhy po celou pozorovanou ¢asovou fadu
let. Spolecnost je schopna splatit své dluhy za 4 roky a 4 mésice z vyprodukovanych

prostiedkt v praméru za sledované obdobi.
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Tabulka 25 Ukazatele dluhové schopnosti

Ukazatel dluhové schopnosti 2014 2015 2016 | 2017 | 2018
Ukazatel urokového kryti (%) 451,15 10,39 11,56 | 29,17 | 20,99
Ukazatel kryti dluhové sluzby (%) | 1009,21 21,60 | 18,71 | 40,42 | 31,50
Doba splaceni dluhi (pocet let) 2,93 5,96 4,75 4,03 457

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.7 Ukazatele aktivity PPD, a. s.

Soubor ukazatelt aktivity posuzuje efektivitu pouzivani podnikovych aktiv.

Ukazatele aktivity studuji podily mezi aktivy a riznymi tokovymi veli¢inami napiiklad

trzbami. V tabulce ¢. 26 jsou propocteny ukazatele doby obratu a nasledujici tabulka ¢. 27

udava hodnoty rychlosti obratu spole¢nosti PPD, a. s.

Tabulka 26 Ukazatele doby obratu

Hodnota ukazatele ve dnech
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 1,68 1,50 1,30 1,26 1,37
Doba obratu pohledavek 188,01 | 192,53 | 254,55 | 268,90 | 262,58
Doba obratu kr. zdvazka 245,18 255,22 230,42 229,12 235,44
Doba obratu celkovych aktiv 1672,67 | 1570,99 | 1476,12 | 1492,25 | 1620,51

Zdroj: vlastni zpracovani

Doby obratu zaznamenaly na konci obdobi vzhledem k vychozimu roku sledovani
pokles kromé doby obratu pohledavek. Snizeni doby obratu piedstavuje kratsi ¢asovy usek,
ve kterém jednotlivé polozky aktiv zistavaly ve své formé. Nejmensi snizeni doby obratu
roku 2018 oproti roku 2014 bylo identifikovano u zasob — tfetina dne, na druhou stranu
nejvyrazngjsi pokles nastal u celkovych aktiv — pfes 52 dnti. Ukazatel doby obratu zasob
neni pro rozhodovani vyznamny vzhledem k malému podilu ve struktufe majetku
spole¢nosti. ZvySeni doby obratu bylo zachyceno u pohledavek, kdy se termin prodlouzil
0 74,5 dne. Zavazny zvrat nastal v roce 2016, kdy se doba obratu pohledavek prodlouzila
vice nez doba obratu kratkodobych zavazku. Tato okolnost je nezadouci, nebot’ podnik
obdrzuje platby od odbérateli pozdéji, nez hradi své zavazky. V této skutecnosti je
promitnut zalohovy charakter plateb, kdy kratkodobé zavazky jsou zastoupeny nejvice

kratkodobymi pfijatymi zalohami a poté zavazky z obchodnich vztahi. Kratkodobé ptijaté
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zalohy predstavuji predev§im inkasované zalohy od obchodnikt s plynem na poskytované
sluzby spojené s distribuci plynu a distribu¢ni poplatek. Kratkodobé zavazky z obchodniho
styku jsou tvotfeny predevsim piijatymi jistinami od obchodnikii nakupujicich distribu¢ni
sluzby. Nejvyssi hodnota jistiny je od matei'ské spole¢nosti Prazska plynarenska, a. s. Dale
kratkodobé zavazky predstavuji zejména zavazky na zakladé, kterych budou odkupovana
plynarenska zafizeni realizovana cizimi investory a ostatni stavby plynarenskych zafizeni

na zakladé kterych, budou poskytovany vymény plynomeéri a inzenyrska ¢innost.

Tabulka 27 Ukazatele rychlosti obratu

Hodnota ukazatele v po¢tu obratek
Ukazatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rychlost obratu zasob 221,41 | 243,47 | 281,59 | 284,17 | 260,76
Rychlost obratu pohledavek 1,94 1,90 1,43 1,36 1,39
Rychlost obratu kr. zavazki 1,49 1,43 1,58 1,59 1,55
Rychlost obratu celkovych aktiv 0,22 0,23 0,25 0,24 0,23

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet ukazateli rychlosti obratu byly pouzity vzorce ¢. 24, 25, 26, 27.
Ukazatel rychlosti obratu vyjadiuje moznost, kolikrat firma muze zaplatit urc¢itou polozku
aktiv ze ziskanych trzeb. Pozitivnim vysledkem hodnoty rychlosti obratu se rozumi: ¢im
vy$8$i hodnota ukazatele rychlosti obratu, tim 1épe. Firma je schopna vicekrat uhradit
polozku ze svych trzeb. Nejvice lze z pozorovanych aktiv uhradit zasoby. VSechny
polozky az na pohledavky mély na konci vyssi rychlost obratu oproti vychozimu roku
zkoumani. Zvyseni rychlosti obratu se projevilo vétsim nartstem trzeb oproti hodnotam

jednotlivych aktiv.

4.3.8 Analyza soustav ukazateli PPD, a. s.

Tato kapitola se vénuje analyze soustav ukazateli dcefiné spoleCnosti Prazska
plynarenska Distribuce a. s. Pro potieby prace je sestavena pyramidova soustava ukazatele
rentability vlastniho kapitalu pomoci Du Pont rozkladu, kdy podstatou je rozklad
vrcholového ukazatele neboli ukazatele 0. fadu. Ugelem Du Pontova rozkladu rentability
vlastniho kapitalu je kvantifikovat, jak se zmény nizsich ukazateli projevuji na zméné

vrcholového ukazatele rentability PPD, a. s.
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Tabulka 28 Udaje pro analyzu ROE

rozdil Index tempo
Analyza ROE 2014 2018 2018- 2018/2014 prirastku
2014 v %
ROA
rentabilita aktiv 3,78 6,30 2,52 1,6660 66,60
ROE 4,44 10,29 5,85 2,3190 131,90
- rentabilita vlastniho kapitalu ’ ' ’ ’ '
ROS
- rentabilita trseb 14,97 22,53 7,56 1,5052 50,52
Financ¢ni paka
- celkova aktiva/vlastni kapital 1,36 2,03 0,67 1.4927 49.217
Obrat aktiv 0,22 0,23 0,01 1,0455 4,55
Trzby 1852990 | 2283973 | 430983 1,2326 23,26
Celkovy kapital 8491 604 | 10 140 267 | 1 648 663 | 11,1942 19,42
EAT 277372 | 514595 | 237223 1,8553 85,53

Zdroj: vlastni zpracovani

Du Ponttav rozklad zobrazuje souvislosti mezi jednotlivymi polozkami ukazateli.

Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2018 zvysila na 0,10, tedy o 132 %.

Na pravé

stran¢ grafu ¢. 5 lze vidét ukazatel finan¢ni paky, ktery se zvedl o 49 %. Ve velké miie byl

vzestup ukazatele ROE zapfiinény vzestupem rentability aktiv. Nartst

ROA byl

zaznamenan z 0,04 na 0,06 a tim ovlivnil rentabilitu vlastniho kapitalu 0 67 %. Rentabilita

trzeb byla ovlivnéna Cistym ziskem — EAT a trzbami. Ob¢ veli¢iny mély rostouci pribéh

za sledované obdobi. Vzestup ¢istého zisku v relativnim vyjadfeni ovlivnil rentabilitu

vlastniho kapitalu 0 85 %. Nejméné prispél ke zvysSeni rentability vlastniho kapitalu

ukazatel obrat celkvoych aktiv, jez vzrost 0 5 % v ramci pozorované ¢asové fady let. Firma

mohla na konci sledovaného obdobi vicekrat uhradit celkova aktiva z obdrzenych trzeb,

jelikoz tempo rustu trzeb bylo rychlejsi oproti rustu celkovych aktiv.
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Graf 5 Du Pontuav rozklad PPD, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.9 Ekonomicky normal PPD, a. s.

Ekonomicky normal podava informace o vztazich mezi dil¢imi ukazateli pomoci
meziro¢nich indext. Na zaklad¢ porovnani indext lze zhodnotit, zda se jedna o intenzivni
nebo extenzivni rozvoj podniku. Tabulka ¢. 29 zobrazuje meziroéni hodnoty indexu

jednotlivych ukazatelti PPD, a. s.

Tabulka 29 Indexy ukazatelti ekonomického normalu

Indexy 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
[ VHUO 0,808 1,031 1,583 1,441 0,789
| PH 0,827 1,107 1,306 1,084 0,921
I Vykony 0,858 1,099 1,156 1,032 0,940
| DHM 0,204 0,418 0,750 4,921 0,570
| MZD 0,985 1,474 1,069 0,767 1,062
| ZAS 0,984 0,999 1,000 1,023 1,024
| VYKSP 0,888 1,093 1,024 0,975 0,965
Poget pracovniki 0,902 1,016 1,038 1,051 1,007

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé ukazateld vykonu a dlouhodobého majetku je Zadouci, aby tempo ristu
vykoni bylo vys$§i nez tempo rastu dlouhodobého majetku. Tempo rastu mzdovych
nakladl by mélo byt vyssi nez tempo riistu pracovnikli. Co se tyc¢e vztahu tempa rastu
vykonil a tempa rustu zasob, je potfebné, aby tempo ristu vykont bylo vyssi nez tempo
rastu zasob. Dalsi Zzadouci vztahy meziro¢nich indexti z hlediska intenzivniho rozvoje

firmy jsou popsany v tabulce ¢. 30.
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Tabulka 30 Ekonomicky normal PPD, a. s.

_ Charakeristika 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
intenzivniho rozvoje
rist pracovnikil IR IR IR ER IR
pomalejsi nez rist mezd
rast mezd
pomalejsi nez risst DHM ER ER ER IR ER
rstDAM = IR IR IR ER IR
pomalejsi nez rist trzeb
ristzasob ER IR IR IR ER
pomalejsi nez rist trzeb
rast vykonove - IR IR IR IR ER
spotfeby pomalej$i nez rust trzeb
rast PH
rychlej$i neZ riist trzeb ER IR IR IR ER
rust zisku
rychlejsi nez rast PH ER ER IR IR ER
, extenzivni | intenzivni | intenzivni | intenzivni | extenzivni
Vysledek i . . - i
rozvoj rozvoj rozvoj rozvoj rozvoj

Zdroj: vlastni zpracovani

Z celkového pohledu lze povazovat spole¢nost spiSe za podnik s intenzivnim
rozvojem, ktery byl identifikovan v ramci tifi meziro¢nich srovnani z péti. Spolecnost
PPD, a.s. se vramci Svého podnikdni snazi vyuzivat efektivnéji produkéni faktory
ve form¢ lepsi technologie, organizace a tizeni vyroby. Pozadovany pribéh z hlediska
intenzivniho rozvoje podniku u porovnani indexu mezd a poctu pracovniki nastal
s vyjimkou 2016/2017, kdy doslo k poklesu produktivity prace. Tempo rustu DHM bylo
mens$i nezZ tempo rustu vykontl, a tudiz byla v pribéhu sledovanych let zajisténa vyssi
efektivnost dlouhodobého majetku, ve viech obdobich kromé obdobi 2016/2017. Zadouci
stav — pomalejSi rist zasob oproti rastu trzeb nebyl splnén v obdobi 2013/2014
a 2017/2018.

4.3.10 Ukazatele trzni hodnoty PPD, a. s.

Ukazatele trzni hodnoty hodnoti podnik z pohledu investora ¢i potencionalnich
investord. Vysledné hodnoty vyuzivaji zejména analytici, ktefi sleduji hodnotu firmy a jeji
predpokladany vyvoj v budoucnosti. Nasledujici tabulka ¢. 31 udava ziskané hodnoty

ukazatelt trzni hodnoty Prazské plynarenské distribuce, a. s.
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Tabulka 31 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018

Zisk na akcii (EPS) 53,269061 | 54,912618 | 86,943730 | 125,275014 | 98,827540

Vyplatni poméer 1477085 | 1,432875 | 0,397600 | 0,384589 | 0,485819
Navratnost akcie ze

. 110,345478 | 107,042794 | 67,606946 | 46,920769 | 59,477348
zisku (PE)

Dividendovy vynos 0,013386 | 0,013386 | 0,005881 | 0,008197 | 0,008168

Pomér trzni a ucetni

) 0,011304
hodnoty akcie (P/BV)

Pomér trzni ceny akcie

a trzeb na akcii (P/S) 16,517491 | 15,031498 | 12,999862 | 12,591451 | 13,400660

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel EPS piedstavuje vysledek hospodafeni na jednu akcii. Ukazatel ma
pozitivni vyvoj, jelikoz dosahuje rostouci tendence ve sledované ¢asové fadé€, pouze mezi
roky 2017 a 2018 byl zaznamenan pokles. Vyplatni pomér charakterizuje dividendovou
politiku, kdy z vyslednych hodnot je ziejmé zaméteni na rast podniku. Vytvoreny Cisty
zisk spole¢nost Prazska plynarenska distribuce a. s. pramérné rozdéluje v poméru 0,84 %
v podobé dividend a 99,16 % na reinvestice v podniku. Ziskany ukazatel P/E ma pouze
orientaéni vypovidaci schopnost, jelikoz k vypoctu ukazatele byla uZzita posledni dostupna
trzni cena akcie matetské spolecnosti Prazska plynarenska a. s. z roku 2014. Ukazatel P/E
fika, ze primérné za 78 let v ramci sledovanych 5 let se uhradi hodnota podniku vyjadiena
souhrnnou cenou akcii. Rozvijejici firma by méla mit tuto hodnotu v intervalu 6-20.
Jelikoz se delsi dobu neobchoduje na trzich s akciemi PPD, a. s. nelze vysledky ukazatele
nalezité interpretovat. Dividendovy vynos piedstavuje mnozstvi dividend, jenz ptipada
na trzni hodnotu akcie. Objem dividend se pohyboval v ramci sledovanych let v rozmezi
0,005-0,01. Ukazatel poméru trzni a téetni hodnoty akcie dosahoval hodnoty nizsi nez 1,
coz ukazuje nedostatecnou reproduk¢ni schopnost majetku. Ukazatel nema korektni
vypovidaci schopnost, jelikoz opét byla k vypoétu pouzita jedina trzni cena akcie matetské
spolecnosti, PP,a.s. zroku 2014. Ukazatel P/S vyjadiuje ochotu investorti zaplatit
za jednotku trzeb. Pro investory je ptiznivé nakupovat akcie pfi co nejnizsich hodnotach

ukazatele. Doporu¢ené hodnoty poméru trzni ceny akcie K trzbam se pohybuji mezi 1 a 3,
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riskantni hodnoty jsou nad 5. Z tabulky Ize vidét, ze hodnoty se nachazeji vysoko nad

riskantni hranici, coZz mize byt zpisobeno uzitim nekorektni trzni ceny akcie.

4.3.11 Bankrotni modely PPD, a. s.

Pro zhodnoceni vykonnosti a divéryhodnosti Prazské plynarenské Distribuce a. S.
byly zvoleny dva bankrotni modely: Altmanova analyza a Taffleriv test. Vysledky téchto
modelt byly ziskany pomoci rovnice ¢. 45 a ¢. 47. Nasledujici tabulky ¢. 32 a ¢. 33
zobrazuji nabyté vystupy po aplikaci zvolenych bankrotnich modelt za ¢asovou fadu let
2014-2018.

a) Altmanova analyza
Z=0,717X1 +0,847X> + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5 (45)

Tabulka 32 Altmanova analyza

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Z-score 8,57 4,11 4,13 4,20 4,13
Vysledek oblast oblast oblast oblast oblast

prosperity prosperity prosperity prosperity prosperity

Zdroj: vlastni zpracovani

Altmanova analyza je pojem, ktery oznacuje model pro hodnoceni krize podniku.
K posouzeni Altmanova modelu se uzivaji navrzené intervaly. Pokud se firma nachazi
v rozmezi 1,2;2,9, vyskytuje se tzv. sedé zong, kde je nutné vyvoj podniku dale sledovat.
Bankrot spolec¢nosti do 2 let Ize piedpokladat s vysokou pravdépodobnosti, pokud firma
dosahuje nizsi hodnoty nez 1,2. Pokud Altmantv index dosahuje vyssi hodnoty nez 2,9,

muzeme firmu povazovat za bezproblémovou co se ty¢e financné-ekonomické stranky.

Vzhledem ke skute¢nosti, ze podnik neni obchodovatelny na burze, tak pro vypocet
Z-score byla aplikovana rovnice ¢. 45. Vysledné hodnoty maji ¢aste¢nou vypovidaci
schopnost o dcetiné spolecnosti Prazska plynarenska distribuce, a. s., jelikoz k vypoctu
trzni hodnoty vlastniho kapitalu byla uzita trzni cena akcie matetské spolecnosti Prazska
plynarenska a. s. z roku 2014 — posledni dostupna hodnota. Po celé sledované obdobi se
vysledna hodnota zafadila do oblasti prosperity. Hodnota Altmanova modelu ptevysSovala
hranici dostate¢né finanéni situace — 2,9. V ramci pozorovanych let se hodnota Z-score

vyrazné€ nezménila, az na prvni rok 2014. Podnik nejlepsi hodnotu dosahl v roce 2014, kdy
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spolec¢nost dosahla nejvyssi hodnoty u ukazatele x4, ktery dosahoval vysoké hodnoty diky
malému mnozstvi ciziho kapitalu, jez v dalsim roce vzrostl. Nejvyznamnéj$i vliv na
vyslednou hodnotu mél ukazatel x», ktery hodnoti rentabilitu aktiv, jez v pribéhu let rostla.
V roce 2017 dosahovala rentabilita aktiv 8 %. Pozitivni hodnoty nabyva ukazatel x4, coz
znaci dostate¢né mnozstvi vlastniho kapitalu v pribéhu sledovanych let, ktery je projevem
finan¢ni samostatnosti firmy. Pomérné stabilni hodnoty udava ukazatel poméru trzeb
k aktivaim, ktery nabyval praimérné hodnoty 0,23. Ukazatel predstavuje, kolik trzeb piinese
1 K¢ aktiv. Do hodnoty trzeb byly zahrnuty trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb, jez

predstavuji vykonnost firmy.

b) Tafflerav model

T =0,53X1+ 0,13X, + 0,18X3 + 0,16X4 (47)

Tabulka 33 Tafflerav test

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Taffleriv |45 | 023 0,33 0,40 0,35
test
oblast oblast nizka nizka nizka
Vysledek Sedé Sedé pravdépodobnost | pravdépodobnost | pravdépodobnost
zOny zOny bankrotu bankrotu bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovan

Vysledky Tafflerova modelu vychazi ze ¢ty pomérovych ukazatelu: rizikovosti,
ptiméteného pracovniho kapitalu, finan¢niho rizika a likvidity. Po celé sledované obdobi
neméla spolecnost PPD, a.s. zadné riziko bankrotu, a tudiz se zobrazovala svym
potencionalnim investorim, partnertt ¢i bankovnim institucim jako podnik s dostate¢nou
schopnosti dostat svym zavazkum. V prvnich dvou letech se spole¢nost nachazela tzv. sedé
zon¢, jelikoz hodnota testu vysla v intervalu 0,2 az 0,29. Nejvice se podili na dobrém
hodnoceni ukazatel ziskovosti X1 (EBIT/Kratkodobé zavazky), na druhou stranu nejméné

prispiva ukazatel aktivity X4 (Trzby/Majetek).

4.3.12 Bonitni modely PPD, a. s.

Pro posouzeni bonity podniku PPD, a. s., jez pfedstavuje miru rizika pro pripadné

investory a bankovni instituce, byl vybran Kralickav rychly test a Index bonity. Nasledujici
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tabulky ¢. 34 a ¢. 35 zobrazuji ziskané hodnoty a jejich interpretaci po aplikaci

jednotlivych modeli.
a. Kralickav rychly test

Tabulka 34 Kralicktv rychly test

bodova stupnice hodnoceni
Ukazatel velmi dobré (1) — insolventni (5)

2014 2015 2016 2017 2018
K1 1 1 1 1 1
K2 X 5 5 5 5
K3 X 0 4 4 1
K4 1 1 1 1 1
Celkem bodi X 7 11 11 8
Vysledek X velmi dobré dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovani

K vypoctu Kralickova testu byly uzity 4 finan¢ni ukazatele, jez hodnoti finanéni
stabilitu a vykonnost spole¢nosti. Dle metody tvorby bodové stupnice modelu, dosahuje
je dosazeni 4 bodu, nejhorsi 20 bodu. Hodnota bonity pomoci testu nebyla ziskana za prvni
rok pozorovani, jelikoz nebyla dostupna informace o hodnoté cash flow z roku 2014.
Spolecnost Prazska plynarenska Distribuce, a. s. za roky 2015-2018 vykazuje velmi dobrou
schopnost splacet své zavazky, jelikoz vysledky Kralickova testu se pohybovaly na dobré
az velmi dobré trovni. Za piiznivymi vysledky Kralickova testu stoji zejména ukazatel
Cash flow/Trzby.

b. Index bonity

Bi=1,5X1+ 0,08X2+ 10X3 + 5X4 + 0,3X5+ 0,1 X5 (49)
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Tabulka 35 Index bonity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018

Index bonity X 1,76 2,57 3,63 2,94

Vysledek dobra | velmidobra | SXUS™M€ | eimi dobra
o, s, dobra .

X finan¢ni finan¢éni v finan¢éni
; . finanéni .
situace situace . situace
situace

Zdroj: vlastni zpracovani

Bonitni indikator, jez byl vypocten za pomoci rovnice ¢. 49, vychazi z propoctu
Sesti ukazateltl s pevné piifazenou vahou. Cim vyssich hodnot dosahuje hodnota indexu
bonity, tim solventnéjsi je podnik. DileZitou hrani¢ni hodnotou bonitniho indikatoru je
nula, kdy nizsi vysledky znaci $patnou finanéni situaci. V roce 2014, nebylo mozné ziskat
skore bonitniho indikatoru, jelikoz ve vyro¢ni zpravé spole¢nosti nebyl vykazovan piehled
o penéznich tocich. Hodnoty indexu bonity se béhem let vyskytuji v rozmezi 1,76 — 3,63.
Béhem sledované ¢asové fady spole¢nost vykazovala velmi dobrou finanéni situaci, v roce
2017 dokonce extrémné dobrou finanéni situaci. Na vysledek maji vyznamny ucinek
rizné ukazatele. Nejvice se vSak podili na dobrém hodnoceni bonity ukazatel X, (aktiva
celkem/cizi zdroje), protoze soucin parametru a proménné tohoto dil¢iho ukazatele

dosahuje nejvyssi hodnoty. Podnik za pozorované obdobi je bonitni, a tudiz nemusi mit

obavy o0 spolupraci s pfipadnymi investory, partnery ¢i véfiteli.

4.4 Moderni pristupy hodnoceni vykonnosti

V této kapitole je spolecnost analyzovana pomoci modernich metod hodnoceni
vykonnosti, jez byly popsany V teoretické ¢asti prace. Data potifebna k analyze jsou ziskana
Z GCetnich vykazu, rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty. K vyhodnoceni moderniho pfistupu
hodnoceni vykonnosti podniku Prazska plynarenska a. s. byl propocten alternativni
ukazatel EVA.

4.4.1 Ukazatel EVA PPD, a.s.

Zakladnim cilem ukazatele EVA je zvysit hodnotu vloZenych prostiedka. Piijatelné
hodnoty ukazatele EVA jsou kladné nebo alespoti rovné nule. Cim jsou hodnoty EVA
Vyssi, tim je pravdépodobnéjsi tvorba vyssi hodnoty pro vlastniky podniku. Standardni

vypocet finan¢niho ukazatele EVA nebyl proveden v analyzovaném podniku Prazska
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plynarenska Distribuce, a. s., jelikoz nelze bezpecné urcit z dostupnych zdroju dil¢i slozku
ukazatele EVA — naklady na cizi kapital (rq), které jsou nutné pro vypocet primérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC). Spolecnost PPD, a. s. vykazuje v G¢etnim vykaze
nakladové uroky, které nejsou blize specifikované a nelze tak urcit strukturu trocenych
cizich zdroju. Pro vypocet ukazatele EVA byla zvolena alternativni varianta vypoctu
ve form¢ Spread value. Nejdiive byly ziskany hodnoty jednotlivych veli¢in, které pak byly
dosazeny do vzorce ¢. 52 pro ziskani hodnoty EVA. Vyslednou hodnotu a dil¢i vypocty

veli¢in zobrazuje tabulka ¢. 36.

Tabulka 36 Ukazatel EVA PPD, a. s.

2014 2015 2016 2017 2018
EVA 5661 727,25 | 20 654 951,58 | 36 273 028,48 | 52 880 713,16 | 33 482 143,17
Spread 0,91 5,39 8,34 11,15 6,69
ROE 4,44 7,46 10,41 13,75 10,29
re 3,53 2,07 2,07 2,60 3,99

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptidana hodnota je povazovana za nastroj fizeni podniku, jez je zaméfen na tvorbu
a zvySovani trzni hodnoty. Z tabulky ¢. 36 lze vidét, ze spolec¢nost Prazska plynarenska
Distribuce a. s. po celou sledovanou ¢asovou fadu dosahovala kladné hodnoty Spread, coz
znaci, ze spole¢nost tvoii hodnotu. Pricinou tvorby hodnoty spole¢nosti je vEétsi hodnota
ptidanou hodnotu zaznamenala v roce 2014, kdy slozka r. dosahovala pomérné vysoké
hodnoty, jez byla dana ptedevsim rizikovou piirazkou za podnikatelské riziko (3,55 %).
V ramci sledované Casové fady byla nejvétsi hodnota spolec¢nosti vytvorena roku 2017
za pomoci snizeni rizikové prirazky za podnikatelské riziko a rizikové pfirazky za financni
stabilitu. Hodnota ukazatele se pohybuje v kladnych ¢islech, tudiz lze fici, ze dosahuje

piiznivého vysledku pro vlastniky podniku.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Spider analyza

Spider analyza znazoriiuje soustavu ukazatelli pomoci grafu, ktery oznacujeme
spider graf. Soustava ukazateli je rozclenéna do Ctyi kvadrantd, které jsou nasledné
zobrazeny v grafu. Prvni kvadrant patii ukazatelim rentability — rentabilita vlastniho
kapitalu, rentabilita trzeb, rentabilita vlozeného kapitdlu ¢i rentabilita aktiv. Druhy
kvadrant zachycuje ukazatele likvidity — bézna likvidita, pohotova likvidita a penézni
likvidita. Do tretiho kvadrantu spadaji ukazatele finan¢nich zdroji — ukazatel zadluzenosti,
ukazatel kryti stalych aktiv, ukazatel urokového kryti. Poslednimu kvadrantu nalezi
ukazatele z oblasti aktiv — obrat celkovych aktiv, doba obratu kratkodobych zavazka, doba
obratu pohledavek a doba obratu zasob. Graf je slozen z kruznic, z kterych vychazi 16
paprsktl v podobé jednotlivych ukazateld. Mnozstvi paprskit smi byt vétsi i mensi, zalezi,
kolik ukazateli se v ramci porovnavani vyuzije. Zvoleny podnik lze srovnavat vzhledem
K odvétvovému priméru, konkurenéni spole¢nosti, dcefiném podniku ¢i nejlepsimu
podniku v daném oboru. Hodnoty ukazateli jsou zakresleny na jednotlivych paprscich,
nasledn¢ jsou tyto body propojeny a zrodi se tzv. spider graf. Mezni hranici pii srovnavani
pokud paprsek grafu maximaliza¢niho ukazatele ptesahuje hodnotu 100 %. Pfi porovnani
s vedouci spolecnosti v odvétvi je dobré, aby se hodnoty vyskytovaly, co nejdale od stiedu
kruznice. Pfi srovnani S pramérem podnikového odvétvi se firmé dafi vice, pokud se
ukazatele nachazi nad hodnotou 100 % (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

V této kapitole je provedena Spider analyza, ktera podava jasné vyhodnoceni
postaveni spolec¢nosti PPD, a.s. va¢i praméru odvétvi prostiednictvim pavuéinového
grafu. Porovnavané ukazatele spider analyzy maji maximaliza¢ni charakter, vyjimkou jsou
ukazatele likvidity a ukazatele doby obratu. Hodnoty likvidity nenabyvaji maximaliza¢ni ¢i
minimaliza¢ni povahy, naopak jedna se o0 hodnoty lezici v doporu¢eném rozmezi. Hodnoty
doby obratu je Zadouci minimalizovat. Nasledujici tabulka ¢. 37 udava vysledné hodnoty
pomérovych ukazateli spole¢nosti Prazské plynarenské distribuce a. s. a srovnavaného

odvétvi — Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.
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Tabulka 37 Srovnani ukazateld PPD, a. s a odvétvi v letech 2014-2018

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
PPD | odv. | PPD | odv. | PPD | odv. | PPD | odv. | PPD | odv.

ROE 444 | 996 | 746 | 957 | 1041 | 11,17 | 13,75 | 10,95 | 10,29 | 13,63

ROA 379 | 515 | 428 | 737 | 644 | 740 | 833 | 7,02 | 661 | 815

obrat aktiv | 022 | 0,72 | 023 | 076 | 025 | 0,70 | 024 | 082 | 023 | 0,83

doba

obratu kr. | 245,18 | 124,52 | 255,22 | 125,88 | 230,42 | 141,16 | 229,12 | 129,82 | 235,44 | 115,38

zavazku

doba

obratu 188,01 | 123,39 | 192,53 | 102,97 | 254,55 | 116,35 | 268,90 | 102,67 | 262,58 | 100,61

pohledavek

VKJ/aktiva | 73,65 | 50,91 | 43,76 | 54,20 | 4566 | 49,28 | 47,74 | 49,43 | 49,34 | 4580

L3 0,7739 | 1,4900 | 0,7601 | 1,3100 | 1,1108 | 1,3200 | 1,1807 | 1,2900 | 1,1565 | 1,3200

L2 0,7665 | 1,3800 | 0,7538 | 1,2000 | 1,1049 | 12000 | 1,1749 | 1,1700 | 1,1502 | 1,2000

L1 0,0002 | 0,7500 | 0,0001 | 0,3900 | 0,0002 | 0,4300 | 0,0004 | 0,4200 | 0,0341 | 0,3500

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro porovnani pomérovych ukazateld, bylo vytvoieno grafické zachyceni v podobé

spider grafu, jez zobrazuji v letech 2014-2018 nasledujici grafy ¢. 6, 7, 8, 9, 10.

Graf 6 Spider graf spole¢nosti PPD, a. s. a odvétvi 2014
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Vychozi rok pozorovani zobrazuje v grafickém vyjadieni jediny ukazatel z deviti

studovanych, kde spolecnost dosahuje lepsich vysledkd oproti priméru odvétvi.

Spole¢nost Prazska plynarenska distribuce, a. s. nabyva o témét 45 % lepsich vysledki
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v ukazateli samofinancovani. Nejhorsi vysledek ma spole¢nost Vv ukazateli likvidity
prvniho stupné, kdy se tato hodnota nachazi pouze na tGrovni 0,02 % praméru odvétvi.
Likviditu druhého a tfetiho stupné si firma udrzuje kolem 50 % hodnoty odvétvi.
Rentabilita aktiv dosahuje o 26,41 % nizSich hodnot nez odvétvi Vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. Rentabilitu vlastniho kapitalu pred¢ilo
odvétvi o 55,42 %. Prii¢inou horSich hodnot okamzité likvidity je vyssi objem
kratkodobych zavazkd oproti Souctu kratkodobého finanéniho majektu s penéznimi
prostiedky. Obdobné se to projevuje u ostatnich stupnd likvidit spole¢nosti, kde jsou
hodnoty ob&zného majetku nizsi nez kratkodobé zavazky. Z hlediska ukazatele aktivity -
rychlosti obratu aktiv je ocividné, ze odvétvi vyuziva sva aktiva efektivnéji. Kratkodobé
zavazky spole¢nost drzi ve své podob¢ dvakrat déle nez pramér odvétvi. Spole¢nost v roce
2014 obdrzuje platby z pohledavek o 57 dni dfive nez uhrazuje zavazky, u odvétvi je to
pouze jeden den.

Graf 7 Spider graf spole¢nosti PPD, a. s. a odvétvi 2015
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V roce 2015 spole¢nost nepiedéila odvétvi v zadném z ukazatelt. Nastalo zhorSeni
PPD, a. s. v ukazateli samofinancovani, kdy v roce 2015 doslo ke snizeni VK a zvySeni
celkovych aktiv. Spolecnost sice nadale vykazovala horSich vysledkl u ostatnich osmi
ukazateld, ale nékteré z téchto hodnot se zlepsily oproti vychozimu roku 2014. Pomér

okamzité likvidity spole¢nosti PPD, a. s. k odvétvi dosahl zlepseni o 0,01 %, u pohotové
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07 % a u bézné 0 6 %. Pri¢inou lepsich vysledkd ukazateld likvidity vucéi odvétvi je
zvyseni objemu obéznych aktiv. Pokles vlastniho Kkapitalu spole¢nosti z hodnoty
6 253 675 tis.K¢ na 3 834 806 tis. K& vyrazné ovlivnil rentabilitu vlastniho kapitalu a
ukazatel samofinancovani. Hodnota ukazatele VK/aktiva se dostala na nizsi tiroven nez
odvétvi a to na 80,73 % odvétvi. Na druhou stranu rentabilita aktiv se zvysila 0 33,37 %,
avsak stale je hor$i nez primér daného odvétvi. Oproti roku 2014 doslo ke zhorSeni
ukazatele doby obratu pohledavek vzhledem k priméru odvétvi — pticinou je zvySeni doby

obratu pohledavek u spole¢nosti a snizeni U odvétvového priuméru.

Graf 8 Spider graf spole¢nosti PPD, a. s. a odvétvi 2016
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Tteti rok pozorovani spole¢nosti neodhalil lepsi vysledky v zadném ze zkoumanych
ukazatelti. Oproti piedchozimu roku Ize ftici, ze spole¢nost zaznamenala zlepseni Vv Sesti
z deviti ukazatelt. V oblasti likvidity doslo ke zlepSeni téchto ukazateld v ramci zvySeni
ob¢ézného majetku a ponechani si vice méné stejné velikosti kratkodobych zavazki.
Likvidita tfetiho stupné se nachazi na trovni 84,15 % odvétvi, likvidita druhé stupné
na 92,08 % odvétvi a likvidita prvniho stupné se ptiblizila odvétvi o 0,01 %. Nejvyrazngjsi
meziro¢ni zménou byl pokles spole¢nosti PPD, a. s. u ukazatele rychlosti obratu aktiv
z113,16 % na 35,71 % odvétvi. Davodem vyrazného poklesu obratu aktiv je narast
celkové hodnoty aktiv. Hodnoty rentability spole¢nosti se v roce 2016 ptiblizuji, kdy

dosahuji pies 87 % praméru odvétvi v némz spole¢nost figuruje. Spole¢nost v roce 2016
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drzi pohledavky i kratkodobé zavazky ve svém stavu déle nez odvétvi, u pohledavek
0 138 dni a u zavazka o 89 dni. Oproti pfedchozim rokum se spole¢nost lisi od priméru

odvétvi diivejsi thradou zavazkt pred obdrzenim platby z pohledavek.

Graf 9 Spider graf spolecnosti PPD, a. s. a odvétvi 2017
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V ptedposlednim roce zkoumani doslo k vyraznému zlepSeni spole¢nosti Prazska
plynarenska distribuce, a. s. oproti odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu vzhledem Kk piedchozimu roku. Spole¢nost pied¢ila odvétvi
vrameci 3 ukazateld z 9 moznych. Lepsi hodnoty spole¢nosti nez odvétvi se tykaji
ukazatell rentability vlastniho kapitalu, rentability aktiv a pohotové likvidity. Likvidita
druhého stupné sice vykazuje lepSich hodnot, ale lze ji povazovat za identickou
s odvétvim, jelikoz vykazuje pfiznivéjsich vysledki o necelych 0,5 %. Divodem zlepseni
likvidit je narust obé€zného majetku a mirny nartst zasob. Ukazatel obratu aktiv je
na arovni 29,27 % odvétvi a zaznamenal meziro¢ni pokles 0 6,44 %. Tento vyvoj je dan
vetsim nartustem aktiv oproti objemu trzeb. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je
025,57 % lepsi nez odvétvi. Spolec¢nost PPD, a. s. tak ziskava z jedné investované koruny
vice v podobé Cistého zisku nez pramér odvétvi. Doby obratu kratkobobych zavazki
a pohledavek dosahuji horsich hodnot vuci predchozimu roku, divodem je zvySeni

hodnoty kratkodobych zavazkl spolecnosti a trzeb odvétvi.
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Graf 10 Spider graf spoleénosti PPD, a. s. a odvétvi 2018
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Grafické zobrazeni spider grafu v poslednim roce pozorovani zachycuje jednu lepsi
hodnotu z deviti. LepSich vysledk dosahuje spole¢nost PPD,a.s. v ukazateli
samofinancovani, kdy pfedcila odvétvi o témét 8 %. Likvidita prvniho stupné méla
meziroéné velice vyrazny vzestup, kdy se dostala z hodnoty 0,1 % na 9,74 % odvétvi.
Hlavnim divodem markantniho zlepSeni je pfirastek v polozce rozvahy spoleénosti
Prazské plynarenské distribuce, a. s. viadku PenéZni prostfedky na 0étech. Pohotova
likvidita dosahuje 95,85 % odvétvi a bézna likvidita 87,61 % odvétvi. Rentability
spolecnosti Si oproti pfedchozimu roku pohorsily a jsou na urovni 75,50 % (ROE)
a81,10% (ROA) odvétvi. Doba obratu pohledavek spolecnosti je Vv poslednim roce
sledovani dvouaptilnasobkem hodnoty odvétvi. Spole¢nost uhrazuje své zavazky o 27 dni
difive, nez obdrzuje platby z pohledavek, kdezto odvétvi platby z pohledavek ziskava

0 15 dnu dfive nez hradi zavazky.

V ramci srovnavaného intervalu let 2014-2018 se spole¢nost Prazska plynarenska
distribuce, a. s. vyznacovala lepsimi vysledky v jediném az tiech ukazatelich z deviti
oproti priméru odvétvi — Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu. Nejlepsi vysledky vykazovala spolecnost u ukazatele VK/aktiva na druhou
stranu nejhuie si vedla u okamzité likvidity. Rentabilita vlastniho kapitalu méla v ramci

Casové fady let vzestupny trend mimo posledni rok pozorovani oproti odvétvi. Vyvoj
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rentability aktiv vramci let 2014-2018 byl charakteristicky meziro¢nim stfidanim
zlepSujicich se, respektive zhorSujici se hodnot. Obrat aktiv zpozoroval vroce 2015
zlepSeni, ale v naslednych letech se hodnota ukazatele v porovnani s odvétvim zhorsovala.
Ukazatel samofinancovani se v prvnim meziro¢nim srovnani snizil o 64 % a po zbylé roky
m¢él vzestupnou tendenci. Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazkt si po celou dobu
pozorovani drzel hor$i hodnoty, nez odvéti a v poslednim roce dosahoval méné nez
poloviny hodnoty odvétvi. Doba obratu pohledavek dosahovala za sledovanou ¢asovou
fadu klesajici tendence a na konci se nachazela na trovni 38 % hodnoty odvétvi. Bézna,
pohotova i okamzita likvidita se od vychoziho roku 2014 ke koncovému roku 2018
zlepsily ve svych hodnotach vuci odvétvi. Likvidita téetiho stupné z 52 % na témet 88 %
odvétvi, likvidita druhého stupné se dostala z hodnoty 56 % na 96 % odvétvi a likvidita

prvniho stupné z 0,02 % na 9,74 % odvétvi.
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6 Zavér

Zjisténi a nasledné zhodnoceni finanéni situace a vykonnosti spole¢nosti Prazské
plynarenské Distribuce a. s. bylo hlavnim cilem diplomové prace. K jeho dosazeni byly
vyuzity tradiéni a moderni pfistupy khodnoceni vykonnosti, pomoci kterych byly
vyhodnoceny informace o hospodafeni, finanénim zdravi a vykonnosti spole¢nosti.
Jednotlivé vysledky jsou interpretovany prostfednictvim tabulek a nékteré jsou zobrazeny
v podob¢ grafického vyjadieni. Ke komplexnimu obrazu podniku byla uplatnéna Spider
analyza, jeZ se nezaobira pouze podnikem jako takovym, ale hodnoti ho vaci praméru
odvétvi. Na zakladé zjisténych skutecnosti byla navrzena opatfeni pro zlepsSeni celkové

finan¢ni situace a vykonnosti spole¢nosti.

Celkova suma aktiv se vyznacovala v horizontalni analyze po dobu sledovaného
obdobi rostouci tendenci kromé prvniho obdobi. U dlouhodobého majetku se vzestup
celkovych aktiv projevil u hmotného majetku, coz bude zptisobeno rozsifenim technologii
V podobé¢ strojii a vozidel a nedokoncenym dlouhodobym majetkem v podobé regulacnich
stanic. Vyrazna zména probéhla u kratkodobého finan¢éniho majetku, jenz na konci
sledovaného obdobi vzrostl na hodnotu 50 319 tis. K¢ diky spoleénému financovani
Koncernu. Nejvétsi objem narustu majetku byl identifikovan mezi roky 2015-2016 diky
kratkodobym pohledavkam. Horizontalni analyza pasiv zaznamenala narast vlastniho
kapitalu v poslednich tfech sledovanych obdobich, v prvnich dvou obdobi nastal meziro¢ni
obdobi a VH minulych let. Divodem meziro¢niho poklesu VK 2014/2015 bylo zejména
snizeni zakladniho kapitalu spolec¢nosti, ke kterému doslo snizenim jmenovité hodnoty
vSech akcii spole¢nosti. Cizi zdroje vykazovaly mezirocné rostouci tendenci, kromé
prvniho a posledniho roku pozorovani. Nejvétsi narust cizich zdroju byl identifikovan
vroce 2015 — kdy vzrostly zejména dlouhodobé zavazky a rovnéz rezervy a kratkodobé
zavazky. Narast dlouhodobych zavazku je zptsoben zvysenim hodnoty zavazku z titulu
ovladana, ovladajici osoba, tedy jedna se o zavazek PPD, a.s. k mateiské spolecnosti
PP, a. s. ZvySeni rezerv v roce 2015 nastalo u ostatnich rezerv, jez byly tvofeny za ticelem
piipadné majetkové refundace v souvislosti se $kodni udalosti (Divadelni ulice, Praha).

U kratkodobych zavazka byl narist projeven zejména kratkodobymi piijatymi zalohami,
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jez predstavuji inkasované zalohy od obchodniki s plynem a poskytované sluzby spojené
s distribuci plynu a distribu¢ni poplatek.

Analyza struktury majetku spole¢nosti byla rozpoznana aplikaci metody vertikalni
analyzy aktiv. Z hlediska dvou hlavnich slozek majetku, lze fici, Ze spole¢nost drzi majetek
282 % v dlouhodobé podobé a 18 % v kratkodobé podobé. Drzeni vétsiho podilu
dlouhodobého majetku je typické pro toto odvétvi. Pti hlub§im pohledu na ob&zna aktiva,
nejvétsi podil zaujimaji kratkodobé pohledavky. Dlouhodoby majetek je reprezentovan
zejména hmotnou formou, nehmotny nedosahuje ani 1 % z celkovych aktiv. Ve vychozim
roce 2014 mé¢la spolecnost rozdeleni pasiv nasledujici: 73 % vlastni kapital a 27 % cizi
kapital, na konci sledovaného obdobi doslo ke zméné podilu a spolecnost v roce 2018 ma
rozdéleni pasiv: 48 % vlastni zdroje a 52 % cizi zdroje. Toto rozd€leni mize zapficinit
snizeni davéryhodnosti firmy v ptipadé budouci moznosti ziskdvani tvért od bankovnich
instituci. Zména podilu vlastnich a cizich zdroji nastala v roce 2016, kdy doslo
K vyraznému zvyseni dlouhodobych zavazkt a snizeni zakladniho kapitalu. Z vertikalni
analyzy vyplyva, Ze cCizi zdroje jsou tvoieny z velké ¢asti dlouhodobymi zavazky 36 %
z celkovych pasiv. S témito zavazky je spjata vys$i nakladovost oproti kratkodobym
zavazkim. Kratkodobymi zavazky jsou zastoupeny 15 % z celkovych pasiv a rezervy 1 %
z celkovych pasiv.

V ramci rozdilovych ukazateli byla sledovana hodnota ¢istého pracovniho kapitalu.
V prvnich dvou letech pozorovani se nachazel Cisty pracovni kapital v zaporné hodnoté —
coz znacilo kryti dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji. V prubéhu pozorované casové
tady mél CPK rostouci tendenci kromé& posledniho roku. Na konci pozorovaného obdobi se
CPK nachézi v kladné hodnoté — 230 284 tis. K& a spoleénost je tak schopna uhrazovat své
zavazky. Divodem naristu hodnoty je rychlejsi rast obézného majetku vici kratkodobym
zavazklm.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) i rentabilita celkového kapitalu (ROA) v ramci
vsech sledovanych let kromé posledniho roku rostla, jelikoz zisk rostl rychleji nez vlastni
kapital ¢i celkova aktiva. V roce 2015 byla tato skute¢nost u ROE zptisobena zvySenim
zisku a poklesem VK. V ramci analyzy soustav ukazateli byl odhalen narist ROE mezi
vychozim rokem 2014 a koncovym rokem 2018 pomoci Du Pont rozkladu.

Pouze jedna ze tii stupnu likvidit se béhem sledované ¢asové fady nachazela

v doporuc¢eném rozmezi — pohotova likvidita. Bézna a okamzita likvidita dosahovaly nizsi
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nez doporucené urovné. Nizsi hodnota bézné likvidity oproti doporu¢ené hodnoté je pro
odvétvi sekce D typicka, na druhou stranu u okamzité likvidity odvétvi respektuje
doporucenou hodnotu. Tyto vystupy odhalily mozné budouci nesnaze spojené s thradou
kratkodobych zavazkid. Spole¢nost by méla do budoucna uvazovat o zvySeni urovné
likvidity naptiklad prostfednictvim zvysSeni kratkodobého finanéniho majetku a snizeni
kratkodobych zavazk.

Stupent zadluzeni vlastniho kapitalu ptevySuje o 2 % doporuc¢enou hodnotu (pod
100 %). Mira finan¢ni samostatnosti Se nachazi na hranici doporuc¢ené trovné¢ — 100 %.
Spolec¢nost disponuje dostatecnymi finanénimi prosttedky, jimiz je schopna splatit
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii. Spole¢nost dokaze bez vétSich problému
vytvotit zdroje na uhradu uroku, jelikoz zisk pievySoval nakladové tiroky mnohonasobné.
Ukazatel schopnosti splaceni dluhd je na dobré trovni, jelikoz spole¢nost je schopna
vytvorit zdroje pro splaceni dluht v relativné kratkém obdobi — 4 roky a 4 mésice.

Efektivita vyuzivani aktiv podniku byla zkoumana prostfednictvim ukazatell
aktivity — doby obratu a rychlosti obratu. Hlavnim nedostatkem spole¢nosti je, ze od roku
2016 spolecnost obdrzuje platby pohledavek pozdé&ji, nez hradi kratkodobé zavazky. Navrh
feSeni této situace muze byt v podobé prodlouzeni doby Splatnosti kratkodobych zavazki
¢i zmenseni doby splatnosti kratkodobych pohledavek.

Soustava nerovnic, ekonomicky normal, jez se sklada zindexd jednotlivych
ukazateli byla v diplomové praci pouzita ke zhodnoceni rdstu spole¢nosti. V ramci
sledovaného obdobi ptevladal v meziro¢nich srovnani intenzivni rozvoj. Spolec¢nost
PPD, a.s. realizuje sviij podnikovy rust zvySovanim vnitini vykonnosti bez pouziti
vngjSich faktort, kdy svou stalou produkéni zakladnu zdokonaluje prostrednictvim
technologie, uspofadani a fizeni vyroby.

Pomoci ukazatelti trzni hodnoty byl zhodnocen podnik z pohledu potencionalnich
investord, kde byla odhalena dividendova politika — spolecnost 99 % cistého zisku
investuje zpét do podniku a 1 % je rozdéleno mezi akcionafe. K rustu Spolecnosti
PPD, a.s. je vyzadovana obnova a tudrzba, proto jsou ziskané prostiedky vkladany
do investi¢ni aktivity, coz doklada vyro¢ni zprava spolecnosti z roku 2018, kdy bylo
proinvestovano celkem 745,8 mil K¢ (745,6 mil K¢ — hmotna aktiva, 0,2 mil K¢ nehmotna
aktiva). Nejvetsi ¢ast investic zaujimaly polozky — stavebni Gipravy plynarenskych zatizeni,

méteni a odkupy plynarenskych zatizeni.
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K hodnoceni duavéryhodnosti PPD, a.s. byly vypoéteny bankrotni modely —
Altmanova analyza a Taffleriv test. Altmantv index dosahl vyssi hodnoty nez 2,9
a spolecnost se tak nachazi v oblasti prosperity a nema zadné finanéné-ekonomické
nesnaze. Obdobné vysledky davéryhodnosti spolecnosti potvrdil Tafflerdv test, kdy se
spole¢nost v poslednich tiech letech pozorovani nachazela v oblasti nizké
pravdépodobnosti bankrotu.

Spole¢nost byla rovnéz posouzena z pohledu bonity, schopnosti splacet
a uspokojovat své zavazky. Kralicktiv rychly test bonity po zkoumanou casovou fadu
dosahoval velmi dobré az dobré trovné, coz znaci uspokojivou schopnost spolecnosti
splacet své zavazky. K hodnoceni bonity byl propocten obdobny bonitni model — Index
bonity, kde dosahla spole¢nost PPD, a. s. velmi dobré finanéni situace. Vysledky bonitnich
modeld hodnoti firmu jako bonitni, coz do budoucna znaci oteviené moznosti kooperace
s investory, partnery ¢i véfiteli.

K zhodnoceni vykonnosti prostiednictvim modernich pfistupti méfeni vykonnosti
byla vypoétena EVA alternativni metodou Spread value, pomoci které lze zjistit
ekonomickou ptidanou hodnotu. Spole¢nost Prazska plynarenska Distribuce, a. s. po celé
sledované obdobi 2014-2018, tvofila hodnotu, jelikoz rentabilita vlastniho kapitalu
dosahovala vyssich hodnot nez alternativni naklad na vlastni kapital. Firma nejvétsi
ptidanou hodnotu vygenerovala v roce 2017.

Vybrané pomérové ukazatele spolecnosti byly srovnany s primérem odveétvi,
v némz spole¢nost pasobi. Pro vysledné porovnani hodnot byla uzita Spider analyza, jez je
interpretovana pomoci grafického znazornéni. Byly konfrontovany ukazatele ROE, ROA,
obrat aktiv, doba obratu kratkodobych zavazkid, doba obratu pohledavek, koeficient
samofinancovani a vSechny tii urovné likvidity. V pocatecnim roce pozorovani spolecnost
dosahovala lepsich vysledki pouze v ukazateli samofinancovani, stejné je tomu
I v koncovém roce, ale zde se ostatni ukazatele priblizuji odvétvové urovni hodnot. Jedna

v

se zejména o priznivejsi vysledky likvidity a rentabilit.

Na zavér l1ze konstatovat, ze spole¢nost PPD, a. s. je spole¢nost, ktera se neustale
zlepsuje, je ziskova a prosperujici. Co se tyka celkového hodnoceni, spole¢nost I1ze oznadit
za solventni a divéryhodnou, jak pro véfitele, tak pro konecné zakazniky, jelikoz dle

bankrotnich a bonitnich modeld dosahovala vysledk v oblasti nizké pravdépodobnosti
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bankrotu a oblasti prosperity. Spole¢nost PPD, a. s. tvofi ekonomickou piidanou hodnotu
a dosahuje ekonomického zisku, coz svédéi o efektivni ¢innosti firmy.

Spole¢nost by se vSak méla snazit snizovat naklady a zvySovat svoje vynosy, aby
dosahla lepsiho vysledku hospodateni. Jednim z dilezitych faktort perspektivy zvySovani
zisku v dalsich obdobi je pokracovani v realizaci rozvojovych aktivit, jez umozni
dlouhodobé ¢elit konkuren¢nim tlaktim a vytvofi prostor pro inovace produkti a sluzeb.

Prazska plynarenska Distribuce a. s. by méla uéinit a¢inné opatieni na snizeni doby
obratu pohledavek, jelikoz doba obratu kratkodobych zavazku je krat$i nez doba obratu
pohledavek. Je zadouci inkasovat pohledavky co nejdiive. Jednim z nastroju, jak snizit
dobu obratu pohledavek je poskytnout slevu odbérateltim, ktefi uhradi pohledavku v kratké
dobé od pfijeti vyrobku ¢i sluzby. Dalsi moznosti sniZzeni doby obratu pohledavek muize
byt provéfovani obchodnich partnert a poskytovani produktt partneram s dobrou finanéni
kazni ¢i u pochybnych klienti vyzadovat zalohové platby. Vhodné je také mit sestaven
systém pro sledovani pohledavek po splatnosti ¢i sledovat pohledavky a zavazky formou
platebnich kalendafti. Spole¢nost by se méla zaméfit na sledovani ukazatele
samofinancovani, jelikoz v poslednim sledovaném roce byl mirné¢ pod 50 % hodnotou.
Firma by rovnéz méla monitorovat a zlepsit béznou a okamzitou likviditu, jez v zadném
z pozorovanych let nedosahuji doporuc¢eného intervalu. Lepsich hodnot by mohla firma
dosahnout formou vétsiho zvyseni penéznich prostiedkt oproti kratkodobym zavazktm.

Zvyseni hodnot likvidit by podpofilo finanéni zdravi spole¢nosti.
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Ptiloha 1: Tabulka Casové rozliseni PPD, a. s. 2013-2018

Casové rozliseni 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva
Naklady ptistich obdobi 97 292 480 1746 1218 777
Piijmy piiStich obdobi 28 21 93 384 1109
Pasiva
Vynosy pftistich obdobi 1628 1222 816 410 20 3
Vydaje piistich obdobi 43 147 483
Piiloha 2: Tabulka Cisty pracovni kapital z aktiv PPD, a. s. 2014-2018
_ Cisty pracovni kapital
Aktiva 2014 2015 2016 2017 2018

Cisty pracovni kapital -282606 | -340782 167019 275 481 230 284
ObéZna aktiva 963005 | 1082555 | 1650521 | 1799910 | 1702076
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Dlouhodobé pohledavky (-) 0 789 1347 0 88
Casové rozliseni aktiv 320 501 1839 1602 1886
Obézna aktiva celkem 963325 | 1083845 | 1653707 | 1801512 | 1704050
Kratkodobé zavazky 1244709 | 1423768 | 1486278 | 1525864 | 1473280
Kratkodobé uvéry a vypomoci
Casové rozliseni pasiv 1222 859 410 167 486
Kratkodoby cizi kapital celkem 1245931 | 1424627 | 1486688 | 1526031 | 1473766




Piiloha 3: Tabulka Likvidita PPD, a. s. 2014-2018

Ukazatele likvidity
2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 07739 | 0,7601 1,1108 1,1807 1,1565
Obézna aktiva 963005 | 1082555 | 1650521 | 1799910 | 1702076
Dlouhodobé pohledavky (-) 0 789 1347 0 88
Casové rozliseni aktiv (+) 320 501 1839 1602 1886
Obézna aktiva celkem 963325 | 1082267 | 1651013 | 1801512 | 1703874
Kratkodobé zavazky celkem L | 1423768 | 1486278 | 1525864 | 1473280
Kratkodobé uvéry (+) 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv (+) 1222 859 410 167 486
Kratkodobé zavazky celkem 19%15 1424627 | 1486688 | 1526031 | 1473766
Pohotova likvidita 0,7665 | 0,7538 1,1049 1,1749 1,1502
Obézna aktiva celkem 963325 | 1082267 | 1651013 | 1801512 | 1703874
Zasoby 8 369 8 363 8 361 8554 8 759
Obézna aktiva celkem — Zasoby 954956 | 1073904 | 1642652 | 1792958 | 1695115
Kratkodobé zavazky celkem 19%‘15 1424627 | 1486688 | 1526031 | 1473766
Okamzita likvidita 0,0002 | 0,0001 0,0002 0,0004 0,0341
OA celkem — Zasoby 954956 | 1073904 | 1642652 | 1792958 | 1695115
Casové rozliseni aktiv 320 501 1839 1602 1886
Kratkodobé pohledavky 954444 | 1073231 | 1640567 | 1790745 | 1642998
OA celkem-zasoby-¢as.rozliSeni-kr. pohl. | 192 172 246 611 50 231
Kratkodobé zavazky celkem 17%‘;4 1423768 | 1486278 | 1525864 | 1473280
Ptiloha 4: Tabulka Zadluzenost PPD, a. s. 2014-2018
Ukazatele zadluzenosti

2014 2015 2016 2017 2018
Ukazatel véritelského rizika v % 26,34 56,23 54,34 52,26 50,66
Cizi zdroje 2236707 | 4928192 | 5174013 | 5193690 | 5136805
Aktiva (Pasiva) celkem 8491604 | 8763857 | 9521559 | 9937770 | 10140 267
Koef.samofinancovani v % 73,65 43,76 45,66 47,74 49,34
Ukazatel finan¢ni paky 1,36 2,29 2,19 2,09 2,03
Aktiva (Pasiva) celkem 8491604 | 8763857 | 9521559 | 9937770 | 10 140 267
Vlastni kapital 6253675 | 3834806 | 4347136 | 4743913 | 5002975
Stupeti zadluZeni vl.kapitalu v % 35,77 128,51 119,02 109,48 102,68
Cizi zdroje 2236707 | 4928192 | 5174013 | 5193690 | 5136805
Vlastni kapital 6253675 | 3834806 | 4347136 | 4743913 | 5002975
Mira finanéni samostatnosti v % 279,59 77,81 84,02 91,34 97,39
Vlastni kapital 6253675 | 3834806 | 4347136 | 4743913 | 5002975
Cizi zdroje 2236707 | 4928192 | 5174013 | 5193690 | 5136805




Piiloha 5: Tabulka Dluhova schopnost PPD, a. s. 2014-2018

Ukazatele dluhové schopnosti
2014 2015 2016 2017 2018
Ukazatel urokového kryti (%) 451,15 10,39 11,56 29,17 20,99
Nakladoveé tiroky 713 36085 53046 28382 31944
Zisk pted danémi, aroky (EBIT) 321669 374 839 613311 | 827786 | 670475
Ukazatel kryti dluhové sluzby (%) 1009,21 21,60 18,71 40,42 31,50
EAT 277372 285930 452716 | 652307 | 514595
Nakladové aroky 713 36085 53046 28382 31944
Odpisy 441 485 457 488 486 833 466 551 459 586
EAT+nakladové aroky+Odpisy 719570 779503 992595 | 1147240 | 1006125
Splatky jistiny - - - - -
Nakladové uroky + Splatky jistiny 713 36085 53046 28382 31944
Doba splaceni dluhii (pocet let) 2,93 5,96 4,75 4,03 4,57
Cizi zdroje 2236707 | 4928192 | 5174013 | 5193690 | 5136805
Nakladové uroky 713 36085 53046 28382 31944
Cizi zdroje + Nakl. uroky 2237420 | 4964277 | 5227059 | 5222072 | 5168749
EBDIT 763 154 832327 1100144 | 1294337 | 1130061
Ptiloha 6: Pfidana hodnota PPD, a. s. 2013-2018
(tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 243 69 0 0 0 0
trzby za prodej zbozi 297 101 0 0 0 0
néklady vynaloZené na prodané zbozi 54 32 0 0 0 0
Vyrobni marze 963 543 | 1258557 |1364079|1256 642
vykony 2046 159 | 2 366 953 | 2 445 183 | 2 299 720
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2036 174 | 2354 390 | 2430 756 | 2 283 973
zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
aktivace -9 985 -12563 | -14427 | -15747
ast vykonové spotieby 1082616 | 1108 396 | 1 081 104 | 1 043 078
spotfeba materidlu a energie 415291 | 374991 | 314725 | 249481
sluzby 667 325 | 733405 | 766379 | 793597
P¥idana hodnota 1052541870725 | 963543 | 1258557 | 1364 079 | 1 256 642




Ptiloha 7: Hodnoty pro vypocet Ekonomického normalu PPD, a. 5.2013-2018

(tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vysledek hospodaieni za UO (VHUO) 343 487 277373 | 285930 452716 652 307 514 595
Pfidana hodnota (PH) 1052 541 870 725 963 543 1258 557 1364 079 1256 642
Trsby 2159933 | 1853091 | 2036174 | 2354390 | 2430756 | 2283973
DHM 3563 728 304 228 1122 639
Mzdové niklady (MZD) 74 832 73 699 108 604 116 048 89 035 94 586
Zisoby (ZAS) 8509 8 369 8363 8361 8554 8759
Vykonové spotieba (VYKSP) 1115240 990531 | 1082616 1108 396 1081122 1043078
Pocet pracovniki (Podet Prac) 143 129 131 136 143 144
Piiloha 8: Tabulka dat pro vypocet ukazatelt trzni hodnoty PPD, a. s. 2014-2018
Data pro ukazatele trzni hodnoty (tis.K¢) | 2014 2015 2016 2017 2018
dividendy 409702 | 409702 | 180000 | 250870 | 250000
dividenda na akcii 79 79 35 48 48
trzby na akcii 356 391 452 467 439
trzni cena akcie 5,88
jmenovita cena akcie 520
hotovost 192 172 246 603 305
cizi zdroje - hotovost 2236515 | 4928020 | 5173767 | 5193087 | 5136 500
Piiloha 9: Tabulka Altmanova analyza PPD, a. s. 2014-2018
Ukazatel Z,p“sv‘)b 2014 2015 2016 2017 2018
vypoctu
¢isty pracovni
X1 kapital/celkovy -0,03 -0,04 0,02 0,03 0,02
kapital
Xo t?nt?b'“ta : 0,04 0,04 0,07 0,08 0,06
Cistych aktiv
X3 EBI,T,/ celkovy 0,04 0,04 0,06 0,08 0,07
kapital
trzni hodnota
x, | Viastiho - 14 6 6 6 6
kapitalu/ cizi
kapital
xs | rzbyl celkovy 0,22 0,23 0,25 0,24 0,23
kapital
Z-score | vzorec ¢. 44 8,57 4,11 4,13 4,20 4,13




Piiloha 10: Tabulka Tafflertiv test PPD, a. s. 2014-2018

Ukazatel | Zptisob vypoctu 2014 2015 2016 2017 2018
X1 E,B IT/kratkodobé 0,26 0,26 0,41 0,54 0,46
zavazky
obézny
X2 majetek/cizi 0,43 0,22 0,32 0,35 0,33
kapital
X3 kratkodobe 0,15 0,16 0,16 0,15 0,15
zavazky/ majetek
X4 trzby/ majetek 0,22 0,23 0,25 0,24 023
Tafflerav | vzorec ¢. 47 025 0.23 033 0.40 035
test
Piiloha 11: Tabulka Cash flow PPD, a. s. 2014-2018
Hodnota
2014 2015 2016 2017 2018
Cash flow
CF provozni
' X 792 447 494 354 989 376 1041523
¢innost
CF investi¢ni
' X -608 244 -675 236 733481 743 878
¢innost
CF finan¢ni
' X -184 223 180 956 -255 530 -247 937
¢innost
CF celkem X -20 74 365 49 708
Piiloha 12: Tabulka Kralickiv rychly test PPD, a. s. 2014-2018
Ukazatel Zpusob vypoctu 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital/
73,66 43,76 45,66 47,74 49,34
Kl Celkovy kapital
(Cizi zdroje — Obézna
: X -192281,85 | 4761476 9298,03 69,10
K2 aktiva)/ Cash flow
- p
K3 Cgshflow 100/Celkové N 0,14 0.48 2.35 33024
vynosy
Zisk po
K4 zdanéni*100/Celkovy 326,69 326,29 47548 656,40 507,50
kapital




Piiloha 13: Tabulka Index bonity PPD, a. s. 2014-2018

Ukazatel Zpisob vypoétu 2014 2015 2016 2017 2018
X1 cash_flow/ cizi X -4E-05 1E-05 7E-05 1E-02
zdroje
aktiva
X2 celkem/cizi 3,796 1,778 1,840 1,913 1,974
zdroje
zisk pred
X3 zdanénim/aktiva 0,038 0,039 0,059 0,080 0,063
celkem
zisk pied
X4 zdanénim/celkové 0,227 0,243 0,364 0,532 0,424
vykony
Xs ZE}SOby/ celkove 0,006 0,006 0,005 0,006 0,006
vykony
celkové
Xe vykony/aktiva 0,167 0,159 0,162 0,156 0,148
celkem
Ind_ex vzorec . 49 X 1,76 2,57 3,63 2,94
bonity
Priloha 14: Tabulka Alternativni ndklad na VK PPD, a. s. 2014-2018
slozky pro vypocet re 2014|2015 (2016|2017 | 2018
re bezrizikova sazba 1,58 0,58 0,43 |0,98 | 1,98
RP rizikové prirazky (RP) 195(11,49 164 |1,62|1,61
IFINSTAB rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu 22012171246 |2,35]| 2,33
rrop rizikova prirazka za podnikatelské riziko | 3,55 | 2,18 | 2,30 | 2,36 | 2,34
rizikova prirazka za velikost
rea podniku/likvidnost akeii 0101012101610.16 0,17
Piiloha 15: Ukazatele aktivity odvétvi 2014-2018
tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
kratkodobé zavazky | 284 352 628 | 290 472 514|293 552 926 | 291 534 806 | 307 967 985
pohledavky 281 764 012 | 237 603 273 | 241 956 951 | 230 560 040 | 268 540 421
trzby 833 507 515 | 842 256 973 | 759 050 595 | 819 683 343 | 974 246 909
ukazatel doby obratu
doba obratu kr. zavazku 124,52 125,88 141,16 129,82 115,38
doba obratu pohledavek 123,39 102,97 116,35 102,67 100,61




Piiloha 16: Tabulka Spider analyzy - porovnani PPD a.s. s odvétvim. 2014-2018

Podil PPD na 2014 2015 2016 2017 2018
odvétviv % | PPD |odvétvi| PPD |odvétvi| PPD |odvétvi| PPD |odvétvi| PPD | odvétvi
ROE 44.58% 100% 77.95% 100% 93.20% 100% 125.57% 100% 75.50% 100%
ROA 73.59% 100% 58.07% 100% 87.03% 100% 118.66% 100% 81.10% 100%
obrat aktiv 30.56% 100% 30.26% 100% 35.71% 100% 29.27% 100% 27.71% 100%
doba obratu
kr. zavazki 50.79% 100% 49.32% 100% 61.26% 100% 56.66% 100% 49.01% 100%
doba obratu
pollledéV'ek 65.63% 100% 53.48% 100% 45.71% 100% 38.18% 100% 38.32% 100%
VK/aktiva 144.66% | 100% 80.73% 100% 92.65% 100% 96.57% 100% 107.72% 100%
3 51.94% 100% 58.03% 100% 84.15% 100% 91.52% 100% 87.61% 100%
L2 55.54% 100% 62.82% 100% 92.08% 100% | 100.42% | 100% 95.85% 100%
L1 0.02% 100% 0.03% 100% 0.04% 100% 0.10% 100% 9.74% 100%




