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Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva finan¢ni
analyzou spole¢nosti v ICT a energetic-
kém sektoru na ¢eském trhu. Na zdkladé
verejné pristupnych dat z vyroc¢nich zprav
byl zkoumén vyvoj dtlezitych poméro-
vych ukazatell, které by mohly zajimat
potencialniho investora, u deviti spolec-
nosti z kazdého sektoru v prubéhu let
2018, 2019 a 2020. ICT sektor zastupovaly
spolec¢nosti z odvétvi telekomunikaci, soft-
waru a obchodu s pocitacovym a komuni-
kaénim zafizenim, energeticky sektor dale
spolec¢nosti z odvétvi vyroby elektriny, dis-
tribuce elektfiny a obchodu s elektfinou.
7 kazdého odvétvi byla vybrana jedna
spole¢nost se stabilnimi a uspokojivymi
hodnotami pomérovych ukazatelt. Tyto
spolecnosti byly pouzity ke srovnani obou
sektort. Vysledkem préce je uceleny pre-
hled o situaci v ICT a energetickém sek-
toru pouzitelny pti rozhodovani o investici
do téchto sektoru.

Klicova slova: finan¢ni analyza,
spolecnost, ICT sektor, energeticky
sektor, odvétvi, pomérové ukazatele,
srovnani

vi

Abstract

The bachelor thesis deals with the
financial analysis of companies in the ICT
and energy sector in the Czech market.
The development of important financial
ratios, which could be interesting for a po-
tential investor, of nine companies from
each sector was researched based on pub-
licly available data from annual reports
from 2018, 2019 and 2020. The ICT sec-
tor was represented by companies from
telecommunications, software and con-
sumer electronics market industry, the
energy sector was represented by compa-
nies from electricity generation, electricity
distribution and electricity trading indus-
try. One company with stable and satis-
factory financial ratios from each industry
was selected. These companies were used
to compare the ICT and energy sector.
The result of the work is a comprehen-
sive overview of the situation in the ICT
and energy sector, which can be used in
deciding on investment in these sectors.

Keywords:
ICT sector, energy sector, industry,
financial ratios, comparison

financial analysis, company,
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Uvod

Hlavnim cilem této prace je porozumét postuptim financéni analyzy a ty
nasledné aplikovat pri analyze ICT a energetického sektoru. Vystupem préace
je analyza celych sektort, jednotlivych odvétvi i z nich vybranych spolecnosti,
ktera muze slouzit potencidlnimu investorovi jako podklad pfi rozhodovani
o investici do spole¢nosti z téchto dvou sektor.

Prvni kapitola se zabyva teorii finan¢ni analyzy. Popisuje uzivatele fi-
nancni analyzy a vysvétluje jejich motivaci k provedeni finan¢ni analyzy. Déle
se zaméruje na zdroje informaci, ze kterych lze pti tvorbé analyzy cerpat.

V druhé kapitole jsou rozebrany zakladni techniky finanéni analyzy jako
horizontalni a vertikalni analyza, rozdilové ukazatele a pomérové ukazatele,
které se dale déli na ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti
a trzni hodnoty.

Treti kapitola predstavuje celkem 18 spole¢nosti, které budou podrobeny
analyze. Jednd se vzdy o 3 spolecnosti z odvétvi telekomunikaci, softwaru
a obchodu s pocitacovym a komunikac¢nim zafizenim za sektor ICT a dale
z odvétvi vyroby elektiiny, distribuce elekt¥iny a obchodu s elektiinou za sektor
energetiky.

Kapitoly |4/ a 5[se zaméiuji na charakteristiku sektort a praktickou aplikaci
postupi finan¢ni analyzy. Nejprve jsou charakterizovdna jednotliva odvétvi
sektord ICT a energetiky pomoci vertikalni analyzy rozvahy. Nasledné jsou
porovnany a vyhodnoceny dilezité pomérové ukazatele spole¢nosti z kazdého
odvétvi v letech 2018, 2019 a 2020.

V Sesté a sedmé kapitole jiz dochédzi ke srovnani sektoru ICT se sektorem
energetiky. Nejprve Sestd kapitola nabizi rozdily a shodné znaky podobnych
odvétvi mezi sektory. Sedma kapitola dale pokracuje s porovnanim ICT
sektoru a energetického sektoru, kdy kazdy ze sektort zastupuje vzdy jedna
spolecnost z kazdého odvétvi, ktera dosahuje stabilnich a uspokojivych hodnot
pomérovych ukazatelti ve sledovaném obdobi mezi lety 2018 az 2020.



Kapitola 1

Teorie financni analyzy

Financéni analyza je soubor ¢innosti, které providime pro komplexni
posouzeni finanéni situace podniku. Jeji vystupy jsou dilezité nejen pro hod-
noceni finanéni minulosti a souc¢asnosti podniku, ale i pro odhad budouciho
vyvoje. Pro finan¢niho manazera predstavuje dilezity podklad pro rozhodo-
vani o investicich a financovani.

Je nedilnou soucasti financéniho fizeni. Dava zpétnou vazbu o kladech
a zaporech vykonnosti a o potencialnich rizicich plynoucich z dosavadniho
fungovani. Vystupy finan¢ni analyzy mohou byt porovnavany se standardnimi
hodnotami v oboru, odvétvi nebo primo s konkurenci.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Financ¢ni analyzu vyuziva mnoho subjektt, v jejichz zdjmu je z ruznych
divodi znat informace o finanénim zdravi podniku. Nejednd se pouze o sou-
¢asti podniku, ale i o subjekty, které jsou s nim hospodarsky a finan¢né spjaty.
Uzivatelé finanéni analyzy se déli na externi a interni uzivatele.

Externi uzivatelé

1. investori

banky a jini véritelé

stat a jeho orgény obchodni partneri
vlastnici ¢t
sta
obchodni partneri manazefi
banky

S I B B

konkurence zaméstnanci véritelé
L .. . odborari
Interni uZivatelé konkurence estofi
1. vlastnici
manazeri Obrazek 1.1: Uzivatelé financéni ana-

lyzy, Zdroj: vlastni zpracovani
zaméstnanci

odborari [I]

= K B



1. Teorie financni analyzy

Investori sleduji informace o finanéni vykonnosti podniku z dtivodu rozho-
dovéani o pripadnych investicich. Zajimaji se, jak podnik nakldda s prostredky,
které jiz od investorl obdrzel, a zda jsou nélezité zhodnocovany. Banky
a jini véritelé analyzuji platebni schopnost, jelikoz vyzaduji vraceni vlozenych
finan¢nich prostredkt. Riziko nesplaceni se odrazi v cené poskytnutych fi-
nanc¢nich prostfedki. Stat se zaméruje na kontrolu spravnosti vykazanych
dani. Obchodni partnefi zaméruji svou pozornost na schopnost hradit zavazky,
sleduji proto zvlasté likviditu a zadluzenost. Tyto ukazatele jsou vyrazem
kratkodobého zajmu, v dlouhodobém zajmu obchodnich partneru je stabilita
obchodnich vztahu [T, 2.

Vlastnici jsou zainteresovani predevsim na vynosech. Sleduji vyvoj trz-
nich ukazatell a ukazatel rentability. Manazefi v kratkém ¢asovém horizontu
sleduji platebni schopnost podniku, dale zkoumaji strukturu zdrojua a finanéni
nezavislost podniku. Jelikoz se zodpovidaji vlastnikiim spole¢nosti, nemohou
opomenout ani ukazatele rentability. Zaméstnanci maji zdjem na prospe-
rité podniku. Zajisti jim perspektivu a jistotu zaméstnani, pripadné rtzné
zaméstnanecké vyhody [ 2].

1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu se lisi svou dostupnosti a opét je
lze rozdélit na interni a externi.

Interni zdroje se bezprostiedné dotykaji analyzované firmy a ne vsechny
jsou verejné dostupné. Patii sem naptiklad data z Gcetni uzéveérky, vyroéni
zpravy, udaje z finan¢niho a manazerského tcetnictvi, podnikové statistiky
nebo vnitini smérnice podniku [2] 3].

Externi zdroje pochazeji z vnéjsiho prostredi a tykaji se nejen podniku,
ale i jeho doméciho a zahrani¢niho okoli. Mezi externi zdroje se fadi informace
z mezinarodnich analyz, odvétvovych analyz nebo informace z médii. Mezi
nefinan¢ni informace tohoto typu lze zaradit postaveni na trhu, konkurence,
opatfeni vlady nebo kvalita managementu [2].

Zakladnim vstupem do finan¢éni analyzy jsou data z ucetnich vykazu
v Ucetni zévérce. Jsou to predevsim rozvaha, vykaz zisku a ztraty, prehled
o penéznich tocich a priloha k ucetni zavérce. Problematikou ucetni zavérky
se v Ceské republice zabyva zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi ve znéni
pozdéjsich predpisii. Nékteré spolecnosti zverejniuji i vyro¢ni zpravu, ktera
muze byt dalsim vyznamnym zdrojem informaci.

Ze zminénych ucetnich vykazi a vyroc¢nich zprav budu cerpat pro ucely
této prace, jelikoz jsou dostupné externim uzivatelim jako verejné dostupné
informace.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim tcetnim vykazem kazdého podniku. Zachycuje
majetek, ktery podnik vlastni, a zdroje, z nichz je tento majetek financovan.
Plati princip bilan¢ni rovnosti, musi platit, ze aktiva se rovnaji pasivim. Roz-



1.2. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

vaha se vzdy sestavuje k uréitému datu, je tedy tvorena stavovymi ukazateli.

Rozvaha k 31. 12. 2020 (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 157955 889
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0
B. Stala aktiva 133537302
C. Obézna aktiva 24 376949
D. Casové rozliseni aktiv 41638

PASIVA CELKEM 157955 889
A. Vlastni kapital 89 540 982
B. + C. | Cizi zdroje 59677424
B. Rezervy 1592550
C. Zavazky 58084 874
D. Casové rozliseni pasiv 8737483

Tabulka 1.1: Agregovana rozvaha CEZ Distribuce, a. s. k 31. 12. 2020, Zdroj:
vlastni zpracovani

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Smyslem vykazu zisku a ztraty (téZ oznacovaného jako vysledovka) je
informovat o tspésnosti prace podniku. Zachycuje pohyb vynosta a nakladi,
nikoliv pf{jmi a vydaji, tudiz neodrazi skutecnou hotovost ziskanou hospoda-
fenim podniku. Odec¢tenim nakladd od vynost ziskdme vysledek hospodareni.
Ten muze byt bud kladny, oznacovany jako zisk, nebo zaporny, oznacovany
jako ztrata. Na rozdil od rozvahy se sestavuje za urcité obdobi a jedna se
o vykaz tokovy.

Vykaz zisku a ztraty mé stupnovité usporadani. Vysledek hospodareni,
vynosy a naklady se zjistuji ve tfech slozkach — provozni, finan¢éni a mimoradné.
Priklad vykazu zisku a ztraty lze nalézt v Ptiloze B.

1.2.3 Ptehled o penéznich tocich

Predmétem sledovéni v prehledu o penéznich tocich (téz oznacovaného
jako vykaz cash flow) je zména stavu penéznich prostredkii. Dopliiuje vykaz
zisku a ztraty, ktery dle principu akrualniho tcetnictvi zaznamenéva rtzné
druhy vynost, naklada a zisku v obdobfi jejich vzniku bez ohledu na to, zda
vznikaji skuteéné penézni prijmy ¢i vydaje [T, 4].

Prehled o penéznich tocich rozlisuje penézni toky z provozni, investi¢ni
a finanéni ¢innosti. D4 se sestavit metodou primou a neprimou. Pfimou
metodou je vykaz sestaven na zakladé skutecnych penéznich prijmu a vydaji.
Neprimé metoda vychazi z vysledku hospodateni a upravuje ho o polozky,
které vysledek hospodareni ovlivnily, ale nejsou spojeny s penéznimi toky.
Spolu s vykazem zisku a ztraty se fadi mezi vykazy tokové.



Kapitola 2

Zakladni metody financni analyzy

Ve finan¢ni analyze jsou zdkladnimi rozborovymi technikami finanéni
analyzy ukazatele absolutni a pomérové. O absolutnich ukazatelich hovorime
u udaju z ucetnich vykazu, které lze ptimo pouzit. Je-li vykdzany tidaj dén
do poméru s jinym udajem, ziskdme ukazatel pomérovy [4].

2.1 Absolutni ukazatele

Rozbor absolutnich ukazateli je vychozim bodem finan¢ni analyzy [5].
Vyuzivaji se zejména k analyze vyvojovych trendu (horizontélni analyza)
a k procentnimu rozboru komponent (vertikdlni analyza) [4].

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza poskytuje odpovéd na otazku, o kolik jednotek
a o kolik procent se zménila piislusna jednotka v ¢ase. Tento zptisob analyzy
vhodnym zptisobem kvantifikuje pohyby jednotlivych veli¢in, a to absolutné
a relativné, a méii jejich intenzitu [T, 5.

Absolutni zména a relativni zména v procentech se pro dané obdobi
t a predchazejici obdobi t — 1 vypocitaji nasledujicim zptusobem:

Absolutni zména = Ukazatel; — Ukazatel (1)

Absolutni zména
Ukazatel

Relativni zména = 100 (2)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek tcetnich
vykazu jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako
100 % [4]. Jako zékladna muze byt napt. pii analyze rozvahy pouzita nejen
vyse aktiv nebo pasiv, ale i dlouhodoby majetek nebo cizi zdroje. Pokud mame
k dispozici alespon dvé ¢asova obdobi, lze identifikovat pohyby v nastaveni
napiiklad majetkového portfolia nebo portfolia kapitdlu. Toto nastaveni lze
zéroven porovnat i s podobnymi spoleénostmi, konkurenci nebo odvétvim [IJ.
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2.1.3 Rozdilové ukazatele

Kromé horizontdlni a vertikalni analyzy mizeme dopocitat rozdilové
ukazatele. Lze je ziskat z rozdilu stavovych ukazateld a slouzi k analyze a fizeni
finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznamnéjsim
rozdilovym ukazateliim pat¥i ¢isty pracovni kapital, jehoz zakladem je rozvaha.
M4 vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni,
musi mit prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji
[4].

Vypocet Cistého pracovniho kapitalu je néasledujici:

Cisty pracovni kapital = Obéznd aktiva — Krdtkodobé zdvazky (3)

2.2 Pomeérové ukazatele

Analyza ucetnich vykazi pomoci pomérovych ukazateld je velmi oblibe-
nou metodou, jelikoZ jejim pouzitim lze ziskat rychlou predstavu o finanéni
situaci v podniku [4]. Pomérové ukazatele pokryvaji veskeré slozky vykon-
nosti podniku a dle oblasti hodnoceni se fadi do skupin ukazatelt rentability,
likvidity, aktivity, zadluzenosti a ukazateli trzni hodnoty.

2.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je méritkem schopnosti dosahovat zisku pouzitim investova-
ného kapitalu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje. Jedné se o uka-
zatele, kde se v citateli vyskytuje nékteré polozka odpovidajici vysledku
hospodareni a ve jmenovateli néktery druh kapitdalu nebo trzby.

Ukazatele rentability nejvice zajimaji akciondre a investory. V casové
fadé by mély mit rostouci tendenci [2].

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv vyjadiuje produkéni silu spolecnosti. Odrazi celkovou
vynosnost kapitdlu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly podnikatelské
¢innosti financovany. Pouzijeme-li v citateli EBIT, mtizeme mérit vykonnost
podniki s rozdilnym danovym prostredim a rozdilnym drokovym zatizenim
[2]. Hodnota ukazatele, které by méla spolecnost dosdhnout, se lisi v zavislosti
na ¢innosti podnikani. U spolec¢nosti s vysokym podilem stalych aktiv, jako
jsou napriklad vyrobni spole¢nosti, ocekdvame nizsi hodnoty. Doporucenou
hodnotou je zde alespon 5 %. Naopak napiiklad u technologickych spolecnosti
to muze byt i vice nez 20 % [6].

EBIT

ROA =
Aktiva

(4)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel zajima predevsim akcionare ¢i vlastniky podniku, nebot
méfenim rentability vlastniho kapitalu 1ze vyjadrit vynosnost jejich vlozeného
kapitalu. Vysledek ukazatele by mél byt vyssi nez dlouhodoby primér troceni
dlouhodobych vkladu. Je-li nizsi, je k zamysleni, zda je nutné podstupovat
riziko podnikéni, kdyz na dlouhodobych vkladech lze dosdhnout vyssich
ziskt. Kladny rozdil mezi iro¢enim vkladiu a rentabilitou se nazyva prémie
za riziko. U stabilnich, malo rizikovych spolec¢nosti se tedy pozadovanéd hodnota
ukazatele muze pohybovat v jednotkach procent, naopak s rostoucim rizikem
miize dosahovat i nad 20 % [4].

EAT

ROE=———"—
Viastni kapitdl

()

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE)

Komplexné vyjadiuje efektivnost hospodateni spole¢nosti. Udava miru
zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodo-
bym kapitalem. Investovany kapital predstavuje soucet prostredkt dlouhodobé
vloZenych vétiteli a akcionéri [2].

EBIT

ROCE =
Vlastni kapitdl + Dlouhodobé zdvazky (6)

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb tvoii jadro efektivnosti podniku. Potize u tohoto uka-
zatele mohou predjimat problémy i v dalsich oblastech. Pouzijeme-li v ¢itateli
Cisty zisk, jedna se o vyjadreni tzv. ziskové marze, kterad se znacné lisi u jed-
notlivych odvetvi [IJ.

EAT
Trzby

ROS = (7)

DuPont analyza

Ukazatele rentability je vhodné doplnit o tzv. DuPont analyzu, s niz lze
odhalit zédkladni ¢initele efektivnosti.
Z nasledujiciho obrazku DuPont analyzy ukazatele ROE plyne, ze

ROE = ROS - Obrat aktiv- Financni pdka,

tedy rtst hodnoty ROE lze ovlivnit zménou ti{ ukazateld — rentability trzeb,
obratu aktiv a finan¢ni paky. Zaroven lze v nizsich drovnich dobfe pozorovat,
jak 1ze zmény téchto ukazateltt dosahnout.
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ROE
Cisty zisk/Vlastni kapital

|
v v

; ROA Financni paka
Cisty zisk/Aktiva ° Aktiva/Vlastni kapital
ROS Obrat aktiv
Cisty zisk/Trzby ° Trzby/Aktiva
Cisty zisk . [ Triby } E Trzby Aktiva

A\ 4 ¢ \ 4

Dlouhodoby Obézna
fEE [ LSRR } E majetek J aktiva
Odpisy Uroky ’ PohledévkyJ [ Zasoby ]

Ostatni

naklady

Obrazek 2.1: DuPont analyza ROE [I], Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodoby

fin. majetek

2.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadifuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele
likvidity obecné vyjadiuji podil toho, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutno
zaplatit.

Prilis vysoka likvidita mtize byt neptriznivym jevem, jelikoz finanéni pro-
stredky jsou vazany v aktivech, jez vyrazné nezhodnocuji finanéni prostredky,
a snizuji tak rentabilitu [2].

Bézna likvidita

Meéri, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku.
Tedy véritelim ukazuje, kolikrat je podnik schopen je uspokojit, pokud
proméni veskera obézna aktiva na hotovost. Vyssi hodnota likvidity znaci
pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti, ale niz§i vynos. Ulohou
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managementu podniku je zvolit vhodnou troven likvidity. Kislingerova uvadi
pro primérnou strategii likviditu v rozmez{ 1,6-2,5, ani pro agresivni strategii
by navic neméla klesnout pod 1 [1]. Ruckovd dodéva podobné rozmezi, 1,5-2,5
@ Obéind akti
eznd aktiva
Bézna likvidita = 8
Krdtkodobé zavazky (®)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita z ukazatele bézné likvidity vylucuje nejméné likvidni
¢ast obéznych aktiv — zasoby. Kislingerova doporucuje pohotovou likviditu
v rozmezi 0,7-1,0 [I]. Ruckova i Kndpkova se shoduji na rozmezi 1,0-1,5 [2] 4].
Nabyva-li ukazatel hodnoty 1,0, znamena to, ze podnik je schopen vyrovnat
se se svymi zavazky bez prodeje zasob.

Obézna aktiva — Zdsoby

Pohotova likvidita =

(9)

Krdtkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

Jedna se o nejprisnéjsi ukazatel likvidity, kdy do pomeéru vstupuji jen ne-
likvidnéjsi polozky — suma prostiedkii na bézném nebo jiném uc¢té, v pokladné,
dale volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, seky apod. Kislingerova
uvadi doporuc¢enou hodnotu ukazatele 0,2 [I]. Knapkova udava rozmezi 0,2-0,5.
Vyssi hodnoty svédéi o neefektivnosti vyuziti finanénich prostiedki [4].

Penézni tredk
Hotovostni likvidita = EnezmL prostredry

10
Krdtkodobé zavazky (10)

2.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak uspésné podnik vyuziva aktiva. Infor-
muji o vyuzivani jednotlivych majetkovych ¢asti. Pracuje se se dvéma typy
ukazatelu aktivity — poc¢tem obratl, nebo dobou obratu.

Obrat aktiv

Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Minimalni doporucovana
hodnota je 1. Nizkd hodnota svéd¢i o neefektivnim vyuziti majetku. Rozdilna
odvétvi dosahuji rozdilnych hodnot, a proto je tfeba vysledky porovnavat
s podobnymi podniky [4].

Trzby

Obrat aktiv =
rab axiv Aktiva

(11)

Obrat dlouhodobého majetku

Meéti efektivnost vyuzivani dlouhodobého majetku a je podkladem pti roz-
hodovani o investicich. Hodnotu ukazatele ovliviiuje mira odepsanosti ma-

8
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jetku [1J.

Trzby

Obrat dlouhodobéh jetku =
ra ouhodobeho majetiu Dlouhodoby majetek

(12)

Obrat zasob

Obrat zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v pribéhu roku
prodéna a opét naskladnéna. Je-li hodnota ukazatele nizkd, vyplyva z toho, ze
v prebytecnych zdsobach jsou umrtveny prostiedky a roste vazanost kapitalu,
ktery nenese vynos [I].

Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

(13)

Doba obratu zasob

Je doplikovym ukazatelem k pfedchozimu. Vyjadiuje, jak dlouho trva
jeden obrat. Pro posouzeni je rozhodujici jeho vyvoj v ¢ase a porovnani
s odvétvim [4].

Pro vzorec je ptijata konvence 360 dni za rok.

Zasoby
Trzby

Doba obratu zasob = 360 (14)

Doba splatnosti pohledavek

Je vyjadfenim poc¢tu dni, béhem nichz je inkaso penéz za trzby zadrzeno
v pohledavkéach. Delsi prumérnd doba inkasa pohleddvek znamenda vétsi
potiebu tvérn, s nimiz souvisi vyssi naklady [4].

Pohleddvky

Doba splatnosti pohledavek = -
Trzby

360 (15)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii

Udava dobu ve dnech, po které zistavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny.
Tento ukazatel by mél dosdhnout alespon hodnoty doby splatnosti pohledavek
[4]. Je-li doba splatnosti kratkodobych zavazki vétsi nez doba splatnosti po-
hledavek, vyjadruje jejich rozdil pocet dni, béhem nichz je vyuzivan bezplatny
obchodni avér [1J.

Krdtkodobé zavazky

360
Trzby

(16)

Doba splatnosti kratkodobych zavazka =

2.2.4 Ukazatele zadluZzenosti

Zadluzenost se zabyva financovanim aktiv podniku z cizich zdroju. Pod-
statou analyzy zadluzenosti je hledani optimalni kapitalové struktury.

9
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Ani vysokd zadluzenost nemusi byt pro podnik negativnim signalem.
V dobfte fungujicim podniku miize naopak vysoka financéni paka pozitivné
prispivat k rentabilité vlastniho kapitélu [5].

Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Jednd se o zékladni ukazatel zadluzenosti. S rostouci hodnotou stoupa
riziko véritelt. Knapkovd udéva doporuc¢enou hodnotu mezi 30 a 60 % [4].
Véritelé uprednostnuji nizsi zadluzeni, jelikoz to pro né znamend nizsi riziko,
vlastnici podniku naopak chtéji vyuzivat financni paky [3].

Celkové cizi zdroje
Aktiva

Debt Ratio = (17)

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Vyjadruje, jaka cast podnikovych aktiv je financovana kapitalem akcio-
nAra. ]
Viastni kapitdal

18
Aktiva (18)

Equity Ratio =

Mira zadluZenosti (Debt to Equity Ratio)

Mira zadluzenosti, kterd poméruje cizi a vlastni kapital, je varovnym
ukazatelem pro véritele. Pro posuzovani tohoto ukazatele je dulezity jeho
¢asovy vyvoj [4].

Celkové cizi zdroje
Viastni kapitdl

Debt to Equity Ratio = (19)

Ukazatel arokového kryti (TIE)

Udava, kolikrat je zisk vyssi nez troky. Kislingerova s Ruckovou doporu-
¢uji hodnotu ukazatele alespon 3 [I], 2]. Kndpkova uvadi hodnotu vyssi nez 5

[4].
EBIT

TIE =
Celkovy ndakladovy tirok

(20)

2.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty jsou vysledkem vsech dosud zminénych oblasti
ukazatelt. Hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Zaji-
mavé jsou predevsim pro investory, kteii zjistuji, zda jejich investice pfinese
pozadovanou navratnost v podobé dividend nebo riistu cen akcii.

Ucetni hodnota akcie (BV)

Jedna se o ukazatel, ktery odrazi minulou vykonnost podniku. U zdravych
podnikl by tato hodnota méla rist. Reinvestovany zisk se projevi jako zvyseni

10
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vlastniho kapitalu [IJ.

Viastni kapital
Pocet emitovanych kmenovych akcit

BV =

(21)

Cisty zisk na akcii (EPS)

Jelikoz zisk se zpravidla rozdéluje na zisk urceny k vyplaté dividend
a na zisk reinvestovany, muze tento ukazatel predpovédét vysi dividendy,
pokud by podnik ¢ast zisku nereinvestoval [2].

Cisty zisk
Pocet emitovanyjch kmenovijch akcit

EPS =

(22)

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos udava v procentech zhodnoceni investice akcionare.
Kromé dividendy muze akcie prinaset i kapitalovy vynos zvysenim ceny akcie

na trhu. o B
Dividenda na akcit

Dividendovy vynos = 100 (23)

Trznd cena akcie
Vyplatni pomér

Vyplatni pomér vyjadiuje, kolik ¢istého zisku po zdanéni je vyplaceno
akcionaram.
Dividenda na akcii

Vyplatni ér =
yplatni pomeér 7PS

(24)

Pomér trzni ceny akcie - P k zisku na akcii - E (P/E)

Ukazuje, kolik jsou akcionéfi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii.
Vysoka hodnota ve srovnani s odvétvim svédéi o divére investora v budoucnost
podniku. Nizsi hodnota muze signalizovat vyssi rizikovost nebo nizky potencial
pro rust, také se muze jednat o podhodnocenou akcii vhodnou ke koupi. Synek
udava bezpeény interval 6-20 [3].

Trzni cena akcie

P/E = — 25
/ Clisty zisk na akcii (25)

Pomér trzni ceny akcie - P a jeji ucetni hodnoty - BV (P/BV)

Uspésné podniky maji trzni cenu akcii vyssi nez tcetni hodnotu, proto
je ukazatel vétsi nez 1 [3].

Trzni cena akcie

P/BV = (26)

Ucetni hodnota akcie

11



Kapitola 3

Predstaveni analyzovanych spole¢nosti

K analyze byly vybrany dva sektory, u nichz pfi vzdjemném porovnani
ocekavam rozdilné vysledky. Pro lepsi porovnani jsem nejprve volil v sektorech
odvétvi, jez si jsou mezi sektory navzidjem podobné. Dalsi snahou bylo, aby
vybrana odvétvi co nejvice pokryla cely sektor. Déle jsem si v kazdém odvétvi
zvolil 3 spolec¢nosti, u kterych provedu finan¢ni analyzu.

Tabulky 3.1 a shrnuji 18 spolec¢nosti, které byly pro finanéni analyzu
vybrany. Jelikoz vybrané spolecnosti nemusi byt kazdému znamé, v této
kapitole je kratce predstavim. Vétsina udaji se vztahuje k roku 2020, jelikoz
novéjsi udaje nejsou prozatim pristupné u vsech spolecnosti.

3.1 Spolecnosti z ICT sektoru

V sektoru ICT jsem zvolil spolecnosti z odvétvi telekomunikaci, vyvoje
softwaru a obchodu s pocitacovym a komunikac¢nim zarizenim.

02 Czech Republic a.s.
Telekomunikace | T-Mobile Czech Republic a.s.
Vodafone Czech Republic a.s.

Avast Software s.r.o.

ICT Software JetBrains s.r.o.
Seznam.cz, a. s.
Alza.cz a.s.
Obchod CZC.cz s.r.o.

Internet Mall, a.s.

Tabulka 3.1: Seznam analyzovanych spolec¢nosti z ICT sektoru

3.1.1 Telekomunikace

Telekomunikac¢ni odvétvi zastupuje trojice tuzemskych mobilnich operé-
tora O2 Czech Republic a.s., T-Mobile Czech Republic a.s. a Vodafone Czech
Republic a.s.

12
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02 Czech Republic a.s.

Spolecnost u néas zacinala v devadesatych letech minulého stoleti pod na-
zvem Eurotel. V roce 2020 méla 5,86 mil. klientu [7]. Se svou sluzbou 02 TV
je nejvétsim provozovatelem internetového televizniho vysilani v Cesku. Déle
rozsifuje svoji nabidku i na jiné nez telekomunikac¢ni sluzby jako cloudové
¢i finanéni sluzby nebo sluzby v oblasti kybernetické bezpeénosti [§].

Rok vzniku: 1994 Zakladni kapital: 3008821470 K¢
Pocet zaméstnancii: 3922  Cisty obrat (2020): 30988 mil. K¢

Tabulka 3.2: Zdkladn{ informace o O2 Czech Republic a.s., tdaje z [g]

T-Mobile Czech Republic a.s.

Spole¢nost se na ¢eském trhu objevila jako druhd pod nazvem Pae-
gas. V roce 2020 méla 6,27 mil. klientd a byla nejvétsim ¢eskym mobilnim
operatorem [7].

Rok vzniku: 1996 Zakladni kapital: 520000000 K¢
Pocet zaméstnancti: 3237  Cisty obrat (2020): 29184 mil. K¢

Tabulka 3.3: Zéakladn{ informace o T-Mobile Czech Republic a.s., idaje z [9)]

Vodafone Czech Republic a.s.

Naopak nejmensim operadtorem je Vodafone Czech Republic a.s. s témér
4 mil. klient v roce 2020. Tato spolecnost vstoupila na trh jako posledni,
tehdy jako Oskar [7].

Rok vzniku: 1999 Zakladni kapital: 8270000000 K¢
Pocet zaméstnancti: 2451  Cisty obrat (2020): 20050 mil. K&

Tabulka 3.4: Zikladni informace o Vodafone Czech Republic a.s., idaje z [10]

3.1.2 Software

Pii vybéru softwarovych spolecnosti bylo snahou nalézt spolecnosti, jez
by se dokédzaly svym obratem nejvice priblizit Avast Software, s.r.o.

Avast Software s.r.o.

Je Ceska dcefina spolecnost a vyznamna soucast skupiny Avast, kterd je
globalnim lidrem v oblasti zabezpeceni digitalnich zafizeni a po celém svété
obsluhuje vice nez 435 mil. uzivateli. Vlastni prava dusevniho vlastnictvi

13
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k vétsiné softwarovych produkta skupiny a méa klicovou roli v ramci skupiny
nejen v oblasti vyzkumu a vyvoje, ale i prodeje [11].

Rok vzniku: 2013 Zakladni kapital: 20000000 K¢
Podet zaméstnanci: 1135  Cisty obrat (2020): 19010 mil. K¢

Tabulka 3.5: Zakladni informace o Avast Software s.r.o., idaje z [1I]

JetBrains s.r.o.

Hlavnim cilem spolecnosti je poskytovani vyvojarskych nastroju a re-
seni, které umoznuji zefektivnéni prace programatoria. Jednim z produkti
spolecnosti je naptiklad vyvojové prostiedi pro Python PyCharm. Predstavila
rovnéz programovaci jazyk Kotlin [12].

Rok vzniku: 2002 Zakladni kapital: 216000 K¢
Pocet zaméstnanci: 81 Cisty obrat (2020): 9299 mil. K¢

Tabulka 3.6: Zékladni informace o JetBrains s.r.o., tidaje z [12]

Seznam.cz, a. s.

Predmétem cinnosti spolecnosti je poskytovani internetovych sluzeb,
zejména fulltextové vyhledavani na Ceském internetu, zpravodajstvi, videopor-
tal Televizeseznam.cz, uzitecné portalové sluzby jako napt. Seznam E-mail,
Sreality, Sbazar, Mapy a dalsi. Déle je vyznamnym poskytovatelem reklamniho
prostoru na internetu [13].

Rok vzniku: 2000 Zakladni kapital: 2604000 K¢é
Pocet zaméstnancii: 1486  Cisty obrat (2020): 4971 mil. K¢

Tabulka 3.7: Zékladn{ informace o Seznam.cz, a. s., udaje z [13]

3.1.3 Obchod v ICT

Do analyzy spolecnosti obchodujicich v ICT sektoru jsem zaradil dle
mého nézoru t¥i nejvyznamnéjsi spolecénosti.

Alza.cz a.s.
Je lidrem v oblasti internetového prodeje v Cesku a rozsifuje svoji
pozici i na slovenském, madarském, rakouském a némeckém trhu. Dle svych

slov je jejim zédkladem uspéchu osloveni zakazniki pomoci velmi vyrazné
a neprehlédnutelné marketingova komunikace. Provozuje internetovy obchod
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3.1. Spolecnosti z ICT sektoru

nejen s vypocetni technikou a elektronikou, ale i spotfebnim a drogistickym
zbozim, sportovnim vybavenim, ¢asopisy, hrackami a dalsimi [14].

Rok vzniku: 2003 Zakladni kapital: 2000000 Ké
Pocet zaméstnancti: 1742  Cisty obrat (2020): 38253 mil. K¢

Tabulka 3.8: Zékladn{ informace o Alza.cz a.s., Gdaje z [14]

CZC.cz s.r.o.

V sortimentu ma nejvétsi podil spotiebni elektroniky ze vSech vybranych
obchodnich spole¢nosti. Pro marketing spole¢nost vyuziva oznaceni ,,Dvojka
na online trhu s elektronikou® [I5]. Spolu s Internet Mall, a.s. patii do skupiny
Mall Group, a.s., kterou v roce 2021 koupila polskd nakupni platforma
Allegro [16].

Rok vzniku: 1998 Zakladni kapital: 4000000 K¢
Pocet zaméstnancu: 285 Cisty obrat (2020): 5985 mil. K¢&

Tabulka 3.9: Zakladn{ informace o CZC.cz s.r.o., udaje z [15]

Internet Mall, a.s.

V roce 2000 byla zaloZena jako bilezbozi.cz, s.r.o. Jeji prodejni sortiment
se podobé sortimentu Alza.cz, a.s. V roce 2020 spole¢nost jako prvni cesky
e-shop nabizela pfes milion produkta [17].

Rok vzniku: 2000 Zakladni kapital: 338975000 K¢
Pocet zaméstnanci: 960 Cisty obrat (2020): 12151 mil. K&

Tabulka 3.10: Zakladni informace o Internet Mall, a.s., udaje z [I7]
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3. Predstaveni analyzovanych spolecnosti

3.2 Spolecnosti z energetického sektoru

V sektoru energetiky jsem vybral spolecnosti z odvétvi vyroby elektfiny,
distribuce elekttiny a obchodu s elektiinou.

Elektrarna Chvaletice a.s.

Vyroba Elektrarny Opatovice, a.s.

Sokolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s.
CEZ Distribuce, a. s.

Energetika | Distribuce | EG.D, a.s.

PREdistribuce, a.s.

Amper Market, a.s.

Obchod | CEZ Prodej, a.s.

EP Energy Trading, a.s.

Tabulka 3.11: Seznam analyzovanych spolecnosti z energetického sektoru

3.2.1 Vyroba elektfiny

Pri vybéru spole¢nosti, jez budou reprezentovat odvétvi vyroby elektriny,
jsem si ur¢il jediné kritérium, aby spoleénost nepatfila do Skupiny CEZ,
jelikoz bude zastoupena ve zbylych energetickych odvétvich.

Elektrarna Chvaletice a.s.

Do 31. prosince 2020 se jmenovala Sev.en EC, a.s. Ve vychodnich Cechich
provozuje hnédouhelnou elektrarnu se ¢tyrmi 205 MW bloky. V roce 2020
dodala 2159 GWh elektrické energie a 140 TJ tepla [18].

Rok vzniku: 2010 Zakladni kapital: 2026 760 000 K¢
Pocet zaméstnancia: 334 Cisty obrat (2020): 3380 mil. K¢

Tabulka 3.12: Zikladni informace o Elektrarna Chvaletice a.s., idaje z [18]

Elektrarny Opatovice, a.s.

V roce 2020 spolec¢nost dodala 998 GWh elektrické energie a 3204 TJ
tepla. Veskerou vyrobenou elektfinu prodava EP Energy Trading, a.s. ze stejné
skupiny EP Energy, a.s. Teplem zasobuje necelych 63 tis. domécnosti v kraj-
skych méstech Hradec Kralové a Pardubice a v jejich okoli [19].
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3.2. Spolecnosti z energetického sektoru

Rok vzniku: 2006 Zakladni kapital: 300000000 K¢
Pocet zaméstnanci: 367 Cisty obrat (2020): 3171 mil. K¢

Tabulka 3.13: Zikladni informace o Elektrarny Opatovice, a.s., udaje z [19]

Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s.

V roce 2004 prevzala jméni po dokonceni privatizace svého pravniho
predchiidce Sokolovska uhelna, a.s. V roce 2020 vyrobila 3 341 GWh elektrické
energie, tedy nejvice z vybranych spolecnosti, a 1256 TJ tepla. Vedle vyroby
elektiiny a tepla se rovnéz zabyva dobyvanim hnédého uhli. Produkce hnédého
uhli je uréena pro vlastni spotfebu i k prodeji externim odbératelim [20].

Rok vzniku: 2002 Zakladni kapital: 15400000 K¢
Poclet zamé&stnancii: 2472  Cisty obrat (2020): 8261 mil. K¢

Tabulka 3.14: Zakladni informace o Sokolovské uhelné, pravni nastupce, a.s.,

udaje z [20]
3.2.2 Distribuce elektfiny

V distribuci elektfiny jsou do analyzy zarazeni jedini tii provozovatelé
distribu¢nich siti v Ceské republice.

Elektfina Q

PREdistribuce

Obrazek 3.1: Rozdéleni distribucnich tizemi v CR [21]

Jako prazsky provozovatel je zafazena PREdistribuce, a.s., déle pak CEZ
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3. Predstaveni analyzovanych spolecnosti

Distribuce, a. s. zajistujici sité prevazné na severu a EG.D, a.s. prevazné
na jihu Ceské republiky.

CEZ Distribuce, a. s.

Obsluhuje nejvice odbérnych mist — celkem pres 3,7 mil. mist. Rovnéz
provozuje nejdelsi vedeni, a sice o délce 166 686 km [22].

Rok vzniku: 2010 Zakladni kapital: 60000 000000 K¢
Pocdet zaméstnancii: 4630  Cisty obrat (2020): 50165 mil. K&

Tabulka 3.15: Zakladni informace o CEZ Distribuce, a. s., idaje z [22]

EG.D, a.s.

Byla do 31. prosince 2020 znamé pod jménem E.ON Distribuce, a.s.
Obsluhuje pres 1,5 milionu odbérnych mist. Jako jedind z vybranych distri-
buénich spole¢nosti se zabyva i distribuci plynu. Tu uz mé ovSem na starosti
na mensim uzemi, pouze v Jihoceském kraji [23], 24].

Rok vzniku: 2008 Zakladni kapital: 14430371000 K¢
Pocdet zaméstnancii: 1786  Cisty obrat (2020): 21570 mil. K&

Tabulka 3.16: Zikladni informace o EG.D, a.s., udaje z [23]

PREdistribuce, a.s.

Vedle Prahy zajistuje bezpec¢nou a spolehlivou dodavku elektfiny rovnéz
ve mésté Roztoky a v obci Zelov pro vice nez 800 tis. odbérnych mist [25].

Rok vzniku: 2006 Zakladni kapital: 17707933 848 K¢
Pocet zaméstnanci: 467 Cisty obrat (2020): 9630 mil. K¢

Tabulka 3.17: Zékladni informace o PREdistribuce, a.s., idaje z [25]

3.2.3 Obchod s elektfinou

Pro zatazeni spolecnosti do nésledné finan¢ni analyzy pro mé bylo rozho-
dujici, aby vétsinové obchodovala s elektfinou a nikoliv zemnim plynem. Déle
jsem vybral spole¢nosti, které jsou mi subjektivné nejvice povédomé.

Amper Market, a.s.

Amper Market, a.s. v roce 2020 dodala svym zdkaznikim 1,4 TWh
elektfiny a 0,2 TWh zemniho plynu [26]. Pati{ do skupiny Bohemia Energy
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3.2. Spolecnosti z energetického sektoru

majitele Jifiho Pisarika. Nékteré ze spolec¢nosti spadajicich do této skupiny jiz
bylo nuceno na konci roku 2021 ukonéit svou ¢innost. Dle vyjadreni majitele
¢ekd podobny osud i Amper Market, a.s. nékdy béhem roku 2022 [27].

Rok vzniku: 2011 Zakladni kapital: 10000000 K¢
Pocet zaméstnanci: 20 Cisty obrat (2020): 3829 mil. K¢

Tabulka 3.18: Zakladni informace o Amper Market, a.s., udaje z [26]

CEZ Prodej, a.s.

Dodala v roce 2020 8,0 TWh elektiiny a 3,6 TWh zemniho plynu, coz
je nejvice z vybranych spolecnosti. Mimo prodeje elektiiny a zemniho plynu
realizuje instalace domécich fotovoltaickych elektraren a tepelnych cerpadel
nebo provozuje sluzbu virtualniho mobilntho operatora Mobil od CEZ [28].

Rok vzniku: 2005 Zakladni kapital: 5501755000 K¢
Pocet zaméstnancti: 1171  Cisty obrat (2020): 54208 mil. K¢

Tabulka 3.19: Zakladn{ informace o CEZ Prodej, a.s., idaje z [28]

EP Energy Trading, a.s.

EP Energy Trading, a.s. dodava své produkty pod znackou epet. V roce
2020 jeji zédkaznici odebrali 2,7 TWh elekttiny a 2,0 TWh zemniho plynu.
Spolecnost je soucasti energetické skupiny EP Energy, a.s., ktera je nejvyznam-
né&j$im dodavatelem tepla a druhym nejvétsim vyrobcem elektiiny v Ceské
republice [29].

Rok vzniku: 2005 Zakladni kapital: 16000000 K¢
Pocet zaméstnancii: 79 Cisty obrat (2020): 14034 mil. K&

Tabulka 3.20: Zikladn{ informace o EP Energy Trading, a.s., idaje z [29]
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Kapitola 4
Analyza ICT sektoru

wSektor informacnich a komunikacnich technologii je definovdn jako kom-
binace ekonomickiyjch cinnosti produkugicich vyrobky a poskytujicich sluzby, jez
jsou primdrné urcéeny ke zpracovdni, komunikaci a distribuci informaci elek-
tronickou cestou, véetné jejich zachycend, ukldddni, prenosu a zobrazeni.“ [30]

4.1 Charakteristika odvétvi

K blizsi charakteristice jednotlivych odvétvi sektoru ICT jsem vyuzil data
z rozvah spole¢nosti, kterd jsem zpruméroval pro odvétvi a dale analyzoval.

4.1.1 Telekomunikace

Pro sektor telekomunikaci bylo zjisténo, ze kolem 70 % aktiv tvoii
dlouhodobé aktiva slozena predevsim z dlouhodobych hmotnych aktiv, licenci
a softwaru a zbylych 30 % aktiva kratkodobda. Zhruba polovinu pasiv tvoii
vlastni kapital a druhou polovinu tvoti zavazky. Nazvy vyobrazenych kategorii
se lisi od ostatnich dale v préci, jelikoz O2 Czech Republic a.s. a T-Mobile
Czech Republic a.s. sestavuji ticetni zavérku dle Mezinarodnich standardi
acetniho vykaznictvi.

Struktura aktiv Struktura pasiv

2020 2020

2019

2019

2018 2018

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Dlouhodoba aktiva ~ m Kratkodoba aktiva W Vlastni kapitdl m Zavazky

Obrazek 4.1: Struktura aktiv a pasiv v telekomunikacich, Zdroj: vlastni zpraco-
vani
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4.1. Charakteristika odvétvi

4.1.2 Software

Vyslednd struktura aktiv a pasiv v softwarovém odvétvi nemusi byt
dobte vypovidajici, jelikoz vysledné hodnoty znacné ovliviiuje dileZitost Avast
Software s.r.o. v ramci odvétvi. Jeji aktiva jsou prevazné tvorena stalymi
aktivy, kdezto u zbylych dvou spole¢nosti je pomér mezi stalymi a obéznymi
aktivy otocCeny. Stejné je tomu u pasiv, kdy pasiva Avast Software s.r.o. tvori
hlavné cizi zdroje, ale u JetBrains s.r.o. a Seznam.cz, a.s. tomu tak neni.
Ovsem na rozdil od ostatnich odvétvi nelze v softwarovém odvétvi opomenout
ani ¢asové rozliseni aktiv, jak je patrné z Obrazku

Struktura aktiv Struktura pasiv

2020 2020

2019

2019

2018 2018

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Stald aktiva W Obéznd aktiva Casové rozliseni aktiv m Vlastni kapitdl ~ m Cizi zdroje Casové rozlideni pasiv

Obrazek 4.2: Struktura aktiv a pasiv softwarovych spole¢nosti, Zdroj: vlastni
zpracovani

Do casového rozliseni aktiv se promitaji v nakladech pristich obdobi
¢asové rozliseni nakladi na vyvoj novych verzi softwaru, které jsou prodavané
po dobu kratsi néz jeden rok a nesplnuji podminky pro zarazeni do dlouhodo-
bého majetku [12].

Casové rozliSeni pasiv tvoii vydaje pifstich obdobi ve formé nevyfak-
turovanych nakladt za ndkup softwaru a sluzeb a vynosy pristich obdobi
za poskytovani prava na uzivani software po predplacenou dobu [12].

4.1.3 Obchod v ICT

Struktura aktiv Struktura pasiv

2020 2020

1,43% 4,70%

2019 2019

1,83% 4,36%

2018 2018

3,82% 3,92%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Stala aktiva W Obézna aktiva Casové rozliseni aktiv B Vlastni kapitdl ~ ® Cizi zdroje Casové rozliseni pasiv

Obrazek 4.3: Struktura aktiv a pasiv v obchodu v ICT, Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Analyza ICT sektoru

Slozeni aktiv a pasiv se vyrazné odlisuje od jinych odvétvi v ICT sektoru.
Prevdzna vétsina aktiv je tvorena aktivy obé&znymi, konkrétné 50 % tvori
zasoby a 25 % kratkodobé pohledavky. U obchodnich spolecnosti v ICT
sektoru proto bude oproti ostatnim spolec¢nostem, jez nemaji mnoho zasob,
vhodné sledovat i ukazatel obratu zasob. Kolem 75 % pasiv je utvafeno cizimi
zdroji.

4.2 Dulezité ukazatele v odvétvich

vvvvvv

lecnosti v odvétvich sektoru ICT z pohledu investora. Spolecnym pro vsechny
je ukazatel rentability vlastniho kapitalu a celkové zadluzenosti, ostatni se lisi
dle povahy odvétvi. Kompletni prehled vypoctenych ukazateld, jehoz ukazka
se nachazi v Priloze C, lze nalézt v elektronické ptiloze.

4.2.1 Telekomunikace

Rentabilita vlastniho kapitalu

V oblasti rentability vlastniho kapitalu dosahuje nejlepsich vysledkt O2
Czech Republic a.s. s velmi zajimavym zhodnocenim pro mozného investora.
Rozdil mezi ni a zbylymi spolec¢nostmi se v priitbéhu let stile zvysuje. Tento
trend lze vysvétlit snizovanim vlastniho kapitdlu u O2 Czech Republic a.s.
a naopak zvysovanim u zbylych spolecnosti v odvétvi.

Srovnani ukazatele ROE v telekomunikacich
40% 37,62%

ROE

35% - 33,28%

31,17%

30% -

25% -

20% -

16,79% 15,81%

15%

11,35%
10%

5%

0% -

2018 2019 2020

rok
W 02 Czech Republic a.s. M T-Mobile Czech Republic a.s. Vodafone Czech Republic a.s.

Obrazek 4.4: Graf ROE v telekomunikacich, Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu

Ukazatel rentability dlouhodobého investovaného kapitalu vychézi velmi
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priznivé pro T-Mobile Czech Republic a.s., ktera je oproti své konkurenci
schopna hospodarit bez potieby priliSnych dlouhodobych zavazki. Presny
opak lze pozorovat u Vodafone Czech Republic a.s., jejiz dlouhodobé zavazky
jsou vyssi nez vlastni kapital, a dosahuje nejhorsich hodnot ukazatele. Vyssi
podil dlouhodobych zavazki ma i O2 Czech Republic a.s. Ukazatel pro ni
vychézi priznivéji, protoze je schopna generovat vyssi zisk pred zdanénim

a uroky.

200% - 187,79%

ROCE

150% -

100% -

Srovnani ukazatele ROCE v telekomunikacich

76,50%

74,26%

50% - 36,75%

34,89%

0,
22,44% 29,33%

8,85% 8,85%

0% -

2020

2018 2019

rok

m 02 Czech Republic a.s. M T-Mobile Czech Republic a.s. Vodafone Czech Republic a.s.

Obrazek 4.5: Graf ROCE v telekomunikacich, Zdroj: vlastn{ zpracovani

Bézna likvidita

bézna likvidita

’

Srovnani bézné likvidity v telekomunikacich

35 1 3,25

2020

2018 2019

rok

B 02 Czech Republic a.s. B T-Mobile Czech Republic a.s. Vodafone Czech Republic a.s.

Obrazek 4.6: Graf bézné likvidity v telekomunikacich, Zdroj: vlastni zpracovani

Nejnizsi bézné likvidity dosahuje Vodafone Czech Republic a.s. s vy-
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jimkou roku 2019, kdy se projevily v kratkodobych pohledavkach zapijcky
spole¢nostem, se kterymi se uskuteé¢nila fize slou¢enim (blize popsano u né-
sledujictho ukazatele obrat aktiv). Konzervativnéjsi strategii pro zachovani
platebni schopnosti voli konkurencni spole¢nosti. Presto jejich bézna likvidita
neni zbytecné vysoka, jelikoz dosahuji lepsi rentability nez pravé Vodafone
Czech Republic a.s.

Obrat aktiv

Je vhodné se podivat na obrat aktiv pro posouzeni efektivnosti vyuziti
majetku. Vyrazny pokles obratu aktiv u Vodafone Czech Republic a.s. lze
vysvétlit fizi s UPC Ceska Republika, s.r.o. a UPC Infrastructure, s.r.o.,
po které doslo ke zdvojnéasobeni celkovych aktiv [31]. Proto pokles obratu aktiv
nelze brat negativné, naopak tato fiize svédci o sile spole¢nosti. U ostatnich
spole¢nosti jiz nedoslo k tak vyraznému vykyvu ukazatele. Obrat aktiv u vSech
spolecnosti dosahuje hodnoty nizsi nez 1, kterd je doporucovana. Muze to byt
dano potiebou rozsahlé telekomunikacni sité, ktera se podili na celkovych
aktivech, a proto telekomunikacni spolec¢nosti nedosahuji takového obratu
aktiv jako napftiklad spole¢nosti obchodni.

Srovnani obratu aktiv v telekomunikacich

10 4 0,93
0,86

obrat aktiv

2018 2019 2020
rok

W 02 Czech Republic a.s. B T-Mobile Czech Republic a.s. Vodafone Czech Republic a.s.

Obrazek 4.7: Graf obratu aktiv v telekomunikacich, Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost

U ukazatele celkové zadluzenosti lze pozorovat podobné vysledky jako
u ukazatele rentability dlouhodobého investovaného kapitalu. Nejméné za-
dluzend je T-Mobile Czech Republic a.s., naopak az dvakrat vice zadluzené
jsou Vodafone Czech Republic a.s a O2 Czech Republic a.s. Varovnym zna-
menim miuze byt zvyseni celkové zadluzenosti béhem sledovanych let u vSech
spolecnosti.
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Srovnani celkové zadluzenosti v telekomunikacich
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m 02 Czech Republic a.s. m T-Mobile Czech Republic a.s. Vodafone Czech Republic a.s.

Obrazek 4.8: Graf celkové zadluzenosti v telekomunikacich, Zdroj: vlastni zpra-
covani

4.2.2 Software

Rentabilita vlastniho kapitalu

Srovnani ukazatele ROE v softwaru
w
Q 210% 1 193,51%
180% -
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M Avast Software s.r.o. M JetBrains s.r.o. Seznam.cz, a. s.

Obrazek 4.9: Graf ROE v softwaru, Zdroj: vlastni zpracovani

Softwarové spolec¢nosti nabizi na prvni pohled nejvyssi rentabilitu vlast-
niho kapitalu ze vsech sledovanych odvétvi. Ovsem u spole¢nosti JetBrains
s.r.0. a Seznam.cz, a.s. tvori témér 100 % vlastniho kapitalu vysledek hospo-
dareni bézného tcetniho obdobi, a tedy tento ukazatel davd do poméru dvé
podobn4 ¢isla, proto se rentabilita téchto dvou spole¢nosti blizi 100 %. V roce
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4. Analyza ICT sektoru

2018 dosahoval ukazatel u JetBrains s.r.o. hodnoty vyssi nez 100 %, jelikoz
vlastni kapital byl snizen vyplatou zdlohy na podil na zisku. U celého odvétvi
je pozitivni, ze spolec¢nostem rostou trzby a do citatele ukazatele vstupuje
mezirofné vyssi ¢isty zisk (s vyjimkou Seznam.cz, a.s. v roce 2019).

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb naznacuje, ze softwarové spole¢nosti vytvari vysokou
pridanou hodnotu a za své produkty si nechévaji nalezité zaplatit. Navic
meziro¢né je celé odvétvi schopno hodnotu ukazatele zvysovat.

Srovnani ukazatele ROS v softwaru

43,48% 43,86%
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L
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Obrazek 4.10: Graf ROS v softwaru, Zdroj: vlastni zpracovani

Hotovostni likvidita

Mezi softwarovymi spole¢nostmi Ize pozorovat rozdilnou volbu strategii
v oblasti hotovostni likvidity. Nejopatrnéjsi strategii voli JetBrains s.r.o.,
ovSem i pres vysokou hodnotu ukazatele dokazala za sledované obdobi témér
zdvojnasobit sva aktiva. Ziejmé ke svému rozvoji nepotiebuje kratkodobych
avéru a vystaci si s vlastnimi penéznimi prostiedky. Seznam.cz, a.s. se pohy-
buje nad doporuc¢ovanou minimalni hranici 0,2. Naopak pod touto hranici
se nachazi Avast Software s.r.o., které mohou hrozit potize se splacenim
kratkodobych zavazk.
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4.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani hotovostni likvidity v softwaru
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Obrazek 4.11: Graf hotovostni likvidity v softwaru, Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv

Srovnani obratu aktiv v softwaru
2,5 - 2,37

obrat aktiv

2018 2019 2020

rok

W Avast Software s.r.o. M JetBrainss.r.o. ™ Seznam.cz, a.s.

Obrazek 4.12: Graf obratu aktiv v softwaru, Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti roku 2018 se snizil v roce 2020 obrat aktiv u Seznam.cz, a.s. a Jet-
Brains s.r.o. Obéma spole¢nostem se vSak dafilo navysSovat celkova aktiva
i trzby. Pokles obratu aktiv lze tudiz vysvétlit pomalejSim nartstem trzeb
v porovnani s aktivy. Ukazatel obratu aktiv je vyrazné ovlivnén u Avast Soft-
ware s.r.0. ocenovacim rozdilem k nabytému majetku vzniklym v souvislosti
s fazi slou¢enim a koupi ¢asti podniku. V roce 2020 c¢inila aktiva celkem
35471 mil. K¢ a tento ocenovaci rozdil 27 885 mil. K¢, tedy 78,6 %. Rostouct
trend obratu aktiv je pak zapri¢inén snizenim celkovych aktiv v souvislosti
s odepisovanim ocenovaciho rozdilu [11].
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4. Analyza ICT sektoru

Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti dopliiuje pohled na situaci softwarovych
spolecnosti, jez byla nastinéna u ukazatele hotovostni likvidity. Avast Software
s.r.0. je oproti zbytku odvétvi velmi vyrazné zadluzena. Dobrym signalem
muze byt snizovani celkové zadluzenosti v prubéhu let. Naopak JetBrains
s.r.0. potfebuje ke svému financovani jen velmi malo cizich zdroja. Piipadné
mirné zadluzeni by ovSsem mohlo pfinést vyhodu spojenou s nizsi cenou cizich
zdroju oproti zdrojum vlastnim a spolecnost by mohla byt rentabilnéjsi.

Srovnani celkové zadluZenosti v softwaru
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Obrazek 4.13: Graf celkové zadluZenosti v softwaru, Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.3 Obchod v ICT

Rentabilita vlastniho kapitalu

Prestoze Alza.cz a.s. vyrazné prevysuje ostatni spole¢nosti pii srovnani
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu, vyskytuje se u ni stejny problém
jako u softwarovych spole¢nosti, takze vyraznou vétsinu vlastniho kapitalu
tvori vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi. Naopak vlastni kapitél
Alza.cz a.s. je pouze 2 mil. K¢. Z téchto duvodu se ani ve vyvoji ukazatele prilis
neprojevilo vice nez zdvojnasobeni ¢istého zisku z 969 mil. K¢ v roce 2018
na 2 140 mil. K¢ v roce 2020. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu u zbylych
dvou spole¢nosti je zaporny, jelikoz jejich vysledek hospodareni konéi ztratou.
Pozitivni vyvoj lze i zasluhou rostoucich trzeb sledovat u CZC.cz s.r.o., ktera
béhem sledovanych let ztratu snizovala, az se dostala do zisku.
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4.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani ukazatele ROE v obchodu v ICT
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Obrazek 4.14: Graf ROE v obchodu v ICT, Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb

Srovnani ukazatele ROS v obchodu v ICT
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Obrazek 4.15: Graf ROS v obchodu v ICT, Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz dfive zminéné zdvojndsobeni Cistého zisku Alza.cz a.s. se projevilo
zvysenim ukazatele rentability trzeb, jelikoz ¢isty zisk ve sledovanych letech
rostl rychleji nez trzby. Varovnym signdlem jsou zaporné hodnoty tohoto
pro obchodni spolecnosti klicového ukazatele u Internet Mall, a.s. Rentabilita
trzeb u CZC.cz s.r.o. se v roce 2020 poprvé dostala do kladnych hodnot
a porovnanim s rentabilitou trzeb primé konkurence Alza.cz a.s. vidime, Ze je
zde jesté velky prostor pro rust ukazatele.
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4. Analyza ICT sektoru

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity u zadné spole¢nosti nepiesahuje hodnotu
1,0, tedy zadna ze spole¢nosti neni schopna vyrovnat se se svymi zavazky
bez prodeje zasob. Internet Mall, a.s. méla nejvyssi pohotovou likviditu
v letech 2018 a 2019, jelikoz obézna aktiva této spolecnosti byla v porovnani
s konkurenci nejméné zastoupena zasobami. V roce 2020 se uz ovsem tento
rozdil smazal a vsechny tri konkurencni spolecnosti mély stejnou pohotovou
likviditu.

Srovnani pohotové likvidity v obchodu v ICT
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Obrazek 4.16: Graf pohotové likvidity v obchodu v ICT, Zdroj: vlastni zpraco-
vani

Obrat zasob

Vyvoj ukazatele obratu zasob je v pribéhu sledovanych let bez vétsich
vykyvl. Obrat zasob je vzdy nejvyssi u CZC.cz s.r.0., tudiz zvladne vicekrat
polozku zasob prodat a opét naskladnit nez konkurence. Nejnizsi obrat zasob
mé Alza.cz a.s. Lze si povsimnout souvislosti s ukazatelem rentability trzeb,
kdy CZC.cz s.r.o. musi nizsi rentabilitu trzeb kompenzovat vyssim obratem
zasob, naopak Alza.cz a.s. s vyssi rentabilitou trzeb si muze dovolit nizsi obrat
Z4sob.
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4.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani obratu zasob v obchodu v ICT
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Obrazek 4.17: Graf obratu zdsob v obchodu v ICT, Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost

Internet Mall, a.s. ve sledovaném obdobi byla nejméné zadluzenou spo-
le¢nosti obchodujici v ICT sektoru a v pribéhu let se postupné priblizovala
se svoji zadluzenosti ke konkurenci az na hranici 70 %. Nizsi zadluzenost mohla
byt pficinou neuspokojivych ukazatel rentability v porovnani s konkurenci,
jez vyuzivala vice cizich zdrojui a dovedla s nimi dobre naklddat.

Srovnani celkové zadluZenosti v obchodu v ICT
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Obrazek 4.18: Graf celkové zadluzenosti zadluzenosti v obchodu v ICT, Zdroj:
vlastni zpracovani
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Kapitola 5

Analyza energetického sektoru

V této casti se budu vénovat spolecnostem ze sektoru elektroenergetiky.
Ovsem sektor energetiky zahrnuje vsechny druhy energii a jejich zdroji a dalo
by se do néj zahrnout i plynarenstvi, teplarenstvi, ropny a uhelny sektor,
jaderny sektor apod.

Pro lepsi pochopeni elektroenergetického sektoru je vhodné se na néj
podivat z hlediska fyzické dodavky, kde je elektiina prepravovana od vyrobce
pres prenosovou a déle distribucni soustavu ke kone¢nému spotrebiteli.

Obrazek 5.1: Fyzicky tok elekttiny, Zdroj: vlastni zpracovani

A dale z hlediska obchodnich vztaht, kdy zédkladnimi rolemi jsou vyrobce
a spottebitel. Mezi nimi je obchodnik koncentrujici poptavku od mnozstvi
koneénych spottebitelt a nabidku od mnozstvi vyrobcu [32].

Vyrobce H Obchodnik H Zakaznik }

Obrazek 5.2: Obchodni vztahy v dodavce elektiiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Vyroba a obchod s elekttinou jsou ¢innosti, u kterych se cena tvori
na trhu. Naopak provozovatel prenosové soustavy CEPS, a.s. a provozovatelé
distribuc¢nich soustav jsou monopolnimi poskytovateli sluzeb a jsou regulovani
statem.

5.1 Charakteristika odvétvi

K blizsi charakteristice jednotlivych odvétvi sektoru energetiky jsem
vyuzil data z rozvah spole¢nosti, kterd jsem zpruméroval pro odvétvi a dale
analyzoval.
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5.1. Charakteristika odvétvi

5.1.1 Vyroba elektfiny

V odvétvi vyroby elektiiny by se dalo ocekévat, ze stald aktiva budou
predstavovat jesté vétsi ¢ast celkovych aktiv. Tvori ovSem pouze 70 %, coz
muze byt zpusobeno vysokou mirou odepsanosti stalych aktiv. Vlastni kapital
mirné prevazuje nad cizimi zdroji. U spolecnosti vyrabéjicich elekttinu se daji
kvuli velkému podilu stalych aktiv predpoklddat nizsi hodnoty rentability
aktiv.

Struktura aktiv Struktura pasiv

2020 2020

0,01% 0,24%

2019

2019
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mStald aktiva  m Obézna aktiva Casové rozlideni aktiv W Vlastni kapital  ® Cizi zdroje Casové rozliseni pasiv

Obrazek 5.3: Struktura aktiv a pasiv ve vyrobé, Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.2 Distribuce elektfiny

Zhruba 85 % aktiv tvori aktiva stdld prevazné sestdvajici ze staveb. Vice
nez 60 % pasiv predstavuje vlastni kapitdl. Oproti jinym odvétvim v sektoru
energetiky zde hraje roli i ¢asové rozliseni pasiv, kde ,vgnosy pristich obdobi
zahrnuji zejména prispevky na ucelne vynaloZené ndklady spojené s pripojenim
a se zajistenim pozadovaného prikonu a v pripade preloZek rozvodnich zarizeni
za samostatné stavby s nimi souvisejicimi.” [22]
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Obrazek 5.4: Struktura aktiv a pasiv v distribuci, Zdroj: vlastni zpracovani

Distribucni spolecnosti v rozvahéch uvadi, zZe nemaji témér zddné penézni

prosttedky, tudiz neni nutné zabyvat se pii analyze hotovostni likviditou.
U regulovaného odvétvi se nedaji ocekavat vysoké hodnoty ukazatelt rentabi-
lity.
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5. Analyza energetického sektoru

5.1.3 Obchod s elektfinou

Struktura aktiv a pasiv spole¢nosti obchodujicich s elektiinou se znacné
lisi od predeslych odvétvi. Témeér 100 % aktiv utvari aktiva obézné, konkrétné
kratkodobé pohledévky. Nemaji mnoho penéznich prostredki, podobné jako
spolecnosti distribu¢ni. I ve struktuie pasiv je patrny rozdil, protoze cizi
zdroje vyrazné prevysuji vlastni kapital.
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2020 2020
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2019 2019
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Obrazek 5.5: Struktura aktiv a pasiv v obchodu s elektfinou, Zdroj: vlastni
zpracovani

5.2 Dulezité ukazatele v odvétvich

vvvvv

zateld spolecnosti v odvétvich sektoru energetiky z pohledu investora. Spolec-
nymi pro vSechny jsou ukazatele rentability vlastniho kapitalu, bézné likvidity
a celkové zadluzenosti, ostatni se lis{ dle povahy odvétvi. Kompletni pre-
hled vypoctenych ukazatelti, jehoz ukazka se nachézi v Priloze C, lze nalézt
v elektronické priloze.

5.2.1 Vyroba elektfiny

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability se nevyviji priznivé pro spolecnosti vyrabéjici elektrinu.
Budto konéi ve ztraté pripadné s velmi malym ¢istym ziskem, a proto dosa-
huji neuspokojivé rentability vlastniho kapitalu. Vyrazny pokles u Elektrarny
Chvaletice a.s. je zptsoben klesajicimi trzbami souvisejicimi s celkovou nizsi
vyrobou elektiiny, ktera byla zptisobena probihajici obnovou dvou vyrobnich
blokt a v roce 2020 jarni odstdvkou kvuli prvni viné pandemické situace [18].
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5.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani ukazatele ROE ve vyrobé elekttiny
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Obrazek 5.6: Graf ROE ve vyrobé elektfiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb
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Obrazek 5.7: Graf ROS ve vyrobé elekttiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Tento ukazatel byl zvolen pro porovnani ziskové marze, s jakou spolecnosti
prodavaji vyrobenou elektfinu. U dvou spole¢nosti provozujicich tepelnou
elektrarnu je patrny pokles ukazatele spojeny se zvySenymi provoznimi naklady
na emisni povolenky, tedy snizenym c¢istym ziskem. Sokolovska uhelnd, pravni
nastupce, a.s., ktera se zaméruje vice i na tézbu, nemusela byt timto nartstem
tolik poznamenédna. Navic v pribéhu let navysuje podil vyroby elektrické
energie z paroplynové elektrarny na tkor tepelné [33]. Timto krokem snizuje
emise CO2 a mnozstvi potfebnych emisnich povolenek.
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5. Analyza energetického sektoru

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity zobrazuje znac¢né rozdily mezi spole¢nostmi.
Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s. disponuje velkym mnozstvim krat-
kodobého finan¢niho majetku a penéznich prostredki, proto je jeji ukazatel
bézné likvidity tak vysoky. Touto konzervativni strategii spole¢nost muze
snizovat svou rentabilitu. Elektrarny Opatovice, a.s. dokazala splatit velkou
cast svych kratkodobych zavazki z roku 2018 a dostat béznou likviditu k 1.

Srovnani bézné likvidity ve vyrobé elektfiny
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Obrazek 5.8: Graf bézné likvidity ve vyrobé elektiiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat dlouhodobého majetku

Pro spolecnosti s elektrarnami jako vyraznymi polozkami dlouhodobého
hmotného majetku je vhodné porovnat obrat dlouhodobého majetku, tedy
efektivnost jeho vyuzivani. Nejlépe je na tom Sokolovska uhelnd, pravni
nastupce, a.s. Meziro¢ni rust je zptisobeny vyssi odepsanosti majetku a po-
zvolna rostoucimi trzbami. V roce 2018 ovsem nejvyssi obrat dlouhodobého
majetku méla Elektrarna Chvaletice a.s., které nasledné zacaly klesat trzby
a v roce 2019 poskytla zaptjcku Teplarné Kladno s.r.o. ze stejné skupiny
Sev.en Energy AG ve vysi 50 mil. EUR a v roce 2020 dlouhodoby Gvér ve vysi
86 mil. USD skupiné Blackhawk Mining, LLC pusobici na trhu koksovatelného
i energetického ¢erného uhli v USA, tudiz znaéné navysila svij dlouhodoby
majetek a to meélo za nasledek pokles ukazatele [18].
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5.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani obratu dlouhodobého majetku ve vyrobé elektfiny
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Obrazek 5.9: Graf obratu dlouhodobého majetku ve vyrobé elektfiny, Zdroj:
vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost

K pozitivnimu vyvoji ukazatele celkové zadluzenosti doslo u Elektraren
Opatovice, a.s., jelikoz splaci své zavazky, coz se projevilo uz u ukazatele
bézné likvidity. Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., jak jiz bylo zminéno
disponuje mnoha penéznimi prostiedky, a proto se nemusi zadluzovat. Rostouci
zadluzeni Elektrarny Chvaletice a.s. je spojeno s obnovou vyrobnich bloki.

Srovnani celkové zadluZenosti ve vyrobé elekttiny
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Obrazek 5.10: Graf celkové zadluzenosti ve vyrobé elektriny, Zdroj: vlastni
zpracovani
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5. Analyza energetického sektoru

5.2.2 Distribuce elektfiny

Rentabilita vlastniho kapitalu

Obecné lze Tici, ze distribucni spole¢nosti dosahuji podobnych hodnot
rentability vlastniho kapitalu. Jelikoz se jednd o regulované odvétvi, je tento
vysledek ocekdvany. Zaroven je regulace spravné nastavena, jelikoz ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu neni ani prilis velky, ani maly. Ukazatel ma
klesajici ¢i stagnujici tendenci v pribéhu sledovanych let. Je to ddno navy-
Sovanim vlastniho kapitalu a stagnaci, pripadné mirnym poklesem ¢istého
zisku.

Srovnani ukazatele ROE v distribuci elektfiny
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Obrazek 5.11: Graf ROE v distribuci elekttiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu

Naopak rozdily mezi spolecnostmi lze nalézt u dalsiho ukazatele renta-
bility, a sice rentability dlouhodobého investovaného kapitdlu. Dle tohoto
ukazatele dokdze EG.D, a.s. hospodafit s vlastnimi i cizimi zdroji nejefek-
tivnéji a vyuzivd nejméné cizich zdroju. Zadné ze spoleénosti nevykazuje
vyrazné vykyvy.
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5.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

Srovnani ukazatele ROCE v distribuci elektriny
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Obrazek 5.12: Graf ROCE v distribuci elektfiny, Zdroj: vlastni zpracovani

Bézna likvidita

V odvétvi distribuce elektriny voli spolecnosti spise dlouhodobé finan-
covani, maji nizké variabilni naklady a neni prilis pravdépodobné, ze by se
objevila neocekavana udalost, po které by spolecnosti mély problém uspokojit
vétitele, a proto nepotiebuji vidzat mnoho finan¢nich prostfedki v likvidnich
aktivech. Pokles ukazatele u EG.D, a.s. a PREdistribuce, a.s. zptsobeny
naruastem kratkodobych zavazkl 1ze proto vnimat pozitivneé.

Srovnani bézné likvidity v distribuci elektfiny
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Obrazek 5.13: Graf bézné likvidity v distribuci elekt¥iny, Zdroj: vlastni zpraco-
vani
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5. Analyza energetického sektoru

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel dlouhodobého majetku byl zvolen kvili struktute aktiv distri-
bucnich spole¢nosti, kde dlouhodoby majetek prevlada. Obrat dlouhodobého
majetku se u vSech spolecnosti dlouhodobé pohybuje kolem 0,35, takze vSsechny
vyuzivaji své distribucni sité stejné efektivneé.

Srovnani obratu dlouhodobého majetku v distribuci elektfiny
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Obrazek 5.14: Graf obratu dlouhodobého majetku v distribuci elektriny, Zdroj:
vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost

Srovnani celkové zadluZenosti v distribuci elektfiny
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Obrazek 5.15: Graf celkové zadluzenosti v distribuci elektfiny, Zdroj: vlastni
zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze neni tfeba nové budovat rozsahlé distribu¢ni sité,
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5.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

nepotiebuji distribu¢ni spolec¢nosti prili§ zdroju od vériteli, a proto jsou méalo
zadluzené. Nejvice zadluzens CEZ Distribuce, a.s. i pii vyrovnanosti distri-
bucnich spolecnosti dosahuje preci jen o procento vyssi rentability vlastniho
kapitalu a dokazala mezi lety 2018 a 2020 nejvice navysit sva aktiva, tedy
nejednd se o negativni projev ukazatele.

5.2.3 Obchod s elektfinou

Rentabilita vlastniho kapitalu

CEZ Prodej dominuje p¥i porovnani ukazatele rentability vlastniho ka-
pitalu. Jednoroc¢ni vykyv v roce 2019 je spojen se snizenim cistého zisku
na polovinu vlivem prohraného sporu se statni organizaci SZDC o nédhradu
skody v celkové vysi 1300 mil. K¢ [34]. EP Energy Trading, a.s. sice nedosa-
huje zapornych hodnot jako Amper Market, a.s., ovSem jeji rentabilita také
neni uspokojiva, jelikoZz negeneruje prilis velky ¢isty zisk. Amper Market,
a.s. v roce 2018 disponoval zapornym vlastnim kapitalem, jelikoz cizi zdroje
prevysovaly celkova pasiva, a proto hodnotu ukazatele musime posuzovat
jinak. Tato spole¢nost kon¢i kazdy rok ve ztrate.

Srovnani ukazatele ROE v obchodu s elektfinou
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Obrazek 5.16: Graf ROE v obchodu s elektfinou, Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn. Srafovand hodnota z roku 2018 vznikla podilem dvou zdpornijch c¢isel.

Rentabilita trzeb

Tento ukazatel je velmi dilezity pro spole¢nosti zabyvajici se obchodo-
vanim, zejména pro porovnani, jak spolecnosti dokazi své trzby za prodej
elektiiny proménit v zisk. Vidime, Ze nejlepsi rentability trzeb dosahuje CEZ
Prodej, a.s. Spolecné s EP Energy Trading, a.s. sice meziro¢tné navysuji své

vvvvv
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5. Analyza energetického sektoru

Srovnani ukazatele ROS v obchodu s elektfinou
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Obrazek 5.17: Graf ROS v obchodu s elektifinou, Zdroj: vlastni zpracovani

Bézna likvidita

Snizenim kratkodobych zdvazkt u Amper Market, a.s. a naopak zvysenim
u EP Energy Trading, a.s. oproti roku 2018 doslo k vyrovnani hodnot ukazatele
bézné likvidity pro celé odvétvi v letech 2019 a 2020 na hodnoté, jez je
priznacna spise pro agresivni strategii.

Srovnani bézné likvidity v obchodu s elekttinou
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Obrazek 5.18: Graf bézné likvidity v obchodu s elektfinou, Zdroj: vlastni zpra-
covani

Doba splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazkii

Na tyto ukazatele jsem se zaméril, jelikoz aktiva spole¢nosti obchodujicich
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5.2. Dilezité ukazatele v odvétvich

s elektrinou jsou tvorena prevazné kratkodobymi pohledavkami a pasiva
kratkodobymi zavazky.

Srovnani doby splatnosti pohleddvek v obchodu s elektfinou
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Obrazek 5.19: Graf doby splatnosti pohledavek v obchodu s elekttinou, Zdroj:
vlastni zpracovani
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Obrazek 5.20: Graf doby splatnosti kratkodobych zavazkt v obchodu s elektfinou,
Zdroj: vlastni zpracovani

Zamérime-li se nejprve na dobu splatnosti pohledavek, nejdéle ¢eka na své
pohledavky CEZ Prodej, a.s., zhruba dvakrat déle nez zbylé spole¢nosti.
U doby splatnosti kratkodobych zavazku je situace stejna.

Zéroven se vSechny spolec¢nosti, mimo Amper Market, a.s. v roce 2018,
dostavaji do nevyhodné situace, kdy doba splatnosti pohledavek je vyssi nez
doba splatnosti kratkodobych zavazki.
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5. Analyza energetického sektoru

Celkova zadluzenost

Pozitivni trend vyvoje celkové zadluZenosti lze pozorovat u Amper Mar-
ket, a.s., které se dafi snizovat své velké zadluzeni z roku 2018, a v roce
2020 uz dosahuje podobné hodnoty celkové zadluzenosti jako dalsi dvé spolec-
nosti z odvétvi. Vyssi zadluzeni oproti ostatnim odvétvim ze sektoru je dano
vysokym podilem pohledavek, s nimz souvisi i vétsi potieba tveért.

Srovnani celkové zadluzenosti v obchodu s elektfinou
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Obrazek 5.21: Graf celkové zadluzenosti v obchodu s elektfinou, Zdroj: vlastni
zpracovani
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Kapitola 6

Srovnani podobnych odvétvi mezi ICT
a energetickym sektorem

V predchozich ¢astech si bylo mozné povsimnout, Ze spolecnosti z odvétvi,
ktera si jsou podobnd, avSak patii do jiného sektoru, mohou dosahovat
odlisnych hodnot pomérovych ukazateli. Dvojice odvétvi, jez se podobaji,
jsou konkrétné telekomunikace s distribuci elektriny, jelikoz se jedna o sifova
odvétvi, dale vyvoj softwaru se dé prirovnat k vyrobé elektfiny a podobnost
obchodu s elektfinou a obchodu v sektoru ICT je ziejma.

6.1 Telekomunikace a distribuce elektfiny

Odvétvi telekomunikaci, kde se rentabilita vlastniho kapitalu pohybuje
mezi 11-38 %, predstavuje pro investora ldkavejsi piilezitost nez odvétvi distri-
buce, kde se rentabilita vlastniho kapitdlu pohybuje mezi 6-9 %. Velké rozpéti
u telekomunikaci je ddno vybornymi vysledky O2 Czech Republic a.s., ktera
nezameéruje svou pozornost ¢isté na telekomunikace. Distribucéni spolec¢nosti
si mohou dovolit nizsi béznou likviditu nez telekomunikacni spolecnosti, jeli-
koz se neda ocekavat prilisna potireba neocekavanych kratkodobych zavazki.
Zaroven jsou distribuc¢ni spolec¢nosti méné zadluzené. Celkova zadluzenost
v odvétvi distribuce elektfiny se pohybuje mezi 21-38 %, u telekomunikaci
se jednd o rozpéti 24-63 %.

6.2 Software a vyroba elektfiny

Mezi odvétvim softwaru a vyroby elektriny nelze prilis dobie porovnat
ukazatel rentability vlastniho kapitalu, jelikoz vlastni kapital softwarovych
spolecnosti je tvoren prevazné vysledkem hospodareni bézného tcetniho ob-
dobi. Tento vysledek hospodareni je vSak vzdy kladny na rozdil od spoleénosti
vyrabéjicich elekttinu, které casto konci ve ztraté pripadné s velmi malym
¢istym ziskem, coz je zpusobeno klesajicimi trzbami zavinénymi rostoucimi
néklady na emisni povolenky. Neschopnost generovat zisk u spolecnosti vyra-
béjicich elektfinu se projevuje i v zdpornych hodnotach ukazatele rentability
trzeb. Pomineme-li JetBrains s.r.o. s extrémné nizkym celkovym zadluzenim,
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6. Srovnani podobnych odvétvi mezi ICT a energetickym sektorem

pohybuji se hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti pro obé odvétvi od 29
do 66 %, témér v doporucovaném intervalu.

6.3 Obchod v ICT a obchod v energetice

U obchodnich spolecnosti se neda vysledovat spolecny trend ve vyvoji
ukazatelu rentability. Spolenym znakem ovSem je, ze se v odvétvi vzdy
vyskytuje jedna spoleCnost, ktera dominuje pti porovnani ukazatell rentability
vlastniho kapitélu a rentability trzeb, v obchodu s elektiinou se jedna o CEZ
Prodej, a.s. a v obchodu s ICT o Alza.cz a.s. Ostatni dosahuji neuspokojivé
nizkych ¢i rovnou zapornych hodnot ukazateld rentability. S vyjimkou Internet
Mall, a.s. se celkové zadluzeni obchodnich spolecnosti pohybuje vétsinou okolo
80 %, jedna se tudiz o nejzadluzenéjsi odvétvi ze vsech sledovanych.
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Kapitola 7

Srovnani ICT a energetického sektoru

V této kapitole dojde k porovnani celého sektoru ICT a celého sek-
toru energetiky. Pro tyto tcely jiz zvolim pouze jednu spolecnost z kazdého
odvétvi takovym zplsobem, aby zvolené spolec¢nosti reprezentovaly dané
odvétvi co nejlépe. Jedna se o spolecnosti, jez v kapitolach 4] a [5| dosahovaly
uspokojivych hodnot pomérovych ukazateli a rovnéz tyto ukazatele mély
ve sledovaném obdobi stabilni.

V sektoru ICT v odvétvi telekomunikaci tyto pozadavky dle mého nazoru
nejlépe spliiuje T-Mobile Czech Republic a.s. Za odvétvi softwaru Seznam.cz,
a.s., kterd kromé stability ukazatelti dosahuje doporucovanych hodnot ho-
tovostni likvidity a celkové zadluzenosti a nejvyssiho obratu aktiv. Odvétvi
obchodu v ICT bude zastupovat Alza.cz a.s., jelikoz v zddném ze sledovanych
roki na rozdil od svych konkurentt nedosahla ztraty.

Telekomunikace | T-Mobile Czech Republic a.s.
ICT Software Seznam.cz, a. s.
Obchod Alza.cz a.s.
Vyroba Sokolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s.
Energetika Distribuce EG.D, a.s.
Obchod CEZ Prodej, a. s.

Tabulka 7.1: Seznam vybranych spole¢nosti

Sektor energetiky bude v odvétvi vyroby elektfiny reprezentovat So-
kolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s. i pres neobvykle vysokou hodnotu
bézné likvidity. Rozhodujici bylo, ze se dostala do ztraty pouze v roce 2019
a je nejméné zadluzenda. Distribu¢ni spole¢nosti nevykazuji vyrazné vykyvy
ve svych ukazatelich v pribéhu let a zaroven se prilis nelisi ukazatele jednot-
livych spole¢nosti, proto by odvétvi distribuce dobfe reprezentovaly vsechny
spolecnosti. Nakonec jsem zvolil EG.D, a.s. Odvétvi obchodu s elektfinou
bude zastupovat CEZ Prodej, a.s. se stabilnim vyvojem sledovanych ukazateld.
Navic se jevi jako nejrentabilnéjsi.
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7. Srovnani ICT a energetického sektoru

7.1 Dilezité ukazatele v sektorech

V této podkapitole porovnam pét ukazateld, které by mély zajimat inves-
tora uvazujiciho nad investici do jednoho z analyzovanych sektort. Do vypoctu
prumeérnych hodnot ukazateltl vstupuji pouze spolec¢nosti z Tabulky Jeli-
koz se jedna o prumér pomérnych ukazateld, je nutné jej vypocitat jako podil
souctit dvou absolutnich ukazatelt, jimiz je pomérny ukazatel definovan [35].

7.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

P1i pohledu na vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu je patrné,
ze situace v ICT sektoru je mnohem priznivéjsi nez v sektoru energetiky,
jelikoz rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje v ICT sektoru mnohonasobné
vyssich hodnot. Pti podrobnéjsi analyze lze navic zjistit, ze oproti roku 2018
se Cisty zisk v roce 2020 v ICT sektoru zvysil 0 9 % ze 7,88 mld. K¢ na 8,56
mld. K¢.

Srovnani ukazatele ROE mezi sektory
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Obrazek 7.1: Graf ROE mezi sektory, Zdroj: vlastni zpracovani

Naopak energeticky sektor prochazi nepiilis ispésnym obdobim. Ve stej-
ném obdobi doslo dokonce k mirnému poklesu ¢istého zisku o 3 % z 6,25
mld. K¢ na 6,04 mld. K¢. Tento jev muze byt spojen s rostoucimi naklady
v odvétvi vyroby elektiiny souvisejicimi s ristem ceny emisni povolenky. Tuto
situaci zachycuje nasledujici graf, ktery rovnéz predpovida, ze situace pro rok
2021 bude jesté méné piizniva.
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7.1. Dilezité ukazatele v sektorech

Vyvoj ceny emisnich povolenek na energetické burze v Lipsku

(prosincové futures kontrakty)
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Obrazek 7.2: Vyvoj ceny emisnich povolenek [36]

7.1.2 Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb odhaluje, ze v ICT sektoru dokazi spolec¢nosti
generovat na 1 K¢ trzeb vice ¢istého zisku nez spole¢nosti v energetickém
sektoru. Ackoliv u ICT sektoru lze pozorovat pozvolny pokles rentability
trzeb ve sledovaném obdobi, nejedné se o nepriznivy jev, nebot je zpusoben
velmi rychle rostoucimi trzbami. Mezi lety 2018 a 2020 doslo k nartstu
trzeb v sektoru o 24 % z 57,75 mld. K¢ na 71,53 mld. K¢é. Trzby rostly
i v energetickém sektoru, avsak ne tak vyrazné. Ve sledovaném obdobi narostly
0 9 % ze 75,05 mld. K¢ na 81,79 mld. K¢.
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Obrazek 7.3: Graf ROS mezi sektory, Zdroj: vlastni zpracovani

7.1.3 Bézna likvidita

Bézn4 likvidita v ICT sektoru se nachazi v literaturou doporuc¢ovaném
rozmezi a je vzdy vysSsi nez v energetickém sektoru. Nizsi bézna likvidita
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7. Srovnani ICT a energetického sektoru

v sektoru energetiky muze byt spojena s delsi zivotnosti investi¢nich projekti,
které jsou kryty dlouhodobymi zavazky, a proto si mohou spolec¢nosti v ener-
getickém sektoru dovolit nizsi rezervu pro pokryti kratkodobych zavazki,
jelikoz ve financovani hraji méné dulezitou roli nez v ICT sektoru.

bézna likvidita

Srovnani bézné likvidity mezi sektory
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Obrazek 7.4: Graf bézné likvidity mezi sektory, Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 7.5: Graf obratu aktiv mezi sektory, Zdroj: vlastni zpracovani

Vedle ukazatelt rentability a bezné likvidity se i pfi porovnani obratu

aktiv jevi ICT sektor pro investora ldkavéji nez energeticky sektor. Toto
porovnani ovsem nemusi byt Uplné spravedlivé, nebot v ICT sektoru neni
mimo odvétvi telekomunikaci tfeba disponovat takovym mnozstvim predevsim
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7.1. Dilezité ukazatele v sektorech

dlouhodobého hmotného majetku, jako je napt. rozsahla distribuéni sit nebo
elektrarna v energetickém sektoru, se kterym je slozité dosdhnout vysokého
obratu aktiv.

7.1.5 Celkova zadluzenost

Pouze v jednom z péti sledovanych ukazatelti se energeticky sektor
dokézal vyrovnat ICT sektoru, a sice v celkové zadluzenosti. Mezi lety 2018
a 2020 se celkova zadluZenost pohybovala okolo 40 %, coz lze povazovat
za zdravou hodnotu celkového zadluzeni. Tato hodnota by byla jesté nizsi,
zvedaji ji v obou sektorech obchodni spole¢nosti Alza.cz a.s. a CEZ Prodej,
a.s. s vyssi celkovou zadluzenosti okolo 80 %.
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Obrazek 7.6: Graf celkové zadluzenosti mezi sektory, Zdroj: vlastni zpracovani

o1



Zaveér

Finanéni analyze bylo podrobeno celkem 18 spolecnosti z ICT a energe-
tického sektoru. Spolecnosti byly vybrany z odvétvi, ktera jsou mezi sektory
podobné. Dalsi snahou bylo, aby vybrand odvétvi co nejvice pokryla cely
sektor. Pokryt cely sektor by ovsem znamenalo analyzovat mnohem rozséhlejsi
vzorek spolec¢nosti, proto je sektor energetiky zastoupen pouze spole¢nostmi
z elektroenergetiky a sektor ICT neni zastoupen naptiklad vyrobci elektroniky:.

P1i vertikalni analyze rozvah bylo nalezeno nékolik shodnych znaki u jed-
notlivych odvétvi. VSechna odvétvi, az na vyjimku v softwarovém odvétvi,
splnuji zlaté bilanéni pravidlo financovani, a tedy v zavislosti na vysi dlouho-
dobého majetku se imérné méni i vyse vlastniho kapitdlu a dlouhodobych
cizich zdroju a zaroven obézna aktiva jsou financovana kratkodobymi zdroji.
Struktura aktiv a pasiv je v jednotlivych sektorovych odvétvich velmi roz-
dilna, ale ICT a energeticky sektor spojuje, ze obchodni odvétvi maji nejméné
stalych aktiv a jsou financovana prevazné cizimi zdroji. Naopak nejvice sté-
lych aktiv méa odvétvi distribuce elektfiny a jemu podobné telekomunikacni
odveétvi z druhého sektoru.

A7 na nékteré obchodni spolecnosti zastupci ICT sektoru nekonéi ve ztraté.
Velmi dobre se jevi predevsim telekomunikacni a softwarové odvétvi. Ackoliv
neni jisté, zda spole¢nosti své minulé vysledky zopakuji i v budoucnosti,
softwarové odvétvi s rychle rostoucimi trzbami a ¢istym ziskem by mohlo
byt nejvhodnéjsim pro investici v ICT sektoru. V energetickém sektoru se
vyskytuje vice spolecnosti nez v ICT sektoru, které nejsou schopné generovat
zisk. Situace je Spatna predevsim ve vyrobé elektriny a obchodu s elekt¥inou.
Distribuc¢ni spolecnosti sice nekonci ve ztraté, ale mohly by investora odradit
nizsi rentabilitou vlastniho kapitalu.

Po analyze pomérovych ukazateli v odvétvich dosdhly dle mého nazoru
vyvoje ukazateli v ICT sektoru T-Mobile Czech Republic a.s. v odvétvi
telekomunikaci, Seznam.cz, a.s. v odvétvi softwaru a Alza.cz a.s. zastupujici
obchod v ICT. V energetickém sektoru déle Sokolovska uhelné, pravni na-
stupce, a.s. v odvétvi vyroby elektiiny a CEZ Prodej, a.s. v odvétvi obchodu
s elektfinou. Situace v odvétvi distribuce elektiiny je velmi vyrovnana a nedd
se o nékteré ze spolecnosti rict, ze by svymi finanénimi ukazateli prevysovala
ostatni.
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Ze srovnavaci analyzy obou sektort v letech 2018, 2019 a 2020 rozhodné
lépe vychéazi ICT sektor, ktery u sledovanych pomérovych ukazatelit vzdy
dosahl lepsich hodnot nez energeticky sektor. A to nékdy i velmi vyrazné jako
napiiklad u rentability vlastniho kapitdlu, kdy ICT sektor ve sledovaném
obdobi pokazdé dosahl minimalné dvakrat vyssi rentability. Nejblize se k sobé
oba sektory priblizily pfi srovnani celkové zadluzenosti. Rovnéz ze srovnani
ICT odvétvi s podobnymi energetickymi odvétvimi vychazi ICT sektor 1épe.
Vyhodnéjsim prostfedim pro investory se proto momentalné jevi ICT sektor.
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P¥iloha A
Rozvaha PREdistribuce, a.s.

Rozvaha
PREdistribuce, a.s.

v tis. K¢ 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 28 978 021 29 345 405 29 785 144
Pohledavky za upsany vlastni kapital

Stala aktiva 26 625 335 26 942 487 27 288 281
Dlouhodoby nehmotny majetek 15931 10781 15132
Dlouhodoby hmotny majetek 26 607 304 26 929 606 27 271 049
Dlouhodoby finanéni majetek 2100 2100 2100
Obézna aktiva 2351762 2401 239 2494 687
Zasoby

Dlouhodobé pohledavky 53 54 91
Kratkodobé pohledavky 2350 224 2399 622 2493 145
Kratkodoby finanéni majetek

Penézni prostredky 1485 1563 1451
Casové rozli$eni aktiv 924 1679 2176
PASIVA CELKEM 28 978 021 29 345 405 29 785 144
Vlastni kapital 19 668 021 19 699 878 19 488 509
Zakladni kapital 17 707 934 17 707 934 17 707 934
Azio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku 530 000 530 000 530 000
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 1115 18 987 844
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 1428 972 1442 957 1249731
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-)

Cizi zdroje 7344 137 7 647 341 8297 602
Rezervy 326 391 272 430 229 654
Zavazky 7017 746 7374911 8 067 948
Dlouhodobé zavazky 5742116 5767 372 5780774
Kratkodobé zavazky 1275630 1607 539 2287174
Casové rozliseni pasiv 1 965 863 1998 186 1999 033
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P¥iloha B

Vykaz zisku a ztraty PREdistribuce, a.s.

Vykaz zisku a ztraty
PREdistribuce, a.s.

v tis. K¢ 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 9667 472 9 665 005 9400 253
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotfeba -6 187 947 -6 223 150 -6 123 015
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady -476 499 -466 433 -491 155
Upravy hodnot v provozni oblasti -1321 002 -1311713 -1 338 287
Ostatni provozni vynosy 219 583 234768 229 520
Ostatni provozni naklady -30 456 -5944 -29 500
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 1871151 1892 533 1647 816
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily

Naklady vynaloZené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy 349 934 9
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady -103 890 -116 626 -113 124
Ostatni finanéni vynosy 6 5 4
Ostatni finan¢éni naklady -247 -204 -160
Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -103 782 -115 891 -113 271
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 1767 369 1776 642 1534 545
Dari z pfijm0 -338 397 -333 685 -284 814
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 1428 972 1442 957 1249 731
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-)

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 1428 972 1442 957 1249 731
Cisty obrat za ucetni obdobi = 1. + II. + lll. + IV. + V. + VI. + VII. 9 887 410 9900 712 9629 786
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P¥iloha C

r A4 AV ld o
Kompletni prehled vypoctenych ukazateli
pro PREdistribuce, a.s.

2018 2019 2020
Ukazatele rentability
ROA 6,46% 6,45% 5,53%
ROE 7,27% 7,32% 6,41%
ROCE 7,98% 8,06% 7,02%
ROS 14,78% 14,93% 13,29%
Finanéni paka 1,47 1,49 1,53
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita 1,84 1,49 1,09
Pohotova likvidita 1,84 1,49 1,09
Hotovostni likvidita 0 0 0
Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital 1076 132 793 700 207 513
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 0,33 0,33 0,32
Obrat dlouhodobého majetku 0,36 0,36 0,34
Obrat zasob
Doba splatnosti pohledavek [dny] 87,52 89,38 95,48
Doba splatnosti kratkodobych zavazku [dny] 47,50 59,88 87,59
Ukazatele zadluzenosti
Debt ratio 0,25 0,26 0,28
Equity ratio 0,68 0,67 0,65
Debt to Equity ratio 0,37 0,39 0,43
Urokové kryti 18,01 16,23 14,57
Rozklad ROE
ROE 7,27% 7,32% 6,41%
ROS 14,78% 14,93% 13,29%
Obrat aktiv 0,33 0,33 0,32
Finanéni paka 1,47 1,49 1,53
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