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Abstrakt

Tato diplomova prace s nazvem ,,FinanCni analyza vybranych ekonomickych subjekta®, se zabyva
problematikou finan¢ni analyzy a jejiho pouZiti pro mezipodnikové porovnéni. Popisuje zakladni principy
a metody finan¢ni analyzy, které jsou nasledné aplikovany na vybrany soubor ekonomickych subjektt. Dle
vysledk a srovnani je ohodnocuje finan¢ni situaci vybraného podniku a navrhuje opatieni pro jeho dalsi

rozvoj.

Kli¢ova slova

Finan¢ni analyza, spole¢nost, ukazatel, pomé&r, porovnani

Abstract

This thesis titled "Financial analysis selected economic establishments”, deals with the issue of financial
analysis and use for intercompany comparison. Describes the basic principles and methods of financial
analysis, which are applied to a selected set of economic entities. According to the results and a
comparison evaluates the financial situation of the company and proposes measures for further

development.
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1. Uvod

V dnesni dobé, kdy se setkdvame s obrovskym mnozstvim podnikii v ekonomickém prostiedi
Vv riznych ekonomickych odvétvich, rozhoduje o tspéchu ¢i netispéchu firmy kvalita jejiho fizeni. Diky
diislednému a propracovanému systému fizeni mohou podniky ziskavat konkurencni vyhodu a zajistit si
tak rozvoj a prosperitu.

Nedilnou soucasti zminovaného fizeni je financni fizeni, které je izce spojeno s financni analyzou
podniku. Diky finan¢ni analyze ziskdvaji podniky velké mnozstvi informaci a udaji o vlastni finan¢ni
situaci prostiednictvim finan¢nich ukazateld. Pro podniky je jiZ nezbytné sledovat financni obraz svého
dosavadniho puisobeni, ktery finan¢ni analyza ptredstavuje. Financni analyza poskytuje informace o silnych
a slabych strankach podniku, ale také nabizi moznost srovnavat své vysledky s konkurencnimi podniky.

Vysledky finan¢ni analyzy vSak nejsou pouze dulezitym zdrojem pro fizeni podniku, tedy pro jeho
vedeni. Tyto udaje poskytuji ptehled i pro mnoho dalSich zainteresovanych subjektii od investort pies
obchodni partnery az k zaméstnanctim a dal$im stranam.

Tato prace je strukturovana do dvou zakladnich ¢asti. Prvni ¢ast pojednava o teoretickych poznatcich o
finan¢ni analyze. Cerpa z odborné literatury zabyvajici se problematikou finanéni analyzy a popisuje jeji
obecné principy, postupy a metody.

Druhé ¢ast se zabyva aplikaci finan¢ni analyzy ve vybranych podnicich, které se setkavaji na ¢eském
energetickém trhu. Jedna se o firmy, které se zucastnily vybérového fizeni na vefejnou zakazku na spravu
a udrzbu vetejného osvétleni pro hlavni mésto Prahu. Jsou to firmy ELTODO-CITELUM, s.r.o0.,
PREdistribuce, a.s., CITELUM, a.s., AZD Praha, s.r.0., CKD Praha DIZ, a.s. a SIEMENS, s.r.o. Data pro
jednotlivé finan¢ni analyzy jsem Cerpal v obdobi od roku 2009 do roku 2013. VSechny tidaje a ukazatele
finan¢ni analyzy budu porovnavat a hodnotit jejich rozdily.

Dale pak zpracuji navrh na dalsi rozvoj firmy ELTODO- CITELUM, s.r.0. s pfihlédnutim ke vSem
aspektim, které zhodnoceni vyplynou, ale také budu spolecnost hodnotit zmého pohledu, jako
zamegstnance, ktery nacerpad mnoho poznatkl o situaci spolecnosti, jelikoz je jeji nedilnou soucésti.

Zéavérem shru veskeré vysledky finanénich analyz a popisi jednotlivé priciny rozdilt. Zavérem téz
upozornim na silné a slabé stranky spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. v porovnani s ostatnimi
podniky a stanovim doporuceni pro dalsi rozvoj firmy ELTODO — CITELUM, s.r.o.

9|Stranka



2. Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza je velice dilezity a uzite¢ny ndstroj, ktery je nedilnou soucasti podnikového fizeni
firmy. Je spojena s finan¢nim tGcetnictvim, ze kterého Cerpa informace o aktivitach podniku a dale s nimi
pracuje. Vysledkem analyzy jsou pak komplexni piehledy o dosavadnim finan¢nim vyvoji, ze kterych je
mozné planovani budoucich ¢innosti se schopnosti odhadnout, jaky bude nésledujici finan¢ni vyvoj.

I pres velké mnozstvi pristupii a metod, které se v praxi pouzivaji pii aplikaci finanéni analyzy je vzdy

jen jeden stejny cil a to poskytnuti co nejvérnéjsiho obrazu o finan¢ni situaci podniku. [1]

2.1. Historie finan¢ni analyzy

Za zéklady finan¢ni analyzy miiZeme povaZovat jiz samotné zavedeni penéz do obchodu, coz z této
discipliny déla velice stary, ekonomicky nastroj, sahajici do stiedoveékych dob. Je ziejmé, ze v onéch
dobach byly pfistup a metody finan¢ni analyzy naprosto odlisné a nemtizeme je srovnavat s dneSnimi
modernimi pfistupy a metodami, které se béhem let vyvoje zavadély a zdokonalovaly. I pfes mnoho
uplynulych let od prvopocatki finanéni analyzy vSak zistaly divody a principy témeéf stejné.

Moderni metody finan¢ni analyzy jsou spjaty se Spojenymi staty. Zde byl nejvétsi zajem o toto téma a
bylo napsano nejvice teoretickych praci, které téz byly v nékterych piipadech aplikovany i v praxi.

V Ceskych zemich se odbornd literatura inspirovala spide z némecky mluvici Evropy. Zde se pro
finan¢ni analyzu pouZival termin bilan¢ni analyza. Svéd¢i o tom napt. prace prof. dr. Pazourka ,,Bilance
akciovych spolecnosti* z roku 1906. Pozvolny ptechod k anglickému piekladu zacal po druhé svétove
valce a zejména pozdé&ji po roce 1989. [1], [8]

Prvotné, byla finan¢ni analyza chapana jako zobrazovani a porovnavani rozdili v absolutnich tucetnich
ukazatelich. Déle se pfechazelo k hlubSimu zkouméni Gcetnich vykazil a zjiStovani napt. uveéruschopnosti,

likvidity a pteZziti podnikti. Poslednim krokem ve vyvoji bylo zaméfeni se na hospodéarnost a rentabilitu.

2.2.  Uloha finanéni analyzy

Hlavnim diivodem provadéni finan¢ni analyzy je komplexni finanéni zhodnoceni vykonnosti a
perspektivy podniku. Zakladnim cilem je urceni finanéniho zdravi firmy a rozpoznani slabych a silnych
stranek, které¢ by mohly v budoucnu zptisobit urcité potize, resp. které¢ by mohly tvofit hlavni pilife dalsiho

podnikani.
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Postup, jakym lze dosahnout takového cile mtizeme charakterizovat nasledovné:
e Zobrazeni uplynulého vyvoje finan¢ni situace a finan¢niho hospodateni podniku
e Urceni pfiCin jejich zlepSeni ¢i zhorSeni
e Volba nejvhodnéjsich sméra dalSiho vyvoje ¢innosti a usmériiovani finan¢niho hospodareni a

finan¢ni situace podniku

Finan¢ni zdravi podniku je takovy stav, kdy je dany podnik rentabilni tzn., Ze dokdZe zhodnocovat
vlozeny kapital. Zaroven pak musi byt i likvidni, tedy je schopen uhrazovat své splatné zdvazky. Ob¢ tyto
schopnosti by mély téz byt zachovany i do budoucna. Na druhou stranu kdyZ podnik prestava byt likvidni
a nemuze fesit tuto situaci bez vyraznych zmén ve své ¢innosti, hovotime o finan¢ni tisni podniku. [8]

Hlavni ¢lenéni finan¢ni analyzy se provadi z pohledu analytika, ktery finan¢ni analyzu provadi a
zejména jaké ma moznosti ¢erpani zdroji pro svou analyzu.

e Externi finan¢ni analyza — vychazi z vetejné ptistupnych finan¢nich a cetnich informaci

e Interni finan¢ni analyza — k takové analyze jsou pouzivany kompletni tidaje o hospodaieni
podniku, jedna se o celkovy rozbor hospodateni podniku. Vedle tdaji z finan¢niho tcetnictvi
jsou k dispozici pro analyzu téz veskeré informace z manazerského ¢i vnitropodnikového

ucetnictvi, z pland, podnikovych kalkulaci statistiky apod.
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3. Zdroje a uzivatelé financ¢ni analyzy

3.1. Zdroje pro finan¢ni analyzu

Aby vysledky finan¢ni analyzy byly co nejvice vérohodné a popisovaly spravné financni situaci
podniku, musi byt udaje pro tuto analyzu co nejkvalitn€j$i. Vzhledem k tomu, ze z vysledkii finan¢ni
analyzy ur¢ujeme finan¢ni zdravi podniku a odviji se od nich plan do dalsich let, je naprosto nezbytné, aby
udaje byly presné. Kdyby doslo k velkym pochybenim v ucetnich vykazech, ze kterych by bylo ¢erpéno,
vysledky by byly zkreslujici a zvoleny plan by mohl pfinést v budoucnu potize. Nejzasadnéjsimi podklady

a zdroje informaci pro finan¢ni analyzu jsou:
e Vykazy finan¢niho tcetnictvi

Tyto udaje jsou vetejné pfistupné, a proto je oznacujeme jako externi. Slouzi zejména pro externi
uzivatele. Zachycuji stav a strukturu majetku, zdroje jeho kryti, tvorbu a uziti vysledku hospodareni, pohyb
penéZnich toki a také zménu ve vlastnim kapitalu. Z téchto vykazl se téz tvoii u€etni zavérka. Dle zakona

musi byt tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztrat a piilohami. [1]
e Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi

Vykazy, které zavisi na piistupu daného podniku. Metody v jejich ziskdvani nejsou upravovéany a
potizuji se formou, jaka je v podniku preferovana napt. dle potieb. Zaznamenévaji se prevazné vykazy o
podnikovych nakladech v rizném ¢lenéni, vykazy o spotfebé nakladl na urcité vykony apod. Tyto vykazy
jsou internimi dokumenty podniku a nejsou vetejné pristupné. [1]

Vyse uvedené vykazy spadaji do kategorie finan¢nich zdroji informaci, kam patii i dalsi zdroje, ze

kterych je mozné Gerpat. Clenéni zdrojii miize vypadat nasledovné:

Financ¢ni zdroje informaci
e Ucetni vykazy finanéniho uéetnictvi a vyroéni zpravy
e Vnitropodnikové Ucetni vykazy
e Piedpovédi financnich analytikli a managementu podniku
e Burzovni zpravodajstvi
e Kurzovni listky

e Medialni ekonomické zpravodajstvi
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Kvantifikované nefinan¢ni informace
e Podnikova statistika a dalsi podnikova evidence
e Interni smérnice

e Oficiadlni ekonomické statistiky

Nekvantifikované informace
e Zpravy vedoucich pracovniki a auditort
e Komentafe manazeru
e Komentafe odborného tisku

e Nezdvisld hodnoceni a progndzy

3.1.1. Utetni vykazy

Rozvaha

wevr

Rozvaha ndm uvadi soupis hmotného a nehmotného majetku (aktiv) a finan¢ni zdroje, za které byl majetek

poftizen (pasiva). V rozvaze plati bilan¢ni rovnice, kde:

D AKTIV =) PASIV

Rozvahu je mozné provadét v n€kolika casovych intervalech, ale obvykle se provadi k poslednimu dni
v roce. Zakladni struktura rozvahy je tzv. T — Gcet, kde se na levé stran¢ uvadi aktiva a na pravé strané

pasiva.

13|Stranka



Tabulka 3.1 Struktura rozvahy [1]

ROZVAHA

AKTIVA
A. Pohledavky za upsané vlastni jméni
B. Stala aktiva
I. Nehmotny investi¢ni majetek
II. Hmotny investi¢ni majetek
II1. Finan¢ni majetek
C. ObéZna aktiva
1. Zéasoby
I1. Dlouhodobé pohledavky
III. Kratkodobé pohledavky
IV. Finan¢ni majetek
D. Ostatni aktiva (prechodné ucty)
I. Casové rozliseni
II. Dohadné ucty aktivni

PASIVA
A. Vlastni jméni
I. Zékladni jméni
I1. Kapitalové fondy
[11. Fondy ze zisku

B. Cizi zdroje

I. Rezervy

II. Dlouhodobé zévazky

I11- Kratkodobé zavazky

IV. Bankovni véry a vypomoci
C. Ostatni pasiva (piechodné ucty)

I. Casové rozliseni

I1. Dohadné Gcty pasivni

IV. Hospodarsky vysledek minulych let
V. Hospodaisky vysledek bézného obdobi (+, -)

Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat, nebo téz vysledovka zachycuje pohyb vynost a nakladti béhem ucetniho obdobi.
Jejim cilem je zobrazit vysledek hospodafeni za dané obdobi. Tento vysledek ziskame diky odectu

zaznamenanych ndkladi od ziskl.. Struktura vykazu zisku a ztrat je rozdélena na dil¢i vysledky

hospodateni, kter¢ jsou dany tim, jaké naklady a zisky jsou do nich zahrnuty.

Tabulka 3.2 Priklad mozného zapisu vysledovky [1]

VYSLEDOVKA
NAKLADY VYNOSY
spotfeba materidlu trzby
sluzby a jiné externi ndklady | finan¢ni vynosy
dané a poplatky aktivace
osobni néklady mimofadné vynosy

placené uroky
dail z pfijmt
odpisy

opravné polozky
tvorba rezerv

zuctovani opravnych polozek
zuctovani rezerv

1l4|Stranka



Ve vyse uvedené tabulce jsou pouze prehledné uvedené piiklady nékladi a vynost. Pfi sestavovani
vykazu zisku a ztrat se vSak vSechny polozky uvadi pod sebe a vysledek hospodateni je poté vysledkem

souctu vSech polozek. Piicemz vynosy jsou uvedeny se znaménkem + a naklady se znaménkem -.
Vykaz o penéznich tocich

Tento vykaz, ¢asteji zvany Cash flow (penézni tok), stejné jako rozvaha, bilanén¢ zobrazuje skutecnou
finan¢ni situaci podniku tim, Ze srovnava penézni prostredky piichozi (ptijmy) a vydané (vydaje) za urcité
obdobi. Vykaz cash flow se déli na tfi zakladni ¢asti dle ¢innosti:

e Provoznich
e Investicnich

e Financ¢nich
Priloha k uéetni zavérce

Piiloha se sepisuje z divodu zajisténi piehlednosti a srozumitelnosti ptedkladanych informaci
v zékladnich tucetnich vykazech. Do ptilohy se uvadi udaje, jimiz se vysvétluji a dopliuji informace

obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztrat. Obsah piilohy je dan zdkonem o tGcetnictvi.
Vyrocni zprava

Vyrocni zprava je dokument, ktery poddva souhrn informaci o finan¢ni situaci podniku a o vysledcich
jeho hospodareni za uplynulé obdobi. V mnohych piipadech, zejména u vétSich firem, slouzi vyrocni
zprava 1 jako jakasi reklama podniku, ve které nechybi popis vedeni a ukold, které byly provedeny za
ucelem dosazeni pozadovanych vysledkil. Primarné by méla vyro¢ni zprava podavat komplexni a vécny
popis piisobeni podniku jak formou finan¢nich vykazi, tak i formou nefinan¢nich informaci. Minimdlni

obsah vyro¢ni zpravy je upraven zakonem o ucetnictvi.

3.1.2. Omezeni vypovidajici schopnosti zdroji pro finan¢ni analyzu

Pokud chceme provadét financni analyzu urcitého ekonomického subjektu, nemizeme pouze slepé
vypocitavat jednotlivé ukazatele hodnoceni podniku dle algoritmt, které je urcuji. Je potfeba znat 1 postupy
a vypocty polozek finan¢nich vykazi. K tcetnictvi lze pristupovat z mnoha stran a jedna se o védu, ktera
nema zcela deterministické jevy. Tento fakt je dilezité mit na paméti a financ¢ni analytik by si jej m¢l byt
védom. [1]

Pii sestavovani finan¢ni analyzy pracujeme s Udaji vztaZzenymi k minulosti a provadime tedy i odhady a
predpokladame urcité vysledky na zéklad€ nacerpanych informaci. Piesnost a kvalita vysledkll poté zavisi

na staii ziskanych udajti a také na periodé¢ jejich ziskavani. Cim aktudlngjsi a Cetnéjsi udaje mame, tim
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méné se musime spoléhat na odhady a minimalizujeme tak ptipadné zkresleni vysledkt. I samotné ucetni

vykazy vSak maji své nedostatky. [1]
Omezeni vypovidajici schopnosti udaji rozvahy

U obéZznych aktiv zasob a pohledavek je dulezité dbat na diisledné urCovani opravnych polozek. Pri
Spatné¢ zvolené vysi téchto polozek mohou byt ve vysledku obéznd aktiva nadhodnocena c¢i
podhodnocena.[1]

Pii ohodnocovani aktiv pocitame s pofizovaci cenou, coz je historicky udaj, ktery neodrazi redlnou
hodnotu aktiva v dany moment. I pies to, ze se hodnota aktiv upravuje odpisy, jedna se ve vétsing piipadi
spiSe o ne zcela presny model starnuti aktiva.

Témér v zadném ucetnictvi se v dneSni dobé nezohlediiuje zhodnocovani aktiv. Tyka se to zejména
podnikd, které disponuji aktivy v podobé pozemkil ¢i nemovitosti, jejichz hodnota miize s postupem casu

narustat. [1]
Omezeni vypovidajici schopnosti udaji vykazu zisku a ztrat

Tento vykaz predstavuje ucetni vysledek hospodaieni podniku. Vysledny vykazany Cisty zisk vsak neni
stejny jako Cistd hodnota hotovosti vytvofené podnikem za dané obdobi. Ve vykazu jsou zachyceny téz

polozKy jako napt. prodej na obchodni Gvér, pii kterém nedochazi k pohybu hotovosti. [1]

3.1.3. Kiritéria srovnatelnosti podniki

Abychom mohli srovnavat vysledky jednotlivych finanénich analyz urcitych podniki a dale je mezi
sebou porovnavat, musi byt podnikové tcetnictvi vedeno dle obecné uznavanych zasad. V zadném piipadé
nesmi podnik ménit zptisoby provadéni ucetnich operaci v pribéhu urc¢itého ucetniho obdobi. Tyto zmény
lze provadét az na prelomu dvou tcetnich obdobi, které byva zpravidla na konci kalendainiho roku, pokud
zmény v Uucetnictvi budou mit za nasledek vérnéjsi zobrazeni skute¢nosti. [3]

Komplikace se srovnatelnosti mohou nastat diky prostorovému usporadani Gcetnictvi, které se mulize

znacné lisit, jelikoZ pravni uprava Gcetnictvi nechava podnikiim v tomto ohledu urcitou volnost.

Pokud chceme srovnavat urcité podniky a jejich finanéni zdravi, je potieba splnit nasledujici kritéria: [3]
¢ Srovnatelnost ekonomickych subjektt
o Oborova srovnatelnost — posuzuje podobnost vstupt a vystupt jednotlivych podniki
(produkty, technologie, okruh zdkaznik).
o Geografické hledisko — ovlivituje cenu surovin, dopravy, pracovni silu aj.

o Politické hledisko — vytvaii ekonomické prostredi zalozené na trznim hospodarstvi.
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(vyroba, informatika, marketing, reklama aj.).
o Ekologické hledisko
o Legislativni hledisko — ovlivituje danové, uveérové a jiné podminky dané statem.
e Podobnost podnikt
e Nehomogenita podnikli

3.2. Uzivatelé financ¢ni analyzy

Management

Management podniku diky finan¢ni analyze mtze sledovat pfesnou finan¢ni situaci podniku a diky
tomu se spravné rozhodovat pii kratkodobém a dlouhodobém fizeni podniku. V ndvaznosti na odhady a
vysledky finan¢ni analyzy mohou manazeii volit podnikatelské zaméry do dalsiho ptsobeni podniku.
Finan¢ni analyza jim pomaha zejména pii zajistovani vhodné majetkové struktury a zptsobu jejiho

financovani, pii ziskavani finan¢nich zdrojt, rozdélovani disponibilniho ziskii aj.
Investori

Investoii a akcionaii se diky finan¢ni analyze mohou ujistit, zda jsou jejich investice vhodn¢ uloZeny a
zda je podnik dobfe fizen. Na zéklad¢ téchto dvou hledisek se pak mohou rozhodovat o budoucim
investovani do daného podniku. Zakladni faktory, které investoti sleduji, jsou stabilita a likvidita podniku,
disponibilni zisk a také plisobeni a zaméry managementu, které urci dalsi trvani a rozvoj podniku.

Vedle investort jsou zde také potencidlni investofi, ktefi vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy pro své

rozhodovani, zda investovat do daného podniku. Sleduji proto zejména ndvratnost svych investic.
Obchodni partneri

Obchodni partneti jsou v prvni fadé dodavatel a odbératelé. Pro dodavatele je dobré znat solventnost a
likviditu podniku, ze které urci, jestli je podnik schopen hradit své zavazky. Za ucelem zajisténi vlastniho
odbytu téz sleduji dodavatelé dlouhodobou stabilitu.

Odbeératelé chtéji znat financni situaci svého obchodniho partnera zejména pii dlouhodobych

obchodnich vztazich, kdy potiebuji zajistit stabilni dodavky pro zajisténi vlastniho podniku.
Zaméstnanci

Pro zaméstnance je stéZejni jistota zaméstnani a uspokojovani jejich zavazki v podobé mezd. Proto

finan¢ni analyzu potiebuji pro zjisténi celkové stability podniku, ktera jim jejich pozadavky zaruci.
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Véritelé
Na zéklad¢ informaci o finan¢nim stavu podniku posuzuji schopnost podniku splacet ptipadny uveér pri
ur¢itych podminkéch, a jaké maji zaruky. V prvni fad¢ se vSak musi rozhodnout, zda danému podniku

uvér poskytnout ¢i nikoliv, piipadné€ v jaké vysi. NejCastéji se zajimaji o zadluzenost podniku.
Drzitelé cennych papiri

Pro drzitele cennych papird je hlavnim hlediskem v¢asné splaceni cenného papiru v dohodnuté vysi.

Proto sleduji finan¢ni stabilitu a likviditu podniku, které jim zaruc¢i uspokojeni jejich pozadavki.
Stat

Organy statni spravy sleduji informace z finan¢nich analyz podnikli z divodu kontroly plnéni danovych

povinnosti, sestavovani statistik, monitorovani dota¢ni politiky aj.
Konkurence

Diky finan¢ni analyze se mohou konkurenti srovnavat se svymi hospodaiskymi vysledy a piipadné
prehodnocovat své plisobeni. Zajimaji se o ukazatele rentability, zisku, zadsob a dobu jejich obratu, velikost

trzeb a dalsi.
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4. Postupy a metody financ¢ni analyzy

Nelze jednoznacné urcit nejpresnéjsi postup, jak provadét finanéni analyzu nejefektivnéji. Financni
analyzou se zabyva mnoho odbornikil, a proto je zpracovano i velké mnozstvi pfistuptl, které se od sebe
lisi. Nicméné podstata je vzdy stejna a vypliva z cilti finan¢ni analyzy. Obecné jsou pfijimany urcité
jednotné principy, které stanovuji ramec celé analyzy.

Tento ramec je pak rozd€len v nékolika etapach. Pocet etap opét zavisi na pojeti a pristupu, ktery je

zvolen pii sestavovani analyzy. Etapy finan¢ni analyzy mohou vypadat napt. takto:

e Podrobny rozklad udaji z Gcetnich vykazii na jednotlivé prvky
e Porovnavani jednotlivych prvki a vyhodnocovani jejich vzajemného ptisobeni
e Zhodnocovani zavéra a formulace vysledk

Provéadéni financni analyzy miizeme rozd¢lit na dvé zakladni casti, které jsou vzajemné propojeny. Na

fundamentalni a technickou analyzu.

¢ Fundamentilni analyza

Tato analyza je zaloZena na kvalitativnim posuzovani. Hlavni naplni této analyzy je porovnavani
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Na zdkladé¢ odbornych
zkuSenosti a znalosti analytikli se odhaduji a zpracovavaji velka mnoZstvi kvalitativnich udaji. Pokud jsou
zpracovavany i kvantitativni aspekty, jsou pouze zahrnuty bez podrobnéjsich algoritmickych postupt.
Hlavnim cilem fundamentalni analyzy podniku je zjistit prostiedi a fazi, ve které se dany podnik pravé
nachazi. Zkoumaji se tedy zejména vlivy vnéjsiho a vnitiniho prostiedi, charakter podnikovych cilli a jiné.
[3]

e Technicka analyza

Technickd analyza nam umoziuje kvalitativni vyhodnoceni naSich vysledkii diky kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych udaji. Pii zpracovani se vyuziva mnozstvi statistickych, matematickych a
jinych algoritmizovanych metod.

Z casového hlediska poté miizeme financni analyzu rozdélit na dalsi dve skupiny. Na analyzu ex post,
tj. pii zpracovani vysledkii z predeslych let, nebo na analyzu ex ante, kterd je zaloZena na progn6zach a
predpokladaném vyvoji do budoucna.

Hlavni skupinu metod pro sestavovani finan¢ni analyzy tvofi tzv. elementarni metody, které pracuji

s ukazateli vychazejicich z finan¢nich vykazi. Tyto ukazatele mohou byt pfimo uréeny jako daj v urcitém
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vykazu, nebo mohou byt vypocitany ¢i jinak odvozeny z urcitych dat obsazenych ve financnich vykazech.

Déleni téchto metod je patrné z obrazku 4.1.

ELEMENTARNI
METODY
|
| | | |
Analyza Analyza Analyza
t ‘ch o Analyza pomérovych t
stavovyc roz’dllovych a ukazateli soustav
ukazateld tokovych ukazatell ukazateld

Obr. 4.1 Schéma rozdéleni elementarnich metod FA [3]

4.1. Analyza stavovych ukazatelu

Analyza stavovych nebo také absolutnich ukazatel vychazi ptimo z posuzovani Ciselnych hodnot
vedenych v zdkladnich ucetnich vykazech. Vzhledem ktakto omezenému piistupu bez pouziti
matematickych ¢i jinych aparati neni tato analyza podrobnd. Mezi tyto analyzy patii horizontdlni a

vertikalni analyza.

4.1.1. Horizontalni analyza

Tato analyza, t¢Z zvand analyza trendll, se zabyva Casovymi zménami stavovych ukazatel(i. Aby
vysledky vypoctl byly co nejptesnéjsi a mély spravnou vypovidajici hodnotu, mél by byt ¢asovy usek
sbéru dat co nejdelsi. Obvykle se vytvaii tyto analyzy s retrospektivou od 3 do 10 let. Pfi sestavovani této
analyzy by m¢l analytik brat v tivahu vedle vnitinich 1 vnéjsi vlivy prostiedi, ve kterém podnik funguje.

Horizontalni analyza se zpracovava v fadcich, z ¢ehoz prameni i jeji nazev. Vedle vysledkt absolutnich

zmeén se vysledky téZ uvadi v procentualnich zménéch.

4.1.2. Vertikélni analyza

Vertikalni analyza je rozborem jednotlivych prvkl aktiv a pasiv. Porovnavaji se stavové ukazatele
s celkovym poctem aktiv ¢i pasiv. Tato metoda, diky svému zplsobu zpracovani a interpretaci vysledki
umoziuje sledovat vyvoj jednotlivych ukazatelti oproti minulym obdobim. Vysledky této metody jsou téz

vhodné pro porovnavani podnikii ptisobicich ve stejném oboru a odvétvi.
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4.2. Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

Pii analyzach rozdilovych a tokovych ukazateli se pocita s rozdily souhrnii jednotlivych polozek aktiv
a pasiv. U tokovych ukazatelil je tento rozdil tvofen zménou stavu extenzivnich ukazatell, k niz doslo za
urcitou dobu. [2]

Tyto analyzy se pouzivaji zejména pti urovani likvidity podniku.

4.2.1. Analyza fondi

Touto analyzou rozumime analyzu cist¢ho pracovniho kapitdlu. S pouzitim analyzy rozdilovych
ukazatell ho ur¢ime jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy a kratkodobymi dluhy. Vypocteny
pracovni kapitdl miizeme pouzit jako néstroj pro ur¢ovani idedlni vyse jednotlivych obéznych aktiv a tim 1
jejich celkovou vysi. Cisty pracovni kapitil by mé&l korespondovat s riistem trzeb z prodeje vlastnich
vyrobk a sluzeb. [6]

Rozdil mezi celkovymi obéZnymi aktivy a kratkodobymi dluhy nam ur¢uje solventnost podniku.[3]

4.2.2. Analyza cash flow
Pomoci této analyzy jsme schopni uréovat do jaké miry je podnik likvidni. Zjistujeme tedy schopnost
podniku splacet vlastni zavazky, financovat investice a dalsi, neboli schopnost vytvaret financni piebytky

ze viech tii oblasti svych &innosti. Pro zjistovani cash flow se pouzivaji tii metody™:

e Pfima
Tato metoda se vyznacuje jednoduchosti, kdy ¢astky cash flow zjistujeme tak, Ze k pocate¢nimu
zustatku pripocitavame a odecitame sumy pen¢znich prostfedkd z uréitych ucetnich operaci za dané

obdobi. Jedna se tedy o rozdil vSech ptijmil a vydaja.

e Neprava ptima

Pii této metod€ se jednd o transformaci vynosové nakladovych dat na piijmové vydajova.Vynosy a
naklady obdobi se koriguji o zmény polozek aktiv a pasiv v rozvaze na piijmy a vydaje.Vylucuji se
ziskové ucinné transakce, které nejsou penéznim tokem, a naopak piifazuji finanéné€ u¢inné transakce,

které neovliviji zisk. [3]

1 sz P r TR s v o e ’ .y
Mezinarodni ucetni standardy dévaji ptednost piimé metodé sestavovani cash flow, pouze v ¢asti provozniho cash flow povoluji
podnikiim pouZit nepfimou metodu [3]
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FINANCNI CINNOST

Obr. 4.2 Schéma zjist'ovani CF nepravou piimou metodou [3]
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e Nepiima
Metoda vychézejici z vykazu zisku a ztrat, presnéji z vysledného salda mezi vynosy a néklady, které se
dale upravuje o zmény polozek rozvahy vyjadiujici rozdil mezi toky piijmi a vydaji a mezi toky vynost a
nakladu.[3]

Vysledek hospodatfeni podniku po zdanéni

Upravy o nepenézni operace
|+ |

Néklady, které nejsou soucasne vydaji Vydaje, které nejsou soucasné naklady
[+ |
Piijmy, které netvoii soudasné vynosy Vymosy, které nejsou soudasné pifjmy

Zmeény potfeby pracovniho kapitalu

[+ |

Piirastek kratkodobych zdvazki Piiraistek pohleddvek a zisob
Cash flow I
E |
Vydaje na pofizeni stalych aktiv Piijmy z prodeje stalych aktiv
Cash flow II
[+ |
Piirastek dlouhodobého kapitalu Ubytek dlouhodobého kapitalu
Cash flow III

Obr. 4.3 Zjednodus$ené schéma zjist'ovani CF nepfimou metodou [3]
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4.3. Analyza pomérovych ukazateli
Tyto analyzy s vyuZzitim pomérovych ukazateli jsou nejCastéjSimi a nejpouzivanéj$imi metodami.

Provadi se skladanim podilt jednotlivych absolutnich ukazatelli. Zdrojem informaci a udajt, se kterymi
nasledn¢ pii analyze pracujeme, jsou zakladni uéetni vykazy tedy rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Z tohoto
hlediska dostupnych zdroji ndm vyplyva i zékladni rozdéleni pomérovych ukazatela:

e Ukazatele struktury majetku a kapitalu (rozvaha)

e Ukazatele tvorby vysledku hospodareni (vykaz zisku a ztrat)

e Ukazatele na bazi penéznich tokt (vykaz CF)

4.3.1. Ukazatele rentability
Udava nam, jak je podnik schopen generovat nové zdroje.

Ukazatele rentability jsou vyjadfeny jako pomeéry, kde se v Citateli nachdzi urcitd tokova veli¢ina
predstavujici vysledek hospodaieni a ve jmenovateli figuruje néjaky druh kapitalu. V ¢itateli pouzivame tfi
kategorie zisku, které jsou pfimo dany ve vykazu zisku a ztrat. Jsou to:

e EBIT (earnings before interest and taxes) — zisk pred odectenim trokt a dani
e EAT (earnings after taxes) — zisk po zdanéni

e EBT (earnings before taxes) — zisk pred zdanénim

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)
Udéva do jaké miry je podnik schopen generovat zisk prostiednictvim vlozeného kapitalu nezavisle na

zdroji financovani. Tento ukazatel je téZ vhodny pro pouZiti pfi ur€ovani celkové efektivnosti.

_ EBT + nakladové uroky
B celkovy kapital

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv je pomér zisku a celkovych vloZenych aktiv. Dle zajmu
zjistovani mizeme do Citatele dosazovat bud’ Citatel pred zdanénim ¢i po zdanéni. V prvnim piipadé jsme
poté schopni urcit hrubou produkéni silu aktiv a takto vypocitany ukazatel je vhodny pro porovnavani
dvou podniktl s riiznymi dafilovymi podminkami. Pfi pouZiti zisku jiZz po zdanéni, poméfujeme vloZené

prostiedky i s Groky. [3]
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EBIT
" aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel slouzi zejména pro vlastniky a akcionare, kteti do podniku vlozili svij kapital a ktefi
chtéji znat zda jim piinasi urcity vynos. Pfi tomto zjistovani se téz zohledniuje i riziko investice a jestli je
vynos tvoren s dostatecnou intenzitou vii¢i danému riziku. Pokud by hodnota tohoto ukazatele byla nizsi

nez hodnota cennych papirt garantovanych statem, podnik by téméf jisté zanikl. [2]

Cisty zisk
ROE = - —
vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)
U tohoto ukazatele pocitame s celkovymi investovanymi prostiedky vloZenymi akcionafi a investory.
Do vypoctu vstupuji i dlouhodobé zavazky jako dlouhodobé uvéry ¢i emitované obligace. Vyjadiujeme

miru zhodnoceni vSech aktiv financovanych vlastnim i cizim kapitalem. [2]

Cisty zisk + aroky

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)
Ukazatel je pomérem zisku a trzeb. Téz zvany ziskové rozpéti, kdy slouZi k urovani ziskové marze.
Tento ukazatel urcuje schopnost podniku vytvaret zisk pfi ur¢ité mite trzeb. Prezentuje u¢innost s jakou je

schopen podnik vytvaret hodnoty s pouzitim vlastnich prostiedku. [7]

zisk
ROS

- trzby
Rentabilita nakladi (ROC)
Tento ukazatel je jakymsi doplitkem pro ukazatel rentability trzeb, jak je také patrno ze vztahu nize. Pti

tomto pojeti uvazujeme celkové néklady jako odhad rozdilu zisku a trzeb.

ROC =1-ROS
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Ukazatel ziskové marze

Ukazatel vyjadiuje zisk na jednu korunu obratu. Vyjadiuje se v halétich.

EAT
trzby

PMOS =

4.3.2. Ukazatele aktivity

Jsou ukazatele urCujici efektivnost podniku v nakladani se svymi aktivy. Vypovidaji o nastaveni
spravného ¢i Spatného mnozstvi, které podnik vlastni. MnoZstvim aktiv jsou dény téz ndklady, které
mohou prevySovat urcitou mez a diky tomu snizovat zisk, nebo na druhé strané nedostatek aktiv miize mit
za nasledek tnik podnikatelskych prilezitosti a tim i absenci vynost. [2], [3]

Ukazatele se prevazné vyjadiuji jako obraty aktiv ¢i jako vazanost kapitalu v aktivech a pasivech.

Vazanost celkovych aktiv
Ukazatel slouZici k prostorovému porovnavani. Vyjadiuje, s jakou mirou efektivnosti dokaze podnik
vytvéfet trzby s vyuzitim vlastnich aktiv. Cim nizsi hodnota tohoto ukazatele je, tim lépe pro podnik,

jelikoz miizeme odvozovat, Ze podnik expanduje bez dalsiho financovani.

) , _ aktiva
Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

Relativni vazanost stalych aktiv
Ukazatel je odvozenim od ukazatele vazanosti celkovych aktiv. Musime zohlednovat vliv odpisi, které

tento ukazatel podhodnocuji vlivem stafi jejich potizeni a taktéZ zptisobem, jakym jsou pocitany.

., . ) stala aktiva
Relativni vazanost stalych aktiv = —————
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv
Udava pocet obratl aktiv za urcité obdobi (obvykle jeden kalendéini rok). Pokud je intenzita vyuZivani
aktiv niz8i nez pocet obratek celkovych aktiv, je to znamenim pro zvySeni trZeb, nebo pro odprodani urcité

¢asti aktiv.

) ) rocni trzby
Obrat celkovych aktiv = ———
aktiva
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Obrat stalych aktiv
Tato hodnota je prevracenou hodnotou relativni vazanosti stalych aktiv. Slouzi hlavné k rozhodovani

ohledné¢ investic a také ohledné¢ vyuziti vyrobni kapacity.

L _ rocni trzby
Obrat stalych aktiv = ————F——
stala aktiva

Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob ma dva pomémé nezanedbatelné nedostatky. Jednim nedostatkem je fakt, Ze
trzby jsou tokova veli¢ina a stav zasob veliCina stavova. Nicméné korekce napt. v pouziti primérmych
zasob v prubéhu roku se i pies to nepouziva a tim mize byt zpisobeno zkresleni oproti skutecnosti. Za
druhy nedostatek miizeme povazovat ohodnoceni trzeb a zasob. Jelikoz zasoby jsou vyjadieny
V pofizovacich cenach a trzby v cenach trznich. Z tohoto diivodu se miize stat, ze ukazatel nadhodnoti

skute¢ny obrat. [3]

) rocni trzby
Obrat zasob = ———=
zasoby

Doba obratu zasob
Ptimé vyjadfeni poctu dnii, po které jsou zasoby uskladnény v podniku do doby jejich vyuziti (spotieba,

prodej). [7]

prumérna zasoba

Doba obratu zasob = y "
denni spotteba

V otdzce zéasob je idedlnim stavem v podniku zvySujici se ukazatel obratu zasob a sniZujici se doba

obratu zasob.

Doba obratu pohledavek
Ukazatel zachycujici pocet dnti, béhem kterych jsou pohledavky za urcité denni trzby zdrzovany az do
ptichodu inkasa. Vyjadiuje se pomérem obchodnich pohledavek k dennim trZzbam na fakturu. Tento daj

miuize slouzit k porovnani platebnich podminek. [3]
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obchodni pohledavky

Doba obrat hledavek =
oba obratu pohledave denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazki
Tento ukazatel udava, jak dlouha doba uplyne mezi nakupem zasob ¢i sluzeb a jejich zaplacenim.
Prodluzovani této doby muzeme povazovat za piiznivy stav ve chvili, kdy k tomu daji souhlas nasi

véfitelé. [5]

zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazkl = P
denni trzby na fakturu

Obecné plati, Ze vyhodna situace pro podnik nastdvéa ve chvili, kdy doba obratu pohledavek je kratsi
nez doba obratu zdvazkll. Tim totiz firma Cerpd provozni uvér déle nez poskytuje obchodni Gvér svym

odbératelim.

4.3.3. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti odrazi obraz hospodareni podniku s vyuzitim cizich zdroja k financovani. Tyto
ukazatele jsou zajimavé zejména z hlediska akcionait, ktefi mohou odvozovat jak vynosnost svych

vlozenych kapitald, tak riziko, které miize z mozné investice plynout. [4]

Celkova zadluZenost (debt ratio)
Tento ukazatel byva téz nazyvan ukazatelem véfitelského rizika. Je zakladnim ukazatelem v oblasti
zadluZenosti a dava do poméru tedy celkové kratkodobé 1 dlouhodobé zavazky s celkovymi aktivy.
Velikost tohoto ukazatele neurCuje zcela jasné vysi rizika pro investory a akcionafe. Hodnotu tohoto

ukazatele je nutné porovnavat s celkovou vynosnosti podniku, abychom mohli vyhodnocovat zavéry. [4]

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu

Kvota hovorici o finan¢ni nezavislosti podniku. Je doplitkem koeficientu celkové zadluzenosti.[3]

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
p celkova aktiva
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Koeficient zadluZenosti

Tento koeficient, stejné jako ukazatel celkové zadluzenosti, vypovida o zvySovani dluhi podniku. Na
rozdil od celkové zadluZenosti, ktera roste linearn¢, stoupa hodnota koeficientu zadluzenosti exponencialné
az k oo. Nékdy se pouziva i prevracena hodnota tohoto koeficientu, kterym se vyjadiuje tzv. mira financni

samostatnosti podniku. [3]

cizi kapital

Koeficient zadluZzenosti = - —
vlastni kapital

Urokové kryti (TIE — times interest earned ratio)
Tato hodnota nam udava kolikrat je podnik schopen uhradit troky s pouzitim pouze celkového zisku.
Urokovym krytim je dan bezpe¢nostni politat pro véfitele. Nejéast&ji je tento ukazatel vyuzivan z hlediska

ur¢ovani schopnosti podniku hradit naklady spojené s cizim kapitalem. [7]

EBIT
uroky

Urokové kryti =

Kryti fixnich poplatkii
Rozsitujici ukazatel pro ukazatel trokového kryti, kdy do poméru vchazi 1 pravidelné dlouhodobé

splatky. Na uhradu téchto splatek je vyuzivano cizich aktiv. [3]

EBIT + dlouhodobé splatky
uroky + dlouhodobé splatky

Kryti fixnich poplatkl =

Dlouhodoba zadluZenost
Tento ukazatel je dobrym nastrojem pi1 hledani vyvazeného poméru mezi kratkodobymi a

dlouhodobymi cizimi zdroji, ze kterych jsou financovéana celkova aktiva.

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva
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BéZna zadluZenost

Tento ukazatel dava do poméru celkova aktiva a kratkodoby cizi kapital, kterym jsou tato aktiva kryta.
Do kratkodobého ciziho kapitdlu zahrnujeme kratkodobé ptjcky, bézné bankovni uvéry a pasivni
prechodné a dohadné polozky.[3]

kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = - -
celkova aktiva

Dlouhodobé kryti aktiv
Tento ukazatel slouzi k posouzeni tzv. podkapitalizace ¢i piekapitalizace. Tzn., jestli podnik disponuje

moc vysokym kapitdlem ¢i naopak. Dlouhodoby kapital je zde vztazen k celkovym aktiviim.

) ) . vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodobé kryti aktiv =

celkova aktiva

Dlouhodobé kryti stalych aktiv
Ukazatel vyjadiujici jak je podnik schopen kryt stala aktiva dlouhodobym kapitdlem jak vlastnim, tak
cizim. Tento ukazatel miize napt. svédcCit o dobré stabilité podniku. To nastava v piipadé, kdy ukazatel

nabyva hodnoty vétsi nez 1. Na druhou stranu se vSak v takovém piipad¢ snizuje efektivnost podnikani.

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti stalych aktiv =
ouhodobé kryti stalych aktiv stala aktiva

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem

Stejn¢ jako ukazatel dlouhodobého kryti stalych aktiv slouzi zejména k urovani stability podniku.

Tentokrat vSak v Citateli uvazujeme pouze vlastni kapital.

vlastni kapital

Kryti aktiv stalym kapitalem =
Y y p stala aktiva

Podil CPK z majetku

Urcuyje, jakou mérou jsou aktiva kryta ¢istym pracovnim kapitalem.

CPK

Podil CPK z majethu = ——
aktiva
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4.3.4. Ukazatele likvidity

Ukazatele, které zobrazuji do jaké miry je podnik schopen uhrazovat své zavazky, neboli jak je podnik
likvidni. Zakladnimi hodnotami vstupujicimi do poméru, ktery vyjadiuje likviditu podniku, jsou splatné
zavazky podniku a vySe likvidnich aktiv.

Bézna likvidita (current ratio)

Bézna likvidita je pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Je vyjadfenim schopnosti
podniku pokryt své kratkodobé zavazky obéznymi aktivy. Jinak mizeme tvrdit, Ze jde o to, kolikrat podnik
uspokoji své véfitele, kdyby v dany okamzik proménilo sva ob&zna aktiva na penézni prostiedky. Tento

ukazatel byva téZ nazyvan ukazatelem solventnosti podniku.

obéina aktiva

B&ina likvidita =
N It e = Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick ratio)

Tato hodnota urcuje do jaké miry je podnik schopny uhradit své zadvazky pokrytim pouze obéznymi
aktivy bez zapocitanych zasob. Optimalni hodnota tohoto ukazatele se udava v rozmezi mezi 1 — 1,5. U
nékterych podnikd, u kterych je hlavni ndplni poskytovani sluzeb, se hodnota tohoto ukazatele téméf rovna
hodnot€ ukazatele b&Zné likvidity.

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Opét se jedna o schopnost hradit své zavazky, tentokrate je to vSak prostiednictvim vlastnich finanénich
prostiedkli. Mezi tyto prostiedky mlizeme zahrnout napt. hotovost, bankovni ucty a kratkodoby financni
majetek. Optimalné by se hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat do 0,5.

penéini prostredky + ekvivalenty

Okamzita likvidita = — —
okamzité splatné zavazky

Obrat pracovniho kapitalu
Ukazatel vypovidajici o likvidité podniku, jelikoz pomér je odvozen z Cist¢ho pracovniho kapitalu.
Ukazatel urCuje do jaké miry je schopen podnik hradit své zavazky finan¢nimi piebytky ze své provozni
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¢innosti. Diky délce pracovniho cyklu, ktery do vztahu vstupuje, jsme schopni urcovat, jak velky podil
ob&znych aktiv predstavuje CPK a jak dlouho je vazan.[3]

. ro¢ni trzby
Obrat CPK =

pramérny CPK

4.3.5. Ukazatele kapitalového trhu
Vyjadiuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku a budouci vyhled. Dulezité jsou predevsim pro
soucasné a budouci investory a ukazuje jim, jakou ndvratnost mohou ocekéavat od vlozenych prostredkd.

Pocitaji se pouze pro podniky s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry. [7]

Utetni hodnota akcie
Vykazuje vykonnost podniku vzhledem k minulym obdobim. Zdravi podniku se projevi, pokud ma tato

hodnota rostouci tendenci. Uréeni této hodnoty slouzi zejména k porovnani ucetni a trzni hodnoty akcie.

[2]

vlastni kapital

Uéetni hodnota akcie = — =
kmenovy pocet akcii

Cisty zisk na akcii
Podavé informaci, jaky zisk piipadéa na jednu akcii. Tato informace je dulezitd zejména pro akcionare,
ktefi se zajimaji o své vlozené investice a s jak je S nimi nakladano. Zisk na jednu akcii se déli na dvé ¢asti.

Na ¢ast vyplacenou prostiednictvim dividendy a na ¢ast, ktera se reinvestuje zpét do podniku. [2]

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = —— ”
kmenovy pocet akcii

Dividenda na akcii

Dividendova politika je pomémé zasadnim rozhodovacim faktorem pro investi¢ni politiku podniku.
V rtiznych podnicich se k ni pfistupuje dvéma riznymi zptsoby. Nékteré podniky zadrzuji velikou cast
zisku a vyplaci pouze minimalni dividendy, aby zisk mohly investovat do ¢innosti podniku. V jinych

podnicich naopak zisk uvoliuji na vyplaty dividend a kapitalové investovani hradi ptijckami. Je potreba
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zvolit spravny pomér mezi zadrzenym ziskem zpétné investovanym do podniku a uvolnénymi

hotovostnimi prostiedky k vyplaceni pro vlastniky spole¢né s emisi novych akcii. [3]

dividendy za rok

Dividenda na akcii = — =
kmenovy pocet akcii

Vyplatni pomér
Tento ukazatel vypovida o dividendové politice podniku. Vyjadiuje kolik procent z celkového ¢istého

disponibilniho zisku je vyplaceno v podobé dividend akcionéitim a vlastniktim.

dividenda na akcii

Vyplatni ér =
ypratni pomer zisk na akcii

Aktivaéni pomér
Tento ukazatel zachycuje velikost zisku, ktery je zadrzen a neni vyplacen v podobé¢ dividend, ale je zpét

reinvestovan do podniku a jeho dalSich ¢innosti.
Aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér

UdrZitelna mira ristu

Udrzitelnou miru ristu vypocitame jako soucin rentability vlastniho kapitalu s podilem reinvestovaného
zisku. Ukazatel téz slouzi k ur€ovani tempa rastu dividend.

g = ROE - aktivatni pomér

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je ukazatelem jednozna¢né hovoiicim o finanénim zhodnoceni vlozenych
prostiedkli. Vzhledem k tomu, Ze ve jmenovateli je nestald trzni cena akcie, nemtizeme timto ukazatelem

urcovat rostouci ¢i klesajici vyvoj dividendového vynosu. [2]

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie
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Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii

Tento ukazatel je vyznamnym signalizatnim prvkem pro investory. Pokud je ukazatel dostate¢né
vysoky, znaci to pravdépodobnou vysokou hodnotu vyplacenych dividend ¢i malé riziko. Presny opak
nastava, kdyz je hodnota tohoto ukazatele pfiliS nizka. Ukazatel v podstaté vyjadiuje, kolik jsou investoii

ochotni zaplatit za 1 korunu vykazovaného zisku na akcii.

trzni cena akcie

P/E =
/ Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos

Predstavuje jak velka je rentabilita vlozeného z pohledu investora.

Cisty zisk na akcii

trzni cena akcie
Pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté
Diky tomuto ukazateli mizeme urcovat, zda ma podnik trzni hodnotu vyssi nez je jeho vlastni kapital.

Tento fakt vyplyva ze vztahu, pokud je jeho hodnota vétsi nez 1. [2]

trzni cena akcie

Pomér trini ceny akcie k jeji iCetni hodnoté = —— -
ucetni hodnota akcie

Dividendové kryti
Dalsim zajimavym ukazatelem pro investory je dividendové kryti. Udava, kolikrat pfevysuje zisk tthrn
vsech dividend. Mtzeme téz tvrdit, Ze ukazatel vypovida o tempu ristu podniku jelikoz vyjadiuje miru

zisku, ktera muze byt pouZita na jiné Gcely nez na kryti dividend.[3,4]

Cisty zisk

Dividendové kryti =
Y Uhrn roc¢nich dividend

4.3.6. Ukazatele cash flow

Stale vice se k sestavovani pomérovych ukazatelli rozSifuje metoda na bazi penéznich tokt, na misto
vyuzivani Gdajii z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Nejzasadnéjsi pii¢innou tohoto alternativniho zpiisobu je
zejména vypovidajici schopnost dajii z penéznich tokd. Zamérem takovéto hlubsi analyzy je zjisStovani

34|Stranka



vnitiniho finan¢niho potencialu podniku, neboli urceni do jaké miry je podnik schopen vytvaret financni

piebytky ze své hospodarské ¢innosti. [1, 3, 4]

Rentabilita trzeb
Diky tomuto ukazateli mizeme urcit celkovou financni vykonnost podniku. Je vhodny k doplnéni
ukazatele ziskové rentability, jelikoZ neni tolik ovliviiovan investi¢nimi cykly ¢i odepsanosti fixnich aktiv.

Jeho hodnota mtize signalizovat napt. pokles finan¢niho potencialu podniku. [3]

CF z provozni Cinnosti

Rentabilita trzeb = RV
rocni trzby

Rentabilita obratu
Timto ukazatelem je dana financni efektivita hospodateni podniku. Jeho vypovidaci schopnost se
zvySuje pii pouZiti obratky celkového kapitalu. Ukazatel vyjadiuje, jak je podnik z obratového procesu

vytvaret finan¢ni prebytky.[2]

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita obratu =
obrat

Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel zajimavy zejména z hlediska bankovnich Gvérti a jejich posuzovani. Pti vétSi mife tohoto
ukazatele je rentabilita na takové trovni, kdy Gvéry tvoii nastroj riistu podniku. Naopak kdyz je tento
ukazatel pfili§ nizky znamena to, aktiva podniku nejsou schopna vytvofit prostiedky na pokryti
bankovnich uvért, které se stdvaji pro podnik nebezpecim. Ve vztahu zde vystupuje cash flow pied

uplatnénim finan¢nich nakladd a celkovy kapital. [3]

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
kapital

Stupen oddluzeni
Nejlépe je tento ukazatele vypovidajici pfi interpretaci v ¢ase. MiiZe byt i vizitkou pro finan¢ni politiku
podniku a jeji racionalitu. Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit vzniklé zavazky z vlastni finan¢ni

sily. Casto byva té vyjadiovan jako obracena hodnota navratnosti uvéru. [3, 4]
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CF z provozni ¢innosti

Stupen zadluzeni = — —
p cizi kapital

Urokové kryti
Stejny ukazatel jako u urokového kryti pii vyuziti hodnot z vykazii, avsak namisto zisku je v Citateli CF

Z provozni ¢innosti.

CF z provozni ¢innosti

Urokové kryti =
rokové kryti placené Groky

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF
Diky tomu, Ze neni ovlivnén odpisy je vhodnym doplitkovym ukazatelem pro ukazatel ziskové

rentability vlastniho kapitélu.

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF = - —
vlastni kapital

Finan¢ni rentabilita finan¢nich fondi
Timto ukazatelem je dana schopnost podniku z vlastnich vnitinich zdrojii obnovovat ¢i dotovat financni

fond.

CF z provozni ¢innosti

Financni rentabilita financnich fondi = - —
financni fond

Likvidita z CF

o CF z provozni ¢innosti
Likvidita z CF =

kratkodobé zavazky

Cash flow na akcii
Vhodny ukazatel na posouzeni schopnosti platit dividendy. Diky pouziti cash flow je zanedban vliv
metod odpisovani a tim se zlepSuje jeho vypovidaci schopnost a téZ je diky tomuto faktu vhodnéjsi pro

prostorové porovnavani podnikli. Tento ukazatel je t¢Z dobrym nastrojem pro rozhodovani o uziti kapitalu.

[3]
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CF z provozni ¢innosti

Cash f1 kel =
ash flow na akcii kmenovy potet akcii

4.4. Analyza soustav ukazatelii

Jelikoz samotné finan¢ni ukazatele maji pouze omezujici vypovidajici schopnost a soustredi se vzdy na
urcitou ¢innost podniku, vytvari se tzv. soustavy ukazatelil. Jednd se o vybéry nékolika ukazatelli zvanych
téZ jako analytické systémy ¢i modely finanéni analyzy. S vétsim poctem ukazatell se zvySuje 1 vysledny
popis finanéni situace podniku. Nevyhodou soustav ukazateli mize byt horsi orientace ve vysledcich
S pfibyvajicimi tidaji. Soustavy ukazatell se rozd€luji na dvé zékladni oblasti:

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatel (pyramidové soustavy)
e Ukelové vybéry ukazateld (bonitni a bankrotni modely)

44.1. Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady pomérovych ukazateld jsou pomémé castou metodou pii financnich analyzach.
Jejich podstatou je zobrazeni struktury nékterych pomérovych ukazatelli, navzdjem spolu souvisejicich
prehledné a struéné v jednom obrazku. Diky tomu muizeme velice snadno zkoumat souvislosti mezi

likviditou, rentabilitou a finan¢ni strukturou podniku.[1]
Du Pontiv rozklad

Tento pyramidovy rozklad a zaroven diagram vznikl diky francouzské spolecnosti, kde byl poprvé
pouzit. Tento diagram znazornuje zavislost rentability vlastniho kapitalu na tfech faktorech. Tyto faktory
jsou:[1]

o Ziskové rozpéti

e Obrat celkovych aktiv

e Pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu
Du Pont diagram se vétvi na dvé casti. Leva ¢ast diagramu se sestavuje na zaklad¢ tvorby ziskového

rozpéti a ¢ast prava znazoriiuje polozky rozvahy. Pii sestavovani tohoto diagramu je mozné uvazovat jak

se ziskem pied zdanénim, tak se ziskem po zdanéni.
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| ROA | X | Multiaplikator kapitalu akciondid |
| ziskova marie | X | obrat aktiv |
| Cisty zisk | : | triby | | Cisté triby | : | celkovd aktiva |
| triby | - | celkové naklady | | obéZna aktiva | + | stald aktiva |
| naklady na prodané zboZi |——| provozni naklady | | zasoby I I pohledavky |
+ + —
| nakladové troky I I dafi z pifjma | penéini prostiedky I I obchodovatelné CP |

Obr. 4.4 Du Pont diagram [3]
V homi ¢asti diagramu se nachazi soucin ziskové marze a obratu aktiv. Tento soucin, se nazyva Du

Pontova rovnice a vyjadfuje vynosnost aktiv ROA.

4.4.2. Bonitni a bankrotni modely

Tyto modely se sestavuji na zakladé komparativné-analytickych ¢i matematicko-statistickych metod.

Cilem je sestavit takovy vybér ukazatell, aby dokézaly kvalitn€ diagnostikovat finan¢ni situaci podniku.
Kralickiv rychly test (Quick test)

Tento model se fadi mezi bonitni, coz znamena, Ze zkouma situaci podniku pouze z hlediska bonity,
neboli tvorby hodnoty. Jeho konstrukce je jednoducha a jeho vyhodou je i rychlost. Hlavnim stavebnim
kamenem tohoto testu je ohodnoceni 4 vybranych ukazatell, které nesméji podléhat vné&j$im vlivim a
musi mit komplexni vypovidajici schopnost zachycujici vykaz zisku a ztrat a rozvahy. Hodnoceni, stejné
jako ve Skole stanovil jak uz samotny ndzev napovida profesor Kralicek. Toto hodnoceni je uvedené
v tabulce 4.1. Hodnocenymi ukazateli jsou: [3]

e Kvota vlastniho kapitélu, kterd se vypocita jako pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim.
e Doba splaceni dluhti, coz je podil, kde v Citateli figuruji cizi zdroje ponizené o kratkodoby
finanéni majetek a ve jmenovateli je cash flow z provozni GinnostiZ.

e CF v % z podnikového vykonu. Piedstavuje podil CF z provozni ¢innosti k trzbam.

% Pro potieby tohoto testu byl prof. Kralickem stanoven odlisny zptisob vypoctu CF z provozni &innosti, ktery pro Geské
podminky modifikovala Prof. Ing. Kislingerova
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e Rentabilita vlastniho kapitalu. Jeji vypocet je uveden v kapitole 4.3.1.

Tabulka 4.1 Hodnoceni dle Kralickova rychlého testu

Ukazatel Vyborny Velmi dobry Primérny Y Ohrozen
(1) (3) insolvenci (5)

Kvéta vlastniho .

.. >30% >20% >10% >0% negativni
kapitalu
Doba splaceni

< 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let

dluhu
CFv%
podnikového >10 % >8% >5% >0% negativni
vykonu
Ren.talblllta celk. >15% >12% >8% >0% negativni
kapitalu

Po vypocteni hodnot ukazatel a jejich ohodnoceni se poté urcuji tfi zékladni situace podniku.
Aritmeticky primér hodnoceni prvnich dvou odrazi finanéni situaci podniku, aritmeticky primér druhych
dvou hodnoceni ukazatelii prezentuje vynosovou situaci a nakonec aritmeticky pramér vSech ukazatelii
hovoii o celkové situaci v podniku.

V nekteré literatufe se uvadi, ze pokud je vysledna priméma znamka rovna 2 ¢i mensi, jedna se o
dobou situaci ve firmé a naopak pokud je zndmka rovna 4 ¢i vétsi, nachdzi se firma ve $patné situaci. Je

vSak vhodné vyslednou znamku porovnat meziro¢né a sledovat jaky je vyvoj této znamky. [1]
Indexy IN

Tyto modely slouZi k posouzeni finan¢ni situace podniku a jsou soucasti matematicko-statistickych
ratingovych modeli. Vznikly na zdklad€ vyzkumu Inky a Ivana Neumaerovych.

V roce 1995 vznikl index IN095 a v roce 1999 IN99. Oba tyto bankrotni a bonitni modely byly pak
spojeny do jednoho indexu INO1, ktery vznikl v roce 2001. [9]

Jak jiz samotny nazev napovida, hodnoty téchto indexti ndm udavaji ur€ité intervaly, ve kterych nastava
urcity stav. V kazdém z intervali pak surcitou pravdépodobnosti nastava hrozba bankrotu ¢i tvorba
hodnoty. Indexy se vypocitavaji jako soucet urcitych ukazatelim, kterym je pfifazena specificka vaha. Pro
ceské podniky je nejlépe vypovidajici index INOS, ktery vznikl v roce 2005 po dal$im vyzkumu.
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Index INO5

Tento index je aktualizaci indexu INOI. Hlavni zménou oproti indexu INO1 jsou hodnoty vah u
jednotlivych ukazatelt, ale také spodni a dolni hranice tzv. Sedé zény. Horni hranice je udavana jako 1,6 a
spodni hranice 0,9. [9]

Pokud se hodnota indexu INO5 pohybuje nad horni hranici je pravdépodobnost tvorby hodnoty 95% a
pravdépodobnost, Ze podnik nezbankrotuje 92%. V Sedé¢ zon€ je pak 70% pravdépodobnost tvorby
hodnoty a 50% pravdépodobnost bankrotu. Pod spodni hranici se nachazi podniky s 97% bankrotu a 76%
pravdépodobnosti, ze nebude tvorit hodnotu. [9]

Index INOS5 se vypocita ze vzorce:

A EBIT EBIT |74 0OA
IN0O5=0,13-—+0,04-———+397-———+0,21-—+ 0,09 ————
CZ U A A KZ + KBU
Kde
A aktiva

CZ  cizi zdroje

(@)

nakladové uroky

\Y celkové vynosy

OA  obézna aktiva

KZ  kratkodobé¢ zavazky

KBU kratkodobé bankovni Gvéry
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Analyticka Cast

5. Vybér ekonomickych subjekti a jejich popis

Pii vybéru ekonomickych subjektl, které budu porovnavat vyuzitim financni analyzy jsem vychazel
Z verejné zakazky na spravu a udrzbu verejného osvétleni, kterou vypsal Magistrat hlavniho mésta Prahy
(dale MHMP ) jakozto majitel tohoto osvétleni. Jsem zaméstnancem jedné z ucastnicich se firem, a ziskani
této zakazky je pro nas podnik stézejni pro dalsi piisobeni na trhu. Potencidlni prohra v soutézi by pro mne
mohla znamenat ztratu zaméstnani,.proto bych rad porovnal finan¢éni zdravi své firmy s ostatnimi
ucastniky.

Vefejné zakazky jsou zadavany dle zékona 137/2006 Sh. o vefejnych zakazkach. Doposud byla
spravcem verejného osvétleni spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o., ktera vznikla pravé za ucelem
spravy a udrzby vefejného osvétleni na izemi Hlavniho mésta Prahy. MHMP rozhodl v roce 1998 o vitézi
tehdejsi zakazky a od 1. 1.1999 byla sprava a udrzba vetejného osvétleni na 15 let zajiStovéana firmou
ELTODO-CITELUM, s.r.0.

V dubnu roku 2013 byla vypsana nova veiejna zakazka na spravu a udrzbu vefejného osvétleni v Praze.
Do soutéze se piihlasilo celkem 9 ucastnikl tvofenych bud’ samostatnymi firmami nebo konsorcii nékolika
spolecnosti. Celkem v soutéZi figurovalo 16 samostatnych ekonomickych subjektt, které tvoii zakladni

soubor analyzovanych firem.

Tabulka 5.1 Zverejnéné vysledky veiejné zakazKy na spravu a idrzbu VO v Praze

Ucastnik Cenova nabidka

1. SdruZeni pro osvétleni v Praze® 58 614 064
2. ELTODO OSVETLENIE, s.r.o. 91 785 029
3. PREdistribuce, a.s. 92 908 628
4. ELTODO-CITELUM, s.r.o. 112 947 715
5. CITELUM, a.s. 117 620 735
6. Konsorcium AZD Praha, s.r.o.? 117917 450
7. UniCab 149 416 372
8. CKD Praha DIZ, a.s. 149 623 322
9. SIEMENS, s.r.o. 161 875 729

% Clenové sdruzeni jsou ID Stavby Group, s.r.0., ELIOS, s.r.0., MOLUX, s.r.0.. STAND BY, s.r.o. a Werner Hiittner
* Dal§imi &leny konsorcia jsou spole¢nosti AVE CZ, s.r.0.. a AVE Kolin, S.1.0.
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Novy spraveem mél vzejit z téchto Gcastnikit a od 1. 1.2014 vykonavat ¢innosti, které vymezovalo
zadani vypsané vefejné zakazky. To se vSak nestalo, jelikoz MHMP ze soutéze vylouCil prvni dvé
spoleénosti a na zakladé jejich odvolani Utad pro ochranu hospodéiské soutéze zakazal MHMP podepsat
novou smlouvu. To mélo za nésledek piekroceni doby do které méla byt smlouva s vit€ézem vybérové
fizeni podepsana a MHMP nakonec byl nakonec prodlouzit ptivodni smlouvu se spolcenosti ELTODO-
CITELUM, s.r.0.

Pii vybéru jednotlivych ekonomickych subjektl jsem postupoval dle urcitych kritérii, diky kterym jsem

vybral pouze 6 podnikii pro porovnavani pomoci finan¢ni analyzy.

Tabulka 5.2 Porovnani spole¢nosti z hlediska ro¢niho zisku a vlastniho kapitalu

Spolecnost Rocni zisk (v tis. K¢) Vlastni kapital (v tis. K¢) ‘
ELTODO OSVETLENIE, s.r.o. 15032 22179 ‘
PREdistribuce, a.s. 1223000 19409289
ELTODO-CITELUM, s.r.o. 49 583 198 213
CITELUM, a.s. 35641 151923
AZD Praha, s.r.o. 205 700 1543 169
Unicab 1267 29 283
CKD Praha DIZ, a.s. 62 637 1139 865
ID Stavby Group, s.r.o. S ase s
SIEMENS, s.r.o. 1521707 571080
AVE CZ, s.r.0. 1124 048
AVE Kolin, s.r.o. 86 344

ELIOS, s.r.0. Y
MOLUX, s.r.. S m 2s

STAND BY, s.r.o.
Werner Hiittner nenalezen v obchodnim rejstfiku

V tabulce 5.2 jsou uvedeny hodnoty dvou zakladnich kritérii, podle kterych jsem vylouéil nékteré
spolecnosti. Témito kritérii jsou ro¢ni zisk a vlastni kapital. Z vybéru jsem tedy vyloucil firmy
s nepom&mé nizsim ziskem i vlastnim kapitalem oproti spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. Mezi tyto
firmy patii ID Stavby Group, s.r.0., ELIOS, s.r.o., MOLUX, s.r.0., STAND BY, s.r.0. a Werner Hiittner,
ktery nebyl ani nalezen, Ze by byl zapsan v obchodnim rejstiiku. Tato mnozina firem tvofi vitézné
spoleCenstvi, ale ani spole¢nymi silami nedosahuji takovych vysledkil jako ostatni zicastnéné firmy. Ze

stejného diivodu jsem téz vyradil spole¢nost UniCab, s.r.0.
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Dalsi vylou€enou firmou je i druhd v potadi, spole¢nost ELTODO OSVETLENIE. Tato firma ma
jednak malé zisky 1 vlastni kapital, ale také je zapsana ve slovenském obchodnim rejstiiku, ze kterého jsem
bohuzel nedokazal ziskat potifebné vykazy.

Posledni dvé vyloucené firmy jsou AVE CZ, s.r.o. a AVE Kolin, s.r.o. Tyto firmy jsem vyloucil
zejména ztoho diivodu, ze se zabyvaji vyhradné¢ odpadovym hospodaistvim nikterak se na trhu
nesetkavaji s ostatnimi zbyvajicimi podniky. AVE CZ, s.r.o. §lo pravdépodobné do této soutéze z toho
diivodu, Ze zaroven usilovalo o ziskani podilu v Prazskych sluzbach.

Firmy pro porovnani pomoci finan¢éni analyzy jsem tedy vybral ELTODO-CITELUM, s.r.o..
PREdistribuce, a.s., CITELUM, a.s., AZD Praha, s.r.o., CKD Praha DIZ, a.s. a SIEMENS, s.r.o. Tyto
spolecnosti se setkavaji zejména na poli energetického trhu a také v oblasti infrastruktury. Pouze
spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. a CITELUM, a.s. se zabyvaji vefejnym osvétleni. Ostatni firmy
jsou velice komplexni podniky, které jsou rozdéleny do nékolika divizi, jez plisobi v riznych oblastech
elektrotechnologického a energetického priimyslu a zasahuji do mnoha dalsich primyslovych odvétvi.

I ptes to, ze neni zcela splnéno kritérium porovnatelnosti ekonomickych subjekti ohledné stejnorodosti
odvétvi, existuje jisty prunik pusobnosti v oblasti technické infrastruktury. Jiz jen fakt, Ze jsem vybral
podniky, které se uchazely o ziskani dané zakazky napovida, ze firmy se pohybuji v podobném odvétvi.
finan¢ni zdravi své firmy s ostatnimi soupefi a vyvodit ztoho zavery. Bliz§i nahled na plsobnost

vybranych firem je popséan v nésledujici kapitole.

5.1. Popis vybranych ekonomickych subjektii

ELTDODO-CITELUM, s.r.o.

Spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.0. byla zaloZzena v roce 1999 za ucelem spravy a udrzby
vetejného osvétleni na izemi Hlavniho mésta Prahy. Firma byla zaloZena spole¢nostmi ELTODO EG, a.s.
(dnes ELTODO, a.s.) a CITELUM, as. a stala se tak soucasti skupiny ELTODO, ktera dnes ¢ita 14
samostatnych ekonomickych subjekti. Predmétem podnikani firmy ELTODO-CITELUM, s.r.0. je
vyhradné poskytovani sluzeb v oblasti vefejného a slavnostniho osvétleni, vetejnych a vé€znich hodin.

Spolecnost ma ve spravé verejné osvétleni celkem ve 101 obcich ¢i méstech. Vedle nejvyznamné)si
zakazky, kterou je vetejné osvétleni v Praze, spravuje ELTODO-CITELUM, s.r.o. vefejné osvétleni téZ ve
velkych méstech jako napt. v Ceskych Budg&jovicich, Usti nad Labem, Teplicich, Hodoning a Ceském
Té&Siné.

V roce 2007 bylo diky smlouvé o fuzi prevedeno na ELTODO-CITELUM, s.1.0., jako na nastupnickou
firmu jméni ze zanikajicich podnikt ELTODO Louny, s.r.o. a ELSYMO, s.r.o.

43|Stranka



Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nazev spolecnosti: ELTODO-CITELUM, s.r.o.
Sidlo: Novodvorska 1010/14, 142 01 Praha 4
IC: 25751018

Zékladni kapital: 100 000 000 K¢

Spisova znacka: 66926 C, Méstsky soud v Praze

Nékteré z vybranych ptedmétl podnikani:

obchod s elektfinou
provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani
montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

vykon zemémétickych ¢innosti

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroju a pfistroju, elektronickych a telekomunikacénich

zatizeni
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona
distribuce elektfiny

hodinafstvi

AZD Praha, s.r.o.

Spole¢nost vznikla v roce 1993. Jedna se o ryze Ceskou firmu, ktera je vyznamnym dodavatelem a

vyrobcem zabezpecovaci, telekomunikacni, informac¢ni a automatizacni techniky. V oblasti zabezpecovaci

techniky se jedna o nejvétsi podnik na ¢eském trhu. Spole¢nost AZD Praha, s.r.0. se zaméfuje zejména na

zeleznicni dopravu. Z toho je t€Z odvozen nazev spolecnosti AZD (automatizace Zelezni¢ni dopravy). Dale

se AZD zaméfuje na oblasti, jako jsou telekomunikace, informacni a radiové systémy, telematické

aplikace, silni¢ni, signalizani a parkovistni systémy, nové telefonni a rozhlasové systémy pro fizeni

Zelezni¢ni dopravy a pro informovani cestujicich.

po celém tzemi Ceské Republiky, kterymi jsou:

modernizace Zelezni¢nich koridort

modernizace a rekonstrukce jednotlivych Zelezni¢nich trati a piejezdt
instalace zabezpecovaciho zatizeni do prazského metra

zavedeni systému automatického vedeni metra na trase "A" prazského metra
instalace silni¢niho signaliza¢niho zaiizeni pro Fizeni kfizovatek po celé CR

instalace systému pro méfeni rychlosti a rozpoznéavani registra¢nich znacek v CR

V soudasné dobé AZD zaméstnava asi 2000 zaméstnanctl, ktefd se podileji na vyznamnych zakazkach
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Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spole¢nosti: AZD Praha, s.r.0.

Sidlo: Zirovnické 2/3146, 106 17 Praha 10

IC: 48029483

Zékladni kapital: 384 436 000 K¢

Spisova znacka: 14616 C, Méstsky soud v Praze
Nékteré z vybranych ptedmétl podnikani:

- povéfteni k provadeéni technickych prohlidek a zkousek uréenych technickych zatizeni
elektrickych podle ust. § 47 odst.4 zakona €. 266/1994 Sb. o drahach ve znéni pozdéjsich
predpist.

- revize, prohlidky a zkousky urcenych technickych zafizeni v provozu

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a ptistroju, elektronickych a telekomunikac¢nich
zatizeni

- montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

- vykon zemémeétickych ¢innosti

- vyroba tepelné energie a rozvod tepelné energie, nepodléhajici licenci realizovana ze zdroja
tepelné energie s instalovanym vykonem jednoho zdroje nad 50 kW

- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- projektova ¢innost ve vystavbé

- Cinnost Ucetnich poradcil, vedeni Ucetnictvi, vedeni daiiové evidence

- provadéni montaze technologickych zatizeni pro zajisténi provozu dilni drahy povrchového
hnédouhelného lomu v oblasti sdélovaciho a zabezpefovaciho zafizeni, véetné pfipravy nutné
dokumentace pii hornické ¢innost

- provozovani drazni doprav
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CITELUM, as.

Akciova spolecnost CITELUM, a.s. byla zalozena spolecnosti CITELUM, S.A. (francouzska akciova
spolecnost "societé anonyme") a Vychodoceskou energetikou, a.s. Zapis do obchodniho rejstiiku byl
proveden 31. 10.1996. Tato spolecnost je druhou firmou v nasem vybéru, kterd se specializuje vyhradné na
vefejné a slavnostni osvétleni a sluzby s nim spojené. Spole¢nost CITELUM, a.s. je jednou ze
zakladajicich spolecnosti firmy ELTODO-CITELUM, s.r.o.

Na trhu poskytovani sluzeb v oblasti vefejného osvétleni pisobi tato spoleCnost prevazné ve

vychodnich Cechach a celkem spravuje vefejné osvétleni na izemi 29 obci a mést.

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spolecnosti: CITELUM, a.s.
Sidlo: Novodvorska 1010/14, 142 01 Praha 4
1C: 25088092
Zékladni kapital: 90 000 000 K¢
Spisova znacka: 4367 B, Méstsky soud v Praze
Nékteré z vybranych predméti podnikéni:
- montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptiloh4ch 1 az 3 Zivnostenského zakona
- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroju a pfistrojt, elektronickych a telekomunikacnich
zatizeni
- Cinnost Ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence
- projektova ¢innost ve vystavbé
- hodinéafstvi

- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

CKD Praha DIZ, a.s.

Akciova spoleénost, ktera je soudasti skupiny CKD Group, ktera vznikla zaloZenim dcefiné spolenosti
Tato spolecnost je velkym dodavatelem technologickych investicnich celkli, nebo jejich Casti vcetné
modernizaci a rekonstrukei. Firma pilisobi ve tiech zakladnich priimyslovych oblastech. V infrastruktuie,
energetice, oblasti ropy a plynu a ekologii.

Tyto tfi segmenty skryvaji §irokou ptisobnost ¢innosti spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s., ktera ji stavi na
predni mista na ¢eském trhu. Z nasSeho hlediska je nejzajimavéjsi oblasti, kterou se spolecnost zabyva,

infrastruktura. V této sféfe se spolecnost zabyva dopravnimi systémy, jako jsou metro ¢i silni¢ni tunely,
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technologiemi zafizeni budov, vodohospodafskymi projekty na upravu vody a jinymi pozemnimi stavbami

zahrnujicimi ob¢anskou vybavenost, do které patii i vefejné osvétlent.

Mezi uvadéné referencni projekty patii strojni zafizeni, svételna signalizace, vzduchotechnicka zaiizeni,

zafizeni pro automatiku provozu, silnoprouda slaboprouda elektroinstalace, trafostanice, Cerpaci stanice a

rozvody na tunelech Mrazovka, Blanka a na Méstském okruhu ¢i slaboprouda a silnoprouda

elektrotechnika, komplexni strojni vybaveni, automatizované systémy dalkového fizeni, specidlni zafizent,

pomocné provozni soubory v ramci prazského metra na trase IV.B, IV.C1 (HoleSovice - Ladvi) a IV.C2

(Ladvi - Letnany).

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spole¢nosti: CKD Praha DIZ, a.s.
Sidlo: Kolbenova 499, 190 02 Praha 9
IC: 00565997

Zakladni kapital: 720 000 000 K¢

Spisova znacka: 248 B, Mé&stsky soud v Praze

Nékteré z vybranych predmétt podnikani:

vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a pfistrojti, elektronickych a telekomunikaénich
zatizeni

¢innost Ucetnich poradcil, vedeni Ui€etnictvi, vedeni daiiové evidence

montdz, opravy a rekonstrukce chladicich zatizeni a tepelnych cerpadel

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych elektrickych zatizeni

projektova Cinnost ve vystavbé

provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani

podnikéni v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

provadéni revizi, montaze a drzby elektrickych zatizeni v rozsahu ustanoveni § 3 odst. 1, pism.
a) vyhl. ¢. 20/1979 Sb. v platném znéni dodavatelskym zptisobem

vyroba, montaz, rekonstrukce, opravy a tidrzba el. zatizeni bez omezeni napéti v¢.lan.drah,
zdrojt el. energie a hromosvodl pevnych trakénich zatizeni dodavatelskym zplisobem na el.
zaf.drah.

vyroba, montaz a opravy elektrickych zatizeni téznich stroja, véetné mechanické ¢asti v

organizacich provadéjicich hornickou ¢innost a ¢innost provadénou hornickym zptsobem.
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- provadéni, popiipad¢ obstaravani dodavek investicnich celkd, jejich ¢asti a komponenta veetné
vSech pro to potfebnych ¢innosti, zejména projektovani, kompletovani, doplitkové vyroby,
montovani, zkouSeni a uvadéni do provozu a podle okolnosti i véetné stavebni ¢asti a obchod s
nimi do tuzemska i na vyvoz.

- poskytovani sluzeb s tim spojenych jako technickych pomoci personalnich i vécnych,

inzenyrskych ¢innosti, konzultacnich sluzeb a servisni ¢innosti.

PREdistribuce, a.s.

Tato spolecnost je soucasti skupiny PRE, resp. dcefinou spolecnosti podniku Prazskd energetika, a.s.
Spolecnost PREdistribuce, a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku 1. 1.2006. Za vznikem této
spolecnosti stila novd Uprava energetické legislativy a povinnost transformace evropskych norem.
Zékonem ¢. 670/2004 Sb., kterym se ménil zékon ¢. 458/2000 Sb. o podminkéach podnikéni a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakoni, bylo stanoveno, ze soubézni drzitelé
licenci na distribuci elektfiny musi byt pravné oddéleni, aby drzitelem jedné licence byla pravé jedna
spole¢nost. >

Timto aktem se spole¢nost PREdistribuce, a.s. stala vlastnikem technického zatfizeni k zajiSténi

distribuce elektrické energie na izemi Hlavniho mésta Prahy, Roztok u Prahy a obce Zalov.
Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nazev spolecnosti: PREdistribuce, a.s.
Sidlo: Svornosti 3199/19a, 150 00 Praha 5
IC: 27376516
Zéakladni kapital: 17 707 933 848 K¢&
Spisova znacka: 10158 B, Méstsky soud v Praze
Nekteré z vybranych predméti podnikani:
- provadeéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
- montaZz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona
- vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a ptistroji, elektronickych a telekomunikacnich
zatizeni

- distribuce elektfiny

> Zdroj - Vroéni zprava spole¢nosti PREdistribuce, a.s. za rok 2012
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SIEMENS, s.r.0.
Spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku 14. prosince 1990.

Spolecnost SIEMENS, s.r.o. je asi nejkomplexnéjsi ze spolecnosti z mého vybéru, z hlediska poctu
obort ¢innosti, kterymi se zabyva. Zakladni rozd¢€leni je ¢lenéno do oblasti zabyvajicimi se automatizaci
pramyslové vyroby, pohony, technologii budov, ropou a plynem, pienosem a distribuci elektrické energie,

obnovitelnymi zdroji energie, infrastrukturou a zdravotnictvim.

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spolecnosti: SIEMENS, s.r.o.
Sidlo: Siemensova 1, 155 00 Praha 5
IC: 00268577
Zékladni kapital: 571 080 000 K¢
Spisova znacka: 625 C, Méstsky soud v Praze
Nékteré z vybranych predméti podnikéni:
- montdz, opravy, revize a zkousky plynovych zatizeni a plnéni nadob plyny
- vyroba elektfiny
- montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni
- montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
- opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich stroji
- vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a ptistrojii, elektronickych a telekomunikacnich
zafizeni
- vyroba tepelné energie a rozvod tepelné energie, nepodléhajici licenci realizovana ze zdrojt
tepelné energie s instalovanym vykonem jednoho zdroje nad 50 kW
- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- projektova ¢innost ve vystavbé
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6. Finan¢ni analyza vybranych podnikii a srovnani

vysledkii

6.1. Vybér ukazateli a jejich aplikace

Vybér ukazatel, které¢ bych mohl u jednotlivych podnikli vypocitat a ndsledn€ porovnat, vychazel ze
zdroji, které jsem mél k dispozici. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o SirSi spektrum velkych spole¢nosti, byl
jsem UspeSny pouze v nashromdzdéni volné¢ piistupnych dokumentl, které jsou podniky povinné
zvefejnovat dle zékona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Jednotlivé ucetni zavérky se v nékterych piipadech 1isi pouzitym ucetnim obdobim. Toto ucetni obdobi,
nebo také hospodaisky rok je upraven dle § 3 odst. 2) zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi. Pro
zjednoduseni jsem v tabulkach uvadél vzdy hodnoty z odpovidajicich zverejnénych tucetnich zavérek pod
jedno obdobi, pod které vétsi ¢ast hospodaiského roku spadala. Tedy v uvedenych tabulkach ve sloupci
roku 2013 jsou uvedeny hodnoty z uc¢etni zavérky spole¢nosti PREdistribuce, a.s. ke dni 31. 12.2013 a
spole¢nosti AZD Praha, s.r.o. ke dni 30. 9.2013. Takto vykazovany hospodafsky rok je pouzit pouze u
spole¢nosti AZD Praha, s.r.0., ostatni spolenosti vykazuji ucetni zavérku vzdy k poslednimu dni v roce,
tedy k 31. 12.

Pro mezipodnikové srovnavani pomoci finan¢ni analyzy je zadsadni vnéjsi analyza. Tzn. vyuziti v prvni
fadé pomérovych ukazatelll, které davaji do souvislosti jednotlivé poloZzky rozvahy a vykazu zisku a ztrat
urcité firmy a tim poskytuji jasné informace o zékladnich finan¢nich charakteristikdch daného podniku.
Hlavnim aparatem pro srovnani vybranych podniki jsou tedy vypocty nékterych pomérovych ukazatelt,
které je mozné ze ziskanych vykazl sestavit. Nasledn¢ budu hloubéji analyzovat vlivy na jednotlivé
ukazatele a slozky, kterymi jsou nejvice dany. Hodnoty budu téZ porovnavat s doporuc¢enymi hodnotami,
které jsou stanoveny odbornou literaturou a pokusim se je porovnat s udaji zanalyz zpracovanymi
Ministerstvem primyslu a obchodu & s hodnotami zvefejnénych Ceskym statistickym tiadem.

V mém piipade€, kdy chci porovnavat n€kolik podnikii, neni vhodnym nastrojem pro porovnéani uZiti
absolutnich ukazatelll, jelikoZ popisuji slozeni aktiv a pasiv v ramci jednoho podniku a tyto udaje nelze
zcela adekvatné srovnavat mezipodnikove. Ukazatele na bazi cash flow nejsou v mé praci obsazeny, nebot’

se mi nepodafilo ziskat vSechna potfebna data pro tuto analyzu.
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6.1.1. Pomérové ukazatele

Rentabilita

vvvvvv

zdroje z investovaného kapitalu neboli jak je podnik efektivni. Pro porovnavani efektivnosti jsem vybral tii
oblasti rentability a to rentabilitu celkovych aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb. Pii aplikaci vzorct pro
vypocet danych rentabilit jsem pocital se ziskem pied zdanénim a tGroky (EBIT), abych omezil pfipadny
vliv riznych danovych podminek jednotlivych podnikti. U rentability plati pravidlo ¢im vyssi tim lepsi.

Rentabilita celkovych aktiv

Tato rentabilita je uddna jako pomér zisku a celkovych aktiv. Jak jsem uvedl vyse, ve vypoctech jsem
pouzil zisk pred zdanénim a turoky. Dle hodnot v tabulce si hned mizeme vSimnout velice vysoké
rentability u spolecnosti CITELUM, a.s., kterd dosahuje hodnoty az 19,45%. I pies lehké kolisani a mirné
klesajici trend si tato spolecnost vede nejlépe ze vSech porovnavanych spolecnosti.

Tabulka 6.1 Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.o0. 8,05% 8,01% 7,98% 8,72% 7,67%
CITELUM, a.s. 19,45% 18,46% 19,05% 16,41% 18,53%
CKD Praha DIZ, a.s. 2,31% 3,13% 1,58% 2,06% 2,04%
AZD Praha, s.r.o. 7,84% 6,15% 4,90% 5,55% 5,44%
SIEMENS, s.r.o. 9,25% 12,26% 5,67% 7,04% 7,14%
PREdistribuce, a.s. 2,12% 2,63% 3,08% 2,66% 3,14%

Ostatni spolecnosti se potykaji s velice Spatnou rentabilitou celkovych aktiv. U spolecnosti SIEMENS,
s.r.0. je velice znat strmy propad mezi roky 2010 a 2011. Tento propad je dan zejména fuzi spolecnosti
SIEMENS, s.r.o. a dvou zanikajicich spolecnosti. Tim pteslo do majetku firmy SIEMENS, s.r.o. veliké
mnozstvi aktiv a tim znatelné klesla 1 rentabilita téchto aktiv. K fuzi doSlo v mésici zaii a firma jiz
nedokdzala navysit zisk natolik, aby tento ukazatel vyraznéji neklesl.

Dle finan¢ni analyzy provedené Ministerstvem primyslu a obchodu se rentabilita aktiv v odvétvi
prﬁmyslquohybovaIa v prubchu téchto let mezi 8 — 12,5%. Diky tomu miizeme shledat rentabilitu aktiv,
kterou vykazuje spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.o. za dostacujici.

Nejhtife si vedou spoleénosti CKD Praha DIZ, a.s. a PREdistribuce, a.s. Tyto spole¢nosti viak miizeme
zafadit pouze do odvétvi vyroby a distribuce elektfiny, plynu a tepla, kde se hodnota rentability aktiv
pohybuje mezi 4 a 6%. Udavany pocet podnikii v tomto odvétvi je na konci roku 2013 pouhych 19

® Zahrnuje t&7bu a dobyvani, zpracovatelsky primysl, vyroba a prenos elektiiny, tepla a plynu a zasobovani vodou a &innosti
S tim spojené
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spolecnosti. Z toho miizeme usuzovat, Ze nasSe dvé spolecnosti jsou jedni z hlavnich strijct tak nizké

hodnoty rentability celkovych aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel efektivnosti jiz dokaze odhalit nepiiznivy stav pro spole¢nost véetné hrozby zaniku. U
rentability vlastniho kapitalu je vétSina spolecnosti schopna udrzovat tuto hodnotu v pfiznivych hodnotach.
Dle primyslového odvétvi se hodnota rentability vlastniho kapitdlu pohybovala v rozmezi mezi 20 — 25%.
Tyto hodnoty témét kopiruje spole¢nost CITELUM, a.s. Spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. a
SIEMENS, s.r.0. jsou opét nejlépe generujici zisk z vlastniho kapitalu. Opét je z grafu 6.2 nejvice znatelny
spole¢nosti do jedné. Nicméné z dalSich hodnot je patrny stoupajici trend a hodnota je také velmi vysoka a

to az 62%.
Tabulka 6.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.o. 33,34% 30,59% 41,33% 44,39% 36,66%
CITELUM, a.s. 23,53% 23,24% 23,72% 20,49% 24,24%
CKD Praha DIZ, a.s. 7,58% 6,41% 5,88% 5,86% 7,43%
AZD Praha, s.r.o. 27,87% 19,73% 14,81% 16,71% 17,54%
SIEMENS, s.r.o. 42,36% 46,12% 14,83% 45,05% 62,32%
PREdistribuce, a.s. 5,04% 6,35% 7,62% 6,74% 8,09%

Spatny klesajici trend jsem zaznamenal u spole¢nosti AZD Praha, s.r.o. Jeji rentabilita vlastniho
kapitalu pozvolna klesa zpomérmn¢ slusnych hodnot, az k hodnotam 15% coz je stile Gnosna mez
rentability vlastniho kapitalu a tento podnik mtizeme stejné jako ELTODO-CITELUM, s.r.0., CITELUM,
a.s. a SIEMENS, s.r.o. povazovat za investicné€ zajimavé.
jsem vypoéital u spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s. a PREdistribuce, a.s. Z analyzy MPO vyplyva, Ze
v obdobi, do kterého miizeme tyto spolecnosti zafadit, se tato hodnota pohybuje v rozmezi od 20 — 30%

coz je mnohokrat vice, neZ vypocitané hodnoty pro mé dvé analyzované firmy.
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Graf 6.1 Porovnani ROE spole¢nosti v priibéhu let
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Ztabulky 6.3 je jasné patrné, Ze nejvétSi rentabilitu trzeb ma spole¢nost CITELUM, a.s., ktera

v prub¢hu let zvysila rentabilitu trzeb z 80% na 95%, coz znamena, ze CITELUM, a.s. dokéaze z 1K¢ trzeb

vygenerovat 95 haléia.

Ostatni spolecnosti se pohybuji v hodnotach rentability trzeb od 2% do 17%. Jednotlivda odvétvi

prumyslu se v téchto ukazatelich pomérné lisi. Napt. ve zpracovatelském priimyslu byla rentabilita trzeb v

pribéhu zkoumanych let mezi 3 — 5%. Na druhou stranu rentabilita trzeb v oblasti t&zby a dobyvani ¢i

vyroby a distribuce energii se pohybovala mezi 8 — 16%. Vedle mezipodnikového srovnani jsem tedy volil

10% rentabilitu trzeb jako hranici mezi dobrymi a hor§imi spole¢nostmi.
Tabulka 6.3 Rentabilita trzeb (ROS)

2009 2010 2011 2012 2013 |
ELTODO-CITELUM, s.ro.  11,37%  10,86%  11,34%  12,63% 10,22%
CITELUM, a.s. 81,75% 81,51%  94,10%  94,73%  95,04%
¢KD Praha DIZ, a.s. 1,96%  3,03% 2,49%  1,75%  1,97%
AZD Praha, s.r.0. 5,59%  5,38% 496%  5,17%  5,16%
SIEMENS, s.r.o. 4,48%  8,83% 5,59%  6,26%  7,19%
PREdistribuce, a.s. 12,29%  14,55%  1531%  16,74% 14,21%
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Nad takto urcenou hranici se vypoctené hodnoty nachézi v piipadé spole¢nosti ELTODO-CITELUM,
s.r.0. a tentokrate i PREdistribuce, a.s. Lehce stoupajici trend jsem zaznamenal u spole¢nosti SIEMENS,
s.r.o., ktera se vSak svymi hodnotami pohybovala mezi 4 — 8%. Stoupajici trend je u této spolecnosti
dobrym prislibem do dalSich let.

Nejhorsi rentabilitu trzeb jsem vypoéital pro spoleénost CKD Praha DIZ, a.s., ktera dosahuje z kazdé

Vv

vykazované ur¢itym pramyslovym odvetvim.

Likvidita

Likviditou je schopnost podniku hradit své zdvazky. Likviditu posuzujeme ze ti pohledd likvidnich
aktiv. Pro vypocet bézné likvidity jsem tedy pouzil vzorec, kde v ¢itateli pocitam s celkovymi obéznymi
aktivy. Ve jmenovateli figuruji kratkodobé zavazky. Tento jmenovatel je totozny i pro vypocet pohotové a
okamzité likvidity. U pohotové likvidity jsem vSak v Citateli pouzil hodnotu obéZnych aktiv od kterych
jsem odecetl zasoby a u okamzité likvidity jsem do Citatele zatadil pouze kratkodoby finan¢ni majetek.

Optimalni hodnota b&né likvidity je udavana v rozmezi mezi hodnotami 1,5 — 2,5. Za kritickou
hodnotu je pak povazovana hodnota 1, pod kterou by se likvidita podniku neméla dostat.

Tabulka 6.4 Bézna likvidita
2009 2010 2011 2012 2013

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 1,99 2,85 2,38 2,81 3,21
CITELUM, a.s. 13,37 12,58 26,37 23,20 44,05
CKD Praha DIZ, a.s. 1,57 3,05 1,94 1,86 1,68
AZD Praha, s.r.o. 3,52 3,82 4,17 4,36 3,89
SIEMENS, s.r.o. 2,09 1,43 2,02 0,96 0,97
PREdistribuce, a.s. 6,28 1,25 1,00 1,92 1,61

Oproti vSem ostatnim srovnavanym firmam se v ukazatelich likvidity diametraln¢ odliSuje spolecnost
CITELUM, a.s. Hodnoty béZzné likvidity u této spolecnosti se v pribéhu zkoumanych let pohybovaly od
13,37 az do 44,05. To je asi pétkrat resp. sedmnact krat vyssi hodnota, nez je horni mez uvadéné ideélni
hodnoty bézné likvidity. Vzhledem k tomu, Ze se tyto hodnoty zna¢né 1isi od hodnot likvidity ostatnich
spolecnosti, nevynasel jsem hodnoty spole¢nosti CITELUM, a.s. do spolecného grafu, jelikoz by byly
vysledky zkreslené a neslo by porovnat pouhym okem likviditu ostatnich podnikd.

Takto vysoka likvidita u spolenosti CITELUM, a.s. je ddna zejména tim, Ze ma jen velmi malé
kratkodobé¢ zavazky oproti vysokym obéznym aktiviim, které v prevazné vétsin€ tvoii kratkodoby financni

majetek v podobé ¢t v bankach. Tento fakt se pak odrazi i do ukazatell o zadluZenosti této spole¢nosti.
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Fakt, Ze nejvatsi Gast ob&znych aktiv, a to 84%’, tvoii kratkodoby finanéni majetek napovida, Ze likvidita
pohotova a okamzita bude klesat pouze o malé hodnoty.

Nejlepsi hodnoty bézné likvidity, dle doporucenych hodnot, vykazuji spolecnosti ELTODO-

CITELUM, s.r.o., CKD Praha DIZ, a.s., ktera se viak potyka s klesajici trendem tohoto ukazatele, coZ je
pro firmu nepfiznivy stav.
CITELUM, s.r.o. zaznamenala zvySeni pouze v roce 2010, kdy se ji podafilo snizit kratkodobé zavazky.
Ty si pak nadale udrzuje na stalé hodnot¢, avsak kratkodobé pohledavky stoupaji a to ma za nasledek i
stoupajici tendenci bézné i pohotové likvidity. Na grafu 6.4 okamzité likvidity je pak krasné vidét
pozvolny pokles, jelikoz pohledavky jiz nemaji na hodnotu vliv a likvidita je ovliviiovana hodnotou
kratkodobého finan¢niho majetku, ktery spole¢nost udrzuje vesmés konstantni.

Graf 6.2 Porovnani b&zné likvidity spole¢nosti v pribéhu let®
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==== Horni a dolni hranice optimalni hodnoty =~ ==== Kritickd hranice b&zné likvidity
Nejhtife si v ukazatelich likvidity vede spole¢nost PREdistribuce, a.s. a SIEMENS, s.r.o. U podniku
PREdistribuce, a.s. nehraji roli zasoby, jelikoZ nejsou ve spolecnosti zadné vazany. Proto ukazatel bézné a

pohotové likvidity je totozny.Ukazatel bézné a pohotové likvidity se mezi roky 2009 a 2010 vyrazné

" Pocitano pro hodnoty rozvahy z roku 2009
8 \/ grafu 6.4 nejsou hodnoty spoletnosti CITELUM, a.s., které jsou vysoko nad hranici horni optimalni hranice likvidity viz.
tabulka 6.4
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propadl a dostal se do zény nad kritickou hranici. Propad byl zptisoben nériistem kratkodobych zavazki o
1,7 miliardy.

Pii vypoctu pohotové likvidity jsem odecetl zasoby, dle vzorce uvedeného v kapitole 4.3.4. Hodnota
pohotové likvidity je ve vétSin€ piipadii pouze poniZzena hodnota likvidity bézné. V tomto ptipadé jsou
tedy 1 optimalni hodnoty poniZeny a idedlni stav je udavan mezi 1 — 1,5. V grafu 6.5. pohotov¢ likvidity jiz
nejsou vidét vsechny hodnoty spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o0., jelikoz se nachazi v dobrych
hodnotéach nad horni optimalni hranici.

Tabulka 6.5 Pohotova likvidita

2009 2010 2011 2012 2013 |

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 1,88 2,72 2,27 2,68 3,10
CITELUM, a.s. 12,86 12,22 25,92 22,77 43,60
CKD Praha DIZ, a.s. 0,78 1,59 1,03 0,74 0,60
AZD Praha, s.r.o. 2,99 3,09 3,49 3,48 3,04
SIEMENS, s.r.o. 1,56 0,85 1,51 0,70 0,73
PREdistribuce, a.s. 6,28 1,25 1,00 1,92 1,61

Naopak ostatni spolecnosti se pomalu dostavaji do nezadoucich hodnot pohotové likvidity. To
naznaluje, Ze ve spole¢nostech CKD Praha DIZ, a.s. a SIEMENS, s.r.0. jsou vazany veliké zasoby. Tuto
hypotézu budu blize analyzovat pti aplikaci pomérovych ukazatelt aktivity.

Graf 6.3 Porovnani pohotové likvidity spoletnosti v pritbéhu let’

B CKD PrahaDIZ,a.s. MSIEMENS, s.r.o. B PREdistribuce, a.s.
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ov grafu 6.5 nejsou uvedeny hodnoty spole¢nosti AZD Praha, s.r.o., CITELUM, a.s. a ELTODO-CITELUM, s.r.0., jelikoz se
nachazi vysoko nad horni hranici a spolecnosti jsou tedy dobte likvidni viz tabulka 6.5.
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Vyjimkou je spolecnost je PREdistribuce, a.s., kde nema na pohotovou likviditu odecteni zasob. Proto
likvidita zlstava stejnd a diky snizeni hranic urcujicim optimum se pohotova likvidita této spole¢nosti
dostava do optimalnich hodnot.

Posledni typ likvidity, ktery jsem vypocital a porovnal, je likvidita pohotova. Zde jsem pocital pouze
s hodnotou kratkodobého financniho majetku a zjistoval jsem do jaké miry jsou podniky schopné s timto
kapitdlem kryt své kratkodobé zavazky.Jednoznatné nejlepsi hodnoty zde vykazuje spole¢nost AZD
Praha, s.r.o., ktera v ostatnich ukazatelich vykazovala vyssi hodnoty likvidity, nez jsou stanovené
optimalni. U okamzité likvidity vSak drzi hodnoty témér stoprocentné v danych ramcich doporuceni, které
¢ini hodnoty mezi 0,2 — 0,5. Hodnoty okamzité likvidity spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. jsou
naopak pfili§ vysoké a lze z nich vycist, Ze spolecnost je schopna uhradit vSechny své zavazky pouze za
pouziti kratkodobého finanéniho majetku. Ostatni spolecnosti disponuji tak maly kratkodobym finanénim
majetkem. Nejsou tedy schopny uhradit své zavazky pouze za pouziti kratkodobého finan¢niho majetku.
Z t&chto firem se pouze CKD Praha DIZ, s.r.0. piiblizuje spodni hranici doporueného minima.

Tabulka 6.6 Okamzita likvidita

2009 2010 2011 2012 2013 |
ELTODO-CITELUM, s.ro. 1,26 192 1,32 135 1,04
CITELUM, a.s. 11,22 11,17 23,81 20,70 37,17
CKD Praha DIZ, a.s. 0,15 0,23 0,14 0,20 0,09
AZD Praha, s.r.o. 0,17 0,25 0,43 0,46 0,20
SIEMENS, s.r.o. 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
PREdistribuce, a.s. 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00

Graf 6.4 Porovnani okamyité likvidity spole¢nosti v priibéhu let™
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Wy grafu 6.6 nejsou uvedeny hodnoty spolecnosti CITELUM, a.s. a ELTODO-CITELUM, s.r.0., jelikoz se nachazi vysoko nad
horni hranici a spole¢nosti jsou tedy dobie likvidni viz tabulka 6.6.
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Aktivita
Ukazatele aktivity se vypocitavaji za ucelem zjisténi jak rychle ¢i kolikrat je podniky schopen nakladat
s urcitou slozkou aktiv ¢i pasiv. Z nacerpanych zdroji pro vSechny spolecnosti jsem zvolil Ctyfi ukazatele

vypovidajici o aktivité spole¢nosti. Jedna se o ukazatele doby obratu zasob, zavazki, pohledavek a aktiv.

Doba obratu zasob

U tohoto ukazatele jsem jiz na zac¢atku mohl predpokladat, ze doba se bude u jednotlivych spolecnosti
lisit, jelikoz predmét podnikani jednotlivych spolecnosti se znacné lisi. Pokud bych chtél zkoumat pouze
doby obratu zasob v oblasti technické vybavenosti, kam spada vefejné osvétleni, musel bych hloubgji
analyzovat rozvahy jednotlivych spolecnosti, které se déli do vice divizi. To se mi vSak nepodafilo a doby
obratu zasob jsou pocitany pro spolecnosti jako celek.

Tabulka 6.7 Doba obratu zasob
2009 2010 2011 2012 2013

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 4,80 4,15 4,52 4,83 4,78
CITELUM, a.s. 17,18 15,10 16,05 12,87 10,20
CKD Praha DIZ, a.s. 143,54 159,87 224,29 203,39 247,11
AZD Praha, s.r.o. 34,09 45,08 44,94 51,00 50,87
SIEMENS, s.r.o. 38,42 39,65 37,21 31,02 34,93
PREdistribuce, a.s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Dobu obratu zésob u spole¢nosti PREdistribuce, a.s. jsem nepocital, jelikoz ve spolecnosti nejsou zadné
zésoby véazany. Doba obratu zasob udavana CSU, se v primyslovych odvétvich pohybuje okolo 35 dnil.
Mnohem del3i dobu, neZ je doba idealni, jsou zasoby vazany ve spolenosti CKD Praha DIZ, a.s. Takto
dlouhd doba je dana obrovskym mnozstvim nedokonéené vyroby a polotovari. Na grafu 6.7 je patrné
zkresleni ostatnich vysledkil. Nicméné lze vycist, ze ostatni spole¢nosti nepiesahuji dobu obratu zasob 50
dnd. V rozmezi udavanym CSU se nachézi tfi spole¢nosti. Z nich nejlépe dokaze se svymi zasobami
pracovat spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.0., kterd jednu obratku zasob provede do 5 dni a tuto dobu
drzi 1 béhem dalsich let. Podobné je na tom spolecnost CITELUM, a.s. Tato spole¢nost ma klesajici
tendenci u tohoto ukazatele a zaroven dokaze obratku zasob provadét v priméru do 14 dnti.

Spolec¢nost SIEMENS, s.r.o. se s dobou obratu zasob pohybuje pod hranici 40 dnti, coz u tak velké

spolecnosti s tak velkym mnozstvim divizi obsahujici rizné oblasti vyroby je velice dobra vizitka.
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Graf 6.5 Porovnani doby obratu zasob spole¢nosti v prubéhu let
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Doba obratu zavazu a pohledavek

Tento ukazatel je diileZitym méFitkem pro piipadné obchodni partnery. Cim rychleji dokaze spole¢nost
uspokojovat své vétitele a hradit tedy své zavazky, tim vice se stava konkurenceschopnéjsi. U spolecnosti,
kde vyznamnou ¢ast kratkodobych zévazkl hraji 1 zavazky vuci fidici a ovladajici osobé, jsem vliv této
slozky jejim odectenim omezil, jelikoz vysledek doby obratu zavazki je takovymi zavazky zkreslen. Tuto
upravu jsem provedl u spolecnosti SIEMENS, s.r.o. a PREdistribuce, a.s.

Z vypoétii vyplyva extrémné nepiiznivé situace ve spolecnosti CKD Praha DIZ, a.s. Tato spolenost
ma nejkrat$i dobu obratu zavazkd 108 dnid v roce 2010 a v ostatnich letech nad 181 dni. Ve spojeni
S dobou obratu pohleddvek ma tato spolecnost nejvetsi vyhodu z hlediska ¢erpani provozniho uvéru, ktery
cerpd déle, nez poskytuje obchodni tivér. Nicméné pro véfitele je takto dlouha doba obratu zavazki
indikatorem Spatné vyplatni moralky dané spolecnosti.

Pro piehledngjsi zobrazeni jsem z grafu 6.9 odebral hodnoty spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s. a doby
obratu zavazku ostatnich spole¢nosti jsem zobrazil v grafu 6.10.

Nejprve porovndm hodnoty z hlediska véftitele. tzn., Ze ¢im kratsi bude doba splaceni zadvazkd, tim Iépe.
V tomto ptipadé dokaze své zavazky nejrychleji splacet firma PREdistribuce, a.s. U této spolecnosti je tato
doba velice kratka a pro véfitele znaci, Ze spolecnost plni své zavazky velmi rychle. Stejné tak CITELUM,
a.s. je firma, ktera dokaze rychle splacet své zavazky a vétSinou dostoji svym zavazkiim do jednoho

mésice. Dobré pro véftitele je i klesajici trend této doby.
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Tabulka 6.8 Doba obratu zavazki

2009 2010 2011 2012 2013 |

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 46,45 32,40 41,33 38,20 45,25
CITELUM, a.s. 33,08 41,17 35,75 29,84 22,19
CKD Praha DIZ, a.s. 182,16 108,27 242,72 181,60 227,87
AZD Praha, s.r.o. 60,99 58,50 63,05 54,42 57,10
SIEMENS, s.r.o. 72,35 51,78 57,97 61,89 74,69
PREdistribuce, a.s. 9,60 13,92 25,51 17,85 26,41

Graf 6.6 Porovnani doby obratu zavazki spolecnosti v prubéhu let

MW ELTODO-CITELUM, s.r.o. RCITELUM,a.s. m CKD Praha DIZ, a.s.
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Z grafu 6.10 vyc¢teme, Ze nejcastéji se doba obratu zavazkl pohybuje od 40 do 70 dni, coz povazuji za
primémou hodnotu. Spolenosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. a AZD Praha, s.r.o. udrzuji dobu s mirnym
kolisanim konstantni. Tento trend neudrzuje firma SIEMENS, s.r.0. a v pribéhu poslednich 4 let
zaznamenala nartst této doby o vice jak 20 dni. Tento ukazatel je mozné aplikovat i na rlizné Casti
zavazkl. Pro odbératele bude jisté¢ zajimavejsi doba obratu zavazkll pouze z obchodnich vztahti a pro
banky naopak z bankovnich vypomoci. Takto vypoétené dil¢i doby se pak mohou porovnat s celkovou
dobou obratu zavazki.

Pfi porovnani doby obratu zdvazkl a pohledavek z hlediska spolecnosti je z tabulek 6.8 a 6.9 patrné, Ze
se né€které spolecnosti potykaji s neptiznivym stavem a uptednostituji hledisko véfitele. Tzn., Ze hradi své
zavazky diive nez inkasuji platby od odbératelti. Takovy stav neni pfili§ Zadouct, jelikoz spole¢nost musi
hradit své zavazky z jinych zdroji nez z pfijatych pohledavek. V této oblasti si na zacatku zkoumaného
obdobi vedla spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.o., kterd béhem let 2009 a 2010 m¢la dobu obratu

zavazkl delsi nez dobu obratu pohledavek a to o 17 a 6 dni, s tim, ze doba zavazkl byla té€Z uspokojivé
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dlouhd. Poté se vsak prodluzovala doba obratu pohledavek a rozdil nakonec ¢inil v roce 2013 46 dni, kdy
spolecnost ¢ekala na inkaso pohledavek.

Dobry trend snizovani rozdilu mezi dobou obratu pohledavek a zdvazkl se dafi udrZzovat spolecnosti
PREdistribuce, a.s. I pfes to vSak spole¢nost ¢ekd na piijem pohledavek o dva mésice déle po uhrazeni
svych zavazk. Tuto dobu za 5 let ovSem srazila na polovinu.

Hodnoty optimalni doby obratu pohledavek se povazuji od 14 dni, coz je vyborna doba, po 70 dni, které
Jiz nejsou piili§ uspokojivou dobou. Do teoreticky idedlni doby obratu pohledavek spadaji spolecnosti
ELTODO-CITELUM, s.r.o. a CITELUM, a.s., které vSak v poslednim roce zaznamenaly veliky narGst
této doby. Takto nahla zména miize zpiisobit veliké potize pokud spolecnost nema dostatecné rezervy na
uhradu svych zavazk.

Tabulka 6.9 Doba obratu pohledavek
2009 2010 2011 2012 2013 |

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 28,87 26,17 37,16 49,46 91,25
CITELUM, a.s. 38,80 22,70 54,80 37,69 118,11
€KD Praha DIZ, s.r.o. 96,24 146,26 204,41 78,36 91,52
AZD Praha, s.r.0. 140,80 118,63 138,63 116,51 125,72
SIEMENS, s.r.o. 99,44 54,45 101,82 78,22 102,05
PREdistribuce, a.s. 130,65 120,87 92,53 106,36 84,81

Graf 6.7 Porovnani doby obratu pohledavek spole¢nosti v pribéhu let
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Pomér mezi dobou obratu zavazki a pohledavek

v

Pro nazorngjsi interpretaci jsem doby obratu zdvazkll a pohledavek podélil, abych zjistil kolikrat
prevySuje doba obratu zavazkti dobu obratu pohledavek a tedy zda spolecnost Cerpa provozni aveér, nebo
naopak poskytuje obchodni uvér svym odbératelim. Hodnoty jsem zapsal do tabulky 6.10. Pokud je
hodnota vétsi nez 1 znamena to, Ze spolecnost Cerpa provozni uvér jelikoz doba obratu zavazki je delsi
nezli doba obratu pohledavek.

Tabulka 6.10 Pomér doby obratu zavazki k dobé obratu pohledavek
2009 2010 2011 2012 2013

ELTODO-CITELUM, s.r.o. 1,61 1,24 1,11 0,77 0,50
CITELUM,a.s. 0,85 1,81 0,65 0,79 0,19
CKD Praha DIZ, a.s. 1,89 0,74 1,19 2,32 2,49
AZD Praha, s.r.o. 0,43 0,49 0,45 0,47 0,45
SIEMENS, s.r.o. 0,73 0,95 0,57 0,79 0,73
PREdistribuce, a.s. 0,07 0,12 0,28 0,13 0,31

Z tabulky 6.10 je patmé, Ze pouze spole¢nost CKD Praha DIZ, a.s. dokaZze udrzovat pozitivni pomér a
dale zvySovat jeho hodnotu do Zadoucich hodnot. Z ostatnich spole¢nosti pouze AZD Praha, s.r.o. udrzuje
stalou hodnotu, ktera je vSak velice nizka a doba obratu pohledavek je vice jak dvakrat delsi nez doba
obratu zavazkl. Vyrazny propad vykazuje spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. a CITELUM, as.
Kladny vyvoj se daii udrZovat spole¢nosti PREdistribuce, nicméné i pies tento pozitivni vyvoj ma

spole¢nost propastny rozdil mezi dobami obratu zavazki a pohledévek.

ZadluZenost

Vypocet celkové zadluzenosti jsem vypocital jako podil cizich zdroji a celkovych aktiv. Neni nikde
presné dano, jaky by mél byt pomér mezi vlastnimi prostredky a cizimi zdroji v oblasti financovani. Tyto
poméry se zjistuji riznymi teoretickymi pravidly financniho fizeni ¢i optimalizaci finan¢ni struktury
podniku. Vedle celkové zadluzenosti jsem porovnal i koeficient zadluZenosti a tirokové kryti. VSechny tyto
ukazatele zobrazuji stupen zadluzeni podniku a tim 1 miru véfitelského rizika.

To jaky pfistup podnik zvoli, mize ziviset na odvétvi, ale také napt. na zemi, kde spolecnost

pusobi.Proto se 1 vysledky mé analyzy lisi spolecnost od spolecnosti.
Celkova zadluZenost

Ztabulky 6.11 a zejména pak zgrafu 6.13 jasn¢ vidime téméf paralelni kiivky vyvoje celkové
zadluZenosti spole¢nosti SIEMENS, s.r.o. a CKD Praha DIZ, as. K témto firmam by jsme mohli jests

pfifadit spole¢nost AZD Praha, s.r.o., kterd méa viak klesajici trend celkové zadluZenosti. Miizeme se
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domnivat, Ze spolecnosti se snazi fidit se ,,zlatym* pravidlem financovani a cht&ji udrzovat miru
véftitelského rizika na trovni 50%.

Nejstabilngjsi hodnotu celkové zadluzenosti udrzuje spole¢nost PREdistribuce, a.s. na 13,8%. U této
spolecnosti je to dano zejména obrovskym dlouhodobym majetkem, ktery tvoti pfevaznou cast celkovych
aktiv.

Firma CITELUM, a.s. oproti ostatnim spolecnostem témét nevyuziva cizi zdroje k financovani a je
diky tomu také nejméné zadluzena. A svou zadluzenost déle snizuje. Netvoii si ale Zadné rezervy coz by
mohlo byt jistym rizikem. Pravdépodobné tuto funkci zastava neadekvatné velky kratkodoby financni
majetek, ktery se negativné projevuje u likvidity.

Tabulka 6.11 Celkova zadluZenost

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.o. 26,63% 20,23% 20,56% 15,99% 18,02%

CITELUM, a.s. 2,19%  2,59%  2,01% 1,53% 1,33%
CKD Praha DIZ, a.s. 60,88% 41,87% 42,21% 60,23% 68,97%
AZD Praha, s.r.o. 58,44% 52,50% 50,15% 48,88% 48,30%
SIEMENS, s.r.o. 61,69% 33,07% 28,58% 43,96% 47,85%
PREdistribuce, a.s. 13,78% 13,81% 13,52% 13,41% 13,87%

Spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. v pribé¢hu let snizuje podil cizich zdroji na financovani, ale
taktéz snizuje 1 celkova aktiva a tim se snazi zachovavat stdlou hodnotu zadluZenosti na Grovni kolem
20%.

Pro zjiSténi, ktera spole¢nost udrzuje ten spravny pomér vlastnich a cizich zdrojli, by bylo nutné
analyzovat strukturu ciziho kapitalu u kazdé spolecnosti. Dle vynosnosti vlastniho kapitalu pak mizeme

urcit, zda je spole¢nost schopna platit Groky z cizich zdroji pouze témito vynosy.
Koeficient zadluZenosti

Tento vypocet poméru cizich zdroji K vlastnimu kapitalu znaci kolikrat vétsi ¢i mensi jsou cizi zdroje
vzhledem k vlastnimu kapitalu. Stejné jako u celkové zadluZenosti neni zcela presné urceno, jaky by tento
pomér byt. Pokud bych povazoval za spravné opét zlaté stiedni pravidlo 0 50% zadluZenosti, mél by byt

koeficient zadluZenosti roven 1.
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Tabulka 6.12 Koeficient zadluZenosti

2009 2010 2011 2012 2013 |

ELTODO-CITELUM, s.r.0. 1,10 0,77 1,06 0,81 0,86
CITELUM, a.s. 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
CKD Praha DIZ, a.s. 1,99 0,86 1,58 1,71 2,51
AZD Praha, s.r.o. 2,08 1,68 1,51 1,47 1,56
SIEMENS, s.r.o. 2,83 1,24 0,75 2,81 4,17
PREdistribuce, a.s. 0,33 0,33 0,33 0,34 0,36

Z tabulky 6.12 lze snadno urcit, ktera spolecnost vyuziva vice cizich zdroji nez vlastniho kapitalu.
Spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.0. udrzuje dle 50% pravidla nejvhodnéjsi pomér v rozmezi mezi 0,8
— 1,1. Spolecnosti nejméné¢ zadluzené jsou PREdistribuce a zejména CITELUM, as., kterd témér
nevyuziva zadné cizi zdroje.

Stejné jako u celkové zadluZenosti, kiivka koeficientu zadluZenosti spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s. a
SIEMENS, s.r.o. nejprve klesa a v dalSich letech prudce stoupa. U spolec¢nosti SIEMENS, s.r.0. je tento
fakt patrné zptsoben fizi dvou zanikajicich firem o které jsem se zminoval v kapitole 6.1.1. Rentabilita
celkovych aktiv. Pokud se jednalo o zanikajici spolecnosti je mozné, Ze se spolecnost SIEMENS, s.r.o.
tvori prevazné nové, vice jak zdvojnasobené rezervy a také kratkodobé zavazky, které se navysily zejména
u ovladajici a fidici osoby, a to Ctyfikrat. Tento fakt je lepsi, nez kdyby se takto zvysily zavazky
z obchodnich vztahii. U spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s. je nartist zadluZenosti zptisoben pravé nartistem
kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahtl.

Graf 6.8 Porovnani koeficientu spole¢nosti v prabéhu let
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Urokové kryti

Jsem vypocital jako pomér zisku pred zdanénim a Uroky k nakladovym trokiim. Je to opét jeden
z ukazateli patfici do skupiny, které jsou dulezité pro véfitele, jelikoz udavaji kolikrat je spole¢nost
schopna zaplatit troky z celkového zisku. Plati zde pravidlo ¢im vy$$i tim lepSi. Za dolni mez je
povazovana hodnota ukazatele 3. 1

Z tabulky 6.13 mizeme vycist, Ze t€méi u vSech spolecnosti jsou hodnoty trokového kryti v pritbéhu
let stoupajici a to ve velice priznivych hodnotach.Zejména spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. a
SIEMENS, s.r.o. zaznamenaly Vv poslednich dvou letech veliky narlst hodnoty trokového kryti diky
snizeni nakladovych trokl. Spole¢nost SIEMENS, s.r.o. nartist podpofila i zvySenim zisku, coz se neda
tvrdit u spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.o., ktera naopak zisk znatelné snizila. Pouze spole¢nost
CKD Praha DIZ, a.s. ma velice nizkou hodnotu ukazatele. Malym plusem je mirny stoupajici trend od
roku 2011.

Mira urokového kryti se promitad do bankrotniho a bonitniho modelu INO5, kde hraje pomérmné¢ velkou
roli a mize napovidat o blizicim se bankrotu spole¢nosti.

Tabulka 6.13 Urokové kryti

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.o. 13,28 25,67 38,66 56,84 77,71
CITELUM,a.s."
CKD Praha DIZ, a.s. 8,27 6,65 4,69 5,40 6,14
AZD Praha, s.r.o. 6,70 12,95 16,00 16,17 28,20
SIEMENS, s.r.o. 47,33 45,56 56,32 59,86 90,57
PREdistribuce, a.s. 10,12 17,11 27,28 21,59 35,26

6.1.2. Analyza vybranych provoznich nakladu

Soubor spolecnosti, ktery jsem vybral pro porovnani, se vyznacuje jednou spole¢nou charakteristikou, a
to nakupem od dodavateld. Jedna se o sluzby i ndkup zbozi. U vefejného osvétleni, kterym se zabyvaji
spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. a CITELUM, a.s. je to dano absenci vlastni vyroby komponentt a
konstrukénich prvkll nutnych pro realizaci VO, ale také vzdalenosti jednotlivych obci, ve kterych ma
spolecnost spravu VO. Z tohoto ditvodu si spolec¢nost najima dodavatele pro zajisténi celkové udrzby ¢i
jejich casti v dané lokalité, aby nemusela zaklddat novou pobocku ¢i platit velké ndklady spojené

S cestovanim.

1 [7] Management mania [online]. MANAGEMENTMANIA.COM LLC.(14. 52013), Dostupny z WWW:
<https://managementmania.com/cs/financni-analyza>
12 Spolecnost CITELUM, a.s. nevykazala v uCetnich zaveérkach zadné nakladové uroky
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spolecnost nedokaze provadét veskeré Cinnosti ¢i vyrabét vSechen potiebny sortiment zbozi. V tu chvili
prichazi na fadu dodavatelé.

Pro dodavatele je vSeobecné uznavanym ukazatelem likvidita spolecnosti. Ja4 jsem se vSak zaméfil na
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti, do kterych se promitaji nesplacené naklady z urcité casti
provozni ¢innosti. Do téchto ndkladli jsem zahrnul naklady na nakoupené vyrobky a sluzby a spotiebu
energie, které tvori celkovou vykonovou spotiebu a také naklady na prodané zbozi. Ostatni nezahrnuté
naklady povazuji za soucast jinych zavazku, a proto ve vypoctech nefiguruji.

Tyto naklady tvoii u porovnavanych spolecnosti cca 70% celkovych naklad. Pouze u spolecnosti
CITELUM, a.s. je to 50%. Proto jsem se rozhodl ur€it, jak jsou spolecnosti schopné hradit tyto naklady a
jaky vliv na tuto thradu ma vyvoj jednotlivych slozek vyse zminovanych naklada.

Vypocet této platebni moralky jsem urcil jako podil kratkodobych zévazkli z obchodnich vztahti
k souctu nakladi, které jsem urcil vySe. Tim jsem ziskal procentualni vyjadieni nesplacenych nakladd,
které se promitly do kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahti. Nasledné jsem provedl odecteni od
100%, abych ziskal vyjadteni jiz zaplacenych nakladi.

Tabulka 6.14 Procentualni vyjadieni nezaplacenych vybranych provoznich nakladia

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.o. 13,02% 6,20% 11,11% 12,27% 4,97%
CITELUM, a.s. 4,75% 8,52% 7,08% 5,68% 4,12%
CKD Praha DIZ, a.s. 22,50% 16,88% 37,82% 24,91%  37,86%
AZD Praha, s.r.o. 16,51% 16,47%  13,83% 14,29% 11,59%
SIEMENS, s.r.o. 0,89% 9,83% 10,08% 9,47% 10,97%
PREdistribuce, a.s. 8,90% 41,20%  41,11% 17,39%  20,84%

Hodnoty z tabulky 6.13 jsem vynesl do jednotlivych grafii pro dané podniky a spole¢né s nimi jsem do
grafi vynesl vyvoj jednotlivych slozek nakladd, tedy sluzeb, spotfeby materidlu a energie a nakladii na
prodané zboZzi. Timto spole€nym porovnanim jsem chtél ovétit, zda zvySujici se €1 snizujici se vybrané
provozni naklady maji vliv na jejich uhradu.

Z grafii 6.13 az 6.18 je vSak patrné, Ze thrada téchto ndkladl se neodviji od zvySovani €i sniZovani
téchto nakladl. Spolecnosti generuji velké mnozstvi trzeb, kterymi jsou schopné tyto naklady hradit a
zalezi spiSe na prioritich jednotlivych spolecnosti. Vlivy na platebni moralku spolecnosti v oblasti

provoznich nakladi jsou tedy jiné a bylo by nutné je zkoumat jednotlive.
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Graf 6.9 Procentualni vyjadieni neuhrazenych nakladii z kratkodobych obchodnich vztahi
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Pro dodavatele je vSak dilezité procentudlni vyjadieni hrazeni téchto nakladi a zde si nejlépe stoji
spoleCnost CITELUM, a.s., kterd tyto provozni naklady hradi vzdy nejméné¢ z 90%. Spolecnost
SIEMENS, s.r.0. m¢la v roce 2009 témetr 100% splacené veskeré tyto naklady, ale v roce 2010 vykazala
obrovsky nartst kratkodobych zavazkli z obchodnich vztahl a tim se snizila Groven splaceni na stale
dobrych 90%. Podobné na tom je v pritbéhu let i spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.0.

Nejhuie splacejici a pro dodavatele tedy i rizikovym obchodnim partnerem se muze jevit
PREdistribuce, a.s., ale zejména CKD Praha DIZ, a.s.

Spolecnost PREdistribuce, a.s. zaznamenala v letech 2010 a 2011 zna¢ny propad a celych 40% nakladt
se objevilo v kratkodobych zavazcich z obchodnich vztahd. V letech 2012 a 2013 vSak spole¢nost snizila
své zavazky téméf o polovinu v primeru a platebni moralka se opét zvysila. Naprava podobné situace se
nepodafila spole¢nosti CKD Praha DIZ, as., ktera vykazuje nejhorsi platebni moralku a to dokonce
S klesajicim trendem a pro dodavatele je vyvoj takového ukazatele jasnym znamenim, ze spolecnost
nehradi své zdvazky. Ve spojeni s dobou obratu zavazkl je tato spolecnost nevhodnym partnerem pro

obchodni vztahy.
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Graf 6.10 Vyvoj nakladi a jejich ihrada
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Graf 6.12 Vyvoj nakladii a jejich ihrada
CKD Praha DIZ, a.s.
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Graf 6.14 Vyvoj nakladi a jejich ihrada
SIEMENS, s.r.o.
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Graf 6.11 Vyvoj nakladi a jejich ihrada

CITELUM, a.s.
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Graf 6.13 Vyvoj nakladi a jejich ihrada
AZD Praha, s.r.o.
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Graf 6.15 Vyvoj nakladii a jejich Ghrada
PREdistribuce, a.s.
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6.1.3. Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital

U t&chto ukazatel?l jsem se rozhodl vypogitat pouze sty pracovni kapital a porovnat jeho vyvoj. CPK
se vypocte jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Do kratkodobych zavazkii jsem zahrnul 1
odlozeny danovy zavazek, ktery figuruje v rozvaze na strané dlouhodobych zavazkt. Naopak jsem do
kratkodobych zavazkti nezapocital zavazky viici ovladajici a fidici osob€, které by hodnoty zkreslovaly.

Tabulka 6.15 Vyvoj CPK

2009 2010 2011 2012 2013 |
ELTODO-CITELUM, s.ro. 86077 114763 111255 135858 194695
CITELUM,a.s. 47945 56464 104514 70161 102856
¢KD Praha DIZ, a.s. 713006 1105731 1204010 1282076 1559975
AZD Praha, s.r.o. 2609561 2278976 2284987 2301311 2400644
SIEMENS, s.r.o. 1938323 2221714 6250252 3937022 4975244
PREdistribuce, a.s. 2320218 2315496 1898260 1808182 1741939

Z grafu 6.20 ve spojeni s tabulkou 6.14 miiZzeme jasné vidét stoupajici trend CPK u vech spoleénosti
vyjma PREdistribuce, a.s., kde ma CPK klesajici trend. Tento pokles je vysledkem vétsiho snizovani
obéznych aktiv oproti niz§imu poklesu zavazkd.

V ostatnich piipadech je Zadouci stav v pozvolném nartstu pracovniho kapitdlu coz je Zadouci stav
z hlediska likvidity. Jedina anomalie se nachazi u spolecnosti SIEMENS, s.r.0. vroce 2012, kdy doslo
k velkému propadu CPK diky vyraznému sniZzeni ob&znych aktiv, na kterém se nejvice podilelo snizeni
kratkodobych pohledavek.

Graf 6.16 Vyvoj CPK v priibéhu let
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6.1.4. Bankrotni a bonitni modely
Kralickiiv rychly test (Quick test)

Kralickliv quick test jsem provedl pouze pro rok 2013, kdy byla vypsana soutéz na spravu vefejného
osvétleni a jedna se t€z o nejaktudlnéjsi rok, pro ktery lze provést financni analyzu. Ve vsech piipadech ma
nejveétsi vliv na vyslednou znamku ukazatel rentability celkového kapitdlu, kde se kromé firmy
CITELUM, a.s. pohybuji vSechny spolecnosti pod 8%.

Celkové mohu tvrdit, ze dle tohoto testu jsou na tom dobie spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. a
PREdistribuce, a.s. u kterych vyslednou znamku lehce kazi vynosova situace, ale vSe napravuje finan¢ni
stabilita. Mezi horsi podniky jsem zafadil AZD Praha, s.r.o. s dobrou finanéni stabilitou, ale $patnou
vynosovou situaci a SIEMENS, s.r.o., kterd ma pro obé situace stejn€ primérné hodnoceni.

Jednoznacné nejlépe si vede spolecnost CITELUM, a.s., kterd z tohoto testu vysla jako jednoznacné
nejlepsi a ve vSech ukazatelich s ohodnocenim 1, tedy velmi dobra situace ¢i hodnota. Naopak nejhtiie je
na tom spole¢nost CKD Praha DIZ, as., ktera se vyznaGuje $patnou finanéni stabilitou a jesté horsi
vynosovou situaci. Pro tuto firmu jsem se rozhodl porovnat i rok 2012, abych zjistil zda se v pribéhu let
alespon zlepsuje, nebo zda spé&je jesté horSimu hodnoceni a ptipadné k insolvenci.

Vypoctem jsem zjistil, Ze situace v podniku se nepatrné zhorsila. Zhorseni se projevilo ve financni
Imld. Oproti navySeni vlastniho kapitalu o 60 mil.

Tabulka 6.16 Vypoc¢tené hodnoty a jejich ohodnoceni pomoci Kralickova Quick testu

Pridmérna znamka

Kvota Doba CFv % Rentabilita _. ., ., . .
) . 0 Financni Vynosova Celkova
vlastniho | splaceni podnikového celk. stabilita situace  situace
kapitalu | dluhu vykonu kapitalu
0, 0, 0,
ELTODO Hodnota | 20,92% 0,56 20,03% 7,67% 15 25 2
Zndmka 2 1 1 4
0, _ 0, 0,
CITELUM Hodnota | 76,44% 2,20 101,09% 18,53% 1 1 1
Zndmka 1 1 1 1
- H 27,499 4 1,919 2,049
&KD odnota ,49% | 38,46 ,91% ,04% 35 4 3,75
Zndmka 2 5 4 4
o) 0, 0,
AJD Hodnota | 31,00% 6,96 6,14% 5,44% 5 35 2,75
Zndmka 1 3 3 4
0, 0, 0,
SIEMENS Hodnota | 11,46% 4,35 11,17% 7,14% 25 25 25
Zndmka 3 2 1 4
0, 0, 0,
PRE Hodnota | 38,77% 2,64 24,50% 3,14% 1 25 1,75
Zndmka 1 1 1 4
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Index INO5

Poslednim ukazatelem, ktery jsem porovnal, je bankrotni a bonitni index IN05. Do vypoctu tohoto
indexu vstupuje nckolik ukazatelt, kterym je piifazena urCitd vaha. Index se vypocita dle vzorce
uvedeného v kapitole 4.5.2. Hodnoty tohoto indexu by se mély pohybovat nad hranici 1,6. Takovy podnik
tvoti hodnotu. Spole¢nost s indexem INO5 niz$im nez 0,9 je naopak ohrozena bankrotem.

Tabulka 6.17 Index IN05

2009 2010 2011 2012 2013
ELTODO-CITELUM, s.r.0. 1,66 2,39 2,86 3,83 4,58
CITELUM, a.s. 8,01 6,97 9,67 11,29 14,55
CKD Praha DIZ, a.s. 1,00 1,17 0,88 0,89 0,85
AZD Praha, s.r.o. 1,37 1,58 1,67 1,74 2,19
SIEMENS, s.r.o. 3,10 3,13 3,33 3,32 4,51
PREdistribuce, a.s. 1,54 1,85 2,29 2,05 2,60

Z vypoctenych hodnot uvedenych v tabulce 6.15 a zobrazenych v grafu 6.16 je patmé, Ze témér
vSechny spolecnosti se nachazi s hodnotami indexu INO5 nad horni hranici a tvoti tedy hodnotu. Nejlepsi
situace panuje ve spolecnosti CITELUM, a.s., kterd vyrazné pievySuje horni mez indexu INOS. Ve
vysledovee vSak nejsou uvedeny hodnoty nékladovych trokid a tim je tedy jeden ukazatel ze vzorce
vynechdn. Nicméné je to ukazatel snejnizsi vahou a vysledek by tedy nemél tolik ovlivnit. Dalsi
spolecnosti téZ tvoii hodnotu a taktéZ vyvoj indexu INO5 ma stoupajici tendenci.

Nejhorsi situace je ve spoleénosti CKD Praha DIZ, a.s. Tato spole¢nost se svymi hodnotami pohybuje
vsSedé¢ zon€ a v poslednich letech dokonce klesd pod spodni hranici, coz znamend, ze s urcitou
pravdépodobnosti hrozi této spolecnosti bankrot. Pokud u této spolecnosti rozloZime vzorec na vypocet
indexu, zjistime, ktery ukazatel ma nejvétSi vliv na danou situaci. Nejprve ho vSak musime porovnat
S ostatnimi vypocty.

Z vypoctu jsem zjistil, Ze nejvetsi vliv ma na nepiiznivou situaci podniku trokoveé kryti a pomér aktiv
k cizim zdrojim. Tyto hodnoty jsou u ostatnich spolecnosti natolik velké, ze diky nim je tvofena vyssi

hodnota indexu INO5.
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Graf 6.17 Vyvoj indexu IN0O5 v pribéhu let'
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=== Horni a dolni hranice oznacuiici Sedou zénu indexu INO5

6.2. Zhodnoceni vysledkii a navrh rozvoje spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.o.

Pro zhodnoceni vysledklli a navrhu rozvoje jedné spolecnosti jsem si vybral spole¢nost ELTODO-
CITELUM, s.r.0., jelikoZ jsem jejim zaméstnancem. Hodnoceni jsem provedl porovnanim spolecnosti
ELTODO-CITELUM, s.r.0. s ostatnimi firmami v jednotlivych ukazatelich. Dle toho, zda byly hodnoty
mé spolecnosti horsi ¢i lepsi jsem vyvodil disledky v podobé feSeni na zlepSeni situace, ¢i dalsi
rozvoj.Tim jsem také jsem identifikoval silné a slabé stranky spolecnosti. Pro hodnoceni jsem pouzil i
finan¢ni analyzu primysl provedenou Ministerstvem primysl a obchodu a také hodnoty ukazatelti

zvefejnénych Ceskym statistickym ufadem.

3 Dle tabulkovych hodnot jsem nevynasel do grafu hodnoty spolecnosti CITELUM, a.s., které by zkreslovaly ostatni kiivky
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6.2.1. Pomérové ukazatele

Rentabilita

Pro identifikaci nejvétsiho vlivu na rentabilitu celkovych aktiv a vlastniho kapitalu jsem provedl
pyramidovy Du Pontliv rozklad, ze které¢ho lze snadno dojit k zavéru, kde se nachézi dany ovliviiujici
faktor.** Tento rozklad jsem hloubgji zkoumal pro rok 2013, kde doSlo ke znatelnym zménam
Vv ukazatelich.

Spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.0. je se svymi 8% rentability celkovych aktiv na druhém misté za
spole¢nosti CITELUM, a.s.. Dle analyzy MPO je 8% spodni hranice ROA V primyslovych odvétvich.
Firma ELTODO-CITELUM, s.r.0. zaznamenala Vv poslednim roce propad na 7,67% z dtivodu poklesu
polozek a rezerv, kterou spolecnost navysila o 26 miliond. Firma vytvaii tyto polozky a rezervy na zasoby
a pochybné pohledavky, ve vyjime¢nych ptipadech na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a finan¢ni
majetek. Vzhledem k tomu, ze zasoby se meziro¢né nesnizily a dlouhodoby majetek se snizil, usuzuji, ze
spole¢nost vytvotila opravné polozky a rezervy na urcité pochybné pohledavky. To mohl zapfiCinit
napiiklad soudni spor, ktery spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.0. vede s méstem Liberec.

V dal$ich ukazatelich rentability vlastniho kapitalu a trzeb, se spole¢nost nachazi na tietim misté. U
rentability vlastniho kapitalu se jeji hodnota pohybuje mezi 30 — 40%, coz jsou vici odvétvi nadprimérné
hodnoty, a u rentability trzeb mezi 10-13%. Op¢t je zde diky sniZenému zisku znatelny pokles v roce 2013.

Zisk této spolecnosti je dan prevazné z dlouhodobych smluv na spravu a tdrzbu verejného osvétleni a
navyseni zisku tedy zavisi na nové ziskanych zakazkach. V roce 2013 ziskala spolecnost pouhé 3 zakazky
a vede spor s méstem Liberec, ktery je naopak zakazkou velikou a pravdépodobné jiz nedodrzuje smluvni
podminky. Spolecnost by se tedy mela zaméfit na restrukturalizaci a tim se pokusila snizit celkova aktiva a

vlastni kapital.

Likvidita

Likvidita spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. je da se fici vynikajici. Opét vyssi hodnoty likvidity
vykazuje spole¢nost CITELUM, a.s., u které jen financni majetek mnohonasobné prevysuje kratkodobé
zavazky. Spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.0. je velice dobie likvidni, ale hodnoty ukazateli likvidity
jsou vyssi nez hodnoty idealni. V roce 2013 byly ukazatel vyssi o 0,7 u bézné likvidity, 1,5 u pohotové
likvidity a o 0,5 u okamzité likvidity. Pii takto malych odchylkach od optima, bych nedoporucoval nic
ménit za ucelem zmény likvidity. Nicméné€ skladba a vySe hodnot udaji, které ve vzorcich pro likviditu

figuryji bude potieba upravit za ucelem zlepseni jinych ukazatelti. Pii této upraveé bude poté brat v ivahu i

“Du Pontiv rozklad je uveden v piiloze 3
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faktor likvidity, aby se pfi zlepSeni urc¢itého ukazatele nezménila vyrazné likvidita. Zmitiovanymi udaji
jsou zasoby, pohledavky a finan¢ni majetek na strané obéznych aktiv a kratkodobé zavazky cizich zdroju,

které bude potreba upravit v nasledujicich ukazatelich za i¢elem zlepSeni aktivity.

Aktivita

Z hlediska aktivity spolecnosti jsem vypocital ukazatele doby obratu zasob, zavazkli a pohledavek.
Dobu obratu zasob ma spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. nejlepsi ze vSech zkoumanych spole¢nosti.
Zajimavosti je fakt, Ze spoleCnost PREdistribuce, a.s. nevykazuje zddné zasoby. Je to pravdépodobné
zpusobené, ze materidl na udrzbu prenosové soustavy s Cinnosti s tim spojené jsou vazany v mateiské
spole¢nosti Prazské energetika, a.s.. Dalsi fakt, pro¢ tato spolecnost nema zadné zasoby je napt. ten, ze
elektroméry, které montuji k odbératelim vedou jako dlouhodoby hmotny majetek.

Spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.o. provede jednu obratku zasob do 5 dnii. To svéd¢i o velice
dobrém ftizeni zasob. Z hlediska rozsahu ¢innosti je i pfedpoklad, aby spole¢nost dokazala spravné nastavit
miru zasob. ELTODO-CITELUM, s.r.0. mize zasoby drzet pouze na udrzbu vefejného osvétleni, ktera je
jasné dana ve smluvnich podminkach se zakaznikem. Pokud je potieba realizovat nové vefejné osvétleni,
pofizuji se vyrobky az po zadani takové zakdzky. Vyrobky a konstrukéni prvky nakupuje spolecnost bud’ u
dodavatelti, nebo u své matetské spolecnosti. V oblasti zasob tedy neni potieba zavadét napravna fesent,
ktera by mohla mit neptiznivy vliv na likviditu.

Oblasti, kde je potieba zalit fesit situaci je doba obratu pohledavek. Spole¢nost ELTODO-CITELUM,
s.I.0. ma z naseho vybéru sice nejkratsi dobu obratu pohledavek, ale v poslednim roce zaznamenala nartst
této doby o téméf dvojnasobek na 90 dni. Tento narast je zplisoben nartistem pohleddvek z obchodnich
vztaht a také z kratkodobych poskytnutych zaloh. Velice znepokojivé na tomto narustu je, Ze v piipadé
této firmy jsou odbératelé ¢i zakaznici dlouhodobymi partnery vazanymi smlouvami. Zpravidla je to obec
¢i mésto. Ve veétsSing piipadl se pak stava, Ze se po n&jaké dobé zméni zastupitelstvo, které se chce zalibit
svym obcaniim a hledaji uspory pravé ve verejném osvétleni. V takovém piipadé je snizeni pohledavek
velice komplikované, jelikoZ spolecnost si nemize dovolit ztracet zdkaznika, ktery se velice Spatné
ziskava. NavySeni kratkodobych poskytnutych zaloh bylo provedeno z diivodu neobdrzeni velkého
mnozstvi faktur od dodavateli elektrické energie. Zéalohy tedy nemohly byt zauctovany a byl tedy
vytvofen dohad na ocekdvanou hodnotu nakladi. Pokud by v roce nésledujicim byly faktury zaslany a
neopakovalo by s toto nedodani nasledujicich faktur, mélo by dojit ke snizeni kratkodobych pohledavek a
tim 1 doby jejich obratu. Jedinym névrhem v této oblasti je tedy disledné dohlizeni na obdrzené faktury a

ptipadné lepSi komunikace s dodavateli elektrické energie.
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Je velice obtizné hodnotit dobu obratu zdvazkl a pohledavek z hlediska doby jejiho trvani v porovnéni
S ostatnimi spole¢nostmi. Obecné plati, ze doba obratu pohleddvek by méla byt kratSi nez doba obratu
zavazkd.

Pokud zhodnotim dobu obratu zdvazkii bez ohledu na ostatni udaje, povazuji za takovy ukazatel
zajimavy pro dodavatele a zajimd mé nejkrat$i doba obratu zdvazkii. Z tohoto pohledu je spolecnost
ELTODO-CITELUM ,s.r.0. az za spole¢nostmi PREdistribuce, a.s. a CITELUM, a.s. s praimérnou dobou
obratu zavazka 40 dnt. Takova doba je pro dodavatele do jist¢ miry uspokojivou. Horsi daj, ktery se
k této dobé vztahuje, je fakt, Ze spole¢nost uhradila 788 tisic korun ve lhit¢ do 60 dnti po splatnosti. Témto
pozdnim thraddm by se spolecnost méla vyvarovat, nicméné doba obratu zavazkti 40 jde dle odvétvi zcela
v poiadku. Horsi situace by nastala, pokud by doba byla podobné jako u CKD Praha DIZ, a.s. piilis
dlouha. V takovém piipad€é se spolecnost vystavuje i soudnimu vymdahani takovych dluhi. To by
znamenalo veliky problém ve vetejnych zakdzkach, kde by tento fakt mohl hrat v neprospéch spolecnosti.

Z dtivodu malé vypovidajici schopnosti dvou vyse uvedenych udajii jsem se rozhodl spocitat jejich
vzajemny pomér. Pro spolecnost je zadouci, aby Cerpala déle provozni Givér, nez aby poskytovala obchodni
uver svym zdkazniklim, tedy aby doba obratu pohledavek byla kratsi nez doba obratu zavazkd.

Paradoxné si vtomto ohledu vede nejlépe spoleénost CKD Praha DIZ, a.s., kterd ma dobu obratu
zavazkl az 200 dni a diky tomu udrzuje pozitivni pomér mezi témito dvéma ukazateli a Cerpa déle
provozni uveér. Nicméné navySeni doby obratu zavazkil, tak aby byla delsi nez doba obratu pohledavek
neni idedlni zpisob, jak dosdhnout Cerpani provozniho uvéru. Spolecnost ELTODO-CITELUM, s.r.o.
dokézala mezi roky 2009 az 2011 udrZovat pomér pozitivni a hodnota kratkodobych zavazkli byla vyssi
nez hodnota kratkodobych pohledavek a zaroven doba obratu zavazka byla primémé 40 dni. V dalSich
letech nastal pfi témét konstantni hodnoté kratkodobych zavazki velky narast kratkodobych pohledavek a
tim 1 narGst doby jejich obratu.

Jedinym feSenim v tomto ohledu je tedy najit vhodny zptisob, jak snizit pohledavky zptisobem, ktery by
byl vhodny jak pro spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.0., tak pro zastupce jednotlivych obci a mést, ve
kterych ma spole€nost spravu vetfejného osvétleni.

Pokud by se takové snizeni pohledavek povedlo, bylo by vhodné ziskané prostiedky pouzit na
kratkodobé zavazky a snizit je také, aby si spolecnost udrzela stale dobrou hodnotu likvidity.

Z dodavatelského hlediska jsem se zaméfil vice na analyzu naklada, které se promitaji do kratkodobych
zavazkill z obchodnich vztahi, a jedna se tedy o ptimé zavazky k dodavatelim. Vypocital jsem, jak velké
procento ur€itych provoznich nakladi®® spole¢nost uhradi a kolik procent se promitne do kratkodobych

zavazkli z obchodnich vztahli. Tyto vysledky jsem porovnal s dobou obratu zavazkii a ne ve vSech

> Do téchto nakladii jsem zahrnul vykonovou spotiebu a néklady na prodané zbozi
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ptipadech hodnoty a jejich pribéh korespondoval. Spole¢nost PREdistribuce, a.s., kterd vykazovala
nejkrat$i dobu obratu zavazki, nezaplatila v letech 2010 a 2011 pies 40% vybranych provoznich nakladii a
i v dalich letech se pohybovala kolem 20%, coz byla druha nejhorsi platebni moralka vii¢i dodavateltim.
ELTODO-CITELUM, s.r.o. dle tohoto vypoctu pienese do zavazku pouze 10% z téchto nakladd, coz je
ve spojeni s celkovou dobou obratu zavazk 40 dni velice dobré. I zde si nejlépe vedla spolecnost
CITELUM, a.s., ktera disponuje velice nizkymi zavazky z obchodnich vztahii a zminéné naklady hradi
kazdorocn€ z 95%. Daéle jsem analyzoval vliv sloZeni a vySe danych provoznich nékladii na tuto platebni

moralku, ale nepotvrdila se hypotéza, Ze se zvysujicimi se naklady roste 1 procento jejich neuhrazeni.

ZadluzZenost

Zadluzenost spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. je tfeti nejnizsi z analyzovanych firem. Mira
zadluZenosti je velice specifickd a jeji mira je dana rozhodnutim ve firmé& a jeji strategii. Spolecnost
ELTODO-CITELUM, s.r.o. se nevystavuje piiliSnému riziku ze strany cizich zdroji a udrzuje jejich
hodnotu pfriblizné hodnoté¢ vlastniho kapitalu. Tzn., Ze koeficient zadluzenosti se pohybuje okolo 1.
V poslednich dvou letech spolec¢nost tento koeficient snizila na hodnotu 0,85 v disledku snizeni
bankovnich vypomoci, které v priibchu péti sledovanych let snizila témét trojnasobn€. Tim se znatelné
snizily 1 urokové naklady a to mélo za nasledek nartst trokového kryti na hodnotu 77,71, coz je druha
nejvyssi hodnota. Mezi ostatnimi spolenostmi byla béhem sledovanych 5 let lepsi pouze spolecnost
SIEMENS, s.r.0.

Na ukazatele zadluZenosti je tieba pohliZet s rezervou a to zejména u spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s. a
PREdistribuce, a.s. U té€chto spolecnosti by bylo vhodné hloubéji zanalyzovat sloZeni jejich zavazkl. Tyto
firmy jsou soucasti velice silnych a velkych skupin a je mozné, Zze vétSina jejich zavazkli z obchodnich
vztaht je tvofena zavazky v rdmci skupiny. Poté by ukazatele zadluZenosti dostaly jiny rozmér. Nicméné

Z hlediska finan¢ni analyzy, ktera se provadi z ucetnich vykazl danych firem je zadluZenost jasn€ dana.

6.2.2. Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital

Vyse cCistého pracovniho Kapitalu je uzce spojena s likviditou spolecnosti a je tedy nutné provadét
podrobnou analyzu slozeni ob&znych aktiv, aby byla hodnota co nejoptimalngjsi. VSechny spolecnosti
kromé PREdistribuce, a.s. maji CPK kladny, s mirnym stoupajicim trendem.

Vhodnym nastrojem pro uréeni, zde je CPK piili§ vysoky &i nizky jsou ukazatele likvidity. VV mém piipadé
bude stacit ukazatel bézné likvidity obsahujici celkova obéZzna aktiva. BéZna likvidita je pfiliS vysoka u
spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.0. a CITELUM, a.s. coz indikuje, Ze hodnota CPK je zbytetné

vysokd. Vzhledem k tomu, ze okamzitd likvidita spole¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. je idealni a
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stejné tak tomu je i u doby obratu zasob, je jasné Ze hlavnim divodem vysokého CPK jsou pohledavky. U
spole¢nosti CITELUM, a.s. je jeho hodnota dana obrovskym kratkodobym finanénim majetkem.

Vsoka hodnota CPK neni na $kodu, ale pro spolegnost to znamena nékdy az zbyteény luxus v tzv. volném
kapitalu.

U spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.o. jsem se pohleddvkami jiz zabyval v otdzkach aktivity.
Spole¢nost CITELUM, a.s. by mohla zbyte¢né veliky finan¢ni majetek vhodné pouzit napi. na ziskani

novych zakazek.

6.2.3. Bankrotni a bonitni modely

Provedl jsem dva vypocty s vyuZitim bonitnich a bankrotnich modelti. Nejprve s vyuzitim Kralickova
Quick testu, ktery hovoii pouze o tom zda je spolecnost bonitni a poté s vyuZzitim vypoctu indexu INOS,
ktery s ur€itou pravdépodobnosti dokaze urcit zde je spolec¢nost bonitni ¢i bankrotni.

Vysledky téchto vypocti by spolu mély korespondovat i piesto, ze ve vypoctech jsou pouzity jiné
ukazatele. Tento piedpoklad byl téméf spInén. Nejlépe si jako ve vsech ukazatelich stoji spolecnost
CITELUM, a.s., ktera svymi hodnotami vysoko ptevySuje ostatni spole€nosti a jeji situace se da oznacit za
vynikajici. Vice urcujici jsou hodnoty, které jsem vypocital s pouzitim indexu INOS, jelikoz v jeho vypoctu
figuruje vice ukazatell, je modernéjsi a zejména je sestaven piimo pro ¢eské firmy.

Spolecnost ELTDO-CITELUM, s.r.0. vykazuje pomémé strmé stoupajici hodnoty tohoto indexu a
znamena to tedy, ze tvoii hodnotu s 95% pravdépodobnosti a Ze z 92% nezbankrotuje. To samé plati i pro
ostatni spoleCnosti vyjma CKD Praha DIZ, as., ktera se nachazi v tzv. $edé zong, kde ji hrozi 50%
bankrot. V poslednich dvou letech se dostava az pod spodni hranici, kde bankrot nastava témeéf jisté. Opét
Jjsme ale u sloZeni zadvazkil spolecnosti, které mohou byt tvofeny v rdmci skupiny a jejich tthrada miize byt

stanovena dle domluvy a spole¢nost by se tak bankrotu méla vyhnout.

6.2.4. Shrnuti navrhi feSeni a dalsi vyvoj spole¢nosti

MU zaméstnavatel, spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. se dle mé prace jevi jako prosperujici
spolecnost s velice stabilni finan¢ni situaci a dobrou platebni moralkou.

Z finan¢ni analyzy vyplynuly dva zakladni nedostatky, ve kterych by spole¢nost mohla jesté zlepsit svoji
situaci. Témito nedostatky jsou pomérné nizk4 rentabilita celkového kapitalu a pomér mezi dobou obratu
Tato situace je velice komplikovand na feSeni, jelikoz spolecnost potfebuje snizit své pohledavky.
Momentalné spolecnost fesi vymahani dluhti pies svou matetrskou spolecnost a jiz jen tento fakt hovoti o
tom, Ze se o to nezajima nikdo pifimo z dané spolecnosti, kdo by mél i1 sviij z4jem na tom, aby doSlo
k naprave. Proto by spoleCnost méla zajistit, aby se o vymahani pohledavek staralo odd€leni uvnitf
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spolecnosti, které¢ by mohlo piimo ovliviiovat tuto ¢innost provadénou urcitymi exekuc¢nimi spole¢nostmi
¢i soudy. Dale by bylo vhodné restrukturalizovat spolecnost a disledné provéfit vyuziti dlouhodobého
hmotného majetku a pfipadné sniZit i stav aktiv v této oblasti.

Zavedenim téchto opatfeni by mohlo dojit ke zvySeni rentability celkového kapitalu a také snizeni doby
obratu pohledavek. Zaroven by vSak pomér musel byt nastaven tak, aby spole¢nost zlstala stale likvidni,
coz znamena, ze piijaté pohledavky by bylo vhodné pouZzit na snizeni kratkodobych zavazkil, avsak
dodrzet vyssi hodnotu zavazki, nezli pohledavek.

Ackoliv z hodnoceni finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spole¢nost je pomérné stabilni a prosperujici firmou, pfti
zapojeni mého hodnoceni z hlediska zaméstnance uz tak dobré vyhlidky nebudou. Spolecnost ELTODO-
CITELUM, s.r.o. se umistila az na ¢tvrtém misté ve vybérovém fizeni na spravu a udrzbu verejného
osvétleni na uzemi Hlavniho mésta Prahy. Jiz druhym rokem byl se spolecnosti uzavien dodatek na dalsi
rok, jelikoz o vitézi stale nebylo rozhodnuto a jsou stile podavany odvolani a situaci tak fesi Utad pro
ochranu hospodaiské soutéze. Pokud by spolecnost zakazku neziskala a neziskala by ji ani jeji dcefina
spole¢nost ELTODO OSVETLENIE, s.r.o. byla by takika jist¢ odkazana k zéniku. I pfesto, ze by
spolecnost m¢la stile ve spravé VO na uzemi téméf 100 obci, bylo by propusténo veliké mnozstvi
zaméstnancd, jelikoz zakdzka Praha tvoti alespoil 50% podil na existenci spolecnosti. Dale v nedavnych
dnech spole¢nost piisla o zakazku spravy a udrzby ve mésté Louny, Ceské Budgjovice a Hodonin, kde
jsou dokonce ziizeny pobocCky spolecnosti, které maji nyni nejistou budoucnost. Stejné tak je na tom
sttedisko Liberec. Tzn., ze z deviti stfedisek, ze kterych jsou dvé pifimo na Gzemi mésta Prahy je 6
stfedisek na pokraji ukonceni ¢innosti.

Z vyse uvedenych skute¢nosti miizu tvrdit, Ze existence spolenosti a zejména moje pusobeni v této
spole¢nosti zavisi na rozhodnuti Utadu na ochranu hospodaiské soutéze. Pokud tiad zamitne odvolani a
namitky, méla by zakazka ptipadnout poslednimi zvefejnénému vit€zi, coz je spolecnost ELTODO
OSVETLENIE, s.r.o., kterd by pravdépodobné najala spole¢nost ELTODO-CITELUM s.r.0. jako
dodavatele.

Pokud by se tak stalo, spole€nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. by méla soustiedit veSkeré své Usili do
obchodniho oddéleni za ucelem ziskdvani zakazek. M¢la by byt provedena inovace strategie a analyza
veskerych cen a nakladii, aby spolecnost byla konkurenceschopnéjsi v nové zadavanych zakéazkach

zejména ve velkych méstech.
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{. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo porovnat finan¢niho zdravi pouzitim finan¢ni analyzy nékolika
vybranych spolecnosti, které se na setkali v soutézi na spravu a udrzbu vefejného osvétleni na tizemi
Hlavniho mésta Prahy.

Pred analytickym feSenim vySe uvedeného cile jsem zpracoval teoretickou Cast, ve které jsem nastinil
postupy a pfistupy k finan¢ni analyze, které byly z vétsi Casti nasledné prenesené do Casti analytické.
S vyuzitim odborné literatury jsem pospal n¢které metody a pospal ukazatele, které jsou vystupem financni
analyzy a popisuji financni situaci spolecnosti.

V analytické ¢asti jsem nejprve provedl vybér jednotlivych spolecnosti na zakladé urcitych hodnot
vypovidajici o velikosti a ziskovosti téchto firem. Vybrané podniky jsem popsal a urcil jejich hlavni
pasobnost a pokusil jsem se odhalit jejich zajem na spravé vefejného osvétleni. Z Gcetnich vykazu, které
jsem nashromdazdil jsem provedl prvotni analyzu 0dajii, které jsou zdkladnim stavebnim kamenem
ukazateli finan¢ni analyzy. Po tomto rozboru jsem vybral soubor relevantnich ukazatelt skladajici se
zejména zpomeérovych ukazatell, které jsou vhodné pro mezipodnikové srovnavani, rozdilového
ukazatele CPK a bonitnich a bankrotnich modelti. Vypoétené ukazatele finanéni analyzy jednotlivych
firem jsem porovnal mezi sebou i s doporu¢enymi hodnotami a v nékterych piipadech i s hodnotami
vypoctenymi pro celé odvétvi. Nasledné jsem popsal jejich souvislosti a piiciny jejich vyvoje.

Zhodnoceni vysledkt jsem provedl porovnanim hodnot spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.0., kde
jsem zaméstnan, s ostatnimi spole¢nostmi, které byly v urcitych oblastech lepSi nez spolecnost jez mé
zaméstnava.

Spole¢nost ELTODO-CITELUM, s.r.o. se ukézala byt jednou z finan¢né nejstabilnéjsich spolecnosti
z celého vyberu. Nejveétsi nedostatek jsem identifikoval v rentabilité celkového kapitalu, ktery je dan
klesajicim ziskem a jeho hodnota se pohybuje okolo 8%. Dalsi neptiznivou situaci pro podnik vytvari stale
se navysujici kratkodobé pohledavky. V priibé¢hu zkoumanych let se ztrojnasobily a pouze mezi roky 2013
a 2013 se témét zdvojnasobily na necelych 178 miliont. V tomto ohledu je spolecnost ELTODO-
CITELUM, s.r.o. ve znacné nevyhodé oproti ostatnim spolecnostem, jelikoz zékaznicka zakladna je
tvofena prevazné z obci a mést. Vzhledem k ménicim se zastupitelstviim tedy neni zakaznik po celou dobu
trvani smlouvy na spravu a udrzbu VO totozny a stava se, Ze mésto investuje penize do jinych aktivit a
vefejné osvétleni prestava platit.

Mezi klady spolecnosti patii jisté rentabilita vlastniho kapitalu presahujici 30% a taktéz doba obratu
zasob, ktera je krat$i nez 5 dni. Velice dobré hodnoty jsou vykazovany i v ukazatelich likvidity, které by se

vSak mohly 1 sniZit a pfibliZit se vice idedlu dosaZzenim sniZeni pohledavek. Zcela novy rozmér dostava
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vsak hodnoceni spole¢nosti pii zapojeni poznatkii ode mé, jako zaméstnance. Takové informace z vykazii
ani vyrocnich zprav nelze vycist, jelikoz jsou to informace velice aktualni. Jednd se o situaci na poli
vefejnych zakazek, kde spolecnost piisla v posledni dob€ o 3 vyznamné zakazniky a hrozi ji nyni i ztrata
stézejni zakazky kterou je sprava a udrzba VO v Praze. I pies to Ze modely bonity ¢i bankrotu hodnoti
spole¢nost velmi kladné, je mozné ocekavat, Ze spolecnost se dostane do urcitych problémd.

Na zakladé¢ vsech téchto poznatkli jsem navrhl néktera feseni na zlepseni situace dle finan¢ni analyzy i
na zlepSeni konkurenceschopnosti v oblasti zakazek. Zda spolecnost bude déle piisobit siln¢ a financn¢
stabiln¢ jako dle mé prace se doufdm jiz brzo dozvime po kone¢ném a jiz findlnim oznameni vitéze

zakazky na spravu VO v Praze.
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Piiloha 1 Rozvahy jednotlivych spole¢nosti (2009 - 2013)

Rozvahy spolec¢nosti ELTODO-CITELUM, s.r.o.

ROZVAHA (v tis. k&) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA

Aktiva celkem 1033588 971721 1025045 1043027 947350
B. Dlouhodoby majetek 728186 710916 729219 738795 586450
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 6348 684 2635 2659 2590
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 709532 710916 709537 716651 580452
B.Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek 12306 12306 17047 19485 23408
C. ObéZna aktiva 173439 176728 191943 210948 282924
C.l. Zasoby 8996 7892 8792 9466 9289
C.1l. Dlouhodobé pohledavky 0 0 3737 2886 4124
C.IN. Kratkodobé pohledavky 54302 50064 72545 97222 177921
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 110141 118772 106869 101374 91590
D.I. Casové rozliseni 131963 109361 103883 93284 77976
Pasiva celkem 540979 469155 426060 388022 376505
A. Vlastni kapital 249677 254282 198034 204998 198213
A.l.1. Zakladni kapital 100000 100000 100000 100000 100000
A.ll. Kapitalové fondy 65020 65020 4742 7179 11103
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond,

osobni fondy ze zisku 10000 10000 10000 10000 10000
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 16570 22659 23147 23178 27547
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 58087 56603 60145 67001 49563
B. Cizi zdroje 275229 196576 210796 166741 170680
B.l. Rezervy 20393 18396 33931 9787 14418
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 68 0 0 0
B.Ill. Kratkodobé zavazky 87362 61965 80688 75090 88229
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 167474 116148 96177 81864 68033
C.1. Casové rozliseni 16073 18297 17230 13923 7612
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Rozvahy spole¢nosti CITELUM, as.

ROZVAHA (v tis. k&) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA

Aktiva celkem 177252 188141 204893 220109 198746
B. Dlouhodoby majetek 125241 126665 95974 146560 93335
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 135 135 135 135 33
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 45085 45510 45839 46425 43302
B.lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek 80020 80020 50000 100000 50000
C. Obézna aktiva 51820 61338 108634 73321 105245
C.l. Zasoby 1999 1783 1831 1358 1080
C.ll. Dlouhodobé pohledavky 1797 2445 2383 2564 2640
C.lI. Kratkodobé pohledavky 4544 2687 6316 3992 12714
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 43480 54423 98103 65408 88811
D.I. Casové rozliseni 192 138 284 228 166
Pasiva celkem 150378 154354 168719 179728 158980
A. Vlastni kapital 146475 149455 164570 176284 151923
A.1.1. Zakladni kapital 90000 90000 90000 90000 90000

A.ll. Kapitalové fondy

AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond,

osobni fondy ze zisku 6795 8381 10015 11841 13576
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 17955 18394 28040 39729 12706
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 31725 32680 36515 34714 35641
B. Cizi zdroje 3875 4874 4120 3374 2643
B.l. Rezervy 0 0 0 214 254
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.Ill. Kratkodobé zavazky 3875 4874 4120 3160 2389
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.1. Casové rozlieni 28 25 29 70 4414
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Rozvahy spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s.

ROZVAHA (v tis. k&) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA

Aktiva celkem 2368370 2037133 3818642 3062009 4146410
B. Dlouhodoby majetek 412494 362079 331810 291762 300895
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 31534 29613 31038 27109 30173
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 237776 189287 157570 124654 130718
B.IIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 143184 143179 143202 139999 140004
C. ObéZna aktiva 1950934 1641008 2483021 2761610 3842301
C.l. Zasoby 979168 783111 1167316 1660219 2466783
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 122649 4531 60482 168103 246872
C.IN. Kratkodobé pohledavky 656583 727706 1080074 639918 916618
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 192534 125660 175149 293570 212028
D.I. Casové rozliseni 4942 2224 3811 8437 3214
Pasiva celkem 2166305 1850067 2635126 2921620 4000933
A. Vlastni kapital 723475 996090 1022374 1076122 1139865
A.l.1. Zakladni kapital 267925 520000 520000 520000 520000
A.ll. Kapitalové fondy 22106 7413 -11633 -2225 -1559
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond,

osobni fondy ze zisku 53585 53585 55347 57670 59887
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 340647 379859 412203 456336 498900
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 39212 35233 46457 44341 62637
B. Cizi zdroje 1441764 853008 1611955 1844261 2859826
B.l. Rezervy 0 0 6558 799 2583
B.1l. Dlouhodobé zavazky 2669 43328 33320 52160 72574
B.Ill. Kratkodobé zavazky 1242762 538711 1282466 1482989 2282326
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 172333 270969 289611 308313 502343
C.1. Casové rozlieni 1066 969 797 1237 11242
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Rozvahy spole¢nosti AZD Praha, s.r.0.

ROZVAHA (v tis. k) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
AKTIVA

Aktiva celkem 5120752 4722353 4445876 4495511 4978581
B. Dlouhodoby majetek 1451935 1614581 1428985 1495330 1737290
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 76649 80045 86824 89797 91359
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1046968 1047709 1042178 1110795 1363809
B.IIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 328318 486827 299983 294738 282122
C. ObéZna aktiva 3645493 3088474 3006862 2985462 3232248
C.l. Zasoby 549705 591149 488327 602002 706975
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 532306 653621 619815 603266 530742
C.IN. Kratkodobé pohledavky 2391495 1641568 1587175 1464783 1830943
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 171987 202136 311545 315391 163588
D.I. Casové rozliseni 23324 19298 10029 14719 9043
Pasiva celkem 4467748 4003620 3703161 3696697 3960216
A. Vlastni kapital 1440829 1471783 1472338 1493692 1543169
A.l.1. Zakladni kapital 384436 384436 384436 384436 384436
A.ll. Kapitalové fondy -1119 -1675 -568 67 3491
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond,

osobni fondy ze zisku 74073 75522 75692 75840 76206
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 708291 796710 828370 827649 848219
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 275148 216790 184408 205700 230817
B. Cizi zdroje 2992468 2479433 2229811 2197361 2404788
B.l. Rezervy 847704 838200 813658 790510 850836
B.1l. Dlouhodobé zavazky 4801 7412 21470 21557 32663
B.Ill. Kratkodobé zavazky 1035932 809498 721875 684151 831604
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 1104031 824323 627808 701143 690160
C.1. Casové rozlieni 34451 52404 1012 5644 12264
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Rozvahy spolecnosti SIEMENS, s.r.o.

ROZVAHA (v tis. k) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA

Aktiva celkem 4369108 13392242 25953568 24995599 27437323
B. Dlouhodoby majetek 649219 8554636 15527571 16297334 16856870
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 123132 155947 996919 1002477 1002132
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 488639 838388 14475659 15164542 15799745
B.IIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 37448 18301 54993 130315 54993
C. Obézna aktiva 3711310 4836809 10411392 8688938 10572652
C.l. Zasoby 940639 1959307 2641060 2339363 2594373
C.ll. Dlouhodobé pohledavky 311732 114371 441191 341283 326843
C.lI. Kratkodobé pohledavky 2436783 2749839 7309170 6006248 7648435
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 22156 13292 19971 2044 3001
D.l. Casové rozliseni 8579 797 14605 9327 7801

PASIVA

Pasiva celkem 3808427 8335824 18495425 16317025 17893947
A. Vlastni kapital 953886 3560381 9922961 3904326 3145298
A.l.1. Zakladni kapital 571079 571079 571080 571080 571080
A.ll. Kapitalové fondy 262138 412167 -22764 20146 -2473
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond,

osobni fondy ze zisku 194054 1189835 6174643 1957145 1054320
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let -370325 39372 2105158 0 664
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 296940 1347928 1094844 1355955 1521707
B. Cizi zdroje 2695269 4428228 7417209 10987686 13128226
B.l. Rezervy 915940 998035 2198779 1941124 2185015
B.Il. Dlouhodobé zavazky 5249 40111 62466 37993 26561
B.Ill. Kratkodobé zavazky 1772987 3390082 5155964 9008569 10897408
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 1093 0 0 0 0
C.1. Casové rozlieni 159272 347215 1155255 1425013 1620423
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Rozvahy spole¢nosti PREdistribuce, a.s

ROZVAHA (v tis. k&) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA

Aktiva celkem 44372152 45810316 47469376 48402365 50064447
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 20723 24202 48574 45287 26997
B.l.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 11460 11928 13330 24622 24821
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 41838699 43163197 44867500 46181503 47498250
B.IIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 100 100 100 100 100
C. Obézna aktiva 2503987 2616553 2550716 2172586 2529525
C.l. Zasoby

C.ll. Dlouhodobé pohledavky 32 32 39 32 32
C.lI. Kratkodobé pohledavky 2502193 2614658 2366967 2170813 2529146
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 1762 1863 183710 1741 347
D.l. Casové rozliseni 8643 6264 2486 2889 9575
Pasiva celkem 26624432 27147762 27504513 27437333 28169882
A. Vlastni kapital 18673197 18933237 19202209 19118603 19409289
A.1.1. Zakladni kapital 17707934 17707934 17707934 17707934 17707934

A.ll. Kapitalové fondy

AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny. fond,

osobni fondy ze zisku 280500 315000 361000 418000 468000
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 194 63 103 75 469
A.V. Vysledek hospodareni béZného

Ucetniho obdobi 684596 910240 1133172 992594 1232886
B. Cizi zdroje 6114983 6325690 6416384 6493088 6943181
B.l. Rezervy 157682 178764 218585 216528 215173
B.Il. Dlouhodobé zavazky 5558388 4053400 3646851 5146927 5156250
B.Ill. Kratkodobé zavazky 398913 2093526 2550948 1129633 1571758
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.1. Casové rozlieni 1836252 1888835 1885920 1825642 1817412
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Piiloha 2 Vykazy zisku a ztrat jednotlivych spole¢nosti (2009 - 2013)

Vykaz zisku a ztrat spolecnosti ELTODO-CITELUM, s.r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Il. Vykony 674549 684859 700795 705815 700004
B. Vykonova spotieba 432020 457172 469766 471328 464582
B.1. Spotfeba materidlu a energie 217893 231095 246859 237220 254864
B.2. Sluzby 214127 226076 222907 234108 209718
C. Osobni naklady 78373 80532 80768 84928 83445
D. Dané a poplatky 225 117 115 130 267
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materialu 58381 57998 57399 58072 58369
[ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu 2576 3723 2090 1875 1917
F. Zastatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 1321 949 690 760 1004
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v

provozni oblasti a kom 18616 13271 17203 6577 32623
IV. Ostatni provozni vykony 236 101 2308 5103 6533
H. Ostatni provozni naklady 3496 952 3420 1186 1427
Provozni vysledek hospodareni 84930 77692 75832 82812 66737
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku 0 0 5803 2353 5159
X. Vynosové uroky 281 781 296 98 583
N. Nakladové uroky 6267 3030 2117 1601 935
XI. Ostatni finanéni vynosy 4595 4470 1758 517 1591
O. Ostatni finanéni naklady 6568 5156 1849 1776 1410
* Financni vysledek hospodareni -7959  -2935 3891 -409 4988
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innosti 18884 18153 19578 22402 22162
** Vlysledek hospodareni za béZnou ¢innost 58087 56603 60145 67001 49563
*** Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi 58087 56603 60145 67001 49583
**x* Vysledek hospodareni pred zdanénim 76971 74757 79723 89403 71725
EBIT (****+ndakladové uroky) 83238 77787 81840 91004 72660
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Vykaz zisku a ztrat spolec¢nosti CITELUM, a.s.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2010 2011

Il. Vykony 41888 42508 41078 37986 38109
B. Vykonova spotieba 22799 24074 21246 20892 21019
B.1. Spotfeba materidlu a energie 4219 3443 2682 3414 3522
B.2. Sluzby 18580 20631 18564 17478 17497
C. Osobni naklady 8356 9475 10347 10101 10383
D. Dané a poplatky 120 137 116 83 116
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materialu 6725 7231 5271 4360 3295
lll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 277 107 412 143 642
F. ZGstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 153 35 236 118 554
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a kom 145 84 36 337 238
IV. Ostatni provozni vykony 8491 8189 4820 4185 3183
H. Ostatni provozni ndklady 265 302 245 269 260
Provozni vysledek hospodareni 12094 9464 8813 6154 6069
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku 22000 25000 29490 29000 30000
X. Vynosové uroky 378 455 719 1056 708
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0
XI. Ostatni financni vynosy 89 1 68 4 103
0. Ostatni finanéni naklady 91 187 49 96 50
* Financni vysledek hospodareni 22376 25270 30229 29964 30761
Q. Dan z pfijmu za béznou Cinnosti 2744 2054 2527 1404 1189
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 31725 32680 36515 34714 35641
*** \lysledek hospodareni za tucetni obdobi 31725 32680 36515 34714 35641
**%* Vysledek hospodareni pred zdanénim 34469 34734 39042 36118 36830
EBIT (****+nakladové uroky) 34469 34734 39042 36118 36830
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Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti CKD Praha DIZ, a.s.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Il. Vykony 2455849 1763379 1873619 2938610 3593692
B. Vykonova spotfeba 2042945 1413283 1592672 2601883 3247286
B.1. Spotfeba materidlu a energie 1797087 1046468 1156265 2102771 2816801
B.2. Sluzby 245877 366815 436407 499112 430485
C. Osobni naklady 195065 192696 220002 246390 248366
D. Dané a poplatky 1629 1546 1205 1389 986
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materialu 10660 6842 10447 10453 9749
[ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu 179 27836 28551 1209 12037
F. Zastatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 0 35152 25296 881 12019
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a kom 3911 720 -2682 -6234 -3539
IV. Ostatni provozni vykony 34640 -4925 18587 28898 6205
H. Ostatni provozni naklady 176293 90766 14852 30797 25868
Provozni vysledek hospodareni 60146 45285 58965 83158 73200
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podill 1400 0 0 1550 0
J. Prodané cenné papiry a podily 1400 0 0 3200 0
X. Vynosové uroky 825 352 305 863 148
N. Nakladové uroky 6629 9597 12828 11675 13796
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 36232 63832 49803 47133 99835
0. Ostatni finan¢ni naklady 42380 45610 48929 66422 88445
* Financni vysledek hospodareni -11952 8977 -11649 -31751 -2258
Q. Dan z pfijmu za béznou Cinnosti 8982 19023 859 7066 8305
** Vlysledek hospodareni za béZnou ¢innost 39212 35233 46457 44341 62637
*** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 39212 35233 46457 44341 62637
**** Vysledek hospodareni pred zdanénim 48194 54233 47316 51407 70942
EBIT (****+nakladové uroky) 54823 63830 60144 63082 84738
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Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti AZD Praha, s.r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
l. Trzby za prodej zbozi 513658 430740 371504 387448 368680
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 466255 375174 327118 340242 329076
Obchodni marze + 47403 55566 44386 47206 39604
Il. Vykony 5291277 4289995 3540123 3861848 4634207
B. Vykonova spotfeba 3960399 3157988 2591930 2886972 3538743
B.1. Spotieba materidlu a energie 3577827 2831200 2244464 2561873 3211279
B.2. Sluzby 382572 326788 347466 304099 327464
C. Osobni naklady 945163 845805 812058 871345 916399
D. Dané a poplatky 3508 4508 4273 4278 6224
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materialu 100636 89941 76810 63150 55131
[ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu 309733 260998 209923 276692 239959
F. ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 193591 162796 141565 180677 143096
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v

provozni oblasti a kom 18942 -22172 -56029 -9323 36149
IV. Ostatni provozni vykony 43097 57586 30524 28086 31407
H. Ostatni provozni naklady 90478 110553 36632 37185 30826
Provozni vysledek hospodareni 378793 314726 217708 200648 217709
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku 30996 25697 28794 45559 51810
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve finan¢ni oblasti 2861 14367 1879 -800 921
X. Vynosové uroky 17063 8143 7246 42920 17875
N. Ndkladové uroky 59952 22426 13625 15434 9596
XI. Ostatni finanéni vynosy 31296 17042 20049 22042 41646
O. Ostatni finanéni naklady 53767 60917 53918 62329 57490
* Financni vysledek hospodareni -37225 -46828 -13333 33558 43324
Q. Dan z pfijmu za béznou Cinnosti 66420 51108 19967 28506 30216
** VVysledek hospodareni za béznou cinnost 275148 216790 184408 205700 230817
*** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 275148 216790 184408 205700 230817
**x* Vysledek hospodareni pred zdanénim 341568 267898 204375 234206 261033
EBIT (****+nakladové uroky) 401520 290324 218000 249640 270629
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Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti SIEMENS, s.r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

I. Trzby za prodej zbozi 6320596 6319137 6668922 7227728 7302827
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3954065 3923893 4031160 4595713 5171725
Obchodni marie + 2366531 2395244 2637762 2632015 2131102
Il. Vykony 2492484 11470665 18881797 19924769 19437669
B. Vykonova spotreba 2872863 9220870 14801981 15254947 13679078
B.1. Spotfeba materidlu a energie 860507 5617916 10415344 11031641 8943745
B.2. Sluzby 2012356 3602954 4386637 4223306 4735333
C. Osobni naklady 1428196 2858720 4036232 4295661 4407254
D. Dané a poplatky 2775 13468 14511 15429 10933
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materialu 47271 598252 1086448 1146794 1215033
lll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 8787 390073 292184 490134 240097
F. ZGstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 1141 347377 310221 414131 283854
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a kom 119769  -132435 -39143 59190 277878
IV. Ostatni provozni vykony 176029 234210 207680 2474696 4802576
H. Ostatni provozni naklady 174299 175089 199501 2408521 4688689
Provozni vysledek hospodareni 397517 1408851 1609672 1926941 2048725
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podill 0 182000 13618 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 4952 47885 13449 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku 21512 26996 0 9381 11060
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirQ a

derivat( 63770 97127 155057 146645 206166
L. Naklady z precenéni cennych papirQ a

derivatud 98067 40957 359203 71235 264455
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve finan¢ni oblasti 0 -44518 28678 68465 0
X. Vynosové uroky 25805 10918 14333 7794 21968
N. Nakladové uroky 8538 36046 26136 29384 21642
XI. Ostatni financni vynosy 87945 169435 669754 616446 445096
0. Ostatni finanéni naklady 90308 208862 574486 808727 508351
* Financni vysledek hospodareni -2833 197244 -149190 197545 -110158
Q. Dan z pfijmu za béZnou Cinnosti 98620 258167 350930 373441 416860
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 296064 1347928 1109552 1355955 1521707
*** Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi 296940 1347928 1094844 1355955 1521707
**** Vysledek hospodareni pred zdanénim 395560 1606095 1445774 1729396 1938567
EBIT (****+nakladové uroky) 404098 1642141 1471910 1758780 1960209
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Vykaz zisku a ztrat spolecnosti PREdistribuce, a.s.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢)

2009

2010

2011

2012

2013

l. Trzby za prodej zbozi 6855720 7744292 9112791 9305975 10697423
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2160894 2979165 4666108 4899985 6052255
Obchodni marze + 4694826 4765427 4446683 4405990 4645168
Il. Vykony 32107 27559 29426 34881 33580
B. Vykonova spotieba 2318979 2101824 1539295 1547385 1491412
B.1. Spotfeba materidlu a energie 988954 696583 41512 48067 50186
B.2. Sluzby 1330025 1405241 1497783 1547385 1441226
C. Osobni naklady 390487 403013 388545 409758 421420
D. Dané a poplatky 8412 8342 9274 14547 7135
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

majetku a materidlu 1205837 1241672 1265792 1325920 1398977
[ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu 6913 15894 66736 6780 5085
F. Zastatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 44731 20404 28754 18010 3420
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a kom -3598 4584 809 -5013 -1057
IV. Ostatni provozni vykony 191454 195921 206525 222502 234294
H. Ostatni provozni naklady 19892 21747 19409 21855 26487
Provozni vysledek hospodaieni 940560 1203217 1497492 1289624 1570333
X. Vynosové uroky 0 1 471 0 0
N. Ndkladové uroky 92946 70301 53648 59732 44528
XI. Ostatni finanéni vynosy 15 4 28 7 32
O. Ostatni finanéni naklady 152 140 147 213 242
* Financni vysledek hospodareni -93083 -70436 -53296 -59938 -44738
Q. Dan z pfijmu za béznou Cinnosti 162908 222541 276698 237092 292709
** Vlysledek hospodareni za béZnou Cinnost 684569 910240 1167498 992594 1232886
*** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 684569 910240 1133172 992594 1232886
**x* Vysledek hospodareni pred zdanénim 847477 1132781 1409870 1229686 1525595
EBIT (****+nakladové uroky) 940423 1203082 1463518 1289418 1570123
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