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Abstrakt

Tématem bakaldiské prace je financni srovnani vybranych spolecnosti z energetického
sektoru. Hlavnim cilem této prace je provést financni srovnani vybranych spolecnosti
z energetického sektoru: E.ON Energie, a.s., Plzeniska energetika a.s., Sev.en EC, a.s.,
ENERGO - PRO, a.s. a RusHydro, a.s. Finan¢ni srovnani je provedeno za pouziti metod
horizontalni a vertikalni analyzy. Prace se skladd se dvou teoretickych kapitol a ze dvou
kapitol s praktickym zaméfenim. Soucasti prace jsou také uvod, zavér a prilohy. Obsah
teoretickych kapitol je zaméfen na teorii finan¢ni analyzy (zékladni pojmy a informace) a
na popis metod a ukazatelti finan¢ni analyzy (absolutni, pomérové ukazatele, ukazatele
likvidity, ukazatele cash flow atd.). Poznatky z teoretické ¢asti prace jsou nasledné pouzity
ke zpracovani praktické Casti. Na zacatku praktické ¢ésti prace jsou predstaveny vybrané
firmy. Nasledné je provedena finan¢ni analyza téchto firem za pouziti vybranych
finan¢nich ukazateli. Na konci prace je ud€lano shrnuti, provedeno porovnani a
vyhodnoceni dosazenych vysledkii. Zdroje informace, které byly pouzité ke zpracovani
prace, jsou predev§im odborné knizni publikace, internetové zdroje a ucetni vykazy
vybranych spoleénosti. Hlavni metodou prace je analyza. Jsou pouzity metody deskripce,

literarni reserse, syntézy a komparace.

Klicova slova: energeticky sektor, energetika, finan¢ni analyza, finan¢ni ukazatele,

finan¢ni zdravi, horizontalni analyza, i€etni vykazy, vertikalni analyza.



Abstract

The topic of the bachelor thesis is the financial comparison of selected companies from the
energy sector. The main objective of this work is to make financial comparisons of selected
companies from the energy sector: E.ON Energie, a.s., Plzenska energetika a.s., Sev.en EC,
a.s., ENERGO-PRO, a.s. and RusHydro, a.s. The financial comparison is done using
horizontal and vertical analysis methods. The thesis consists of two theoretical chapters and
two chapters with a practical focus. Part of the thesis is also an introduction, a conclusion
and an annex. The content of the theoretical chapters is focused on the theory of financial
analysis (basic terms and information) and description of methods and indicators of
financial analysis (absolute ratios, liquidity indicators, cash flow indicators, etc.). The
findings from the theoretical part of the thesis are then used to process the practical part.
At the beginning of the practical part of the work are presented selected companies.
Subsequently, financial analysis of these companies is carried out using selected financial
indicators. At the end of the work, a summary, a comparison and an evaluation of the
achieved results are made. The sources of information used to process the work are
primarily professional book publications, internet resources and financial statements of
selected companies. The main method of work is analysis. Methods of description, literary

research, synthesis and comparison are used.

Key words: energy sector, energy, financial analysis, financial indicators, financial
health,vfinancial statements, horizontal analysis, vertical analysis.
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Seznam zkratek

a.s. — akciova spolecnost

BV — ucetni hodnota akcie (Book Value)

C — velikost investovaného kapitalu (Capital Employed)
CF — cash flow

EAT — zisk po zdanéni

EBIT — zisk pied odectenim urokti a dani

EBT — zisk pfed zdanénim

EVA — Economic Value Added

NOPAT — provozni hospodatsky vysledek

ROA — rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROCE - rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
ROS - rentabilita trzeb (Return on Sales)

WACC - naklady na kapital (Cost of Capital — CoC)
CPK — &isty pracovni kapital

MOP — Ministerstvo prumyslu a obchodu

CR — Ceska republika

RF — Ruska federace

CSU — Cesky statisticky ufad



1. Uvod

Tématem bakalafské prace je financni srovnani vybranych spolecnosti z energetického

sektoru.

Trzni hospodaistvi ziskava stale vétsi silu. Soucasné s tim nartsta konkurence jako hlavni
mechanismus pro regulaci ekonomickych procest. V. modernich ekonomickych podminkach je
¢innost kazdé podnikové jednotky predmétem pozornosti velkého poctu ucastnikd trhu, kteti
se zajimaji o vysledky jejiho fungovéni. K zajisténi pteziti podniku v modernich podminkach musi

organizace v prvni fadé posoudit finan¢ni situaci svého podniku a potencialnich konkurenta.

Finanéni situace je nejdulezitéjsi vlastnosti hospodaiské c¢innosti podniku. Urcuje
konkurenceschopnost podniku, jeho potencidl v obchodni spolupraci, posuzuje, do jaké miry jsou

hospodaiské zajmy podniku a jeho partnerti zaruCeny ve finan¢nim a vyrobnim smyslu.

Hlavnim cilem této prace je provést financni srovnani vybranych spolecnosti. Vzhledem
k zaméfeni studia byly vybrany spole¢nosti z energetického sektoru: E.ON Energie, a.s., Plzefiska
energetika a.s., Sev.en EC, a.s., ENERGO — PRO, a.s. a RusHydro, a.s. Finanéni srovnani je

provedeno za pouziti metod horizontalni a vertikalni analyzy.

Energetické odvétvi je velmi diilezitou slozkou ekonomiky, které se vyznamné podili na
tvorbé HDP, pracovnich mist, na zajisténi ztroji podnikli a domacnosti. Odvétvi ma vyznamny
dopad na tvorbu rozpoctu zemé a jeji exportni potencial. Impulsem pro zvysSeni energetické
ucéinnosti v Evropé byla svétova palivova a energeticka krize sedmdesatych let, spolu s vyraznym
nardstem cen ropy. Aby se snizila zavislost ekonomik na rop€, prob&hl prechod na jiné druhy paliva
a zvysila se energeticka Gi¢innost. S témito trendy souvisi rozsahly vyvoj energetickych spolecnosti

po celém svete.

Prace se sklada se dvou teoretickych kapitol a ze dvou kapitol s praktickym zaméfenim.
Soucasti prace jsou také uvod, zavér a prilohy. Obsah teoretickych kapitol je zaméfen na teorii
finan¢ni analyzy (zékladni pojmy a informace) a na popis metod a ukazateld finan¢ni analyzy
(absolutni, pomérové ukazatele, ukazatele likvidity, ukazatele cash flow atd.). Poznatky z teoretické

casti prace jsou nasledné pouzity ke zpracovani praktické casti.

Na zacatku praktické Casti prace jsou predstaveny vybrané firmy. Nasledné je provedena
finan¢ni analyza téchto firem za pouziti vybranych finan¢nich ukazatelti. Na konci prace je udélano

shrnuti, provedeno porovnani a vyhodnoceni dosazenych vysledku.

Zdroje informace, které byly pouzité ke zpracovani prace, jsou predevsim odborné knizni
publikace, internetové zdroje a ucetni vykazy vybranych spolecnosti. Hlavni metodou prace je

analyza. Jsou pouzity metody deskripce, literarni reserse, syntézy a komparace.
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2. Teorie finan¢ni analyzy

V naésledujici kapitole nahlédneme do pojmii finan¢ni analyzy. K ¢emu slouzi, jaky
cile stanovi v navaznosti na toho, kdo to déla. Rozebereme zakladni postupy a ukazatele

finan¢ni analyzy.

2.1 Pojem finanéni analyzy

Finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sob€ zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a predpovidani budoucich finan¢nich podminek. Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy

je pripravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. [3]

V oblasti teorie praxe se vyskytuje velké mnozstvi definic finan¢ni analyzy. Lze ji chapat

jako soubor ¢innosti, jejichZ cilem je zjistit a vyhodnotit komplexn¢ finan¢ni situace podniku. [4]

Financni analyza je jednim z dulezitych nastrojt fizeni firmy.

2.2  Cile finanéni analyzy

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je mozno zatadit predev$im dosahovani
financni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii:

*  Schopnost vytvaiet zisk, zajisStovat priristek majetku a zhodnocovat vlozeny kapital toto
takového. Kazdy vstupuje do podnikani s myslenkou zhodnocovani penéz, respektive
rozsifeni vlastniho bohatstvi.

» Zajisténi platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled cil druhotny, nicménée
je potteba si uvédomit, Zze bez platebni schopnosti (a mnoho firem si to vyzkouselo
a vyzkousi) vétSinou neexistuje moznost nadale fungovat a predznamenava konec

podnikatelské ¢innosti firmy. [3]

Objektivné se pii zpracovavani financni analyzy jedna o identifikaci slabin ve firemnim
finan¢nim zdravi, které by mohly v budoucnu vést k problémtim, a silnych stranek souvisejicich

s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. [3]
Finanéni zdravi podniku je termin v anglosaské literatufe (financial health).

Za finan¢né zdravy je mozné obecné povazovat takovy podnik, ktery je vdanou chvili
i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. Prakticky to znamena, ze trvale dosahuje
té miry zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu (miry zisku), jez je pozadovana investory (vlastniky)

s ohledem na vysi podstupovaného rizika, s nimz je pfislusny druh podnikani spojen. [6]
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2.3 Zdroje

Aby zéavéry finan¢ni analyzy byly korektnimi, musime =zajistit kvalitni materialy

pro zpracovavani z duvéryhodnych zdroji. Pii pouziti nepfesnych udaji, dostaneme vysledky,

které nebudou odpovidat realit¢. Tim padem mame zkreslené piedstaveni o soucasném stavu

finan¢niho zdravi podniku a  zvolime $patnou cestu pro rozvoj. V budoucnosti to nam bude

zpusobit velké problémy, nékteré z nich mohou byt nenapravitelné. Podstatné zdroje informace,

ze kterych vychazi finanéni analyza jsou:

A. Externi ucetni vykazy, jeZ jsou soucasti ucetni zavérky podniku a za kterych Cerpaji udaje

i vné&j$i uzivatelé (zpracovana data jsou zvefejiiovana). Skladaji se z téchto Casti:

rozvaha vykaz ziski a ztrat (tzv. vysledovka)

vykaz o penéznich tocich (cash flow)

vykaz zmén ve vlastnim jméni (kromé tvorby hospodaiského vysledku)

pfiloha k vykaziim, zahrnujici obecné Udaje o ucetni jednotce, UCetnich
metodach a principech, doplitujici udaje k rozvaze, vykazu ziskli a ztrat a vykazu
0 penéznich tocich (tato ptfiloha ma zasadni vyznam pro pochopeni dat z rozvahy

a vysledovky). [6]

B. Imnterni (vnitropodnikové) u€etni vykazy sestavované piedev§im pro potieby podniku.

wevr

vykazy o nakladech v ¢lenéni podle podnikovych utvarti nebo vykont

vykazy o rozdilech mezi rozpoCtovanymi a skuteCnymi naklady a vynosy
diferencované na zaklad¢ prisluSnych sttedisek, odpovédnosti a pti¢in odchylek
vykazy o variabilnich a fixnich nékladech rozdélenych v zavislosti na jednotlivych
vyrobcich

vykazy o vynosnosti vloZzenych prostiedkt rozlisené dle patfi¢nych utvard podniku,

vykazy pro provadéni planovani a kontroly pohybu penéznich prostiedku. [6]

Uvedené vykazy jsou soucasti zdroju finanéni informace, existuje dalsi zdroje, které miizeme

rozd¢lit nasledujicim zplisobem:

e Finan¢ni informace, zahrnujici zejména:

ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi a vyroéni zpravy,

vnitropodnikové ucetni vykazy,

predikace finan¢nich analytikti a vrcholového vedeni podniku,

burzovni zpravodajstvi zpravy o vyvoji trokovych mér a ménovych relaci,
hospodaiska sdéleni informacnich médii,

Kvantifikovatelné nefinan¢ni informace, do nichz patfi:

podnikova statistika produkce poptavky, prodeje, zaméstnanosti aj.,

13



* prospekty, interni smérnice atd.,
* oficialni ekonomicka statistika.
e Nekvantifikovatelné informace, obsahujici:
* hlaseni vedoucich pracovniki jednotlivych podnikovych Utvard, feditell a auditort,
* komentafe manazerd,
* vyklady odborného zisku,
* nezavisld hodnoceni a prognoézy apod., osobni kontakty.
o Kyvalifikované expertni odhady, tvofici:

+ taxace a predpovédi analytikti riznych finan¢nich instituci. [6]

2.3.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim ucetnim vykazem. Rozvaha — bilance- ukazuje podnikovou finanéni
situaci, stav jejiho majetku a zavazkli k danému datu, vétSinou k poslednimu dni finan¢niho roku

podnika:

* leva strana udava aktiva podniku, uvadi ptehled o tom, co vlastni (hotové penézni
prosttedky, rizné druhy zasob) a co mu dluzi jiné ekonomické subjekty (pohledavky),
* prava strana oznacuje jakym zptisobem jsou podnikova aktiva financovéana, jedna se
0 pasiva podniku, tj. vlastni jméni a dale o dluhy tohoto podniku vici jinym

ekonomickym subjektiim (zavazky viéi dodavatelim, bankovni Gvéry, obligace). [6]

Naklady pitistich obdobi
Ptijmy pfistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Rozvaha
Aktiva Pasiva
1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni zdroje (vlastni kapital)
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Fondy
Dlouhodoby finanéni majetek Hospodaisky vysledek

2. Obézny majetek Cizi zdroje
PenézZni prostredky Rezervy
Pohledavky Zavazky
Bankovni uvéry Bankovni avéry

3. Piechodn4 aktiva Piechodna pasiva

Vydaje pristich obdobi
Vynosy ptistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

14

Tabulka 2.1 Rozvaha. Zdroj: [4]




Pro rozvahu plati rovnice:
Y Aktiv = Y Pasiv

To znamena, Ze se strana aktiv vzdy rovnd strané pasiv a naopak.

2.3.2 Vykaz ziski a ztrat (vysledovka)

Smyslem vykazu ziskt a ztrat je informovat o tspeSnosti prace podniku, o vysledku, kterého
doséhl podnikatelskou ¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v urcitém
obdobi a naklady spojenymi s jejich vytvorenim. Podle principu akrualniho iCetnictvi se za vynosy
povazuji penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi bez
ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak ptedstavuji penézni ¢astky,
které podnik v daném ucetnim obdobi uceln¢ vynalozil na ziskani vynosu, i kdyz k jejich
skute¢nému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. Z vyse uvedenych definic vyplyva
dilezity zavér, ze nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné hotovostni toky - piijmy
avydaje, a proto ani vysledny Cisty zisk neodrazi ¢istou skutecnou hotovost ziskanou hospodarenim
podniku. Vykaz ziskl a ztrat ma v Ceské republice stupiiovité uspoiadani; je rozliSovana &ast

provozni, finan¢ni a mimotadna. [4]

2.3.3 Cash Flow — Vykaz o penéZnich tocich

Praxe ukazuje, Ze podnik mize byt ziskovy, ale mize byt soucasné i platebné neschopny.
Vykaz cash flow (CF) informuje o pfijmech a vydajich, které podnik v minulém ucetni obdobi
realizoval. Plati tzv. metoda dvou hiebika (piijmy a vydaje), pficemz je zadouci, aby pfijmy
prevySovaly vydaje. Vykaz cash flow zobrazuje skutecny pohyb penéznich prostfedki, je tak

dopliikem dvou vyse uvedenych vykazu.

Koncepce vykazu cash flow je zalozena na piijmech a vydajich, resp. na skute¢ny
hotovostnich tocich. Vychazi z ¢asového nesouladu hospodatskych operaci a jejich finan¢niho
zachycenti, tj. z rozdili mezi naklady a vynosy na jedné stran€ a vydaji a pfijmy na stran¢ druhé.

RozliSujeme penézni toky ze tii zakladnich Cinnosti, a to:

* penézni toky z provozni ¢innosti,
* penézni toky z investi¢ni ¢innosti,

* penézni toky vztahujici se k financovani podniku. [4]
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2.34

2.4

Priloha ucetni zavérky

Ugelem piilohy je doplnit a vysvétlit informace uvedené ve finanénich (aéetnich) vykazech.

Obsahem ptilohy byva:

obecné udaje,

doplnujici informace k rozvaze,

ptehled o Cash Flow,

informace o pouzitych ucetnich metodach, obecnych tcetnich zasadach a zplsobech
ocenovani,

vykaz zmén ve vlastnim kapitalu.

Uzivatelé finan¢ni analyzy

Zjistit informace o finan¢nim zdravi a souc¢asnem stavu podniku maji zdjem jak manazefi,

tak i dalsi subjekty, ktery jsou ve styku s nim. UZivatelé finan¢ni analyzy mizeme rozdélit do dvou

zakladnich skupin:

24.1

24.2

Interni uzivateli

Zamgéstnanci — Pro zaméstnanci dilezité zachovat svoje pracovni misto. Analyza mize
poskytnout informaci pro ptedpovéd’ bude-li v budoucnu propoustét, tj. jistota zaméstnani
a taky mzdové moznosti.

Manazeti — Diky finan¢ni analyze mohou sledovat finan¢ni situaci podniku. S ohledem

na minulé vysledky a odhady rozhodovat o rozvijeni firmy a planovat dalsi cile.

Externi uzivateli

Vétitele a banky — Diky finan¢ni analyze mutze ur€it schopnost podniku splacet uveér.
A z toho plyne, za jakych podminek a v jaké vyssi poskytne Givér neboli zamitne zadost
0 vypujceni penéz.

Stat a jeho organy — Stat kontroluje vySe zaplaceni dané (dan z ptidané hodnoty, dan
z piijmi). Sleduje informace a miize na jeji zakladé vytvaret statistiku.

Konkurence — Monitoruji investi¢ni aktivitu a cenovou politiku podniku. Porovnavaji
vlastni a cizi ukazateli velikosti trzeb, zisku, rentability atd.

Obchodnici s cennymi papiry — Na zdkladé¢ informace z finan¢ni analyzy posuzuji
efektivnost a potencial ristu podniku. Zkoumaji Gcetni vykazy s ohledem na bezpecnost

investic.
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3. Metody a ukazatele finanéni analyzy

Obvykle zacina rozborem absolutnich ukazateld (trzeb, nakladd, zisku, aktiv atd.) a jejich zmén
(meziro¢nich, casovych ftad atd.). Nasleduje rozbor struktury (procentni rozbor), resp.
mezipodnikové srovnavani. Zakladem financ¢ni analyzy je rozbor pomérovych ukazatelt.
Finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazateli obvykle probiha v téchto krocich:
*  vypocet pomerovych ukazatell (ratios = koeficientll) za sledovany podnik,
* srovnavani pomérovych ukazateli s odvétvovymi priméry (komparativni, sektorova,
odvétvova analyza),
* hodnoceni pomérovych ukazateld v ¢ase (trendova analyza),
* hodnoceni vzijemnych vztahli mezi pomérovymi ukazateli (v USA obvykle systémem
Du Pont, u nas pyramidovou soustavou ukazateltt),
* navrh na opatieni (analyza odhaluje slab4 a silna mista ekonomiky podniku SWOT analyza

a slouzi tak jako podklad pro finan¢ni fizeni a planovani a pro prognoézovani). [4]

3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele tvofi zakladni vychodisko rozboru. Je to velmi dtlezita soucast prace,

kde jde o rozbor vertikalni a horizontalni struktury ucetnich vykaza.

Rozbor horizontalni struktury tcetnich vykazii znamena, Zze hledime odpovéd’ na dvé

zakladni otazky:

* O kolik jednotek se zménila pfislusna polozka v case?

* O kolik % se zménila pfislusna jednotka v Case?

Rozbor miize byt zpracovavan bud meziro¢ne, kdy porovnavame dvé po sobé jdouci obdobi,
nebo za nékolik ucetnich obdobi. Pak pro druhy krok Ize pocitat bud indexy fetézové, nebo indexy
bazické. Indexy fetézové znamenaji, ze porovnavame hodnoty obdobi bézného k obdobi
zakladnimu. Index bazicky vznikne porovnanim bézného obdobi s vychozi bazi. Horizontalni
analyza si klade za cil zmé&fit pohyby jednotlivych veli¢in, a to absolutné a relativné a zméfit jejich

intenzitu. [4]

Analyza vertikalni struktury Gcetnich vykazi si klade za cil zjistit, jak se napt. jednotlivé
majetkové ¢asti podilely na bilanéni sumé: mame-li k dispozici minimalné€ dvé nebo vice ¢asovych
obdobi, lze identifikovat pohyby v nastaveni naptiklad majetkového portfolia nebo portfolia
kapitalu. Nelze samoziejmé zanedbat ani porovnani se srovnatelnymi firmami, konkurenci nebo

odvétvové porovnani. [4]

Kromé vySeuvedenych rozborti finan¢nich vykaz je potfeba dopoditat tzv. rozdilové

ukazatele. Jednim dulezitych je vypocet pracovniho kapitalu (Working Capital). Zakladem pro
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propocet je rozvaha. Existuje dva pojmy, pracovni kapital brutto (je roven obéznym aktiviim

celkem) a pracovni kapital netto, ktery vypocteme nasledujicim zpisobem:
Pracovni kapital netto = Obéina aktiva — Kratkodobé zavazky

(Vlastni zpracovani dle literatury [4])

EVA (Economic Value Added), tj. ekonomicka ptidana hodnota:
EVA = NOPAT —WACC X C,

kde NOPAT je provozni hospodaisky vysledek,
WACC — naklady na kapital (Cost of Capital — CoC),
C — velikost investovaného kapitalu (Capital Employed).
Pro vypocet velikosti investovaného kapitalu lze pouzit dva postupy, a to bud’ pies slozky
pasiv, pak:
Capital Employe = Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital +
+Kratkodoby cizi kapital,

nebo pfes slozky aktiv (vysledek musi byt shodny, viz princip bilan¢ni rovnosti):
Capital Employed = Dlouhodoby majetek + Obéina aktiva —
—Kratkodobé zavazky.

Tento pojem je velmi dulezity pro financni analyzu, nebot reprezentuje dlouhodobé
investovany kapital. Je proto vyuzivén jako jedna z dualezitych srovnavacich zékladen, které
pouzivaji investofi pii pohledu na vykonnost podniku. Kli¢ovym hlediskem je schopnost podniku
zhodnotit investovany kapital s ohledem na riziko spojené s podnikatelskou ¢innosti. K tomuto

ucelu vyuzivame pomérové ukazatele v bloku ukazatelti zadluzenosti, resp. kapitalové struktury.

[4]

3.2 Pomérové ukazatele

Po analyze absolutnich dat pfejdeme k dalsimu kroku, coZ je vypocet pomerovych ukazateli.

Obvykle se setkavame s nasledujicimi skupinami ukazatelt:

» rentability,
« likvidity,
» aktivity,
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*  zadluZenosti.

Ukazatele mohou byt zafazeny do dvou soustav bud’ pyramidova nebo paralelni. Pyramidové
soustavy se pouzivaji pro rozklad jednoho vrcholného ukazatele, ktery zvolime podle ucelu
analyzy. Cilem je vysvétlit zmény chovani vybraného ukazatele a zméfit 1 silu ptisobeni dil¢ich
¢initeltl ovliviijicich vrchol. V paralelni soustavé ukazatele rozdéleny do blokti méficich vybranou
stranku finan¢ni situace (aktivita, rentabilita atd.). V této soustaveé charakteristiky stejné dilezity

pro finan¢ni zdravi podniku.

3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost kapitalu. Tento ukazatel je jednim z klicovych v hodnoceni
firmy. Ukazuje nam, kolik K¢ vystupu (zisku) ptipada na 1 K¢ vstupu (kapitalu) do podniku. Je to
pomeérové ukazatelé proto v Citateli bude urcita veli¢ina vysledku hospodafeni a ve jmenovateli

né&jaky druh kapitalu. Do Citatele zahrnujeme jeden ze tiech druhu zisku:
+ EBIT — zisk pted odectenim urokd a dani
+ EBT - zisk pfed zdanénim

* EAT — zisk po zdanéni.
Ukazateli rentability existuje velké mnozstvi, ale nejcastéji pouzivané jsou:

* ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu

* ROA (Return on Assets) — rentabilita aktiv

* ROCE (Return on Capital Employed) — rentabilita investovaného kapitalu
* ROS (Return on Sales) — rentabilita trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu je jednim z klicovych ukazatelt, na ktery soustted’uji pozornost
akcionafi, spoleCnici a dalsi investofi. Mé&Fi, kolik ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu

investovaného kapitalu akcionarem.

Cisty zisk

ROE =
Vlastni kapital

Vlastni kapital v sobé zahrnuje jak zakladni kapital, tak i slozky dalsi, napt. zakonné a dalsi
fondy vytvarené ze zisku, jakoz i zisk béZzného obdobi. Jedna se o kapital akcionari, ktery byl
zapojen do podnikatelské ¢innosti, proto musi vstupovat i do polozky vlastni kapital. [4]

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv (n€kdy nazyvana téz produkéni sila) poméfuje zisk s celkovymi aktivy

investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo
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kapitalu vétiteld. Klicovym je zde tedy pohled ptes majetkovou bazi a schopnost podniku ji
efektivné vyuzit. [4]
EBIT

~ Aktiva
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE).

Na tento ukazatel potieba nahlizet z pohledu strany pasiv v rozvaze a do ukazatele
nam budou vstupovat dlouhodobé dluhy, ke kterym patii emitované obligace dlouhodobé
bankovni uvéry, a také vlastni kapital. Jde tedy o fakt, ze kategorie investovaného kapitalu
predstavuje soucet prostfedkli dlouhodobé vlozenych véfiteli a prostfedkii od akcionait.

Lze fici, ze komplexné vyjadiuje efektivnost hospodaieni spole¢nosti. [8]

EBIT

ROCE =
Dlouhodobé cizi zdroje + Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS).

Rentabilita trzeb a ziskova marze tvoii jadro efektivnosti podniku. V piipad¢€, ze analytik
zjisti problémy u tohoto ukazatele, 1ze se domnivat, Ze budou ve vSech dalSich oblastech. Existuje
dvé zékladni varianty konstrukce liSicimi se v Citateli, lze pocitat bud s Cistym ziskem, nebo
S hodnotou EBITu. Trzby ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykonu firmy za urcité
Casové obdobi. Nékdy se Ize setkat s ptistupem, kdy ve jmenovateli jsou pouzivany vynosy.
Varianta ukazatele s EBIT v Ccitateli je vhodnd pro srovnavani podnikti S proménlivymi
podminkami. Pokud pouZijeme v Citateli zisk po zdanéni, jedna se 0 vyjadieni tzv., ziskové marze

(Profit Margin).

nebo

3.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele zobrazuji schopnost podniku kryt své platebni zavazky. Likvidita ddlezita pro
dlouhodobou existenci firmy, ale jeji fizeni vzdycky otdzkou pro vedeni podniku. Potfeba hledat
vyvazenou likviditu z hlediska pozice podniku na trhu. Obvyklé rozlisSujeme tii zakladni ukazateli,
to jsou:

e bézna likvidita,
* pohotova likvidita,

*  okamzita likvidita.
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Bézna likvidita (Current Ratio) méfi, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby promeénil veskera
obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. Jedna se pro to o ukazatel, ktery je v centru
pozornosti véfiteli. Hlavni smysl ukazatele spociva v tom, Ze pro uspésnou ¢innost podniku ma
zasadni vyznam uhrada kratkodobych zavazkt z odpovidajicich polozek aktiv. Bézna likvidita je

citliva na strukturu a ocefiovani zasob a pohledavek. [4]

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviaa Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (Acid Test) je konstruovana ve snaze vyloudit nejméné likvidni ¢ast
obéznych aktiv zasoby (suroviny, material, nedokoncenou vyrobu a hotové vyrobky) z ukazatele
b&zné likvidity. Citatel ukazatele je vhodné upravit o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna,
smyslem konstrukce tohoto ukazatele je odstranit z ob&znych aktiv nejmén¢ likvidni aktiva. [4]

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova fukvidita Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (Cash Ratio) pfedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni
jen ty nejlikvidngjsi polozKy z rozvahy. [8]

e Penéini prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky
Pod pojmem penézni prostfedky se rozumi suma penéz na bézném nebo jinem Uctu,
v pokladné také volné obchodovatelné cenné papiry a Seky.
U ukazateli likvidity lepsi sledovat jejich vyvoj v ¢ase nez porovnavat s hodnotami
jinych podniku. Jednim y nedostatki vyuziti ukazatelt likvidity je snadnost ovlivnéni

ze strany managementu podniku (tfeba oddaleni plateb).

3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele z bloku informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti, zda disponuje
relativné rozsahlymi kapacitami. které zatim nejsou pfili§ firmou vyuzivany, nebo naopak pfilis
vysoka rychlost obratu miize byt signalem, Ze firma nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska

budoucich ristovych ptilezitosti nebude mit $anci pro jejich realizaci. [4]

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio) zohledni pocet obratek celkovych

aktiv za ucetni obdobi neboli rychlost obratu majetku ve spolecnosti.

Triby

Obrat celkovych aktiv = Aktiva celkem
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Obrat stalych aktiv (Fixed Assets Turnover) udava miru efektivnosti vyuziti stalych aktiv
(stroji, budov, zatizeni atd.) Slouzi k rozhodovani ohledné dalSich investic. Mira odepsanosti aktiv
a metody odepisovani maji znac¢ny vliv na ukazatel.

Triby
Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio) udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prub¢hu

Obrat stalych aktiv =

roku prodana a opétovné naskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele v porovnani s priméry lepsi,
pak to znamena, ze firma nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né
financovani. Pfebyte¢né zasoby jsou neproduktivni a jsou v nich umrtveny prostiedky, které musi
byt profinancovany; dochazi k rustu vazanosti kapitalu, ktery nenese zadny vynos. [4]
) Triby
Obrat zasob = ———
Zasoby
Nékdy trzby nahrazovany dennimi nadklady, popt. denni spotiebou, ktera obvykle piesnéji

vyjadifuje obrat zasob. [4]

Doba obratu zasob (Inventory Turnover) vyjadiuje pramérny pocet dnti, po néz jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotteby (v pfipad€ surovin a materidlu) nebo do doby jejich
prodeje (u zasob vlastni vyroby). U zasob hotovych vyrobkli a zbozi je rovnéz indikatorem
likvidity, protoze udava pocet dnii, za néz se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavky. [4]

Prumérnda zasoba

Doba obratu zasob = - ”
Denni spotteba

Nejlepsi stav zasob v podniku je ten, pii kterém zvySuje se obratovost zasob a soucasné

snizuje se doba obratu zasob.

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period) ukazatel vyjadiuje pocet dnti za kolik

pohledavky proméni se v penize.

Pohledavky
Trzby na faktury/360

Doba obratu zavazka (Creditors Payment Period) tento ukazatel udava dobu ve dnech, po

Doba obratu pohledavek =

které zastavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuziva bezplatny uvér. [4]
Zavazky vici dodavatelim
Triby na faktury/360

Doba obratu zavazku =

3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadfuje skute¢nost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi
zdroje. Pouzivanim cizich zdrojt ovliviiyje jak vynosnost kapitalu akcionatt, tak riziko podnikani.
Pouziti pouze vlastniho kapitalu by znamenalo snizeni celkové vynosnosti vlozené¢ho kapitalu.

Na druhé stran€ financovani vSech podnikovych aktiv jen cizim kapitalem je vylouceno jiz proto,
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ze v pravnich pfedpisech je zakotvena urcita povinna vyse vlastniho kapitalu pfi zahajeni podnikani.
Na financovani podnikovych aktiv se proto podili, jak vlastni, tak cizi kapital. [4]
Ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Assets), oznacovany také jako Mira

celkové zadluzenosti. Ukazatel pométuje, jestli je vySe vlastniho kapitalu priméfend k zdvazkiim

podniku. [3]

Celkové cizi zdroje

| pstitelské o
Ukazatel vétitelského rizika Celkova aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity Ratio), vyjadfuje, jaka ¢ast
podnikovych aktiv je financovana kapitalem akcionaid. [4]
Vlastni kapital
Aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv =

vvvvvv

situace podniku, dulezity je pfedevsim pro véfitele. [3]
Koeficient zadluZenosti (Debt to Equity Ratio).
Kapital véritell D Cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = — —— = - —
/ Kapital akcionarG E Vlastni kapital

Tento ukazatel je jeden z klicovych ukazateld pro investory k pomefovani podnikd mezi
sebou, protoze pravé pomer kapitalu vétitelti a akcionaiti uréuje miru financéniho rizika, které je

s danou podnikatelskou ¢innosti spojené. Ukazatel byva doplnén ukazatelem trokového kryti. [3]

Ukazatel urokového kryti (Times Interest Earned Ratio) udava, kolik krat je zisk vys$si nez
troky. Urokové kryti ukazuje, jak velky je bezpecnostni politai pro véfitele. [8]

Zisk
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

3.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty (popf. ukazatele kapitalového trhu) vyjadiuji, jak trh (burza,
investofi) hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urovné vSech
vyse uvedenych oblasti likvidity, aktivity, stability, zadluZenosti a rentability. Jsou dilezité
piedevsim pro investory a potencialni investory, kteti se chtéji dozvédét, zda jejich investice zajisti
piiméfenou navratnost. [4]

Uketni hodnota akcie (Book Value — BV) jde o vyjadfeni zisku dosahovaného v minulém
a aktualnim obdobi, ktery je nasledné rozdélovan mezi stat (dang), vlastniky (dividendy) a podnik

(reinvestice). Zisk, ktery je reinvestovan, predstavuje pfirtstek ve vlastnim kapitalu a je odrazem

pro vyuziti rastovych prilezitosti. Pro zdravé podniky plati, Ze hodnota BV v ¢ase roste. [4]
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Vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - - - ”
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS) informuje akcionate o velikosti zisku na
jednu kmenovou akcii, ktery by ptipadné mohl byt vyplacen ve formé¢ dividendy. pokud podnik
nema 7adné investiéni piileZitosti. Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk po zdanéni a po
ptipadné vyplaté prioritnich dividend. Tento ukazatel, ktery bychom mohli oznacit jako rentabilita

na 1 akcii, se pouziva zejména pii porovnavani akcii riznych spolecnosti. [4]

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - - - ~
y Poclet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos (Dividend Yield) je pojem, ktery oznacuje v % zhodnoceni investice
akcionafe. Pti zvyseni trzni ceny a nezvyseni dividendy, stava se akcie pro investora méné atraktivni

a hife prodejna. [3]

o Dividenda na 1 akcii
Dividendovy vynos = — - x 100
Trini cena akcie

Vyplatni pomér (Payout Ratio) vyjadiuje jaka ¢ast Cistého zisku po zdanéni vyplacena
akcionaium v podobé dividend.

Dividenda na akcii

Vyplatni pomér = —<
P P Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti (Dividend Cover) je pojem, ktery oznacuje, kolikrat je dividenda pokryta
na ni ptipadajicim ziskem a zarovei tak vypovida o pouziti zisku na jiné ucely. [3]

Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti =
HIaenaove KTYN = bividenda na akcii

Aktiva¢ni pomér (Plowback Ratio) ukazuje velikost zisku, ktery neni vyplacen akcionaitm,
ale je reinvestovan zpét do podniku.
Aktivacni pomér = 1 — Vyplatni pomér
Trvale udrZitelné tempo ristu (Sustainable Growth Rate, g) je pojem, ktery oznacuje
tempo riastu podniku, pii kterém neni nutné zajistovat dodate¢né vnéjsi zdroje pro financovani,
protoze je plné financovan z vlastnich zdroji a reinvestovaného zisku. [3]
g = ROE X Aktivatni pomér
Pomér trzni ceny akcie — P k zisku ha akcii — E (Price Earings Ratio— P/E) je indikatorem
celkového trzniho ocenéni firmy a ocCekavané ceny akcie. Relativné vysoka hodnota mize
znamenat, ze investofi o¢ekavaji velky rust dividend v budoucnu nebo ze akcie obsahuje malé riziko
(male riziko vychazi z dlouhé doby navratnosti), a proto se investoii spokoji s mensim vynosem,
pripadné podnik vyplaci vysoky podil dividend z vytvoteného zisku. Je naopak hodnota v ramci

oboru pfili§ nizka, miize to signalizovat vyssi rizikovost akcie nebo nizky rustovy potencial firmy.
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Nizké hodnota ukazatele P/E pii relativné vysokém zisku mlize znamenat, Ze investofi odhaduji
trend sniZovani ziskt firmy, a tedy i o¢ekavanych ptijmu v budoucnu. [3]

Trini cena akcie

P/E = ——— ~
Cisty zisk na akcii

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Price Book Value, Market to Book Ratio), je
ukazatel pomeéru trzni ceny akcie k jeji i€etni hodnote.

] Trini cena akcie

Pomér trini ceny akcie a jeji icetni hodnoty = —— -
Ucetni hodnota akcie

Je-li hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 1, znamena to, ze trzni hodnota firmy je vyssi, nez
je ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze. Problém nastava, je-li hodnota vyrazné nez jedna, nebot’
v takovém piipad¢ neni potencidlni reprodukéni schopnost firemnich aktiv hodnocena jako

dostate¢na vzhledem k objemu akciového kapitalu a vysi rizika s nim spojeného. [8]

3.3 Ukazatele cash flow

Ukazatele penéznich toku se pouZzivaji pii hlubsi analyze finan¢ni situace podniku. Zamérem
vypoctu téchto ukazateli je vyjadfit vnitfni financni silu (potencidl) firmy. Analyza realnych
penéznich toku udava miru schopnosti podniku tvofit z vlastni hospodaiské Cinnosti financni
prebytky pouzitelné k financovani existencné vyznamnych potfeb (napf. investic, dividend.
zavazkll). Ukazatele na bazi cash flow se snazi zachytit varovné signaly moznych platebnich potizi

a posoudit vnitini finan¢ni potencial firmy. [8,3]

Rentabilita trzeb, je pojem, ktery oznacuje financni efektivitu firmy. Ukazatel je odvozen
od ukazatele rentability trzeb (ROS), misto zisku se vSak do Citatele dosazuje cash flow. Touto
upravou je ukazatel méné ovlivnén investi¢nimi cykly a stupném odepsanosti stalych aktiv. Jeho

hodnota mize signalizovat napf. rist vynost nebo snizeni vnitinich finan¢nich moznosti firmy. [3]

. . CF z provozni Cinnosti
Rentabilita trzeb =

Roclni trzby
Rentabilita obratu, udava finanéni efektivitu firemniho hospodaieni. VySe a vyvoj tohoto
ukazatele piedstavuje schopnost podniku vytvaret z obratového procesu finan¢ni piebytky nutné
pro dalsi posilovéani finan¢ni pozice podniku. Obrat v tomto pfipad€ predstavuje piijmy z bézné
Cinnosti. [8]
CF z provozni ¢innosti

Obrat

Rentabilita celkového Kkapitalu, je pojem, ktery oznacuje schopnost pfijimat Uvéry.

Rentabilita obratu =

Vyslednou hodnotu porovnavame s urokovou mirou, kterou plati podnik bankam. Pokud je

vysledna hodnota niz$i, pak aktiva nevyprodukuji tolik, kolik je na splaceni urokt potieba, a stavaji
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se tim rizikovymi. Naopak pokud je vysledna hodnota vétsi nez urokova mira, vyplati se podniku
pfijimat nové Gvéry. [3]

CF z provozni Cinnosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
Kapital

Stupen oddluZeni, je pojem, ktery oznaCuje schopnost podniku dostat svym zavazkiim
z vlastnich finan¢nich moznosti. Je indikatorem racionality finanéni politiky podniku. Jde o pomér
mezi financovanim cizim kapitalem a schopnosti podniku hradit vzniklé zavazky z vlastni finan¢ni
sily. [3]
CF z provozni ¢innosti

n oddluzeni =
Stupen oddluzeni Cizi kapital

Likvidita z cash flow, je pojem, ktery oznacuje schopnost podniku splacet své splatné
zavazKy z vytvorenych penéznich prostiedkd. [3]

o CF z provozni ¢innosti
Likvidita z CF =

Kratkodobé zavazky
Cash flow na akcii, je pojem, ktery oznaCuje schopnost podniku vyplacet dividendy.
Ukazatel slouzi také ke kratkodobému rozhodovani o pouziti kapitalu. Metody odpisovani diky
pouziti CF neovliviiuji ukazatel, a tak mtize byt pouzit ke srovnani firem na mezinarodni urovni.
3]

CF z provozni ¢innosti

Cash flow na akcii = — - - - =
f Pocet emitovanych kmenovych akcii
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4. Predstaveni vybranych firem

E.ON Energie, a.s.

e'an | Energie

Obrazek 4.1 Logo E.ON Energie, a.s. Zdroj: [2].

Akciova spolecnost E.ON Energie je soucasti holdingu E.ON, ktery je jednim z

progresivnich energetickych spolecnosti v Evropé. E.ON Energie, a.s. byla zapsana do obchodniho

rejstiiku 27. ¢ervence 2004.

V ramci energetické skupiny ma na starosti obchodovani s elektrickou energii a plynem na

ceském trhu. Mezi dalsi ¢innosti rovnéz patii vyroba elektrické a tepelné energie v Ceské republice.

[2]

Udaje z obchodniho rejstiiku:
Nézev spolecnosti: E.ON Energie, a.s.
Spisové znatka: B 1390, Krajsky soud v Ceskych Budg&jovicich
Sidlo: F.A. Gerstnera 2151/6, Ceské Budg&jovice 7, 370 01 Ceské Budgjovice
IC: 26078201
Zékladni kapital: 1 676 381 000 K¢
Nékteré predméty podnikani:
obchod s elekttinou
obchod s plynem
montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny
vyroba, instalace, opravy elektrickych strojui a ptistroju, elektrickych a telekomunikaénich
zatizeni
montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
vyroba elektfiny
vyroba tepelné energie

rozvod tepelné energie
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Plzerniska energetika, a.s.

[ Plzenska

energetika a.s.
Obrazek 4.2 Logo Plzenska energetika, a.s. Zdroj: [5].

Tato spolecnost je soucCasti EP Energy, a.s. Plzenska energetika a.s. byla zapsana do
obchodniho rejstiiku dne 2. ledna 2006 a je piednim vyrobcem tepla a elektiiny v zapadoceském
regionu. Hlavnim pfedmétem podnikéani spolecnosti je vyroba elektfiny, vyroba a rozvod tepelné
energie. Zasobuje tepelnou energii 30 % vSech odbératelti v Plzni. V roce 2010 probéhla uspésné
ucast na vybérovém fizeni na prodej volného elektrického vykonu ve formé vykonové rezervy pro
poskytovani podptrnych sluzeb v obdobi let 2011 az 2014, pficemz se podafilo prodat tyto sluzby
v objemu vétsim néz 400 mil. K¢. [5]

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spolecnosti: Plzetiska energetika a.s.

Spisova znacka: B 1525, Krajsky soud v Plzni

Sidlo: Plzefi, Tylova 1/57, PSC 31600

IC: 27411991

Zakladni kapital: 100 000 000 K¢

Nékteré predméty podnikani:

* vyroba elektfiny

* vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
* vyroba tepelné energie

* montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zatizeni a nadob na plyny

* montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

* vodoinstalatérstvi, topenarstvi

* rozvod tepelné energie
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Sev.en EC, a.s.

EC

Obrazek 4.3 Logo Sev.en EC, a.s. Zdroj: [10].

Akciova spolecnost Elektrarna Chvaletice a.s., vznikla v roce 2010 vyclenénim ze
spole¢nosti CEZ, a.s. a stala se sou¢asti konsolida¢niho celku Skupiny CEZ. Dne 2. zafi 2013
prevzala spole¢nost Severni energeticka a.s. od spolecnosti CEZ, a.s. akcie spole¢nosti Elektrarna
Chvaletice a.s. a stala se jejim 100% vlastnikem. K 1. srpnu 2015 se zménil obchodni nazev
spolecnosti Elektrarna Chvaletice a.s. na Sev.en EC, a.s.

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti je vyroba elektiiny a tepelné energie, obchod s
elektfinou a rozvod tepelné energie. Spole¢nost produkuje a nabizi k prodeji plné certifikované
vedlejsi energetické produkty po spalovani, jimiz jsou struska, popilek, energosadrovec a stabilizat.
[10]

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nézev spolecnosti: Sev.en EC, a.s.

Spisova znacka: B 2905, Krajsky soud v Hradci Kralové

Sidlo: K Elektrarn€ 227, 533 12 Chvaletice

IC: 28786009

Zéakladni kapital: 2 026 760 000 K¢

Nékteré predméty podnikani:

* vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
* obchod s elektiinou

* vyroba elektfiny

* rozvod tepelné energie

* vyroba tepelné energie

* vodoinstalatérstvi, topenafstvi

* montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
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ENERGO - PRO, a.s.

ENERGO PF!O

Obrazek 4.4 Logo ENERGY- PRO a.s. ZdrOj [1].

ENERGO — PRO je energeticka skupina zamétena na vodni elektrarny. Akciova spolecnost
vznikla 23. bfezna 1995. Ma aktivy v Ceské Republice a v zahrani¢i — v Bulharsku, Gruzii a
Turecku. Zabyva se také distribuci a prodejem elektfiny, provozuje velké distribucni sité v
Bulharsku a Gruzii s vice nez dvéma miliony zdkazniki. Ugastni se mezinarodniho obchodu s
elektfinou. Celkova instalovand kapacita elektraren ¢ini 862 MW, ro¢ni vyroba elekttiny presahuje
tfi terawatthodiny. Soucasti nadnarodni skupiny ENERGO-PRO se sidlem v Praze je slovinsky
vyrobce vodnich turbin Litostroj Power s vyznamnymi aktivitami v Kanad¢, Egypt¢ a na Islandu.
Jeho soucasti je i Ceska spoleénost CKD Blansko Engineering, kterd se zabyva vyzkumem,
konstruk¢ni a projekeni ¢innosti. V tomto ohledu navazuji na primyslovou tradici stitedni Evropy.
[1]

Udaje z obchodniho rejstiiku:

Nazev spolecnosti: ENERGO — PRO, a.s.

Spisova znacka: B 20745, Méstsky soud v Praze

Sidlo: Na potic¢i 1079/3a, Nové M¢sto, 110 00 Praha 1

IC: 63217783

Zéakladni kapital: 95 000 000 K¢

Nekteré predméty podnikani:

* vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

» Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence
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RusHydro, a.s.

RusHydro

Obrazek 4.5 Logo RusHydro, a.s. Zdroj: [9].

RusHydro a.s. je ruska akciova spolecnost, byla zaloZena v roce 2004 se sidlem Rusko, mésto
Krasnojarsk, ustfedni sidlo v Moskvé. Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba elektiiny z
obnovitelnych zdroji energie. Akciova spolecnost je jednim z nejvetSich ruskych energetickych
holdingu, ¢aste¢né ve vlastnictvi vlady (60,56 %). Celkovy instalovany vykon ¢ini 39 GWt.
Elektrarny RusHydro svoji ¢innosti kazdoro¢né zabranuje vyhazovani do ovzdusi 40,4 milionu tun

oxidi uhli¢itého. [9]

Udaje o spole¢nosti:

Nazev spoleCnosti: “@®enepaiibHas T'HAPOTCHEPUPYIOIIAas KOMIAHUS — Pycrumpo”,
RusHydro, a.s.

Sidlo: Malaya Dmitrovka 7, 127006 Moskva, Rusko

Datim zalozeni: 26.12.2004

INN: 2460066195

OGRN: 1042401810494

Zakladni kapital: 386 255 000 000 ruskych rubli
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5. Finan¢ni analyza vybranych subjekta a porovnani vysledku

V této kapitole jsou predstaveny a okomentovany vysledky finan¢ni analyzy vybranych

spolecnosti.

5.1 Pomérové ukazatele

Rentabilita.
celkovou efektivnost Cinnosti podniku. Pii vypoctu ukazatelll jsem pouzival EBIT (zisk pred
zdanénim a odectenim urokid). Duvodem vyuziti EBIT bylo, ze vybrané firmy jsou z riznych
danovych prostiedi a maji rozdilné Grokové zatizeni. Obvykle ¢im vyssi je rentabilita tim 1épe pro
podnik.

Rentabilita celkovych aktiv

Tuto rentabilitu vypoc¢itdme jako pomér zisku k celkovym aktivim. Pouzil jsem zisk ptred

zdanénim a odeétenim uroku. Diky tomuto kritérium nemtizu jednoznaéné uréit, ktery z podniku je

na tom Iépe.
2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 6,52 % 5,42 % 537 % 6,86 %
Sev.en EC, ass. 4,65 % 5,89 % 4,62 % -13,66 %
Plzenska energetika, a.s. 6,47 % 5,92 % 5,27 % 5,09 %
Energo-PRO, a.s. 7,04 % 2,13% -0,18 % 27,24 %
E.ON Energie, a.s. 4,90 % 3,75 % 3,75 % 5,95 %

Tabulka 5.1 Rentabilita aktiv.

Nejvétsi rentabilitu aktiv ma v roce 2016 Energo-PRO, a.s. a to 27,24 %. Na druhou stranu
vidime velké propady nejdfive v roce 2014 a nasledné v roce 2015 a to do zaporné hodnoty -0,18 %.
Prvni pokles byl zpisoben snizenim vynosu z dlouhodobého finan¢niho majetku o 70 % (v
porovnani s rokem 2013). Z toho vyplynula polovi¢ni hodnota EBITu a navic k tomuto poklesu
poslouzil rist celkovych aktiv podniku. Zaporna hodnota v roce 2015 byla vyvolana zapornym
ziskem. Nejveétsi hodnotu prokazala v roce 2016 diky prodejim dlouhodobého majetkd, materialu
a zvyseni vynosu z dlouhodobého majetku.

U podniku Sev.en EC, a.s. miZzeme pozorovat zna¢ny pokles a nejniz§i hodnoty rentability
v roce 2016 a to -13,66 procent. Znaminko minus tam diky zapornému zisku. V roce 2016 prob¢hla
oprava dvou ze Ctyfech bloku v elektrarné Chvaletice. Jeden blok byl odstaven v bieznu, dalsi
v kvétnu. Po zbytek roku byli k dispozici jenom dva bloky. Tato skute¢nost méla za nasledek

snizeni meziro¢ni vyroby elektrické energie o 1 134 397 MWh.
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Koeficient ROA v Rusku podle Statistického tfadu RF v obdobi 2013-2016 byl primérné
vrozmezi 3-6 %. Tedy muZeme fict Ze rentabilita aktiv, kterou vykazuje RusHydro, a.s. je
nadprimérma. Z analyzovanych podnikil je stabilng;jsi.

Plzenska energetika, a.s. a E.ON Energie, a.s. jsou dvé firmy, jejichz hodnoty ukazatele
rentability aktiv se nachazi vedle primérnych hodnot v CR. Podle Ministerstva primyslu a obchodu
v letech 2013-2015 byli pramérné hodnoty ROA 3,75-6,88 %. Mezi témito firmami muzeme
pozorovat i malé rozdily. U firmy Plzenska energetika, a.s. mizeme sledovat klesajici trend, na
druhou stranu u E.ON Energie, a.s. je ukazatel v roce 2016 viditelné se rostouci.

Rentabilita vlastniho kapitalu

RusHydro, a.s. vykazuje nizkou rentabilitu vlastniho kapitalu za celé analyzované obdobi.
Velké propady vidime v letech 2014, 2015. K poklesim doslo v dusledku zvySeni mezd
zaméstnanci a zaplaceni socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi. Nasledné sleduji Snizeny
Cisty zisk. V roce 2016 doslo k naristu ROE diky zvyseni vynosu z dlouhodobého finan¢niho

majetku téméf o dvanactkrat.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 5,66 % 4,28 % 4,04 % 5,44 %
Sev.en EC, a.s. 4,44 % 6,99 % 6,90 % -16,93 %
Plzenska energetika, a.s. 7,75 % 6,33 % 570 % 5,24 %
Energo-PRO, a.s. -88,33 % 52,55 % 58,47 % 153,64 %
E.ON Energie, a.s. 30,95 % 21,93 % 19,23 % 25,36 %

Tabulka 5.2 Rentabilita vlastniho kapitalu.

Plzenska energetika, a.s. zase vykazuje klesajici trend. Vlastni jméni roste a v roce 2016
dosahuje maxima. Cisty zisk nabyl minima za téz obdobi, diky vyznamnému nariistu rezerv
V provozni oblasti. Diivodem nariistu rezerv byl spor s podnikem Skoda Investment, a.s. Na
zakladeé, kterého vedeni firmy odhadlo riziko budoucich vydaji a ud€lalo rezervu ve vysi
18 mil. K¢.

Sev.en EC, a.s. demonstruje velmi nizkou hodnotu ROE v prvnim roce, pak v nasledujicich
letech se situace vylepSovala. V roce 2016 byla rentabilita zaporna, kvili opravé dvou bloku
v elektrarn¢é Chvaletice.

E.ON Energie, a.s. nejlépe generuje zisk z vlastniho kapitalu ze vSech predstavenych
spolecnosti. I piestoze nastaly viditelné poklesy v letech 2014, 2015. V nasledujicim roce ukazala
nartst hodnoty rentability vlastniho kapitalu. MiZeme ji tedy doporucit pro investice.

Velmi nestabilni vysledky vidime u spole¢nosti Energo-PRO, a.s. V obdobi od roku 2013 do
roku 2016 podnik vykazuje zaporné hodnoty vlastniho kapitalu. Dtvody, které tento propad
zpusobily mohou byt rizné, napiiklad pokud se firma nachazi dlouhodobé ve ztraté¢ nebo je

ptredluzena. Informace o hospodateni firmy nalezneme ve vyrocnich zpravach. Z kterych zjistime,
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7e k zajisténi Gvérd poskytnutych Ceskou exportni bankou a.s. a PPF Bankou a.s. dcefinym
spolecnostem jejich akcie zastaveny ve prospéch vys jmenovanym bankam.

Rentabilita trzeb

Z odborné literatury zname, Ze ukazatel ROS by se mél pohybovat nad 10 %. Tato hodnota
se velmi lisi podle odvétvi. Nad touto hladinou mame v pribéhu Ctyt let dveé spolecnosti. Jmenovité

RusHydro, a.s. a Plzeniska energetika, a.s.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 48,89 % 42,76 % 4473 % 54,20 %
Sev.en EC, a.s. 7,41 % 5,07 % 1,71 % -9,86 %
Plzenska energetika, a.s. 17,83 % 16,10 % 14,84 % 12,28 %
Energo-PRO, a.s. 108,76 % | 25,39 % -1,95 % 385,17 %
E.ON Energie, a.s. 2,61 % 2,10 % 2,02 % 3,82 %

Tabulka 5.3 Rentabilita trzeb.

RusHydro, a.s. vykazuje vysoké hodnoty rentability trzeb s malymi poklesy za obdobi
2014-2015. Diky snizeni zisku z diivodu zvySeni mezd, vice informaci uvedeno u ukazatele ROE.
Plzenska energetika, a.s. demonstruje, ze schopna generovat z jedné koruny trzeb 12-18
haléfi zisk. Coz presahuje stfedni hodnotu ukazatele rentability trzeb v energetickém odvétvi CR,
podle analyzy MOP. Analyza probihala v letech 2013-2015, hodnoty ukazatele rentability byly

v rozmezi 7 az 9 haléfu. | u tohoto ukazatele ma podnik klesajici trend.
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==@==RusHydro, a.s. Sev.en EC, a.s. Plzenska energetika, a.s. ==@=E.ON Energie, a.s.
Graf 5.4 Porovnani ROS.

V grafu 5.4 pozorujeme porovnani podnikt z hlediska kritéria ROS. V pribéhu let vidime
jak spolecnost Sev.en EC, a.s. se dostava do nepiiznivé situace. Pfi zkoumani vykazu zisku a ztrat
za roky 2014, 2015 zjistil jsem, Ze zisk mirné se zmensil, ale trzby zna¢né vzrostli tomu poslouzili

nékolik pri¢in. Za prvé, skoro dvakrat se zvysil prodej vedlejsich produkti. Za druhé, diky nové
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obchodni strategii firma zaznamenala prudky riist obchodnich partnert. Za tteti, zvySeni prodeje
nakoupené energie z 5 273 tis. K¢ do 17 660 tis. K¢.

E.ON Energie, a.s. se potyka s nizkou hodnotou rentability trzeb. Vime, Ze tato spole¢nost
nejen vyrobce, ale i distributor elektrické energie a plynt. M4 vysoky objem trzeb a soucasné rychly
obrat zasob. Tim miiZze byt zplisobena nizka hodnota tohoto kritéria. Tato situace je typicka pro
firmy zabyvajici se obchodem.

U podniku Energo-PRO, a.s. pozoruji velice kolisajici a zaroven vysoké hodnoty vysledki
ukazatele ROS, tyto hodnoty vysledkl jsou zptsobeny nizkym objemem trzeb. Divody velkych
propadl v rocich 2014, 2015 a nasledného nartstu v roce 2016 jsou popsany u ukazatele ROA.
Jeden z nich je prodej zna¢né Casti dlouhodobého majetku v roce 2016.

Ukazatele aktivity

Pii pocitani ukazateltl aktivity pouzivame informace z rozvahy, naptiklad zasoby, spole¢né
s informacemi z vysledovky, napiiklad EBIT. Casto tuto skupinu ukazateldi vyuzivame k uréeni
toho, zda v podniku probiha tizeni aktiv nebo pasiv.

Doba obratu zasob

Nejlepsi vysledky ma E.ON Energie, a.s., ktera je schopna provést jeden obrat zasob za 7 dni.
V poslednich dvou letech zlepsila se, dokaZze provést obrat zasob do 5 dni. Podle statistiky za

obdobi 2013-2015 CSU zjistila dobu obratu zasob v energetickém odvétvi v rozmezi 11-12 dni.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 9,47 11,41 13,83 13,31
Sev.en EC, a.s. 34,13 28,26 10,76 31,79
Plzenska energetika, a.s. 9,16 8,74 12,21 11,55
Energo-PRO, a.s. 4,66 17,90 4,47 21,29
E.ON Energie, a.s. 7,24 6,05 4,70 4,97

Tabulka 5.5 Doba obratu zasob.

RusHydro, a.s. a Plzefiska energetika, a.s. v priméru za ¢tyfi roky ukazuje dobu obratu od 10
do 12 dni a tyto hodnoty spadaji do hranic CSU.

Tento ukazatel spole¢nosti Energo-PRO, a.s. se pohybuje vrozmezi hodnot od 4,47
do 21,29 dni. Coz bylo zplisobeno velkym naristem zasob. Jednim z divodu je vzrist zasob zbozi
uréenych k exportu 0 1 014 tis. K¢&. Dale narust nedokonéené vyroby na zakdzky na opravy vodnich
elektraren z hodnoty 65 tis. K& (2013) na 449 tis. K¢ (2014).
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Graf 5.6 Doba obratu z4sob.

U spolecnosti Sev.en EC, a.s., z grafu 5.6, miizeme pozorovat delsi dobu obratu zasob, ktera
trva kolem 30 dni. Kromé roku 2015, kdy jeden ob¢&h zasob trval 11 dni, diky znaénému rista trzeb
spolecnosti. Sev.en EC, a.s. ma vyssi hodnotu ukazatele nez ostatni firmy. Diky uhelné elektrarne,
kterou podnik vlastni. Hlavni slozkou zasob jsou zasoby uhli.

Doba obratu pohledavek a zavazki

Velice dulezity ukazatel pro obchodni partnery. Z vysledkl se mizeme dozveédét o platebni
moralce podniku, zda vyuZziva bezplatny obchodni Gvér atd. Z vypoctu vyplyva, Ze extrémné velké
doby obratu jak pohledavek, tak i zadvazk ma spole¢nost Energo-PRO, a.s. Za ¢tyti roky minimalni
rozdil dob obratu (zavazky-pohledavky) byl 77 dni a maximalni 1 122 dni. To jsou doby, po které
podnik vyuzival bezplatny obchodni Givér. Vzhledem k dlouhym dobam splatnosti zavazki mizeme

predpokladat, ze spole¢nost nema dostatecné rezervy na zaplaceni svych zavazku.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 507,98 273,22 224,48 272,43
Sev.en EC, a.s. 57,76 63,94 41,81 48,70
Plzenska energetika, a.s. 58,16 66,70 112,23 125,75
Energo-PRO, a.s. 386,98 798,78 592,89 1373,11
E.ON Energie, a.s. 182,99 194,11 178,99 213,34
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Graf 5.8 Doba obratu pohledavek.

Druhou firmou, ktera se potyka s dlouhymi dobami splatnosti pohledavek je RusHydro, a.s. Na
rozdil od ptedchozi firmy je schopna uspokojit své véfitele diive nez inkasuje platby od odbératela.
Uptednostituje hledisko vétitelt. Dokonce tak, ze ma dobu obratu zavazkid dva az tiikrat kratsi nez
dobu obratu pohledavek.

Plzenska energetika, a.s. v prubéhu ¢tyfech let vykazuje klesajici trend doby splatnosti
zavazku, coz je dobrym znamenim pro partnery firmy. Soucasné s tim sestupuje i rozdil dob
(zavazky-pohledavky). V letech 2013 az 2015 zuzitkovala kratky obchodni uvér, vroce 2016
k tomu jiz nedoslo. Pti pokraovani ve stejném trendu dale se mize Plzenska energetika, a.s. dostat
do potizi, pokud nastane situace, kde spolecnost nebude mit dostatecné rezervy na uhradu svych

zavazku.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 280,23 109,02 102,51 84,71
Sev.en EC, a.s. 93,25 65,72 38,20 83,10
Plzenska energetika, a.s. 161,29 134,57 129,54 105,43
Energo-PRO, a.s. 1144,85 | 875,97 1614,40 | 2495,59
E.ON Energie, a.s. 166,34 171,65 161,24 183,29
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Graf 5.10 Doba obratu zavazku.

E.ON Energie, a.s. vykazuje primérnou dobu splatnosti pohledavek 192 dni a zavazki
170 dni. MUzeme fict, Ze podnik také preferuje pohled vétitele. Vidime rist obou dob obratu v roce
2016, coz s ohledem na ostatni spoleénosti, toto zvySeni mizeme piipustit jako v§eobecnou situaci
na trhu.

Z hlediska veftitele, ¢im kratSi doba splaceni zavazki, tim lepe, nejlepsi vysledky ma
spolecnost Sev.en EC, a.s. Uk4dzané nizké hodnoty doby obratu pohleddvek mohou znamenat
vysoky podil prodejti v hotovosti.

Likvidita

Likvidita je schopnost spole¢nosti transformovat sva ob&ézna aktiva v hotovost a pokryvat
splatné zavazky. Kvili tomu, Ze kapital v aktivach je vazan a negeneruje zisk, vybér likvidity pro
firmu vzdy kompromisem mezi vysi vynosu a rizikovosti.

BéZna likvidita

Jsem vypocital pomoci vzorce, kde je v Citateli hodnota obéznych aktiv a ve jmenovateli
kratkodobé zavazky. Doporucené hodnoty likvidity se pohybuji v rozmezi 1,6-2,5. Podle riznych

strategii fizeni pracovniho kapitalu muze byt vétsi nebo mensi nez uvedeny pomeér, ale neméla by

se jit pod 1.
2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 3,67 6,11 5,49 7,40
Sev.en EC, a.s. 4,10 3,27 2,10 1,22
Plzenska energetika, a.s. 0,88 0,91 1,10 1,33
Energo-PRO, a.s. 0,53 0,99 0,40 0,62
E.ON Energie, a.s. 1,15 1,17 1,14 1,20

Tabulka 5.11 Bézna likvidita.
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Ze vsech srovnanych podnik ma vyssi ukazatele likvidity spolecnost RusHydro, a.s., jeji
hodnoty se v pribéhu analyzovaného tiseku pohybovali od 3,67 aZ 7,4. MiiZeme pozorovat znaény
propad v roce 2014, ktery nastal diky vice nez 60% poklesu kratkodobych zavazku. V tomto roce
se snizili 1 ob&ézna aktiva o 35 %. V nasledujicich letech RusHydro, a.s. udrzuje vysokou hodnotu
bézné likvidity.

Sev.en EC, a.s. vykazovala v prvnich letech velice dobré vysledky, ale s klesajicim trendem.
Vroce 2016 Sla pod optimalni interval a piiblizila se kritické hodnoté. To dano ristem
kratkodobych z&vazkl v pribéhu let a soucasné zmenSovanim obéznych aktiv. Nejcitlivéjsim bylo
snizeni dlouhodobych pohledavek témét osmnactkrat.

8
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rok
—@— RusHydro, a.s. Sev.en EC, a.s. Plzeriska energetika, a.s.
Energo-PRO, a.s. —@&—E-ON Energie, a.s.

Graf 5.12 Ukazatele bézné likvidity.

U spolecnosti Plzeniskéd energetika, a.s. vidime rostouci tendenci, diky které v poslednich
dvou letech bézna likvidita vyskocila nad kritickou mez a pfiblizuje se optimalnim hodnotdm.
Doséahla toho trvalym snizovanim kratkodobych zavazkd.

Nejhife si v ukazatelich likvidity vede spolecnost Energo-PRO, a.s. Za ¢tyfi roky vykazovala
béznou likviditu pod kritickou hodnotou, coz je pro firmu nepfiznivy stav. Podle odborné literatury
je jednim ze symptomu blizici se finan¢ni krize vy€erpani vSech likvidnich zdrojd, a to vede
k dal§im dluhim. [8]

Dalsi spole¢nost s nizkymi ukazateli likvidity je E.ON Energie, a.s. Tato spole¢nost ma
pozitivni trend, hodnoty nikdy nebyli pod 1. Vzhledem k jeji rozmériim a silnému postaveni na trhu

miuzeme predpokladat, ze vedeni podniku preferuje agresivni strategii, tim je dana nizka likvidita.
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Pohotova likvidita

Vyloucenim nejméné likvidni Casti obéznych aktiv z bézné likvidity dostaneme pohotovou
likviditu. Po odecteni zasob se hranice doporucenych hodnot snizi na 1-1,5. U vSech analyzovanych
podniki je podil zasob na obéznych aktivach mensi nez 10 %, kromé spole¢nosti Sev.en EC, a.s.
Je to dano tim, Ze podnik vlastni uhelnou elektrarnu a potiebuje mit dostatecné mnozstvi zasob uhli.
K zddnym velkym zméndm v porovnani s pifedchozim ukazatelem nedoSlo. Diky snizeni
doporucenych hodnot vesli spolec¢nosti E.ON Energie, a.s. a Plzeniska energetika, a.s. do idedlniho

intervalu hodnot.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 3,64 6,00 5,36 7,24
Sev.en EC, a.s. 3,74 2,84 1,82 0,84
Plzenska energetika, a.s. 0,82 0,85 1,00 1,22
Energo-PRO, a.s. 0,53 0,97 0,40 0,61
E.ON Energie, a.s. 1,10 1,13 1,11 1,17

Tabulka 5.13 Ukazatele pohotové likvidity.

Okamzita likvidita

Tento ukazatel je dopliujici k pfedchozim dvou. Pro vypocet jsem pouzil vzorec, kde se
v Citateli nachazi hodnota kratkodobého finanéniho majetkli a ve jmenovatele zastali kratkodobé
zavazky. Doporucena hodnota ukazatele je 0,2.

Nejlepsi hodnoty okamzité likvidity vykazuje RusHydro, a.s. Od roku 2014 je schopna
zaplatit své kratkodobé zavazky pouze s pouzitim kratkodobého finanéniho majetkl. Jedinym
podnikem, jehoZ hodnoty se nachazi na urovni doporuceny je Sev.en EC, a.s.

Z vysledki je patrné Ze firma E.ON Energie, a.s. disponuje tak malym mnozstvim

kratkodobych finanénich prosttedkd, ze neni schopna pokryt témét zddnou ¢ast svych kratkodobych

zavazku.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 0,88 1,60 1,12 1,71
Sev.en EC, a.s. 0,79 0,63 0,43 0,23
Plzenska energetika, a.s. 0,46 0,35 0,14 0,03
Energo-PRO, a.s. 0,15 0,06 0,03 0,06
E.ON Energie, a.s. <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

Tabulka 5.14 Ukazatele okamzité likvidity.

40



1,8
1,6
1,4
1,2

0,8
0,6
0,4
0,2

2013 2014 2015 2016
rok

—@— RusHydro, a.s. —®—Sev.en EC, a.s. Plzeriska energetika, a.s.
Energo-PRO, a.s. —@&— E-ON Energie, a.s.

Graf 5.15 Ukazatele okamzité likvidity.

Ukazatele zadluZenosti

Pii provedeni analyzy zadluZenosti jsem vychazel ze tfech zékladnich hodnot. Jsou to
ukazatel véfitelského rizika, koeficient zadluZenosti a ukazatel Grokového kryti. Velka zadluZzenost
obecné nemusi byt prediktorem finan¢ni tisn€, pokud se nejedna o extrémni hodnoty. V literatute
se neuvadi idealni vyse zadluZenosti.

Ukazatel véritelského rizika

Nejméné je zadluzena spoleénost RusHydro, a.s. Po vylouceni prvniho roka vidime skoro

konstantni ukazatel véfitelského rizika v rozmezi 15-16 %.

Firmy Sev.en EC, a.s. a Plzenska energetika, a.s. vykazuji primérné hodnoty ukazatele
véfitelského rizika, u firmy Sev.en EC, a.s. s kazdym rokem hodnota roste, naopak u Plzenské

energetiky, a.s. citelné poklesla a to 0 20 % za Etyfi roky.
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Graf 5.16 Ukazatele véfitelského rizika.
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Anomalni hodnoty (nad 100 %) vykazuje Energo-PRO, a.s., podnik je jednoznacné
predluzen. Tedy miZzeme predpokladat, ze bude mit velké problémy se splacenim trokd.

U firmy E.ON Energie, a.s. miizeme pozorovat, Ze za analyzované obdobi je primér celkové
zadluzenosti 84 %. Spolecnost je velkym distributorem elektrické energii a zemniho plynt. Diky
tomu ¢ini 99 % cizich zdroju spolecnosti kratkodobé zavazky, v podobé kratkodobych piijatych
zaloh, za odebranou zdkazniky, ale jesté nevyfakturovanou elektrickou energii a plyn, a také dan
Z pridané hodnoty z poskytnutych zaloh.

Koeficient zadluZenosti

Koeficient zadluZenosti ukazuje pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. V né€kterych

zdrojich se uvadi tak zvané ,,zlaté* pravidlo o 50% zadluzenosti, podle kterého koeficient mél by

byt roven 1.
2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 0,31 0,19 0,20 0,18
Sev.en EC, a.s. 0,29 0,37 0,50 0,53
Plzenska energetika, a.s. 0,90 0,79 0,53 0,36
Energo-PRO, a.s. -43,38 -27,81 -11,64 5,82
E.ON Energie, a.s. 6,91 5,95 531 4,14

Tabulka 5.17 Koeficient zadluZenosti.
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Graf 5.18 Koeficienty zadluzenosti.
Jak vidime ani jedna z vybranych spole¢nosti netidi se zlatym pravidlem. Vysledky jsou
stejné jako u predchoziho ukazatele. Mame dvé firmy, u kterych jsou cizi zdroje je vétsi nez vlastni

kapital, to jsou Energo-PRO, a.s. a E.ON Energie, a.s.
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Ukazatel arokového kryti
Vypocitame délenim EBITu celkovymi nakladovymi uroky. V odborné literatufe se
vyskytuje hodnota ukazatele rovna 3 jako dolni hranice. Z tabulky vidime nulové hodnoty

u spolecnosti Sev.en EC, a.s. To je dano tim, Ze podnik nema zadné nakladové uroky.

2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 9,05 7,65 5,81 8,21
Sev.en EC, a.s. 0,00 0,00 0,00 0,00
Plzeniska energetika, a.s. 4,50 3,81 4,31 8,50
Energo-PRO, a.s. 1,42 0,52 -0,03 577
E.ON Energie, a.s. 95 650,50 | 87,77 107 812,20 | 3 425,67

Tabulka 5.19 Ukazatele urokového kryti.
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Graf 5.20 Ukazatele trokového kryti.

Trvale nad dolni hranice se nachazi RusHydro, a.s., E.ON Energie, a.s. a Plzeniska energetika,
a.s.. Maly pokles v roce 2015 u RusHydro, a.s. a velky propad u E.ON Energie, a.s. v roce 2014 je
dan u oboj nartistem celkovych nakladovych trokt v danych rocich.

U spolecnosti Energo-PRO, a.s. uz na zac¢atku analyzovaného obdobi mizeme pozorovat, Ze
hodnota se nachazi pod hranici. V dalsich dvou letech se snizuje. V roce 2015 nabude hodnoty nula,
coz ukazuje na neschopnost firmy vyprodukovat dostatek pen€z, ani na tthradu svych uroki. V této

souvislosti doslo k prodeju casti dlouhodobého majetku v hodnoté 1 624 944 tis. K¢.
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5.2Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital

Vysledky vypocétu pro spoleCnost RusHydro, a.s. nemiizeme povazovat za spravné a
porovnavat s druhymi podniky nebo analyzovat jeji vyvoj v case. Pii pfepoctu hodnot v ucetnich
vykazech z ruskych rubli na ceské koruny jsem pouzival kurzy Ruské Centralni Banky ke dni
ucetni uzavérky. Diky faktu, Ze kurz velice osciloval, naptiklad k 31. 12. 2013 10 K¢ = 16,38 rubla
a k31.12.2015 10 K¢ =29,49 rublt. Pfedpokladam, Ze vySe uvedena skutecnost skresluje
vysledky. Proto jsem tyto hodnoty ani nevynasel do grafu.

tis. K¢& 2013 2014 2015 2016
RusHydro, a.s. 138074918 | 67 828 766 46 450 746 73330 143
Sev.en EC, as. 3 844 267 3848 460 2 463 833 474 310
Plzenska energetika, a.s. -52 389 -29 781 28 152 82 670
Energo-PRO, a.s. -374 479 -8 311 -1 247 289 -1103 453
E.ON Energie, a.s. 3495 655 3933967 3390 383 4 611 898

Tabulka 5.21 Cisty pracovni kapital.
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Graf 5.22 Cisty pracovni kapital.

E.ON Energie, a.s. a Plzenska energetika, a.s. jsou dvé spolecnosti s rostoucim Cistym
pracovnim kapitalem. Jejich velké rozliSeni v hodnotach zpisoben velikosti firmy. Pokud
vypoditame pro ob& spole¢nosti vroce 2016 kolik ¢ini CPK v poméru k celkovym aktiviim
dostaneme pro E.ON Energie, a.s 15,6 % pro Plzenska energetika, a.s. 4 % rozdil je patrny, ale
v absolutnich hodnotach mnohondsobn& vétsi. Cisty pracovni kapital by mé&l byt nezipornym

¢islem. Klesajici tendenci miizeme pozorovat u Sev.en EC, a.s. ale CPK zatim zGstava kladny.
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6. Zavér

V bakalaiské praci bylo za pouziti metod horizontalni a vertikdlni analyzy provedeno
finan¢ni srovnani vybranych spole¢nosti z energetického sektoru. Vybranymi spolec¢nostmi byly:
E.ON Energie, a.s., Plzeiiska energetika a.s., Sev.en EC, a.s., ENERGO — PRO, a.s. a RusHydro,
a.s. Cilem prace bylo provést finan¢ni srovnani vybranych spoleénosti. Cil prace byl splnén.

Na zaklad¢ teoretickych informaci a vzorcii pro vypocet zakladnich financnich ukazatelt,
vymezenych v teoretické Casti prace, byla zpracovana financni analyza vybranych spole¢nosti
v praktické Casti prace. Pro vypocty byly pouZité rozvahy a vykazy zisku a ztraty vybranych
spole¢nosti pro r. 2013, 2014, 2015 a 2016.

Z hlediska ukazatelt rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb je
nejvice  stabilng§i rusky podnik RusHydro, a.s. Nadpramérné pozitivni trendy
v roce 2016 zaznamenala ENERGO-PRO, a.s., naopak se vyrazné snizily ukazatele rentability
Sev.en EC, a.s. Lze tvrdit, ze Sev.en EC, a.s. nejméné¢ efektivné ze vSech firem dokéaze vyuzit svij
majetek a kapital k tvorbé zisku.

Nejefektivngji se se svymi zasoby hospodaii E.ON Energie, a.s. — dosahuje velmi rychlého
obratu zasob. ENERGO-PRO, a.s. a Sev.en EC, a.s. se z hlediska doby obratu zasob zacalo méné
datit v poslednim sledovaném roce. Ostatni spolecnosti se podle ukazatele doby obratu zasob
nachézeji v priméru sdéleném CSU. ENERGO-PRO, a.s. je také nejméné efektivni ze viech firem
z hlediska doby obratu pohledavek a zavazku. Z hlediska véfitele, ¢im kratsi doba splaceni zavazki,
tim lepe, nejlepsi vysledky ma spolecnost Sev.en EC, a.s. Ukazané nizké hodnoty doby obratu
pohledavek mohou znamenat vysoky podil prodejt v hotovosti.

Pii provedeni analyzy zadluZenosti byly pouzity tii zakladni ukazatele: ukazatel vetitelského
rizika, koeficient zadluzenosti a ukazatel arokového kryti. Z hlediska véfitelského rizika nejméné
zadluzena spole¢nost je RusHydro, a.s. Dale firmy Sev.en EC, a.s. a Plzenska energetika, a.s. jsou
S primérnymi ukazateli vefitelského rizika. Energo-PRO, a.s. je jednoznacné predluzenym
podnikem. Cizi zdroje jsou mnohem vétsi nez vlastni kapital u spolecnosti Energo-PRO, a.s. a E.ON
Energie, a.s. Zadné nakladové tiroky nema Sev.en EC, a.s. Trvalé nad dolni hranice se nachazi
RusHydro, a.s., E.ON Energie, a.s. a Plzetiské energetika, a.s. Nejvice likvidni ze vSech podniki je
RusHydro, a.s.

Z vyse uvedenych vysledkt lze tvrdit, Ze nejlepsi financni zdravi méa podnik RusHydro, a.s.:
nejlépe vyuziva svilj majetek a je nejméné zadluzeny, dobtfe hospodaii se zasoby, pohledavky
a zé&vazky, je likvidni. Nejhorsi financni situaci ma ENERGO-PRO, a.s., zejména v poslednim

sledovaném roce 2016.
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Piiloha A Rozvaha E.ON Energie, a.s., v tis. K¢

ROZVAHA (v tisicich K¢&) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 27355832 | 27 318 686 | 28 720 785 | 29 587 705
B. Dlouhodoby majetek 110 663 121 981 1421521 | 1500 352
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 7835 11 200 15 818 15 818
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 102 828 110781 1405703 | 1484534
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - -

C. ObéZna aktiva 27234 819 | 27 183470 | 27 292 389 | 28 081 936
C.L. Zasoby 1033 624 819 371 696 371 636 150
C.II. Dlouhodobé pohledavky 81116 68 137 60 126 125 483
C.III. Kratkodobé pohledavky 26 116 543 | 26 292559 | 26 533101 | 27 318 792
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 3536 3403 2791 1511
D.I. Casové rozliSeni 10 350 13235 6 875 5417
PASIVA

Pasiva celkem 27355832 | 27 318 686 | 28 720 785 | 29 587 705
A. Vlastni kapital 3456 707 | 3929558 | 4546400 | 5746569
A.L.1. Zakladni kapital 1676381 | 1676381 | 1676381 | 1676381
AT Kapitalové fondy - 22 000 22 000 22 000
?ég;éezervni fondy a ostatni fondy 231 600 1136 900 1602
itiIV. Vysledek hospodaieni minulych 478 736 1368308 | 1972671 | 2589 146
AV Vysledek hospodarent Ezncho | 1 069990 | 861733 | 874448 | 1457440
B. Cizi zdroje 23897980 | 23382003 | 24160013 | 23819 225
B.l. Rezervy 152 814 126 533 235 876 330 434
B.Il. Dlouhodobé zavazky 6 002 5967 22131 18 753
B.III. Kratkodobé zavazky 23739164 | 23249503 | 23902 006 | 23470038
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci - - - -

C.I. Casové rozliseni 1145 7125 14 372 21911
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Piiloha B Vykaz zisku a ztrat E.ON Energie, a.s., v tis. K¢

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢&) 2013 2014 2015 2016
II. Vykony 51378 250 | 48 761 438 | 53 365 980 | 46 098 278
B. Vykonova spotieba 50 700 307 | 47530460 | 51530382 | 43 867 140
B.1. Spotfeba materialu a energie 33424513 | 31432120 | 34533440 | 27 188 366
B.2. Sluzby 17275794 | 16 098 340 | 16 996 942 | 16 678 774
Pfidana hodnota 677943 | 1230978 | 1835598 | 2231138
C. Osobni naklady 175679 195 652 236 861 245 328
D. Dang a poplatky 752 1059 785 1422
E. Odglsy dlquhodobeho nehmotného a 6996 9477 34 680 86 438
hmotného majetku
1. Trzl?}f z prodeje dlouhodobého majetku 17 556 21051 20 257 42 064
a materidlu
F. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 25511 20973 19784 37559
G. Zmena’stavu rezerv a opravnych polozek | 413288 | -54776 140 586 39 187
v provozni oblasti a kom
IV. Ostatni provozni vynosy 53 817 49 668 67 816 86 930
H. Ostatni provozni naklady 191 896 170 454 200 189 179 801
Provozni vysledek hospodareni 761770 958858 | 1290786 | 1770397
VL. Trzby z prodeje cennych papirti a podild | 114 100 - - -
J. Prodané cenné papiry a podily 44 396 - - -
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 3050 ) i i
majetku
IX..Vryrolosy z precenéni cennych papirti a 562 647 389 436 140 670 )
derivati
L. I.\Ia’kloady z precenéni cennych papirti a 43 220 302 151 354 465 i
derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek
“ . -16 831 - - -

ve finan¢ni oblasti
X. Vynosove troky 2044 2073 4251 1450
N. Nakladové troky 14 11673 10 514
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 160 230 59 688 136 439 52 507
O. Ostatni finan¢ni naklady 193 949 83 367 139 559 63 561
* Financni vysledek hospodateni 577 323 54 006 -212674 | -10118
Q. Dan z ptijmu za béznou ¢innost 269 103 151131 203664 | 302839
— o <
° Vysledek hospodareni za b&Znou 1069990 | 861733 | 874448 | 1457440
¢innost
— STV,
oy sledelc hospodaFent za cetni 1069990 | 861733 | 874448 | 1457 440
*kkk 4 M I Ny

Yysledek hospodareni pred 1339093 | 1012864 | 1078 112 | 1760 279
zdanénim
EBIT (****+ nakladové troky) 1339107 | 1024537 | 1078122 | 1760 793
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Piiloha C Rozvaha Plzenska energetika, a.s., v tis. K¢

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 2654107 | 2477044 | 2230044 | 2058441
B. Dlouhodoby majetek 2273800 | 2164541 | 1916290 | 1725446
ﬁgjeliﬁ“hOdOby nehmotny 266 006 300543 | 158213 | 124714
ﬁ;}égiOUhOdOby hmotny 2007794 | 1863998 | 1758077 | 1600732
B.III. Dlouhodoby finan¢ni i ) i _
majetek

C. Ob&zns aktiva 378 967 310 926 313 053 332 467
C.L Zasoby 24504 22134 26 846 27359
C.IL Dlouhodobé pohledavky 1 1 - -
C.II1 Krétkodobé pohledavky 155 558 168 878 246 835 297 938
Sq';j\;elﬁré‘tk(’d(’by finanéni 198 904 119913 39372 7170
D.I. Casové rozliSeni 1340 1577 701 528
PASIVA

Pasiva celkem 2654107 | 2477044 | 2230044 | 2058441
A. Vlastni kapital 1304456 | 1379565 | 1460649 | 1507400
ALL Zakladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000
AL Kapitalové fondy - - - -
A.III. Rezervni fondy a ostatni 21032 1007 882 794

fondy ze ziskid

A.IV. Vysledek hospodateni

.o 1165 317 1191241 1276 464 1327 594
minulych let

A.V. Vysledek hospodateni

bézného uéetniho obdobi 108 107 87317 83 303 79012
B. Cizi zdroje 1 256 580 1094 232 766 857 548 758
B.l. Rezervy 1536 4577 - 30 143
B.II. Dlouhodobé zavazky 823 688 748 948 481 956 268 818
B.III. Kratkodobé zavazky 431 356 340 707 284 901 249 797
B.IV. Bankovni Gvéry a i ) i )
vypomoci

C.I. Casové rozliSeni 3071 3247 2538 2283
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Piiloha D Vykaz zisku a ztrat Plzeniska energetika, a.s., v tis. K¢

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

(v tisicich K&) 2013 2014 2015 2016
II. Vykony 962 801 | 911456 | 791 772 | 852 953
B. Vykonova spotieba 446 328 | 432980 | 408 929 | 413 008
B.1. Spotfeba materialu a energie 303 813 | 293810 | 287 312 | 279 468
B.2. Sluzby 142 515 | 139170 | 121617 | 133 540
Pridana hodnota 516 473 | 478 476 | 382843 | 439 945
C. Osobni naklady 148 533 | 143694 | 148 559 | 148 099
D. Dan¢ a poplatky 3222 3478 3844 2521
I:;I.ajoe(ti‘l()lijsy dlouhodobého nehmotného a hmotného 192198 | 192 459 | 193 020 | 194 700
iﬁtgrzzlig z prodeje dlouhodobého majetku a 2563 1248 | 117345 | 1237
fﬁafiﬁt:x:t;eiﬁuprodaného dlouhodobého 14 73 126421 | 2093
Iioff)‘lzir;aoitgvs‘t‘i N opravnjch poloZek v 20024 | -17346 | -1861 | 16994
IV. Ostatni provozni vynosy 107194 | 73923 | 141799 | 82189
H. Ostatni provozni naklady 92508 | 83236 | 66226 | 55688
Provozni vysledek hospodareni 209 779 | 148053 | 105778 | 103 276
VI. TrZzby z prodeje cennych papirt a podild - - - -

J. Prodané cenné papiry a podily - - - -
VIIL. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - - - -

IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivati -1912 288 132 -

L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatl 1507 221 107 -

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve i ) ) )
financ¢ni oblasti

X. Vynosové troky 2161 3158 1750 35
N. Nékladové troky 38164 | 38497 | 27278 | 12324
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 14603 | 19859 | 22754 4 947
O. Ostatni finan¢ni naklady 51434 | 24395 | 12799 3 545
* FinanCni vysledek hospodateni -76253 | -39808 | -15548 | - 10 887
Q. Dan z ptijmu za béznou ¢innost 25149 | 20928 6 927 13 377
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 108 107 | 87317 | 83303 | 79012
*** Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 108 107 | 87317 | 83303 | 79012
#%%% Vysledek hospodaieni pred zdanénim 133526 | 108245 | 90230 | 92389
EBIT (****+ nakladové tiroky) 171690 | 146 742 | 117 508 | 104 713
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Priloha E Rozvaha Sev.en EC, a.s., v tis. K¢

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 7624272 | 8009570 | 7850493 | 6747107
B. Dlouhodoby majetek 2539158 | 2396436 | 3126720 | 4091111
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4984 42 505 231 955 809 115
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 2534174 | 2353931 | 2894765 | 3281996
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - -

C. ObéZna aktiva 5082764 | 5545711 | 4708533 | 2632025
C.1. Zasoby 453 250 729714 632518 825416
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 2884863 | 2096303 651 888 36 480
C.III. Kratkodobé pohledavky 767 163 1651346 | 2456995 | 1264542
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 977 488 1 068 348 967 132 505 587
D.I. Casové rozli§eni 2 350 67 423 15 240 23971
PASIVA

Pasiva celkem 7624272 | 8009570 | 7850493 | 6747107
A. Vlastni kapital 50928640 | 5836931 | 5195143 | 4414757
A.L.1. Zakladni kapital 4 406 000 | 4406000 | 4406000 | 4406000
ALIL Kapitalové fondy 157 157 157 -32841
?ég;éezervni fondy a ostatni fondy 206 940 ) i )
ﬁ;.tIV. Vysledek hospodareni minulych 1052164 | 1022483 430 775 788 986
AV Vysledek hospodarentbEncho | 263379 | 408201 | 358211 | -747545
B. Cizi zdroje 1695632 | 2172194 | 2600713 | 2331889
B.l. Rezervy 103 770 50 074 56 400 73 288
B.II. Dlouhodobé zavazky 353 365 424 869 299 613 100 886
B.III. Kratkodobé zavazky 1238497 | 1697251 | 2244700 | 2157715
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci - - - -

C.IL Casové rozliSeni - 445 54 637 461
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Piiloha F Vykaz zisku a ztrat Sev.en EC, a.s., v tis. K¢

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢&) 2013 2014 2015 2016
L. Trzby za prodej zbozi 308 666 5272848 | 17660413 | 7187382
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 217 906 5008342 | 17344082 | 7054318
Obchodni marze 90 760 264 508 316 331 133 064
II. Vykony 4472777 | 4024 486 | 3495621 | 2160 234
B. Vykonova spotieba 3273738 | 3307 746 | 2938686 | 2379025
B.1. Spotfeba materialu a energie 2958523 | 2993548 | 2496 024 | 1467 261
B.2. Sluzby 315215 314 198 442 662 911 764
Piidana hodnota 1289799 | 981246 873 266 - 85727
C. Osobni naklady 186 844 204 372 234 084 253181
D. Dan¢ a poplatky 20512 24 658 21 166 14 329
E. delsy dlouh. nehmotného a hmotného 503 962 274 032 268 220 266 773
majetku
I Trzby z prodeje dlouh. majetku a 62282 | 1258767 | 1823875 | 576978
materialu
F. Ziistatkov cena prodancho dlouh. 61630 | 1270248 | 1824513 | 557433
majetku a materialu
G. Z{nena stavu rezerv a qpravnych 2131171 | -17862 8083 47898
polozek v provozni oblasti a kom
IV. Ostatni provozni vynosy 224 495 780 599 600 308 450
H. Ostatni provozni naklady 368 533 578 102 665 499 483 816
Provozni vysledek hospodaieni 341 995 402 243 291342 | -727933
VL. Trzby z prodeje cennych papirt a i i ) i
podilt
J. Prodané cenné papiry a podily - - - -
VIIL. Vynosy z dlouh. finan¢niho majetku - - - -
IX..V’}'frolosy z pfecenéni cennych papirii a ) 993 108 035 )
derivati
L. I.\Ia’kloady z precenéni cennych papirti a i 3786 177 261 i
derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych i i ) i
polozek ve financni oblasti
X. Vynosové troky 1444 54 825 36 742 10 760
N. Nakladové uroky - - - -
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 53 754 46 831 204 861 170 498
O. Ostatni finan¢ni naklady 42 791 29 642 100912 374 817
* Financni vysledek hospodareni 12 407 69 226 71 465 - 193 559
Q. Daii z ptijmu za béznou ¢innost 91 023 63 178 4 596 -173 947
** Vysledek hospodafeni za béznou 263379 | 408291 | 358211 | - 747545
cinnost
wkE V}:sledek hospodareni za ucetni 263 379 408 291 358211 | - 747 545
obdobi
*kkk 4 M I Ny

Yysledek hospodareni pred 354402 | 471469 | 362807 | - 921492
zdanénim
EBIT (****+ nakladové tiroky) 354 402 471 469 362 807 | -921492
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Priloha G Rozvaha ENERGY-PRO, a.s., v tis. K¢&

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 3866778 | 5157685 | 4928250 | 5885265
B. Dlouhodoby majetek 3412507 | 4083419 | 4071646 | 4078203
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 101 102 147 27
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 5528 3962 2491 9168
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 3406878 | 4079355 | 4069008 | 4069008
C. ObéZna aktiva 421 358 1 042 886 827 866 1781742
C.1. Zasoby 3242 21484 5749 24 609
C.II. Dlouhodobé pohledavky 28 848 - - -
C.III. Kratkodobé pohledavky 269 008 958 564 762 098 1587 480
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 120 260 62 838 60 019 169 653
D.I Casové rozliseni 32913 31380 28738 25 320
PASIVA

Pasiva celkem 3866 778 | 5157685 | 4928250 | 5885265
A. Vlastni kapital -91 217 -192244 | -462921 862 993
A.L.1. Zakladni kapital 95 000 95 000 95 000 95 000
A.Il. Kapitalové fondy - - - -
isllgl Rezervni fondy a ostatni fondy ze 7738 i ) )
itiIV. Vysledek hospodaieni minulych 2974523 | -186217 | -287244 | -557 921
l’?é';;i\{ly:éi‘ii?osl“’dafeni bézného 80568 | -101027 | -270677 | 1325914
B. Cizi zdroje 3957012 | 5346630 | 5390195 | 5021172
B.l. Rezervy - - - -
B.II. Dlouhodobé zavazky 2636685 | 2769333 | 2952614 | 2135977
B.III. Kratkodobé zavazky 795 837 1051197 | 2075155 | 2885195
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 524 490 1526 100 362 426 -

C.IL Casové rozliSeni 983 3299 976 1100
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Piiloha H Vykaz zisku a ztrat ENERGY-PRO, a.s., v tis. K¢

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢&) 2013 2014 2015 2016
I. Trzby za prodej zbozi 217525 | 317008 | 366 763 319 623
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 157 487 | 251541 | 309 845 262 336
Obchodni marze 60 038 65 467 56 918 57 287
II. Vykony 32728 115 006 95 982 96 579
B. Vykonova spotieba 109786 | 142880 | 160575 180 946
B.1. Spotfeba materialu a energie 2724 3095 5687 3374
B.2. Sluzby 107062 | 139785 | 154 888 177 572
Piidana hodnota -17 020 37593 - 7675 - 27 080
C. Osobni naklady 34168 29 670 35810 41 496
D. Dan¢ a poplatky 88 4 962 2338 8823
E. Odglsy dlquhodobeho nehmotného a 2745 2598 1904 5990
hmotného majetku
1. Tr.z,by z prodeje dlouhodobého majetku a 87 179 206 52 628
materialu
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 755 31 21 1807
majetku a materialu
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ) ) i i
V provozni oblasti a kom
IV. Ostatni provozni vynosy 48 88 3945 1942 513
H. Ostatni provozni naklady 13297 883 1436 1927726
Provozni vysledek hospodaieni - 67938 - 284 -45 033 -13799
VL. Trzby z prodeje cennych papirt a podild 5 - - -
J. Prodané cenné papiry a podily 1233 - - -
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 542134 | 165720 i 1 624 944
majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a ) ) i i
derivati
L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a ) ) i i
derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ) ) i i
ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové troky 7052 19 267 26 005 51 536
N. Nakladové troky 191710 | 210883 | 261055 277 979
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 34750 32 316 91413 17971
O. Ostatni finan¢ni naklady 242 599 | 107 337 81410 77 402
* Financni vysledek hospodateni 148399 | -100917 | -225047 | 1338 890
Q. Daii z ptijmu za béznou ¢innost - 107 -174 597 - 823
- Vysledek hospodafeni za b&Znou 80568 | -101027 | -270677 | 1325914
cinnost
wkE V}:sledek hospodareni za ucetni 80568 | -101027 | -270677 | 1325914
obdobi
*kkk 4 M I Ny

Vysledek hospodafeni pred 80461 | -101201 | -270080 | 1325001
zdanénim
EBIT (****+ nakladové troky) 272171 | 109 682 -9025 | 1603070
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Piiloha | Rozvaha RusHydro, a.s., v tis. K¢

ROZVAHA (V tisicich K¢&) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 498 276 009 | 345 953 071 | 302 696 570 | 384 895 566
B. Dlouhodoby majetek 308 502 130 | 264 841 030 | 245 904 785 | 300 100 388
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 1182 496 758 155 672 786 1017 015
B.I1. Dlouhodoby hmotny majetek | 218 161 728 | 155 761 774 | 135570 529 | 173 290 326
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek | 89 157 906 | 108 321 101 | 109 661 470 | 125 793 047
C. Ob&7n4 aktiva 189773879 | 81112041 | 56 791785 | 84 795 178
C.1 Zasoby 1746578 | 1389748 | 1395421 | 1801061
C.IL Dlouhodobé pohledavky 49 035 444 | 25207532 | 21210 744 | 26 522 452
C.IIL Kratkodobé pohledavky 93716 348 | 33289664 | 22646 180 | 36 872 626
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek | 45275509 | 21225097 | 11539 440 | 19 599 039
D.I. Casové rozliSeni - - - -
PASIVA

Pasiva celkem 498 276 009 | 345953 071 | 302 696 570 | 384 895 566
A. Vlastni kapital 381 147 821 | 290 508 711 | 251 775 728 | 325 875 222
A.L1. Zakladni kapital 193 911 090 | 156 181 892 | 130 981 407 | 163 609 832
A1, Kapitalové fondy 68 220 334 | 45099 086 | 37 760 137 | 47 072 004
AL Rezervni fondy a ostatni fondy | 3 955 935 | 3331837 | 3315100 | 4777133
ze zisku

A.IV. Vysledek hospodafeni 93501 459 | 73470650 | 69538 442 | 92 678 000
minulych let

A.V. Vysledek hospodafeni bézného | 1 56 707 | 12425 246 | 10180642 | 17 738 253
ucetniho obdobi

B. Cizi zdroje 117 128188 | 55444360 | 50920842 | 59 020 344
B.l. Rezervy - - - -

B.1L Dlouhodobé zdvazky 5623726 | 4855021 | 4949931 | 7379608
B.IIL Kratkodob¢ zavazky 51698 961 | 13 283275 | 10341039 | 11 465 035
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 59805501 | 37306064 | 35629872 | 40175701

C.I. Casové rozliSeni
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Piiloha J Vykaz zisku a ztrat RusHydro, a.s., v tis. K¢

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013 2014 2015 2016
(v tisicich K¢)
1. Vykony 66 416 371 | 43862990 | 36317919 | 48725 660
B. Vykonova spoteba 35940686 | 26470315 | 21692275 | 23871266
P¥idana hodnota 30475685 | 17392675 | 14625644 | 24 854 394
VIL Vynosy z dlouhodobého 249075 | 154461 | 274337 | 40150960
finan¢niho majetku
X. V§nosové troky 5866085 | 3739017 | 3174711 | 3717760
N. Nakladové troky 3587170 | 2452378 | 2797964 | 3215818
XI. Ostatni finanéni a provozni 42619318 | 7084602 | 5088286 | 10061716
Vynosy
O. Ostatni financni a provozni 46738215 | 9614210 | 6916407 | 16238 357
naklady
Q. Dait 7 pfijmu za béznou innost | 7322076 | 3878922 | 3267965 | 5457403
*% Vy “eni

* Vysledek hospodareni za 21562702 | 12425245 | 10180642 | 17738 252
béznou ¢innost
*kk “ % 4
"** Vysledek hospodareni za 21562702 | 12425245 | 10180642 | 17738 252
ucetni obdobi
fkkk " % 4 »

Vysledek hospodarenipfed | ,0 g0/ 778 | 16304167 | 13448607 | 23 195 655

zdanénim
EBIT (****+ nikladové uroky) | 32471948 | 18756545 | 16246571 | 26411473
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Piiloha K Rozvaha RusHydro, a.s., v mil. rubla

ROZVAHA (million rub) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA

Aktiva celkem 816 206 | 855580 | 892631 | 908 673
B. Dlouhodoby majetek 505345 | 654 981 | 725156 | 708 486
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 1937 1875 1984 2401
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 357362 | 385216 | 399788 | 409 109
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 146 046 | 267 890 | 323384 | 296 976
C. ObéZna aktiva 310861 | 200599 | 167 475 | 200 187
C.1. Zasoby 2 861 3437 4115 4 252
C.II. Dlouhodobé pohlédavky 80323 | 62341 | 62549 | 62615
C.I1II. Kratkodobé pohlédavky 153513 | 82329 | 66782 | 87050
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 74164 | 52492 | 34029 | 46270
D.I. Casové rozli$eni - - - -
PASIVA

Pasiva celkem 816 206 | 855580 | 892631 | 908 673
A. Vlastni kapital 624 343 | 718 460 | 742 469 | 769 336
A.L.1. Zékladni kapital 317 638 | 386 255 | 386 255 | 386 255
A1l Kapitalové fondy 111749 | 111535 | 111352 | 111129
ALIIL. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 6474 8 240 9776 11 278
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let 153161 | 181701 | 205064 | 218 797
A.V. Vysledek hospodateni bézného cetniho obdobi | 35321 | 30729 | 30022 | 41877
B. Cizi zdroje 191863 | 137 120 | 150 162 | 139 337
B.l. Rezervy - - - -
B.II. Dlouhodobé zavazky 9212 | 12007 | 14597 | 17422
BL.III. Kratkodob¢ zavazky 84686 | 32851 | 30495 | 27067
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 97965 | 92262 | 105070 | 94848

C.I. Casové rozliSeni
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Piiloha L Vykaz zisku a ztrat RusHydro, a.s., v mil. rubla

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v million rub) 2013 2014 2015 2016

II. Vykony 108 794 | 108 478 | 107 099 | 115033
B. Vykonova spotieba 58 873 65464 | 63969 | 56356
Pridana hodnota 49 921 43014 | 43130 | 58677
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 408 382 809 9481

X. Vynosové tiroky 9609 9 247 9 362 8777

N. Nékladové uroky 5876 6 065 8 251 7592

XI. Ostatni finan¢ni a provozni vynosy 69 813 17521 | 15005 | 23754
O. Ostatni finan¢ni a provozni naklady 76 560 23777 | 20396 | 38336
Q. Dan z ptfijmu za béZnou ¢innost 11 994 9593 9637 12 884
** Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 35321 30729 | 30022 | 41877
*** Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 35321 30729 | 30022 | 41877
**** Vysledek hospodareni pred zdanénim 47 315 40322 | 39659 | 54761
EBIT (****+ nakladové tiroky ) 53191 46 387 | 47910 | 62353
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