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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva financni analyzou Sesti podnikd. TFi podniky jsou ze sektoru
obchodovani na internetu a tfi podniky ze sektoru obchodnikl s elektfinou. Cilem bakalarské
prace je pomoci metod financni analyzy zjistit hospodarskou situaci analyzovanych podnikd v
letech 2014 a7 2017. Na zakladé této analyzy vyhodnotit situaci podnik{, poté vyhodnotit stav
daného podnikatelského odvétvi. Prvni ¢ast prace se zabyva teorii finanéni analyzy. Druha ¢ast je
zamérena na analyzu podnik( a vyhodnocovani zjisténych ukazateld.

Annotation

This bachelor thesis deals with the topic of the financial analysis of six companies. Three of them
are from the online trading sector and three companies are from the electricity trading sector.
The main goal is to find out the financial situation of analyzed companies from years 2014 to 2017
using methods of financial analyses. Based on the analysis, evaluation of the situation in
companies is done also with the evaluation of the business sector. The first part of the thesis
follows up a theory of the financial analysis. The second part is focused on the analysis of
companies and evaluation process of detected indicators.

Klicova slova

finanéni analyza, analyza uUcetnich vykaz(, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové
ukazatele, rentabilita, likvidita, zadluZenost, financni vykazy, rozvaha, vykaz zisk( a ztrat
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Uvod

Finan¢ni analyza je dnes nepostradatelnym nastrojem kazdé vétsi spolecnosti. Nabizi Sirokou
Skalu vyuziti nejen ve finanénim managementu podniku. Pomdaha optimalizovat vyuZiti kapitalu a
umoznuje |épe pochopit majetkovou strukturu podniku. Tim poskytuje nezbytné informace
k hodnoceni klicovych rozhodnuti, ktera ovliviiuji cely budouci chod spole€nosti.
A pravé diky tomu je finan¢ni analyza tak pfinosnd. V praci se zabyvam, jak teorii finan¢ni analyzy,
tak praktickou aplikaci jejich ndastroja.

Hlavnim cilem této prace je blize se seznamit s aspekty finanéni analyzy, porozumét viem krokdm
této Cinnosti a spravné chapat jeji vysledky.

V prvni ¢asti prace se zabyvam teoretickym seznamenim s ¢innosti finan¢ni analyzy. Rozebiram,
k ¢emu financni analyza slouzi, kdo ji predevsim vyuzZivd, a kde mlZeme ziskat potrebna
data k analyzovani podnikd. V praci jsou popsany zakladni rozdéleni financni analyzy: horizontalni
a vertikdlni analyza, sezndmime se s pomérovymi ukazateli, jako jsou ukazatele: rentability,
aktivity, zadluZenosti, likvidity a dalsi daleZité ukazatele.

V druhé ¢3sti prace se vénuji praktické aplikaci finan¢ni analyzy. Vybral jsem dvé podnikatelska
prostiedi: obchodovani na internetu a obchodovani s elektfinou. Z kazdého prostredi jsou
vybrany tfi spole¢nosti, které analyzuji v letech 2014 az 2017.

Ze sektoru obchodnikl na internetu se jedna o tfi nejvétsi , hrace” v tomto odvétvi: Alza.cz a.s.,
Internet Mall a.s. a Notino s.r.o. Kazda ze spole¢nosti ma ro¢ni obrat fadové v miliardach korun a
kazdoro¢né objem trzeb zvySuje. V sektoru obchodnikli s elektrickou energii jsou vybrany
spole¢nosti Europe Easy Energy a.s., Centropol Energy a.s. a Energo-Pro a.s. Nejedna se o
nejsilnéjsi podniky v energetickém odvétvi, nicméné maji srovnatelny objem trzeb, ktery se
pohybuje v miliardach korun nebo ve vyssich stovkach milion(.

Spolecnosti jsou nejprve porovnany v jednotlivych odvétvich mezi sebou, jsou hodnoceny
vysledné ukazatele spolecnosti a jejich vyvoj. Dale jsou porovnavana celé odvétvi mezi sebou a
hodnoceny jejich specifické rozdily.



Financni analyza
X /
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1. Financni analyza

Finanéni analyzou rozumime soubor ndstroju ke komplexnimu hodnoceni financni situace a
finanéniho zdravi podniku. Bez tohoto ndstroje se v dnesni dobé neobejde zadna vétsi firma. Na
financni analyze stoji témér kazdé fizeni majetkové nebo finanéni struktury, investi¢ni a cenova
politika. Pomaha vyhodnotit efektivitu dosavadniho hospodareni a predikovat optimalni feseni
do budoucnosti. V zavislosti na nasi roli vzhledem k danému podniku mizZeme provadét analyzu
bud'to externi nebo interni.

Interni analyza zahrnuje nejen ukazatele nachdzejici se v externi analyze ale predevsim interni
udaje, které nejsou bézné dostupné. Jednd se o Udaje z financniho a manazerského Ucetnictvi,
vnitropodnikové evidence, kalkulace a dalSi. Pfevazné je provadéna finan¢nim managementem
podniku nebo vlastniky. Interni analyza srovnavd pfedevsim uplynuld obdobi, vytyCuje novou
strategii do budoucna a mlzZeme ji porovnat s externi analyzou podobnych podnikl v odvétvi
nebo dokonce s analyzou konkurence.

Externi analyza je provadéna vnéjsimi subjekty jako jsou banky, investofi, obchodni partnefi,
zaméstnanci (odbory), stat a konkurencni podniky. Data jsou verejné dostupné dokumenty jako:
vykaz zisku a ztrat, rozvaha, cashflow, vyroc¢ni zprdva, vyroky auditora a dalsi. [1, s. 349]

Finan¢ni analyza by méla byt dovednosti kazdého financniho manazera.

UZivatele financni analyzy mGzeme rozdélit do dvou skupin: externi uzivatele a interni uzivatele.

Externi uZivatelé: Obrdzek 1: RozloZeni uZivateli finanéni analyzy
. o véritelé
O investori - investori
vv. . ;' ~
o banky, véfitelé , So
o stat /, vlastnici \\
] " / \
o obchodni partnefi Y \
[/ .y 1
o konkurence s4kaznici I manazefi » \
o . | odboréfi 1
Interni uzivatelé: 1 1
N ‘\ zaméstnanci !
o vlastnici \ ,I
v ve \
O manazefi konkurence \\ ,l
’ .
o odborafi \‘~ 7 dodavatelé
o zameéstnanci Sm——

Zdroj: Vlastni zpracovdni



FINANCNI ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)

Hlavnim zdrojem dat k provedeni financni analyzy jsou Géetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztrat

a cashflow. Pokud jsme manazerem provadéjicim interni analyzu podniku mdme znacnou vyhodu,

témér neomezenou dostupnost dat a nejspiSe je nam zndma jejich pravdivost. Pokud provadime

externi finanéni analyzu naSe dostupnost dat je znacné omezena a nezname pravdivost dat.

Podniky mnohdy svoje Ucetni vykazy uvadéji nepravdivé z divodu konkurenéniho soupereni.

Nami provadéna analyza je externi analyzou, miZzeme vyuZit pfedevsim téchto zdroju:

Obchodni rejstfik — sbirka listin (pInd ucetni uzavérka)
Obchodni véstnik (zkracena ucetni uzavérka)
Stredisko cennych papirll (pInad ucetni uzavérka)
Vyrocni zpravy firem. [2, s. 31]

V Ceské republice je Gcetni uzavérka Fizena predeviim zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve

znéni pozdéjsich predpisu.

2. Metody financ¢ni analyzy

Vyvojem casu vznikla celd fada zplsobl hodnoceni finanéniho zdravi firmy. Pokud provadime

financ¢ni analyzu je dileZité si uvédomit:

Ucelnost — mélo by nam byt jasné, za jakym Gcelem provadime finanéni rozbor. Musime
si jasné stanovit na jaké otdzky hledame odpovéd a jaké ukazatele budou idedlni pro ndami
analyzovany podnik. Interpretace téchto vysledk( by méla byt vidy provadéna adekvatné
k moznym rizikim plynouci.

Ndakladnost — ndkladnost je urcena predevsim podstatou vystupnich dat. Budeme-li chtit
provést diikladnou analyzu daného odvétvi podnikani ¢asova i finanéni ndkladnost bude
vys$si, néz pfi analyze nékolika mensich podnikd. Nakladovost by méla byt pfimérena
hloubce a rozsahu analyzu.

Spolehlivost — spolehlivost nevychazi z mnoiZstvi porovnavanych podnika ale z kvality
informaci pouZivanych vanalyze. Se spolehlivéjSimi vstupnimi daty do budou
spolehlivéjsi také data vystupni, na jejichz zakladé mGzeme stavét spolehlivéjsi zavéry
naseho rozboru. [3, s. 40]
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Metody finan¢ni analyzy

Absolutni ukazatele vychazeji ze zakladnich financ¢nich vykaz(, jsou absolutnim vyjadienim a
predstavuji rozmér urditych jevl: majetku, kapitalu, obéznych aktive atd. [4, s. 64] Vertikalni a
horizontalni analyza ukazuje pfehled vyvoje sledovanych veli¢in v ¢ase. Diky tomuto rozboru
muizZeme zjistit, zda se podnik zaméruje spiSe na dlouhodoby, ¢i kratkodoby majetek, nebo je-li
zdrojem financi spiSe vlastni nebo cizi kapital. Nastroj miZeme aplikovat na rozvahu a vykaz ziski
a ztrat.

2.1.1.  Vertikdlni rozbor

Vertikalnim rozborem porovnavame, jak se jednotlivé polozky podileji na celkové bilanéni sumé.
Celkovou bilan¢ni sumou muiZeme oznacit libovolné polozky, které chceme analyzovat.
Nemusime tedy analyzovat pouze podil vzhledem k celkovym aktiviim nebo pasivim. Mlzeme
zkoumat napriklad dlouhodoby majetek, obézna aktiva, cizi zdroje a dalsi. [5, s. 14] Jednd se tedy
o procentni analyzu zakladnich Gcetnich vykazl. Vysledné udaje je vhodné porovndvat
s podobnymi podniky nebo podniky v odvétvi.

Tabulka 1: Vertikdlni rozbor

Aktiva [mil. k¢] Pasiva [mil. k]
2018 2019 2018 2019
Dlouhodoby majetek 120 145 Vlastni kapital 170 190
Obézna aktiva 95 120 Cizi zdroje 30 75
Ostatni aktiva 15 10 Ostatni pasiva 30 10
Celkem 230 275 Celkem 230 275
Aktiva [mil. k¢] Pasiva [mil. k]
2018 2019 2018 2019
Dlouhodoby majetek 52,17% 52,73% | Vlastni kapital 73,91% 69,09%
Obézna aktiva 41,30% 43,64% | Cizi zdroje 13,04% 27,27%
Ostatni aktiva 6,52% 3,64% Ostatni pasiva 13,04% 3,64%
Celkem 100,00% 100,00% | Celkem 100,00% | 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Tabulka uvadi ptiklad vertikdlniho rozboru rozvahy. Vztahujeme zde podil jednotlivych poloZek
aktiv a pasiv k celkové sumé. Stejnym zplisobem mizZeme analyzovat libovolné polozky. Dllezita
je vzdy spravna interpretace vyslednych dat.

11



FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)

2.1.2. Horizontalni rozbor

Zde se zajimame predevsim o kolik procent nebo jednotek se zménila nami sledovand veli¢ina
v Case. Porovnani mQzeme provadét bud to mezirocné nebo za urcité ucetni obdobi. Pouzivame
bazické nebo fetézové indexy. VSeobecné plati, Ze ¢im ¢astéji budeme provadét rozbory, tim nase
celkové vysledky budou pfesnéjsi. Horizontdlnim rozborem méfime zmény jednotlivych veli¢in
v ¢ase, a to bud absolutné nebo relativné. [4, s. 64]

Tabulka 2: Horizontdlni rozbor

Aktiva [mil. k¢] Pasiva [mil. k]
2018 2019 2018 2019
Dlouhodoby majetek 120 145 Vlastni kapital 170 190
Obéina aktiva 95 120 Cizi kapital 30 75
Ostatni aktiva 15 10 Ostatni pasiva 30 10
Celkem 230 275 Celkem 230 275
Aktiva [mil. k] Pasiva [mil. k]
2019/18 2019-18 2019/18 | 2019-18
Dlouhodoby majetek 20,8% 25 Vlastni kapital 12% 20
Obézna aktiva 26,3% 25 Cizi kapital 150% 45
Ostatni aktiva -33,3% -5 Ostatni pasiva -67% -20
Celkem 19,6% 45 Celkem 20% 45

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V tabulce mame uvedeny pfiklad majetkové struktury rozvahy. Rozdéleni aktiv je zjednoduSené
pouze na dlouhodoby majetek, obézna aktiva a ostatni aktiva. Na strané pasiv mame vlastni
kapital, cizi kapital a ostatni pasiva. Uvedena jsou data pro rok 2018 a rok 2019. Horizontalni
ukazatele uddvaji o kolik jednotek nebo procent se zménila sledovana veli¢ina. Pfiklad vypoctu:

Zména aktiv = aktiva,y9 — aktiva,gig

aktiva,gqg

Procentuilni zména aktiv = ( 1) -100%

aktiva,gig

Zvlastné opatrni musime byt u vypoctu opravek, v nasem prikladu jsou opravky zahrnuty
v dlouhodobém majetku. (Pozn.: opravky — soubor odpisl za jednotlivé roky uzivani). Opravky ve
vykazu znamenaji zdpornou polozku. Pokud budou dva roky po sobé oprdvky zdporné jejich
procentualni zména vyjde kladné cCislo, ve skuteénosti mize byt rozdil zaporny. [5, s. 12]

12



Metody finan¢ni analyzy

Pomérové ukazatele jsou nej¢astéji pouzivanymi. Jejich vyhodou je fakt, Ze vychazi ze zakladnich
Ucetnich vykazli zobrazenych ve vyrocnich zpravach. Ma k nim tedy pfistup i externi analytik. Mezi
pomérové ukazatele patfi:

o ukazatel likvidity
e ukazatel rentability

e ukazatel zadluZenosti Q
e ukazatel aktivity %j%tp
e ukazatel trzni hodnoty 040
e
e ukazatel cashflow %,
Obrazek 3 - zaméreni pomérovych ukazatelii
e
P %, CASH FLOW
O()L
)
2, PoéMz
OZVAHA
. . Prijmy
Aktiva PasSiva
Vydaje
Cizi
Dlouhodoby Kapital
majetek Konecny stav penéz
&
QF VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vlastni Vynosy
kapital

ratkodoby
majetek

Naklady

Zisk [ EBIT \

\ EBT |
o

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)

2.2.1. Ukazatel likvidity

Likvidita je nezbytnou soucasti sprdvného fungovani podniku. Predstavuje schopnost podniku
ménit sva aktiva na penézni prostfedky a témi v€as hradit své zdvazky. Nesmime zaménovat
pojem likvidita a likvidnost. Likvidnost predstavuje s jak velkou obtiZznosti je podnik schopen
proménit svij majetek do hotovostni formy — vaze se predevsim k obéznym aktivim.

ObézZny majetek mlzZeme rozdélit dle vyse likvidity do tfi skupin:

1. Kratkodoby financni majetek
2. Kratkodobé pohledavky
3. Zasoby

Bézna likvidita (Current Ratio)
Likvidita 3. stupné. Udava miru pokryti kratkodobych zavazk( obéznymi aktivy. Tento ukazatel je

atraktivni predevsim pro véritele. Ukazuje, zda by byl podnik schopen pfeménou vsech svych
obéznych aktiv na penézni prostredky pokryt kratkodobé zdvazky. Dochdzi tedy na situaci, kdy se
musi vedeni podniku rozhodnout jakd bude optimalni mira likvidity —zda upfednostni spiSe vysoky
vynos, nebo nizké riziko. Podle Kislingerové se priimérna likvidita pohybuje v rozmezi 1,6-2,5.

Chce-li se manaZer drZet spiSe konzervativnich pravidel, likvidita podniku bude vyssi 2,5. P¥i
likvidité nizsi nez 1,6 mluvime spisSe o agresivni strategii. Likvidita by neméla byt nizsi nez 1, jinymi
slovy by nemély byt kratkodobé zavazky podniku vyssi nez obé&znd aktiva. [4, s. 89] Knapkova,
stejné jako RUckova uvadi doporucenou hodnotu bézné likvidity 1,5-2,5. [6, s. 92], [3, s. 50]
obézna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Obradzek 4: Bézna likvidita

Aktiva Pasiva
i Vlastni kapital
Dlouhodoby
majetek
Dlouhodobé
cizi zdroje
Obé&zna oo
aktiva Kra’E odobe
zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Metody finan¢ni analyzy

Pohotovd likvidita (Quick asset ratio)
Likvidita 2. stupné. Jedna se o béZnou likviditu ocisténou o nejméné likvidni polozky. Zasoby, jak

jsme si jiz zminovali vySe, jsou nejméné likvidnim obéznym majetkem — z toho ddvodu je do
vypocCtu nezahrnujeme. Ddle se zde nezapocitdvaji tézko ziskatelné pohleddvky. Vyslednou
hodnotou mlzeme opét urdit agresivitu podniku. Kislingerova uvadi béZznou hodnotu v intervalu
0,7-1,0. Konzervativnéjsi vedeni podniku se bude pohybovat v hodnotach 1,1-1,5 naopak u
agresivnéjsi strategie vedeni bude pohotova likvidita v intervalu 0,4-0,7. [4, s. 90] Podle Kndpkové
by se béZzna hodnota méla pohybovat v intervalu 1-1,5. [6, s. 92]

Management by se mél opét snazit o vyvdZzenou hodnotu. Pokud je hodnota pfilis vysoka,
znamena to, Ze podnik ma znaénou ¢ast svych prostfedkl v obéznych aktivech, ktera prinaseji
minimalni Urok. Dochazi tak k neefektivnimu vyuziti vlozenych prostredkd.

o obéina aktiva — zasoby
Pohotovi likvidita =

kratkodobé zavazky

Obrazek 5: Pohotova likvidita

Aktiva Pasiva
) Vlastni kapital
Dlouhodoby
majetek
Dlouhodobé
cizi zdroje
Obézna aktiva
Zasoby Kratkodobé
- Pohledavky .
zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani

OkamZita likvidita (Cash ratio)
Likvidita 1. stupné. Predstavuje pokryti kratkodobych zavazk(i pouze financnimi prostfedky —

kalkuluje s nejlikvidnéjsimi polozkami. Témi jsou penize v hotovosti nebo na bankovnim uctu, jsou
okamzité k dispozici. Mezi kratkodobé dluhy fadime také bankovni Uvéry a kratkodobé finanéni
vypomoci. Americkd literatura uvadi idedlni hodnotu 0,9-1,1. Pro Ceskou republiku se tato
hodnota pohybuje kolem 0,6 a podle metodiky ministerstva primyslu a obchodu je uvadéno 0,2.
Opét zaleZzi na daném odvétvi podnikdni a podnikové strategii. [3, s. 49]

finantni majetek
kratkodobé dluhy

Okamzita likvidita =
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FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (1. Cast)

2.2.2. Ukazatele rentability

Ukazatel rentability, nebo také vynosnost vloZzeného kapitalu predstavuje schopnost podniku
generovat nové zdroje. Opét vychazime pouze ze zakladnich Ucetnich vykazu: vykaz zisku a ztrat
arozvahy.

Rentabilita celkového vioZeného kapitdlu (ROA — Return on assets):
MuiZeme se setkat také s oznadenim ROI (Return on investment). Jeden z nejpouzivanéjsich a

nejpodstatnéjsich ukazatell, udava celkovou vykonost podniku bez ohledu na plivod financovani.
Financni struktura v tomto pfipadé nema vliv na vyslednou hodnotu. [6, s. 99]

EBIT
ROA = -
aktiva
Také:
B EBIT-(1—-T)
B aktiva

T... danova sazba

Tento vzorec pouzivame v pripadé, Ze analyzujeme podniky z rlznych zemi, které maiji rlznou
dafiovou sazbu. Nase analyza se zabyvd podniky se stejnou dafiovou sazbou — Ceské republiky,
proto pouZijeme prvni variantu vzorce.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE — Return on equity):
Predstavuje vynosnost vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel je velmi duleZity predevsim pro

akcionare a vlastniky podniku. V pfipadé, Ze je ukazatel nizsi neZ garantovana vynosnost statem
emitovanych cennych papird, je pro investory podnik neatraktivni investi¢ni prileZitosti. ROE by
mél byt minimalné rovny s Urokovou mirou bezrizikovych cennych papir(.

zisk

ROE =
vlastni kapital

Rozdil mezi Urokem bezrizikovych investic a ROE dané spolecnosti nazyvdme prémii za riziko.

Priklad: ROE 5,5%

Prémie za
riziko
2,4%

Garantované
uroceni
3,1%

Obrdzek 6 - Prémie za riziko

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Zasoby

Metody finan¢ni analyzy

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Obrazek 7 - Rozklad ROE

ROE

(=EAT/vl.kapital)

Aktiva / vlastni

ROA X o
kapital
(=EAT/aktiva)
Obrat aktiv ROS
(=trzby/aktiva) (=EAT/trzby)
Triby Celkova aktiva Triby EAT
Dlouh Y Naklad Trib
Obeiny ou.odoby aklady Y
. majetek
majetek / \
‘ Ostatni
\ Odpisy naklady
A
Kratkodoby - Vlastni N
financni Cizi vy kapital Dane
- majetek kapital Neobézny
Pohledavky majetek

Zdroj: Freiberg (2009), vlastni zpracovdni

Obrazek predstavuje pyramidovy rozklad ukazatele ROE. Sklada se z jednotlivych faktord, které
se podileji na tvorbé celkovych ukazatell. Bude-li chtit vedeni podniku napftiklad zlepsit svoji

rentabilitu trzeb, mlze se zaméfit na jednotlivé podmnoziny, které tvori tento ukazatel. Vidime,

Ze pro prdci s rentabilitou prodeje je dileZité vénovat pozornost nékolika polozkam. Tyto polozky

bychom mohli dale analyzovat a zkoumat jejich mozné Upravy pro optimalizaci vyuZivani

kapitalovych prostredkd.
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FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)

Rentabilita trZzeb (ROS — Return on sales):
Udava vyslednou ziskovou marzi — produktivitu podniku na 1k¢. Dosazovat mizeme EAT, EBT

nebo EBIT. Doporucuje se pouzivat EBIT, vysledek nebude ovlivnén riznou kapitalovou strukturou
nebo rizné vysokymi danémi. [6, s. 98]

zisk

- trzby

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (ROCE — Return on capital employed):
L,VWyjadrfuje miru zhodnoceni vsech aktiv spolecnosti vlastnim i cizim dlouhodobym kapitdlem.

Vyjadfuje efektivnost hospodareni spole¢nosti. [3, s. 54]

zisk

ROCE =
(dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

Rentabilita nakladt (ROC — Return on costs)
Doplrikovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb. Cim bude hodnota ukazatele nizsi, tim nizsi

nakladovost ma dany podnik — 1k¢ zisku dokaZe vyprodukovat s nizsimi naklady.

EBIT

ROC=1-—
trzby

2.2.3. Ukazatel aktivity

Pfedstavuje schopnost vyuziti vlozenych financnich prostfedk(l — aktiv. Ukazatel nemusime
vztahovat pouze na celkova aktiva, ale mizZeme se zaméfit napriklad pouze na dlouhodoba nebo
kratkodoba aktiva. Z dlvodu pomérovani tokové veliCiny (trzby) a stavové veliciny (aktiva)
mliZeme vyjadfit ukazatele dvéma zpUsoby:

e obratkovost (rychlost obratu) — pocet obratek aktiv za urcité obdobi
e doba obratu — pocet dni trvani jedné obratky [5, s. 31]

Obrat aktiv
trzby

Obrat aktiv = -
aktiva

Obecné povaZzujeme za minimalni doporucenou hodnotu tohoto ukazatele 1, nicméné stale plati
fakt, Ze tento ukazatel zavisi na daném odvétvi. Nizsi hodnota znamena méné efektivni vyuZziti
kapitalovych prostredkl — velka vybavenost vzhledem k vyuZiti.
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Metody finan¢ni analyzy

Obrat dlouhodobého majetku
Vychazi z pfedchoziho ukazatele, avsak zde se zabyvame dlouhodobym (investiénim) majetkem.

Dulezitym faktorem je fakt vlivu odpisQ. V pripadé vyssi odepsanosti majetku bude vysledna
hodnota pfiznivéjSi nez pfi nizSim odepsani. Dalsim rizikem je podnik vyuzZivajici leasing. Majetek
na leasing se nepromitne v dlouhodobém majetku, nicméné trzby navysi. Dojde tak k znaénému
zkresleni ukazatele. Analytik musi mit neustale tyto fakta na pameéti, stejné jako u ostatnich
ukazatelG.

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = dlowhodoby majetek

Doba obratu zdsob
Doba obratu zasob je doba pfemény financ¢nich prostfedkd na vyrobky/zboZi a téch znovu na

penéini prostfedky. Vyvoj ukazatele pozorujeme v €ase. Podle Knapkové je vhodné vztahovat
dobu obratu nejen k trzbam ale i k ndakladim. Diky tomu mizZeme mezi sebou lépe porovnat
jednotlivé druhy zdsob.

primérny stav zasob
360

Doba obratu zasob = v
trzby

Doba obratu pohleddvek
Casovy Usek mezi vznikem pohledavky a obdrzeni hotovosti. Po¢itdme s primérnym stavem

pohleddvek a primérnymi dennimi trzbami. Stejné jako u predchozich ukazateld sledujeme
hodnoty spole¢né s podobnymi firmami.

pramérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = Z
trzby

Doba obratu zdvazku
Doba od vzniku do zaniku pohledavky. Hodnota by méla dosahovat hodnot ukazatele doby obratu

pohledavek. [6, s. 104,105]

kratkodobé zavazky
360

Doba obratu zavazku = v
trzby
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FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)

2.2.4. Ukazatele zadluZenosti (Leverage ratios)

Porovnava, s jakou mirou podnik vyuziva vlastniho a ciziho kapitdlu. Vysoka zadluzenost podniku
nemusi nutné znamenat Spatny charakter firmy. Dobfe fungujici firma mulze vyuzit vysoké
finanéni paky! a zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Dal$im zpUsobem, jak zvysit ROE je pomoci
tzv. dariového Stitu.

Pozornost musime vénovat také leasingu — vrozvaze nejsou aktiva pofizend na leasing
zaevidovana, zapocitavaji se pouze do ndkladl ve vykazu zisku a ztrat. Firma na prvni pohled
nezadluzend, mulzZe byt vlivem velkého mnoiZstvi majetku na leasing ve skutec¢nosti znaéné
zadluZenéjsi. Podrobnosti o majetku na leasing se vétSinou objevuji az v prtiloze ucetni uzavérky.
[5,s.32]

Ukazatel véritelského rizika (debet ratio)
Se zvySovanim tohoto ukazatele stoupa investicni riziko pro véfitele.

. cizi zdroje
Debetratiol. = ——
aktiva

. cizi zdroje + ostatni pasiva
Debet ratio I11.=

aktiva

Ukazatel samofinancovdni (equity ratio)
Predstavuje, jaka ¢ast aktiv je financovana akcionafi — vlastniky spole¢nosti.

vlastni kapital

Equity ratio =
quity aktiva

Ukazatel urokového kryti (times interest earned ratio - TIE)
Urcuje kolikrat je zisk vyssi neZ urokové platby. Uvadi se TIE > 3, idedlni velikost ukazatele je TIE >

7. Hodnota nizsi 1 predstavuje firmu neschopnou zaplatit z vygenerovaného zisku urokové platby.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

1 Finanéni paka: Je-li irokova mira nizsi neZ vynosnost viastniho kapitdlu (ROE), vyuZitim ciziho kapitalu
podpofime vynosnost vlastniho kapitdlu.
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Danovy Stit

V prikladu si uvedeme dva podniky, jeden je plné financovany vlastnim kapitalem, druhy je
¢astecné financovany cizim kapitdlem.

Tabulka 3: Darovy Stit

.. | Celkovy | Vlastni | Cizi Uroky Tax .
Podnik | | pital | kapital | kapital | 2 | [a%] | BT | [20% | EAT |ROE[%
A 5000 | 5000 . 900 - 900 | 180 | 720 | 144
B 5000 | 2000 | 3000 | 900 120 | 780 | 156 | 624 | 31,2

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Oba podniky maji stejné vysoky celkovy kapital, presto jsme se dopocitali k rozdilnym danim.
ZpUsobuje to fakt, Ze zisk danime aZ po odectu urok(l. Odecteme-li od zisku uroky, danime nizsi
¢astku — mame nizsi danovy zaklad. Tento jev se nazyva danovy Stit, nékdy také danovy efekt. [1,
s. 57]

2.2.5. Ukazatel trzni hodnoty (market value ratio)

Ukazatele trzni hodnoty se tykaji pfedevsim podnikd obchodovanych na kapitalovém trhu. S jejich
pomoci mizeme v roli investora hodnotit navratnost investovanych prostfedkd a dalsi faktory
ovlivAujici atraktivitu investice.

Uéetni hodnota akcie
Je odrazem vykonnosti firmy. Finan¢né zdrava firma by méla vykazovat rostouci tendenci tohoto

ukazatele. U¢etni hodnotu firmy porovnavame s trzni hodnotou firmy. [3, s. 62]

vlastni kapital

Ut¢etni hodnota akcie = — : . —
pocet emitovanych akcii

Zisk na akcii
Ukazatel mGzeme oznacit také za rentabilitu akcie, predstavuje zisk na jednotku akcii. Obecné

plati, Ze ¢im vyssi je tato hodnota, tim lépe. [6, s. 109] Atraktivni je pfedevSim pro akcionare,
prestavuje velikost maximalni dividendy, pokud by zisk nebyl reinvestovan. [3, s. 62]

vysledek hospodateni

Zisk na akcii = —; - - —
pocet emitovanych akcii
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Dividendovy vynos
NejspiSe nejatraktivnéjsi ukazatel pro akcionare. Jednoznacné uddva zhodnoceni financnich

prostiedkl investovanych do podniku.

dividendovy vynos na 1 akcii

Dividendovy vynos = T -
trzni cena akcie

Dividendové kryti
Predstavuje kolikrat dividendu kryje zisk na ni vynaloZeny. Ukazatel vypovidad o tempu rlstu
podniku. [3, s. 62]

. . L, zisk na akcii
Dividendivé kriti =

dividenda na akcii

Price-earnings ratio
Dalsi dalezity ukazatel pro investory. Promita se v néj predevsim ocekavani investorl. Pokud se

P/E ratio vyznamné lisi od prdméru v odvétvi, mize to vykazovat nasledujici signaly:

e P/E>P/E primérné ... akcie jsou nadhodnoceny
e P/E<P/E primérné ... akcie jsou podhodnoceny

trzni cena akcie

Price-earnings ratio = — - =
g pocet vydanych akcii

Price to book value
Hodnota vy$si 1, znamend, Ze trzni hodnota firmy je vy3si, néZz ocenéni vlastniho kapitdlu

v rozvaze. ,Problém nastava, je-li hodnota vyrazné nizsi nez 1, nebot v takovém pfipadé neni
potencialni reprodukcéni schopnost firemnich aktiv hodnocena jako dostate¢nd vzhledem
k objemu akciového kapitalu a vysi rizika s nim spojeného.” [3, s. 63]

. trzni cena akcie
Price to book value =

ucetni hodnota akcie
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2.2.6. Ukazatel cashflow

Podle Rickové miZeme pomérit financni toky z provozni ¢innosti s nékterymi slozkami vykazu
zisk(l a ztrat a ziskat tak podstatné ukazatele vykonnosti podniku. Stejné jako u ostatnich
ukazatell je dlleZité urcit ucel.

Cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv

Obratovd rentabilita
Pfedstavuje schopnost podniku vytvéret z obratového procesu financni prebytky, které jsou

nezbytné pro dalsi rozvoj podniku. Sledujeme pfedevsim vyvoj v Case.

cashflow z provozni ¢innosti

Obratovarentabilita =
obrat

Stupen oddluzeni
Indikuje racionalitu financni politiky podniku. Porovnava financovani cizim kapitdlem a schopnost

vyrovndvat vzniklé zavazky. BéZnd hodnota se povazuje 20 — 30%. Klesajici hodnota ukazatele
predstavuje rostouci napjatost financni situace podniku. [3, s. 63]

cashflow z provozni Cinnosti
cizi kapital

Stupei oddluzeni =

Radi se mezi absolutni ukazatele. Vidime-li, Ze spole¢nost dosdhla kladného vysledku
hospodareni, jesté to nutné nemusi znamenat, Ze je dosazeno i kladného ekonomického zisku.
V ucletnictvi jsou zachyceny pouze ndklady na cizi kapital, nikoli na kapital vlastni. Tyto by nas ale
také mély zajimat. Uvedme si priklad:

Celkovy kapital: 1.000.000k¢
Vlastni kapital: 500.000k¢
Cizi kapital: 500.000k¢
Vysledek hospodareni: 20.000k¢

20.000

. ; o 20000
Rentabilita vlastniho kapitalu £00.000 4%

V uvedeném prikladu mdme kladny vysledek hospodareni a zjistili jsme vynosnost vlastniho
kapitalu 4%. Pokud jsme mohli vioZené prostredky zhodnotit 6%, ve skutecnosti jsme prodélali.
[5, s. 38]

Ucetnim zisk predpoklada, 7e akcionafi poskytuiji svij kapital bezplatné — nezapocitavdame naklady
na vlastni kapital. Ekonomicky zisk zapocitdva i oportunitni naklady (naklady prileZitosti).
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2.3.1. Economic value added

Ukazatel EVA pocitd s oportunitnimi naklady, které do béZzného ucetniho zisku nezapocitame. Ve
vzorci uplatfiujeme NOPAT (provozni vysledek po zdanéni), od kterého odecteme naklady na
pouzity kapital. C — Kapital, WACC — primérné naklady kapitalu (Weighted Average Costs of
Capital). [1, s. 364]

EVA = NOPAT — C-WACC

NOPAT = EBIT - (1 —t)

E D
WACC = Te'E+Ta'E'(1—t)

re — naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku [%]
ra— nalady na cizi kapital pted zdanénim zisku [%]
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu [k¢]

C — celkovy kapitdl [k¢]

D —trzni hodnota celkového kapitélu [k¢]

t — mira zdanéni zisku [%] [1, s. 59]

2.3.2. MVA-Market value added

MVA ukazatel je pouzitelny pouze pro podniky, jejichZ akcie jsou obchodované na burze. Jedna se
o rozdil trzni hodnoty akcii (aktualni hodnota na trhu vSech akcii) a investovaného kapitdlu
(celkova hodnota kapitadlu doposud investovana).

MV A = trzni hodnota akcii — vlastni kapital vlozeny akcionati
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Nejedna se jiz o samotnou analyzu, ale spiSe o prehledné a rychlé porovnani vyslednych
ukazatelll. To provadime vynesenim pfedem zvolenych ukazateld do paprskového grafu. Pocet
ukazatelll si mGZeme zvolit dle potreby.

Porovnavani ukazateld provadime vzhledem kreferenéni hodnoté, kterd pro nas bude
predstavovat 100%. Ukazatele jednotlivych podnikd srovnavame s referen¢ni hodnotou (hodnota
ukazatele podniku délena referen¢ni hodnotou). Tato hodnota se vétSinou voli jako odvétvovy
prameér.

Ukazatele, které se snaziime mit v minimalnich hodnotach, pocitame prevracenou hodnotou
(referencni hodnota délena hodnotou ukazatele podniku). Napfiklad doba inkasa pohledavek.

Opatrni musime byt predevsim u ukazatel(, kde se snazime dosahnout jedné optimalni hodnoty.
Prikladem je ukazatel likvidity, za optimalni hodnotu povazujeme 1,5. PfiliSné odchyleni od této
hodnoty neni Zadouci. M(zZeme tedy pouZit absolutni hodnotu a sledovat podnik nejblize hodnoté
optima. Pfiklad pro vypocet likvidity:

|Lopt - Lreall

Procentudini odchylka = -100%

Lopt

Dale si uvedeme priklad porovnavani dvou firem. Budeme porovnavat 16 ukazateld, rozdélenych
do ¢tyr kvadrantl: ukazatel rentability, ukazatel likvidity, sloZeni financ¢nich zdroji a ukazatel
aktivity.

Tabulka 4: Graficka analyza

Ukazatel Referencni Podnik X % Podnik Y %
hodnota
Al | ROE [%] 3,43 3,32 96,8% 0,55 16,0%
A2 | ROS [%] 3,59 6,14 171,0% 0,35 9,7%
A3 | Rent. prov. ¢in. [%] 10,03 23,71 236,4% 7,89 78,7%
A4 | ROA [%] 2,07 1,96 94,7% 0,19 9,2%
B1 |CF/Cz 0,22 0,2 90,9% 0,1 45,5%
B2 | Cash likvidita 0,39 0,5 128,2% 0,001 0,3%
B3 | Rychlad likvidita 0,65 0,59 90,8% 0,4 61,5%
B4 | Bézna likvidita 1,06 1,25 117,9% 0,47 44,3%
C1|Cz/VK 0,63 0,67 94,0% 1,87 33,7%
C2 | VK/SA 0,78 0,67 85,9% 0,47 60,3%
C3 | DO zavazki 121 90 134,4% 219 55,3%
C4 | VK/AKT 0,6 0,59 98,3% 0,35 58,3%
D1 | SA/VK 0,77 0,88 114,3% 0,73 94,8%
D2 | Obrat aktiv 0,58 0,64 110,3% 0,55 94,8%
D3 | DO pohledavek 40 32 125,0% 121 33,1%
D4 | DO zasob 34 34 100,0% 22 64,7%

Zdroj: Synek, 2011, 5.369
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FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (I. Cast)
Graf 1: Graficka analyza

Porovnani podnikl v paprskovém grafu

Al
250%
D4 A2
200%
D3 A3
D2 A4
D1 B1
c4 B2
Cc3 B3
C2 B4
c1 —o@— Podnik X —o— Podnik Y

Zdroj: Synek, 2011, s.369

Z grafického zobrazeni je okamzité patrné, Ze podnik Y (modry graf) je znaéné nadprimérny. Jeho
hodnoty prevysuji referencni hodnotu (100%). Podnik X (oranZovy graf) mda hodnoty nizsi.
MuiZeme podnik oznacit za podpriimérny. Také na prvni pohled Ize urcit, Ze podnik X znacné
prevysuje podnik Y ve viech ukazatelich. [1, s. 369]
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II. Cdst

3. ICT sektor

ICT sektor (ICT = Information and Communication Technologies) je velmi Siroky pojem, zahrnuje
témér veskerou mezi-pocitacovou komunikaci, jak hardware, tak software. Vznik této

komunikace, predevsim pak internetu utvofil celé podnikatelské prostredi, které se tési velkému
rozmachu. Jedna se o obchodovani prostfedim internetu, nazyvdme ho e-komerce. Na zacatku
roku 2019 byl pocet aktudlné provozovanych e-shopl vice néz 41000. Odhadovany objem e-
komeréniho sektoru za roku 2019 byl 161miliard korun. [7]

3.1. E-commerce

Mluvime-li o obchodnich transakcich provadénych pomoci internetu, mluvime o tzv.
e-komerci (také e-commerce). Tento trh zahrnuje prakticky veskeré zboZi obchodované pres
internet. E-komercni trh se neustale rozviji do privétivéjsi formy vici zadkaznikovi. Jednotlivi
obchodnici se snazi zakaznika ziskat nejen vyhodnou cenou, ale i Sirokou paletou nabizenych
sluZzeb usnadnujicich nakupovani, to vede ke stale rostoucimu poctu zdkaznik(l vyuZivajicich k
nakupovani internet. Nasledkem dochazi k rychlému riistu objemu e-komercéniho trhu.

Graf 2: Vyvoj trZeb v ¢eském e-komercnim prostredi [mld.]

100

100

81

80

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Zdroj: www.peak.cz (2018)

27



FINANCNi ANALYZA FIREM V ICT A ENERGETICE (1. Cast)

Doplnime-li data podle serveru Mediar.cz dostaneme predstavu o vyvoji e-komerce v Ceské
republice do roku 2017.

Tabulka 5: Vyvoj trZeb v ICT do roku 2017

Rok 2014 2015 2016 2017
Trzby [mid.] 67 81 96 115
Zména [%] - +15 +19 +18

Zdroj: www.mediar.cz (2018)

Server Peak.cz seradil podniky pUsobici v e-komerci podle objemu trzeb za rok 2016. Porovnani
vychdzi z ucetnich vykazl a internetovych stranek podnikd. Pfi vybéru zkoumanych podnikd budu
vychazet predevsim z téchto dat.

Nejvétsi trzby 17,4mld. pfipadaji spole€nosti Alza.cz. Ddle trzby 6,5mld. spolecnosti Mall.cz a
6mld. Notino. Jak mUzeme vidét, Alza.cz ma témér trojnasobné trzby, néz Mall.cz nebo Notino.

Graf 3: Trzby nejvétsich e-shopii za rok 2016

mild. Ké

Alza.cz Mall.cz * Naotino Datart #* CZC *ix Kasa.cz #*#x

ki peak.cz

Zdroj: www.peak.cz (2018)
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3.2. Alza.cz

Nazev spolecnosti: Alza.cz
Pravni forma: a.s. a'za
@ .CZ

Identifikacni Cislo: 27082440

Zakladatel: Ales Zavoral Obrdzek 8 - Alza.cz logo spoleénosti
Zdroj: www.alza.cz (2019)

Zakladni kapital: 2 miliony k¢

Datum zaloZeni: 1994

Sidlo: Praha, Ceskd republika

Podet zaméstnancu: > 1500

Spolec¢nost byla zaloZzena Alesem Zavoralem s plvodnim nazvem Alzasoft. Z pocatku byla vedena
pod fyzickou osobou, postupem ¢asu se transformovala na akciovou spole¢nost. Nyni je ovladana
holdingovou spolecnosti L.S. Investments Limited. Spolecnost vykazuje kazdorocné rostouci
celkové triby?. [8] Alza.cz prodava pfedevsim spotfebni elektroniku, velké zastoupeni ma také ve
sportu, hrac¢kach, hobby, drogerii, kosmetice a dalsi (podobné sloZeni zbozi jako Internet Mall).

Vyvoj rocniho obratu Alza.cz

v
=< 25000
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Graf 4: vyvoj rocniho obratu Alza.cz Zdroj: www.alza.cz (2019), vlastni zpracovdni

Pti porovnani s grafem 2 vidime znacny podil podniku na celkovém objemu trhu. Od roku 2014
obsazuje Alza.cz minimélné 20% celkového objemu trieb e-komeréniho trhu v CR. Kazdoro¢né se
podil spole¢nosti Alza.cz na trhu zvySuje.

2 Celkové triby = Triby za prodej zboZi (I.) + Vykony (Il.) + Triby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu (l.) + Trzby z prodeje cennych papird a podil (VI.)
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3.2.1. Financni ukazatele spole¢nosti Alza.cz

Alza.cz

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv 24,65% 20,97% 18,21% 18,85%
ROE - rentabilita vlastniho kapitadlu 90,17% 91,72% 92,04% 93,57%
ROCE - rentabilita kapitdlu 93,38% 70,93% | 102,97% 85,31%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 4,83 4,18 3,95 3,89
Obrat zdsob 9,39 7,13 6,38 6,60
Doba obratu pohleddvek [dny] 16,16 16,64 21,15 24,47
Doba obratu zdvazka [dny] 57,02 68,52 72,02 74,39
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelské riziko (debet ratio |I.) 75,83% 78,82% 78,12% 79,52%
Mira zadluZenosti 346,63% | 434,36% | 490,83% | 495,68%
Samofinancovdni (equity ratio) 0,219 0,181 0,159 0,160
Urokové kryti 111,7 93,1 78,9 39,9
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Béznda likvidita 1,28 1,37 1,20 1,24
Pohotovad likvidita 0,56 0,50 0,39 0,44
OkamZita likvidita 0,26 0,22 0,09 0,09

Tabulka 6 - Alza.cz: Financni ukazatele
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3.3. Mall.cz

Nazev spolecnosti: Internet Mall

Pravni forma: a.s.

Identifikacni ¢islo: 26204967 MA LL .Cz

Zakladni kapital: 339 miliond k¢

Datum zalozZeni: 2000 Obrdzek 9 — Internet Mall logo spoleénosti
. Zdroj: www.mall.cz (2019)

Sidlo: Praha, Ceska republika

Podet zaméstnancu: > 600

Spolecnost byla zaloZena v roce 2000 pod nazvem Bilezbori.cz, s.r.o. Onfejem Frycem, Petrem
Burcalem a Janem Mensikem. Poté doSlo k transformaci na Internet Mall. V roce 2008 zacal
Internet Mall spadat pod holdingovou spole¢nost Netretail Holding, B. V. Nasledné v roce 2015
koupila celou spolecnost investi¢ni skupina Rockaway. [9] Spolecnost nabizi bilé zbozi,
elektroniku, pocitace, mobilni telefony, sportovni potieby, hobby, chovatelské potteby, drogerii,
kosmetiku a dalsi (obdobné slozeni zboZi jako Alza.cz).

Graf 5: Vyvoj rocniho obratu Mall.cz

Vyvoj rocniho obratu Mall.cz
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Zdroj: Vyrocni zpravy Internet Mall, vlastni zpracovdni

Vyvoj trzeb ma podobnou tendenci jako u podniku Alza.cz, kazdoro¢né rostouci. Jedinou vyjimkou
jsou roky 2007 a 2008, kdy trzby oba roky po sobé klesaly. Pravdépodobnym vysvétlenim muze
byt vliv celosvétové ekonomické krize zacinajici v roce 2007.
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3.3.1. Financni ukazatele spole¢nosti Internet Mall

Internet Mall

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv -1,02% -6,63% -15,22% -5,88%
ROE - rentabilita vlastniho kapitadlu 3,75% | -76,25% | -406,86% | -278,24%
ROCE - rentabilita kapitdlu -2,67% -25,20% -64,72% -17,65%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 3,53 3,29 2,82 2,53
Obrat zdsob 8,80 9,52 9,71 9,59
Doba obratu pohleddvek [dny] 40,66 52,39 52,88 68,00
Doba obratu zdvazka [dny] 62,69 81,20 120,43 135,57
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelské riziko (debet ratio I.) 79,30% 89,04% 93,34% 94,11%
Mira zadluZenosti 417,47% | 953,26% | 2362,41% | 3468,94%
Samofinancovdni (equity ratio) 0,190 0,093 0,040 0,027
Urokové kryti -2,3 -13,6 -17,7 -3,5
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,38 1,19 0,98 1,20
Pohotovad likvidita 0,71 0,71 0,58 0,79
OkamZita likvidita 0,06 0,05 0,03 0,05

Tabulka 7 - Internet Mall: Financni ukazatele Zdroj: Vyroéni zprdvy spoleénosti, viastni vypocty
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3.4. Notino

Nazev spolecnosti: Notino

Pravni forma: S.r.o. N O I I N o

TODAY IS YOURS

Identifikacni Cislo: 27609057

Zakladatel: Michal Zamec Obrdzek 10 - Notino logo spoleénosti
Zdroj: www.notino.cz (2019)

Zakladni kapital: 1 milion k¢

Datum zaloZeni: 2004

Sidlo: Brno, Ceska republika

Pocdet zaméstnancu: > 1000

Spolecnost plvodné vznikla jako Parfums.cz v roce 2004, k pfejmenovani na Notino doslo v roce
2006. Hlavnim podnikatelskym zamérenim spolecnosti je prodej parfém( a kosmetiky. [10]

Graf 6: Vyvoj rocniho obratu Notino
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Zdroj: Vyrocni zpravy Notino, vlastni zpracovdni
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3.4.1. Financni ukazatele spole¢nosti Notino

Notino

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv 2,59% 4,66% 12,17% 8,44%
ROE - rentabilita vlastniho kapitadlu 4,35% 60,07% 53,59% 14,32%
ROCE - rentabilita kapitdlu 9,98% 27,33% 56,08% 21,25%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 4,28 3,53 3,06 2,83
Obrat zdsob 5,53 5,24 3,82 4,05
Doba obratu pohleddvek [dny] 9,97 22,38 15,55 25,97
Doba obratu zdvazka [dny] 61,20 87,64 108,92 88,86
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelské riziko (debet ratio |I.) 90,95% 93,88% 91,52% 69,07%
Mira zadluZenosti 2255,00% | 1575,17% | 1105,73% | 225,40%
Samofinancovdni (equity ratio) 0,040 0,060 0,083 0,306
Urokové kryti 8,0 20,8 1,9 2,7
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,36 1,14 1,07 1,39
Pohotovad likvidita 0,24 0,32 0,18 0,36
OkamZita likvidita 0,07 0,05 0,04 0,06

Tabulka 8 - Notino: Financni ukazatele Zdroj: Vyrocéni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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4. Porovnani firem v ICT sektoru

Kapitola se vénuje grafickému porovnani financ¢nich ukazatell spolecnosti Alza.cz a.s., Internet
Mall a.s. a Notino s.r.o. ve sledovaném obdobi 2014 az 2017. Zhodnocuji zde, pro¢ doslo
k takovému vyvoji, hledam jeho pficiny a nasledky.

4.1. Rentabilita v ICT

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE predstavuje vynosnost vlastniho kapitadlu ve sledovaném obdobi (Graf 7). Velice dobie a
stabilné se jevi spolecnost Alza.cz, ktera za Ctyfi sledované roky drzi vynosnost kapitalu nad 90%
- jednim z ddvod( je fakt, Ze spolecnost ma nizky podil vlastniho kapitalu (80% cizi kapital, 20%
vlastni kapital) a vysoky Cisty zisk. Naopak u spolecnosti Mall.cz se ukazatel dostal dokonce do
zapornych hodnot. Zplsobila to vznikla ztrata, trvajici tfi roky za sebou v letech 2015, 2016 a 2017
(EAT je zaporny). Spolecnost Notino je ze sledovanych spole¢nosti nejmladsi, a pfesto vykazuje
velmi zajimavé hodnoty. V roce 2014 spolecnost Notino zaznamenala narlst Cistého zisku o
3354% (EAT 2014 — 1.1mil. k&, EAT 2015 — 40.2milkc). Tento vysoky pfirlstek se promitl i do
narlstu ukazatele ROE. Spole¢nost v roce 2017 udrzela rostouci tendenci zisku a navysila viastni
kapital. Pravé navyseni vlastniho kapitalu zpUsobilo pokles ROE na hodnotu 14 %. Tento pokles
proto nemusi byt vniman negativné.

Graf 7- Ukazatele ROE v ICT

Vyvoj ukazatele ROE firem v ICT sektoru
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Rentabilita aktiv

V prlibéhu vyvoje ukazatele ROA (Graf 8) vidime velmi podobné trendy, jako u ukazatele ROE.
ROA predstavuje efektivitu vyuZiti investovaného kapitalu. Alza.cz vyuziva kapital nejefektivnéji.
Spolecnost Internet Mall ma vlivem zapornych hodnost EBIT zdporné vyuziti vioZzeného kapitalu.
Pfesto, Ze je spolecnost stale ve ztraté jeji aktiva se kazdorocné navysuji pfiblizné o 500mil. K¢,
tyto prostredky spolecnost ziskava na ukor kratkodobych zavazkd.
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Graf 8 - Ukazatele ROA v ICT
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

4.2. Aktvitav ICT

Obrat aktiv

V Graf 9 muiZeme sledovat klesajici tendenci obratu aktiv u vSech podnikd. Ukazatel vyjadfuje
kolikrat se celkem obrati aktiva za jeden rok. VSechny tfi spolec¢nosti navysuji meziro¢né svoje
aktiva pomérné rychleji, nez navysuji trzby, proto dochazi k poklesu ukazatele. Presto, Ze je
ukazatel klesajici, nepredstavuje to pro spolecnosti néjakd negativni znameni.

Graf 9 - Obrat aktiv v ICT
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki

Dalsi dllezité ukazatele jsou doba obratu pohledavek Graf 10 a doba obratu zdvazkd Graf 11.
Ukazatele prezentuji za kolik dnl dojde k jednomu obratu. U obchodnich spole¢nosti je tento
ukazatel jeden z klicovych. Ma-li podnik dostatecnou trini silu, je schopen pohledavky ziskat
rychleji nez uhradi své zavazky. V tomto okamziku se podnik dostava do velmi vyhodné situace,
protoze jiz inkasuje marzi z prodeje zbozi, ale jeSté za zboZi nezaplatil.

Graf 10 - Doba obratu pohleddvek v ICT
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Graf 11 - Doba obratu zdvazki v ICT

Vyvoj doby obratu zavazku firem v ICT sektoru
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Podivame-li se na vyvoj pohleddvek, vidime, Ze spolecnosti Alza.cz a Notino jsou schopné ziskat
svoje pohledavky 2krat rychleji, nez spoleé¢nost Internet Mall. Doba obratu pohledavek ve
sledovaném obdobi roste, to muiZe byt Uzce spojeno srostouci dobou zaplaceni zavazk(.
Pti porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazk( vidime, Ze spolecnosti jsou schopné
své pohledavky ziskat 2krat az 3krat rychleji, nez uhradi zavazky.

Obrat zasob

Obrat zasob méfri za jakou dobu se priimérné prodaji veskeré zasoby. Je podstatné si uvédomit,
Ze ukazatel je pocitan ze stavu zasob v dobé tvoreni Ucetni uzavérky — hodnota se tedy muze lisit
v dobé vypoctu a v pribéhu roku.

Z vyslednych hodnot vidime, Ze nejrychleji obrati sklad Internet Mall. Alza.cz ma mimo rok 2014
dobu obratu zasob delsi 0 30 %. Podivame-li se na prilmérnou marzi, vidime u spole¢nosti Mall.cz
marzi 8% a u Alza.cz marZi 12%. JelikoZ podniky prodavaji stejné zbozi, mizeme v téchto Cislech
hledat souvislosti. Internet Mall ma sice rychlejsi obrat zasob, ale nizsi marzZi, pravé nizsi marze
mUze obrat zasob urychlit. Alza.cz ma nizsi obrat zasob ale vy$si marZze. Mall tedy musi na stejny
zisk prodat vice zboZzi.

Graf 12 - Obratu zdsob v ICT
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4.3. Zadluzenost v ICT

Celkova zadluzenost

Mira celkové zadluZenosti pfedstavuje pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy podniku.
Udava z jak velké ¢asti je podnikovy majetek financovan véfriteli. VSechny sledované spolec¢nosti
jsou financovany pfedevsim cizim kapitalem. Spole¢nost Notino zvysila v roce 2017 vlastni kapital
ve spole€nosti 0 316 %, tim se stala nejméné zadluZzenou spolecnosti v e-komerénim sektoru.
Naopak spolec¢nost Internet Mall vyuziva stéle vice cizi kapital.
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Graf 13 - Celkova zadluZenost v ICT

Vyvoj celkové zadluzenosti firem v ICT sektoru
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Samofinancovani

Ukazatel samofinancovani je doplnujicim pro ukazatel celkové zadluzenosti. Patrny je rostouci
podil vlastniho kapitalu ve spole¢nosti Notino. Naopak ve spolecnosti Internet Mall podil vlastniho
kapitalu neustale klesa — vlastni kapital ve spolecnosti se snizuje vlivem nékolika rocni ztraty a
pribyva vyuZivani cizich zdroju, kazdoro¢né vzrostou cizi zdroje ptiblizné o 30 %.

Graf 14 - Samofinancovani v ICT
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Urokové kryti

Nejvétsi schopnost splaceni svych Uvérl ma Alza.cz. Vroce 2014 pokryla své uroky dokonce
111krat. V roce 2017 pokryva své uroky uz pouze 40krat. ZpUsobil to narlst nakladovych Grokd
5krat, zatim co trzby se zvysily 2krat. Tyto hodnoty se povaZuji za nadmérné vyhovujici. Notino
také vykazuje rostouci nakladové uroky, tim je zplsoben znacny pokles kryti mezi roky 2015 a
2016. Hodnotu 1,9 vroce 2015 povazujeme za mirné negativni a hodnotu 2,7 vroce 2017
za béZznou. Spolec¢nost Internet Mall ma vzhledem ke kazdoro¢nimu zapornému zisku pred
zdanénim urokové kryti zaporné. Zaporné hodnoty jsou vnimany velmi negativné, pro véfitele to
znamena3, Ze spole¢nost neni schopna ze zisku pokryt své zavazky.

Obrdzek 11 - Urokové kryti v ICT

Vyvoj urokového kryti firem v ICT sektoru
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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4.4. LikviditavICT

BéZna likvidita

BéZna likvidita Graf 15 vSech spolecnosti se za celé sledované obdobi pohybuje pod hranici 1,5.
Takovouto uroven likvidity hodnotime spiSe jako agresivné;jsi firemni strategii. Hodnoty likvidity
presahujici roven 1,5 se béZzné hodnoti jako dostatecné kryti pro véfitele.

Graf 15 - BéZnd likvidita v ICT
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Pohotova likvidita

Spolecnost Notino ma velmi nizky stupen pohotové likvidity Graf 16. Za agresivni Groven likvidity
povaZzujeme Uroven mezi 0,4-0,7. Notino ma vysoky stav zasob k obéznym aktivim, zasoby
nepovazujeme za likvidni polozku, proto je pfi pohotové likvidité odecitame. Z tohoto dlivodu je
ukazatel pohotové likvidity velmi nizky. U ostatnich podnik( vidime také nizsi stupen likvidity.
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Graf 16 - Pohotovad likvidita v ICT

Vyvoj pohotové likvidity firem v ICT sektoru
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Okamzita likvidita

Stav okamzité likvidity Graf 17 spolecnosti je na velmi nizké Grovni. BéZnou hodnotu povaZzujeme
v rozmezi 0,2-0,6. V tomto intervalu se nachazi pouze spolecnost Alza.cz v letech 2014 a 2015.
Faktem je, Ze vSechny spoleénosti vyuZivaji velmi malo kratkodobého financniho majetku.

Graf 17 - Okamitd likvidita v ICT

Vyvoj okamazité likvidity firem v ICT sektoru
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5. Energeticky sektor

Pfesto, Ze se bavime predevsim o obchodovani s elektrickou energii, energeticky sektor zahrnuje
vSechny druhy energie a jejich zdroji. Sklada se z uhelného sektoru, ropného sektoru, jaderného
sektoru, sektoru zemniho plynu, obnovitelnych zdroji elektrické energie, teplarenstvi a
elektroenergetiky jako takové.

Objem energetického trhu je nékolika ndsobné vyssi nez objem e-komercniho prostredi. Zatim co
u e-komerce se vénuji nejvétsim spole¢nostem, v energetickém sektoru se zabyvam spole¢nostmi
s podobné velkym obratem, ovsem nejednd se o nejvétsi spole¢nosti v odvétvi.

Obchodovani s elektfinou

Obchodovani s elektfinou je specifické, oproti jinym komoditam, predevsim faktem, Ze elektfinu
nelze skladovat. S ohledem na fyzikalni zakony musi byt v elektriza¢ni soustavé stdle vyrovnana
technologicka i obchodni bilance.

Elektricka energie se zakazniklm ¢asto prodava prostfednictvim fixované smlouvy, kde je uréena
cena energie a délka trvani. Dodavatel garantuje odbérateli smluvenou cenu po uréitou dobu.
Pokud v takovémto pfipadé dojde k neocekavané zméné ceny energie na trhu mize snadno jeden
ze subjektl byt znacné znevyhodnén.

Ucastnici trhu s elektfinou
Vyrobce — na zakladé opravnéni provozuje zafizeni na vyrobu elektfiny.

Obchodnik s elektfinou — miZe se jednat o pravnickou nebo fyzickou osobu, kterd ma umoznéno
na zakladé licence obchodovat s elektfinou (tj. ndkup elektfiny za ucelem jejiho prodeje).
Obchodnik s elektfinou mlze byt také vyrobcem ¢i koncovym spotiebitelem.

Spotrebitel — fyzickd nebo pravnicka osoba, kterd odebranou energii koncové spotfebovava.

Vyrobce ]- Obchodnik J=——>| Spotiebitel

Obrazek 12 - blokové schéma obchodovdni s elektfinou

Zdroj: vlastni zpracovani

V analyze se zabyvam primarné obchodniky s elektfinou.
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5.1. CENTROPOL ENERGY a.s.

Nazev spolecnosti: CENTROPOL ENERGY
Pravni forma: a.s.
Identifikacni &islo: 25458302 E C E N TR D P D l-
Zakladatel: Ales Graf

Obrazek 10 — CENTROPOL ENERGY logo spolecnosti
Zakladni kapital: 3 miliony K¢ Zdroj: www.centropol.cz
Datum zaloZeni: 2002
Sidlo: Usti nad Labem, Ceska republika
Pocet zaméstnancu: 250 —499 [11]

CENTROPOL ENERGY je dcefinou spolecnosti holdingu CENTROPOL HOLDING a.s. Podnik se
zaméFuje predeviim na dodavani plynu a elektrické energie v Ceské republice. CENTROPOL
ENERGY dodava plyn na 55 000 odbérnych mist a elektrickou energii dodava vice nez 22 900
odbératelim. [12] [13]

Graf 18 - Vyvoj rocniho obratu Centropol Energy

Vyvoj rocniho obratu CENTROPOL ENERGY
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Zdroj: Vyrocni zpravy CENTROPOL ENERGY, vlastni zpracovdni
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5.1.1. Financni ukazatele spolecnosti CENTROPOL ENERGY

CENTROPOL ENERGY
Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv 2,68% 6,89% 5,92% 0,52%
ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu 33,29% 84,65% 25,97% 2,49%
ROCE - rentabilita kapitdlu 44,58% 92,51% 24,73% 3,60%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,89 1,99 1,41 1,30
Obrat zdsob 94074,12 21,79 69,25 50,86
Doba obratu pohleddvek [dny] 176,27 137,59 170,19 169,39
Doba obratu zdvazka [dny] 177,27 164,52 193,95 192,77
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelskeé riziko (debet ratio I.) 91,73% 90,23% 78,27% 69,16%
Mira zadluZenosti 1526,5% | 1301,8% | 390,32% | 509,91%
Samofinancovdni (equity ratio) 0,060 0,069 0,201 0,136
Urokové kryti 3532,0 2327,4
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Béznda likvidita 1,03 1,07 1,24 1,11
Pohotovad likvidita 1,03 0,97 1,21 1,07
OkamZita likvidita 0,04 0,13 0,33 0,19
Tabulka 9 - Centropol Energy: Financni ukazatele Zdroj: Viyroéni zprdvy spoleénosti, viastni vypocty
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Nazev spolecnosti: Europe Easy Energy F

Pravni forma: a.s.

Identifikaéni &islo: 28603001 -

Zakladni kapital: 12 milionl K¢ Europe Easy Energy

Datum zalozZeni: 2009 Obrdzek 11 — Europe Easy Energy logo spoleénosti
. Zdroj: www.3-e.cz (2019)

Sidlo: Praha, Ceska republika

Poéet zaméstnanct: 50-99

Spole¢nosti spada do skupiny Bohemia Energy, kterou tvofi spole¢nosti: CR Bohemia Energy,
Comfort Energy, Europe Easy Energy, X Energie, Slovakia energy. [14] Hlavnim zaméfenim je
prodej elektrické energie a plynu. V Unoru roku 2019 spolecnost doddvala elektrickou energii
priblizné 40 000 odbératell a plyn na 25 000 odbérnych mist. [12] [13]

Graf 19 - Vyvoj rocniho obratu Europe Easy Energy
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Zdroj: Vyrocni zpravy Europe Easy Energy, vlastni zpracovdni

46



Energeticky sektor

5.2.1. Financni ukazatele spole¢nosti Europe Easy Energy
Europe Easy Energy
Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv -16,79% -8,59% 7,70% 5,39%
ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu 53,84% 24,94% | -23,13% 148,42%
ROCE - rentabilita kapitdlu 91,99% 82,78% | -32,36% 120,70%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,48 1,71 1,43 0,99
Obrat zdsob 2425,26
Doba obratu pohleddvek [dny] 228,49 207,52 236,99 333,75
Doba obratu zdvazka [dny] 290,55 232,45 316,82 353,84
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelské riziko (debet ratio I.) 132,42% | 134,64% | 124,42% 94,60%
Mira zadluZenosti -405,4% | -372,9% | -507,5% | 2121,29%
Samofinancovdni (equity ratio) -0,327 -0,361 -0,245 0,045
Urokové kryti -84,6 -20,2 6,1 16,5
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Béznda likvidita 0,80 0,91 0,81 1,05
Pohotovad likvidita 0,80 0,90 0,81 1,05
OkamZita likvidita 0,01 0,01 0,06 0,10

Tabulka 10 - Europe Easy Energy: Finanéni ukazatele Zdroj: Vyroéni zprévy spolecnosti, viastni vypocty
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5.3.  ENERGO-PRO a.s.

Nazev spolecnosti: ENERGO-PRO f

praunforma: ENERGO-PRO
Identifikacni Cislo: 63217783

Obrazek 12 — ENERGO-PRO logo spolecnosti
Zakladni kapital: 95 milionl Ké Zdroj: www.energo-pro.com (2015)
Datum zaloZeni: 1995
Sidlo: Praha, Ceskd republika
Pocet zaméstnanct: 25-50

Energo-Pro se nevénuje pouze obchodovani s elektfinou, ale také jeji vyrobé. Spolecnost
provozuje vodni elektrarny, kterych aktualné obsluhuje 37 sinstalovanym vykonem 862MW.
Aktiva spole¢nosti se nachazi v Ceské republice, Bulharsku, Gruzii a Turecku. [15] Déle se
spole¢nost zabyva distribuci a prodejem elekttiny. V Gruzii a Bulharsku provozuje distribu¢ni sité
s vice nez dvéma miliony zakaznik(. Spada pod skupinu ENERGO-PRO Industry. [16]

Graf 20 - Vyvoj roc¢niho obratu Energo-Pro
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Zdroj: Vyrocni zpravy ENERGO-PRO, vlastni zpracovdni
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5.3.1. Financni ukazatele spole¢nosti ENERGO — PRO

ENERGO-PRO

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017
ROA - rentabilita celkovych aktiv -1,15% 3,24% 27,24% 8,62%
ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu 52,55% 58,47% | 153,64% 47,41%
ROCE - rentabilita kapitdlu -1,44% 5,60% 48,10% 8,91%
Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 0,08 0,09 0,07 0,04
Obrat zdsob 20,09 80,57 16,92 38,44
Doba obratu pohleddvek [dny] 810,59 600,54 | 1391,71 | 5528,55
Doba obratu zdvazka [dny] 3230,77 | 3961,92 | 4401,97 | 7387,71
Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017
Celkovd zadluZenost - véritelské riziko (debet ratio I.) 103,66% | 109,37% 85,32% 86,51%
Mira zadluZenosti -2781% -1164% 581,8% 668,4%
Samofinancovdni (equity ratio) -0,037 -0,094 0,147 0,129
Urokové kryti -0,3 0,6 5,8 4,0
Ukazatel likvidity 2014 2015 2016 2017
Béznda likvidita 0,99 0,40 0,62 22,10
Pohotovad likvidita 0,97 0,40 0,61 22,06
OkamZita likvidita 0,06 0,03 0,06 0,39

Tabulka 11 - Energo-Pro: Financni ukazatele
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Porovnani firem v energetickém sektoru

Kapitola se vénuje grafickému porovnani financnich ukazatell Europe Easy Energy a.s.,
CENTROPOL ENERGY a.s. a ENERGO-PRO a.s. ve sledovaném obdobi 2014 az 2017. Zhodnocuji
zde, proc¢ doslo k takovému vyvoji, hledam jeho pti¢iny a nasledky.

5.4. Rentabilita v energetice

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE u spoleénosti Europe Easy Energy a Energo-Pro je na vysoké Urovni, nicméné ve
skutec¢nosti maji podniky v letech 2014 a 2015 zdporny vlastni kapitdl a zaporny Cisty zisk. S timto
faktem musime také kvysledku pfistupovat a nelze jej porovnat s vysledkem ROE vzniklym
kladnych hodnot.

V roce 2016 mélo Energo-Pro vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku a podilt 1,6mld. K¢,
diky tomu se zisk dostal opét do kladnych &isel a ukazatel mazeme jiz brat za vypovidajici. Cisty
zisk u Energo-Pro byl po zdanéni 1,3mld. K¢, o stejnou sumu spoleénost navysila viastni kapital.
Tyto operace zplsobily narlist ukazatele ROE na Uroven 154 % (vlastni kapital i EAT jsou kladné).
V roce 2017 méla spolecnost vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku a podili 965mil. K¢, to
udrzelo ukazatel ROE na drovni 47%.

Velmi podobny je vyvoj ukazatele ROE u spolecnosti Europe Easy Energy, kde ma spolecnost
v letech 2014 a 2015 zaporny Cisty zisk a zaporny vlastni kapitdl. V roce 2017 spoleénost dosahla
vysokého ROE vlivem velmi nizkého podilu vlastniho kapitalu (viditelné na ukazateli
samofinancovani).

Nejvyssi hodnotu ROE vykazuje spolecnosti Centropol Energy, kde se Uroven pohybuje v béZznych
hodnotach.

Graf 21 - Ukazatele ROE v energetice
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

* hodnoty vzniklé zapornym Cistym ziskem a zadpornym vlastnim kapitalem
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Rentabilita aktiv

Graf 22 - Rentabilita aktiv v energetice

Vyvoj ukazatele

30%
25%
20%

uroven ROA

15%
10%

5% 3%
0%
2014

5% -1%

-10%
° 9%
15%

-20% -17%

Europe Easy Energy a.s.

ROA firem v energetickém
sektoru

27%

9%

5%

2017

7% 8%

2015

6%

2016

3%

Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

rok

B CENTROPOL ENERGY a.s. m ENERGO-PRO a.s.

5.5. Aktivita v energetice
Spolec¢nosti vykazuji klesajici tendenci obratu aktiv. Dlivodem je rychleji rostouci hodnota
celkovych aktiv spolecnosti, nez je rlst celkovych trzeb. Velmi zajimavou hodnotu vykazuje

spole¢nost Energo-pro. Spolecnost ma

naptriklad v roce 2017 hodnotu celkovych aktiv 12mld. K¢

ale celkové trzby spolecnosti jsou pouze 500mil. K¢. Davod, pro¢ ma Energo-Pro takto nizky obrat
aktiv, bude lépe patrny z dalsich ukazatel(.

Graf 23 - Obrat aktiv v energetice
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek predstavuje, jak dlouho podniky primérné ziskavaji vSechny své
pohledavky. Ukazatel srovnavame s dobou obratu zavazkd Graf 25. Spolecnosti inkasuji své
pohledavky dfive, nez uhradi vsechny své zavazky. Vysoky narlst doby obratu pohledavek u
Energo-Pro je zplisoben zvysenim dlouhodobych pohledavek v roce 2017 na 6,3mld. K¢.

Tabulka 12 - Vyvoj pohleddvek Energo-Pro

(v tis. KC) 2014 2015 2016 2017
C.Il. Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 6373 641
C.Ill. Kratkodobé pohleddvky 958 564 762 098 1587480 1834759

Zdroj: Rozvaha Energo-Pro

Ke dni 30.11.2017 umistila spolec¢nost Energo-Pro emisi dluhopisi v hodnoté 370mil. EUR na
burzu v Irsku. Emisi dluhopist vznikly spolecnosti pohledavky z emitovanych dluhopisl a zaroven
zavazky vaci drzitelGm.

Graf 24 - Doba obratu pohleddvek v energetice
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Doba obratu zavazku

Ukazatel méfi, jak dlouho spolecnost hradi své zavazky. Europe Easy Energy uhradi své zavazky
pfiblizné za jeden rok. Nejrychleji hradi zdvazky spole¢nost Centropol Energy. Véfitelé budou

Vv

se jevi byt témér neschopna uhrady svych zavazk(. Podivame-li se na udaje zroku 2017:
kratkodobé a dlouhodobé zavazky cini 11mld.K¢, zatim co trzby pouze 540mil.KE. Nardst
dlouhodobych zavazkili o 8,5mld. K¢ vznikl vydanim dluhopist (viz. doba obratu pohledavek).

Graf 25 - Doba obratu zdvazkii v energetice

Vyvoj doby obratu zavazkul v energetickém
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*hodnoty Energo-Pro jsou neiimérné, vyska sloupce je zkrdcena Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vjpocty

5.6. Zadluzenost v energetice

Celkova zadluzenost

Nejvice zadluZenou spole¢nosti je dlouhodobé Europe Easy Energy. ZadluZenost vyssi nez 100%
byla zpUsobena zapornym vlastnim kapitalem, ktery byl kompenzovan cizimi zdroji. Podobné
stoprocentni zadluZeni presahla spolec¢nost Energo-Pro. Celkové vidime, Ze zadluZeni firem ma
klesajici trend.
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Graf 26 - Celkova zadluZenost v energetice

Vyvoj celkové zadluzenosti firem v energetickém

. sektoru
(7]
g 140% - 135%
SN
=3
2 130% 124%
I

120%

109%

0,

110% 104%

100% 95%

92% 90%
90% 85% 87%
80% /8%
(]
69%
L]
60%
2014 2015 2016 2017 rok

Europe Easy Energy a.s. B CENTROPOL ENERGY a.s. B ENERGO-PRO a.s.
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Samofinancovani

Europe Easy Energy méla vletech 2014 aZ 2016 zdporny vlastni kapitdl, tim méla zapornou
hodnotu samofinancovani. V roce 2017 se firmé podafilo navysit vlastni kapital z -192mil. K¢ na
46mil. K¢, a tim se dostal podil vlastnikd do kladnych cisel. Podobny problém se zapornym
vlastnim kapitalem méla spole¢nost Energo-Pro. Zde se diky vynosiim 1,6mld. K¢ z dlouhodobého
financniho majetku v roce 2016 spolecnost dostala do kladného Cistého zisku. Naslednd investice
zisku zvedla podil vlastniho kapitalu na 20%.

Graf 27 - Samofinancovdni v energetice

Vyvoj samofinancovani v energetickém sektoru
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Urokové kryti

U vSech sledovanych spoleénosti je Urokové kryti kriticky nizké. V odborné literature se povazuje
za béznou hodnotu uroven 2,5. Velmi nizko pod touto Urovni se pohybuji vSechny sledované
podniky. U Europe Easy Energy se opét negativné projevuje zaporny zisk, stejné jako u Energo-
Pro. Jedinou stabilné schopnou firmou hradit své zavazky je spolecnost Centropol Energy.

Graf 28 - Urokové kryti v energetice

Vyvoj urokového kryti v energetickém sektoru
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5.7. Likvidita v energetice

BéZna likvidita

BéZna likvidita spolecnosti Centropol Energy se pohybuje mirné pod doporucenym intervalem
1,5-2,5. Mizeme tedy likviditu oznacit za nizkou. Europe Easy Energy ma likviditu na jesté nizsi
urovni, a to mirné pod spodni hranici 1. Strategii firmy Ize tedy oznacit za jesté agresivnéjsi, nez u
spolecnosti Centropol Energy.

Nejnizsi Uroven likvidity vykazala Energo-Pro. Vroce 2017 doslo k narlistu na uroven 22,1.
ZpUsobily to emitované dluhopisy. Zroku 2016 na rok 2017 doslo k prevedeni zavazku
z kratkodobych na dlouhodobé. Mezi roky 2016 a 2017 klesly kratkodobé zavazky z 2,8mld. K¢ na
378mil. K¢. (dlouhodobé zavazky vzrostly z 2,1mld. K¢ na 10,6mld. K&) a obézna aktiva vzrostla

sve

z 1,7mld. K¢. na 8,4mld. K¢. Tyto zmény zapfiCinily narast likvidity z Grovné 0,6 na 22,1.
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Graf 29 - BéZnd likvidita v energetice

Vyvoj bézné likvidity firem v energetickém sektoru
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Pohotova likvidita

svvs

spole¢nost Europe Easy Energy, kterd se pohybuje na hranici 1. Srovndame-li grafy béiné a
pohotové likvidity, vidime, Ze vysledné hodnoty se pfili§ nelisi. Pfi vypoctu pohotové likvidity
odecitdme od obéZnych aktiv zasoby. Obchodnici s elektrickou energii maji ale minimalni zasoby,
proto je béZna a pohotova likvidita témér totozna.

Graf 30 - Pohotovad likvidita v energetice

Vyvoj pohotové likvidity firem v energetickém
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Zdroj: Vyroéni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocéty

*neumérné, vyska sloupce je zkracena
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Okamzita likvidita

Uroveri okamzité likvidity se pohybuje u viech spole¢nosti nizko pod doporu¢ovanym intervalem.

cvvs

Energo-Pro, kde doslo v roce 2017 k vice neZ Sestinasobnému zvyseni okamZité likvidity oproti
roku 2016. Davodem je znacné snizeni kratkodobych zavazk( z 2,8mld. K¢ na 378mil. K¢.

Graf 31 - OkamZita likvidita v energetice

Vyvoj okamazité likvidity firem v energetickém
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6. Porovnani sektort

K provedeni porovnani sektord jsem nejprve vypocetl priimérné hodnoty jednotlivych ukazateld,
urcenych analyzou samostatnych podnik(. Do primérnych hodnot jsem nezapocitaval hodnoty,
které se znacné liSily od hodnot ostatnich firem v odvétvi. ProtoZe z kazdého sektoru analyzuiji
pouze 3 podniky, nebude mozné zobrazit presny stav celého sektoru, predevsim jde o nalezeni
nejvyznamnéjsi rozdilG.

6.1. Porovnani ukazateld rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu

V energetickém sektoru v letech 2014 a 2015 vznikl vysoky ukazatel ROE ze zdpornych hodnot
vlastniho kapitalu a zdporného Cistého zisku — z tohoto divodu pro nas ukazatel v téchto letech
neni srovnatelny s ostatnimi hodnotami. Ve skutecnosti predstavuje problematické obdobi
spole¢nosti v energetickém sektoru. V e-komerénim se ukazatel drzi trvale na vysoké Urovni.
Nejvice se na této Urovni podili spolecnost Alza.cz.

Graf 32 - Porovndni sektori: rentabilita vlastniho kapitdlu

Vyvoj pramérného ROE
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6.2. Porovnani ukazatel( aktivity
Obrat Aktiv

Do prlimérné hodnoty obratu aktiv v energetickém sektoru nebyla zapoétena hodnota
spolec¢nosti Energo-Pro. Divodem je vysokd odchylka od zbylych spolecnosti v energetickém
sektoru, kterd by mohla skutec¢nou hodnotu zkreslit. Obrat aktiv Energo-Pro miZeme porovnat
v Tabulka 11 - Energo-Pro: Financ¢ni ukazatele.

V ICT sektoru je obrat aktiv vic nez dvojnasobny oproti sektoru energetiky. Celkova aktiva za rok
2017 jsou 6,4mld. K¢ v energetice a 4,4mil. K¢ v ICT. Hlavni rozdil tvofi trzby. Energeticky sektor
ma trzby za rok 2017 8,1mld. K¢, zatim co ICT sektor 33,6mld. K¢. Celkovy vyvoj ukazatele v obou
odvétvich je klesajici.

Graf 33 - Porovndni sektorii: obrat aktiv

Porovnani primérného obratu aktiv
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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Obrat pohledavek

Obrat pohledavek odpovida skutecnosti, o jaké odvétvi se jednd. Energeticky sektor je spiSe
dlouhodobym. Odbératelé uzaviraji smlouvy na odbér elektfiny, ty mohou trvat i nékolik let. Pfi
uzavieni smlouvy vznika spolec¢nosti pohledavka. Do priimérné hodnoty nebyly zahrnuty hodnoty
spolec¢nosti Energo-Pro, z divodu pfiliSného rozdilu, jak je patrné v Graf 24 - Doba obratu
pohleddvek v energetice.

E-komercni prostiedi je oproti tomu velmi kratkodobé. Spolecnosti se snazi zboZi prodavat
v nejkratsim ¢asovém intervalu, aby uskutecnily co nejvice obratek.

Porovname-li priimérny rozdil doby obratu pohledavek za celé sledované obdobi, zjistime, Ze
energeticky sektor dostava své pohleddavky 6,4krat déle nez podniky v e-komerci.

Graf 34 - Porovndni sektori: obrat pohleddvek

Porovnani priimérné doby obratu pohledavek
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Obrat zavazkut

Podobné jako obrat pohledavek i obrat zavazku je v obou sektorech zcela odlisny. Doba obratu
pohledavek je venergetickém sektoru 2,5krat delSi nez v sektoru e-komerénim. Hodnoty
porovnavame také s Graf 34 - Porovnani sektoru: obrat pohledavek.

Rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazk(i ma na znacné lepsi Urovni sektor
e-komercni. Pohledavky za zboZi ziskd 3krat rychleji, nez hradi zdvazky, zatim co energeticky
sektor priimérné ziska pohledavky jen nékolik malo dni pred Uhradou zavazk(.
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Graf 35 - Porovndni sektorii: obrat zdvazkii

Porovnani priimérné doby obratu zavazki
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Energeticky sektor, oproti e-komercnimu sektoru, zadsoby témér nevyuziva. K prodeji elektfiny

nejsou zasoby potfeba v takovém rozsahu. Proto spolecnosti v energetice maji velmi nizkou
polozku ,,zasoby”. Disledkem je nizkad doba obratu zasob. Ve skuteénosti nejsou tyto hodnoty tak
vypovidajici, jako jsou v ICT sektoru. Tam sledujeme od roku 2014 narust obratu zasob. V roce

2017 obchodnici prodavali zboZi o jednu ctvrtinu delsi dobu, nez v roce 2014.

Graf 36 - Porovndni sektorii: obrat zdsob

Porovnani primérné doby obratu zasob
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Zdroj: Vyroéni zprdvy spoleénosti, vlastni vypoéty
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6.3. Porovnani zadluZzenosti

Celkova zadluzenost

Vysokd zadluZenost v energetickém sektoru vletech 2014 a 2015 je zpUsobena predevsim
vysokou zadluzenosti spole¢nosti Europe Easy Energy a Energo-Pro. Firemni zadluzenost zde
presahla 100 %. Spolecnosti byly v nékolika leté ztraté a vlastni kapital se dostal do zapornych
hodnot. V letech 2016 a 2017 se podafilo zadluzenost zna¢né snizit a dosahnout tak stejné Urovné
zadluZenosti jako v ICT sektoru.

Graf 37 - Porovndni sektorti: celkovd zadluZenost
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Samofinancovani

V poslednich dvou letech 2016 a 2017 je Uroven ukazatele srovnatelna v obou odvétvich. V letech
2014 a 2015 je samofinancovani spolecnosti z energetiky zaporné. Zaporné hodnoty vznikly
zapornym vlastnim kapitalem spolecnosti Europe Easy Energy a Energo-Pro, ktery zpusobila
nékolikaletd ztrata.

Mezi roky 2015 a 2016 doslo v energetice k velkému skoku. Meziro¢né totiz vzrostl celkoveé vlastni
kapital v sektoru o 2mld. K¢. Nejvice se na narlstu podilel Centropol Energy (meziro¢ni zména
251%) a Energo-pro (mezirocni zména -286%). Blize predstavuje zmény v odvétvi Graf 27 -
Samofinancovani v energetice.
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Graf 38 - Porovndni sektori: samofinancovdni
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

6.4. Porovnani likvidity

Bézna likvidita a pohotova

svvs

likvidita (Graf 40) je trvale nizsi u ICT sektoru. Vznikly rozdil je zplUsobeny objemem zasob u
energetickych spole¢nosti, které maji velmi malé zasoby. Bézna likvidita zapocitava zasoby do
obéznych aktiv. Pohotova likvidita z obéZznych aktiv zasoby vyrazuje. ICT sektor tedy ze znacné
Casti tvofi likviditu zasobami, které diky rychlym obratim méni na finanéni hotovost. Energetické
spole¢nosti maji likviditu tvofenou pouze pohleddvkami a kratkodobym finanénim majetkem —
z nejvétsi ¢asti ji tvofi kratkodobé pohledavky.
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Graf 39 - Porovndni sektorti: béznd likvidita
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty

Graf 40 - Porovndni sektorii: pohotova likvidita
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Okamzita likvidita

Ve sledovaném obdobi se situace okamzité likvidity v odvétvich podstatné zménila. V letech 2014
az 2015 se likvidita spolecnosti v energetice pohybovala pod doporucenou urovni 0,2.
Zpusobenou finanénimi problémy spolecnosti Europe Easy Energy a Energo-Pro. V nasledujicich
dvou letech se uroven likvidity zlepsila. Opacny trend vidime v ICT sektoru, kde se za sledované
pouZivaji méné kratkodoby finanéni majetek a penéini prostfedky v porovnani se spolecnostmi
z energetiky. Jejich likviditu si totiZz dovytvareji pomoci prodeje zasob (zbozi), nemusi tedy tolik
kryt kratkodobé zavazky finan¢nimi prostredky.

Graf 41 - Porovndni sektori: okamZitd likvidita

Porovnani okamzité likvidity
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti, vlastni vypocty
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Zaver
Ukolem bakalaFské prace byla analyza a porovnani finanéni situace podnikd z ICT a energetického

sektoru. Nasledné zmapovani a hodnoceni aktudlni situace celého odvétvi a porovnani
jednotlivych odvétvi mezi sebou.

V ICT sektoru (e-komerci) nejvice vynika spolecnost Alza.cz a.s., ktera vykazuje nejlepsi finanéni
situaci. Rentabilita vlastniho kapitadlu je dlouhodobé na nejvyssi Urovni, stejné jako rentabilita
aktiv. Obrat aktiv spolec¢nosti je nejvyssi ze vsech sledovanych podnikd. Diky velké trzni sile mGze
Alza.cz a.s. nakupovat zboZi z cizich zdrojU, které pak proda znaéné rychleji, nez uhradi zavazky.
Touto firemni strategii je firma v trvalém r0stu, ktery mlZeme sledovat nejen na neustale
rostoucim ¢istém zisku spoleénosti. Cisty zisk kazdoroéné presahuje 500mil. K&. Alza.cz a.s. je
jasné dominujici v e-komerénim sektoru.

Internet Mall a.s. je v poslednich letech ztratovy. | pres tyto ztraty navysuje celkova aktiva a ma
kazdoroc¢né rostouci objem trzeb. Spole¢nost na tom neni finan¢né tak dobre, jako Alza.cz a.s.
Z vyslednych hodnot je patrny zamér, co nejvice spole¢nosti Alza.cz a.s. konkurovat a ,,ukrojit” si
nejvétsi ¢ast stale rostouciho trhu obchodovani na internetu. PrestozZe nékteré finan¢ni ukazatele
spole¢nosti Internet Mall a.s. nejsou idealni, jedna se jen o prechodné obdobi do doby, nez
spole¢nost dosahne dostatecné trini a konkurencni sily.

Spolecnost Notino s.r.o. se jevi byt finanéné zdravou spolecnosti. Smérodatnym ukazatelem je
pro nas vysoka rentabilita vlastniho kapitalu, nizkd zadluZenost v poslednich letech, rychlé
obratky zbozi a kazdorocni rlst Cistého zisku. Notino s.r.o. se lisi sortimentem od Alza.cz a.s. a
Internet Mall a.s., zplsob firemni strategie se mize tedy mirné lisit.

V energetickém sektoru vykazuje ve sledovaném obdobi nejlepsi financni situaci z posuzovanych
podnik( Centropol Energy a.s. Rentabilita vlastniho kapitalu je zdaleka na nejlepsi Urovni, az na
znacny propad v roce 2017. Spole¢nost neni pfili§ zadluzend, ve srovnani se svymi konkurenty a
jevi se nejstabilnéji.

Europe Easy Energy a.s. je velmi zadluZenou spolecnosti, dlouhodobé se podniku dafi zadluzenost
snizovat. | pres tuto skutecnost byla celkova zadluZenost v roce 2017 95%. U spolecnosti vidime
v letech 2014-2016 zaporny vlastni kapital, tento fakt signalizuje finanéni potize. V tomto pfipadé
zpUsobené dlouhodobé trvajici ztratou. Situace spolec¢nosti se v roce 2017 znacéné zlepsila.

Nejvyraznéjsi hodnoty ukazatell ma spolecnost Energo-Pro a.s. Spolec¢nost byla do roku 2015
v hluboké ztraté, vysoké zadluzenosti, nebyla schopna pokryt Uroky a vlastni kapital byl zaporny.
V roce 2016 a 2017 se situace otocila, diky vynosim z dlouhodobého finanéniho majetku. Tyto
vynosy prinesly spolecnosti Cisty zisk 1,3mld. K¢ (rok 2016) a 777mil. K¢ (rok 2017). V téchto letech
se situace podniku znac¢né zlepsila.

Energeticky sektor je velmi dlouhodobym odvétvim. Z toho dlivodu by bylo vhodnéjsi provadét
finan¢ni analyzu na del$im ¢asovém rozsahu neZ pouze na ctyrech letech. Lépe bychom pochopili
firemni strategii, situaci podnik( a dalsi udalosti vyskytujici se v Zivotnim cyklu podnik(. BohuZel
vzhledem k rozsahu této prace a poctu analyzovanych podnikl byla analyza provedena pouze na
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Ctyrletém obdobi. Z toho dlvodu neni u energetickych spolec¢nosti finanéni situace stejné dobre
vyhodnotitelna jako v sektoru ICT.

Pti porovnavani samotnych sektor( energetiky a ICT je dulleZité si uvédomit podminky analyzy.
Vzorek sledovanych spolecnosti byl slozen pouze ze tfi spoleénosti, to tvofi v obou odvétvich
velmi malou cast. Spolecnosti v e-komerci byly vybrany z téch nejvétSich spole¢nosti. Naproti
tomu v energetickém sektoru nejsou vybrany nejvétsi spolecnosti, ale spolecnosti se
srovnatelnou velikosti a objemem trzeb (srovnatelné s ICT). Dalsim faktorem ovlivriujici vysledné
hodnoty je sledovany ¢asovy Usek, ktery tvofi pouze ¢tyfi roky.

Sektor e-komerce je v porovndni s energetickym sektorem novym odvétvim, které se stale rozviji.
Objem trzeb v sektoru kazdorocné roste a je zde vétsSi prostor. Energeticky sektor je trhem
fungujicim delsi dobu, analyzované spolecnosti Celi silnéjsi konkurenci a podniky podléhaji vice
omezenim a regulacim.

Rentabilita vlastniho kapitdlu je v obou odvétvich srovnatelna. Srovnatelna je i zadluZenost
spolecnosti. Ukazatele likvidity odrazZeji fakt, Ze energetické spolecnosti nepouzivaji pfilis vysoké
zasoby. Stejné patrné je to z porovnani obratu zdsob.

Energeticky sektor je v porovnani s ICT dlouhodobym. Primérny obrat pohleddvek v roce 2017 je
190 dn0 a obrat zavazkd 213 dn(. V ICT jsou prdmérné pohledavky za rok 2017 34dn0 a obrat
zavazk( 90dn(.

Celkové hodnotim e-komercni sektor jako momentalné podnikatelsky nejzajimavéjsi prostiedi.
Pokud bych se mél rozhodnout pro investici do nékteré ze spolecnosti, byla by to Alza.cz. Jeji
financni situace je na velmi dobré drovni, pfedevsim potom rentabilita vlastniho kapitalu, ktera
zajima investory nejvice.
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Prilohy

Priloha 1 -Alza.cz: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 2385711 | 3414315| 4396462 | 5385901
B. Dlouhodoby majetek 171580 | 173399| 214146| 233994
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 18 802 29227 54 488 75 141
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 152354 | 143993 | 158541| 156904
B.lIl. Dlouhodoby finanéni majetek 424 179 1117 1949
C. Obé&7n4 aktiva 2185456 | 3158115| 4029998 | 4925644
C.l. Zasoby 1227891 | 2003109 | 2720638 | 3174299
C.1I. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 8 854
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 510287 | 651511| 1006265| 1395864
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek / penézni

prostredky 447278| 503495| 303085| 346627
D.l. Casové rozliseni aktiv 28 675 82 801 152318 226263
PASIVA

PASIVA CELKEM 2385711 | 3414315| 4396462 | 5385901
A. Vlastni kapital 521891 | 619562| 699721| 864088
A.1.1. Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000
A.Il. Azio a kapitalové fondy 27 22 21 -93
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisk{i 400 400 400 400
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 48 880 48 880 53284 53283
A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 470 584 566 260 644 016 808 498
B. Cizi zdroje 1809024 | 2691140 | 3434425 4283073
B.l. Rezervy 8 000 8752 12 465 17 477
B.II. Dlouhodobé zavazky 99847 | 381129 65267 | 308370
B.IIl. Kratkodobé zavazky 1701177 | 2301259 | 3361681 | 3962238
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0
C.1. Casové rozlideni pasiv 54796| 103613| 262316 238740
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Pfiloha 2 - Alza.cz: VYKAZ ZIZKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017

I. Trzby za prodej zboZi 11122226 | 13677282 | 16 640473 | 19 848 199

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9736473 | 11981649 | 14 556 885 | 17 217 333
+ Obchodni marze 1385753 | 1695633 | 2083588| 2630866

Il. Vykony 411189 623 400 745361 | 1136860
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluZeb 405872 611470 728334 1105744
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 0 0 0
3. Aktivace 5317 11930 17027 31116

B. Vykonova spotieba 900285| 1196380| 1610687| 2081130
1. Spotfeba materialu a energie 62 417 59 057 101 079 149 607
2. Sluzby 837868 | 1137323| 1509608| 1931523
+ Pfidana hodnota 896657 | 1122653| 1218262 | 1686596

C. Osobni naklady 263904 336 819 417 418 572526

D. Dané a poplatky 18 688 20324

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 34116 49 955

lll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3364 1 806

F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 3252 1732

G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni

oblasti 22718 43 524

IV. Ostatni provozni vynosy 102 698 164 225 185 750 213494

H. Ostatni provozni naklady 33149 87 130 93 660 137 022

Provozni vysledek hospodareni 626 892 749 200 852 506 | 1058503

VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 0 0

J. Prodané cenné papiry a podily 0 0

VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 5735 11910 12 959

IX. Vynosy z piecenéni cennych papirC a derivatd 0 0

L. Naklady z precenéni cennych papirti a derivatd 0 0

M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financ¢ni

oblasti 0 300

X. Vynosové uroky a podobné vynosy 2245 689 266 140

N. Nakladové uroky a podobné naklady 5265 7 694 10 142 25 455

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 23916 39 680 20476 76 082

0. Ostatni financ¢ni naklady 64 996 79024 84598 132526

* Financni vysledek hospodareni -44 100 -40914 -62 088 -68 800

Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 112 208 140 026 146 402 181 205

** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 470584 568 260 644 016 808 498

*** \lysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT) 470584 568 260 644 016 808 498

**** \Jysledek hospoda¥eni pfed zdanénim (EBT) 582 792 708 286 790 418 989 703

EBIT (****+ nakladové uroky) 588 057 715980 800560 | 1015158
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Priloha 3 - Internet Mall: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 1336850 | 1846342 | 2216278 | 2829153
B. Dlouhodoby majetek 208831| 242283| 596267| 632422
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 82 904 86 675 95 434 98 230
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 125927 155 608 500 833 534 192
B.IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 1105448| 1578365| 1594567 | 2170152
C.l. Zasoby 535284| 638799 644514 | 747756
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 258 224 60161| 180354 31286
C.IlI. Kratkodobé pohledavky 266729 | 812915| 726267| 1304216
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek / penézini prostiedky 45211 66 490 43 432 86 894
D.I. Casové rozlideni aktiv 22571 25 694 25 444 26579
PASIVA

PASIVA CELKEM 1336850 | 1846342 | 2216278 | 2829153
A. Vlastni kapital 253952 | 172452 87 566 76 755
A.l.1. Zakladni kapital 288975| 338975| 338975| 338975
A.ll. AZio a kapitalové fondy 181827| 181827| 453212| 655965
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisk{ 3786 4263 4263 4263
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 230169 | -221113 -352 613 -708 884
A.V. Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi 9533| -131500| -365271| -213564
B. Cizi zdroje 1060180 | 1643918| 2068672| 2662582
B.l. Rezervy 3295 2552 4052 9544
B.Il. Dlouhodobé zavazky 5954 22936| 429454| 856644
B.III. Kratkodobé zavazky 803373| 1330335| 1635166| 1805938
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 247 558 288 095

C.1. Casové rozliseni pasiv 22 718 29972 60 040 80272
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PFiloha 4 - Internet Mall: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich Kg) 2014 2015 2016 2017
I. Trzby za prodej zbozi 4 454 077 5704370 5778 142 6 587 225
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3946 220 5217 828 5245 546 6 009 975
+ Obchodni marZe 507 857 486 542 532 596 577 250
Il. Vykony 268 079 391 862 469 962 569 660
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 258372 378484 479572 581306
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby
3. Aktivace 9707 13378 -9610 -11646
B. Vykonova spotieba 509 850 650 801 793 595 806 596
1. Spotfeba materialu a energie 22334 38984 58 046 62 364
2. Sluzby 487 516 611817 735 549 744232
+ Pfidana hodnota 266 086 227 603 208 963 340314
C. Osobni naklady 187 518 261 616 317 664 386 941
D. Dané a poplatky 164 148 193 302
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 56798 64 100 182 027 182 027
lll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 834 474 0 0
F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 722 657 5061 2353
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
oblasti -6 581 -3617
IV. Ostatni provozni vynosy 7387 77 735 20910 23479
H. Ostatni provozni naklady 34 904 85 854 58 851 37 755
Provozni vysledek hospodareni 782 -102 946 -309 449 -159 604
VI. Trzby z prodeje cennych papirQ a podilG
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivat(
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivat(
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni
oblasti
X. Vynosové uroky a podobné vynosy 2 097 3334 3178 10762
N. Nakladové uroky a podobné naklady 6017 9 000 19048 47 154
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 407
0. Ostatni financ¢ni naklady 16 536 22 888 30333 17975
* Financni vysledek hospodareni -20456 -28 554 -46 822 -53 960
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost -29 207 0 0 0
** \Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 9533 -131 500 -356 271 -213 564
*** \lysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT) 9533 -131 500 -356 271 -213 564
**** \Jysledek hospoda¥eni pfed zdanénim (EBT) -19674 -131 500 -356 271 -213 564
EBIT (****+ nakladové uroky) -13 657 -122 500 -337 223 -166 410
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Priloha 5 - Notino: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 663309 | 1124086| 1744160| 1960974
B. Dlouhodoby majetek 26 482 51919 52760 105 067
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 939 1844 3924 6 052
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 25543 50075 48 836 99 015
B.lIl. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obéina aktiva 624313 | 1056873 | 1680670| 1845906
C.l. Zasoby 513 336 758507 | 1397081 | 1369951
C.1l. Dlouhodobé pohledavky 3791 2628 3616 6 955
C.III. Kratkodobé pohledavky 73 697 240927 223 844 387944
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek / penézni prostiedky 33489 46 757 56 129 81056
D.l. Casové rozliseni aktiv 12514 13294 10 730 10001
PASIVA

PASIVA CELKEM 663309 | 1124086| 1744160| 1960974
A. Vlastni kapital 26752 66 994 144 356 600 868
A.l.1. Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000
A.Il. Azio a kapitalové fondy 0 0 0 370 464
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze ziskl 100 100 100 100
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 14 027 25653 65 894 143 256
A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 11 625 40241 77 362 86 048
B. Cizi zdroje 603258 | 1055271 | 1596185| 1354353
B.l. Rezervy 4126 2 167 3380 3235
B.Il. Dlouhodobé zavazky 17 892 23 253 25357 20 340
B.lII. Kratkodobé zavazky 457 938 930631| 1567448 | 1330778
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 123 302 99 220 205 400 154 451
C.I. Casové rozligeni pasiv 33299 1821 3619 5753
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PFiloha 6 - Notino: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich Kg&) 2014 2015 2016 2017

I. Trzby za prodej zboZi 2719704 | 3814345| 5123799| 5292503

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2373536| 3261781| 4373204| 4467208
+ Obchodni marze 346 168 552 564 750 595 825 295

Il. Vykony 119 444 160 065 212 502 255538
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 118 372 158 571 213932 257 527
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 1494 -1430 -1 989
3. Aktivace 1072 0 0 0

B. Vykonova spotieba 317 145 398 511 537 597 730354
1. Spotfeba materialu a energie 33635 28 631 49 460 56 450
2. Sluzby 283510 369 880 488 137 673 904
+ Pfidana hodnota 148 467 314 110 425 500 350 479

C. Osobni naklady 89 227 120325 175 636 230430

D. Dané a poplatky 269 109 69 317

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 6 768 11 697 15 640 13857

lIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3139 1198 5614 769

F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 1870 49 3559 0

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek v provozni

oblasti 1752 -1341

IV. Ostatni provozni vynosy 6 938 3569 39201 104 422

H. Ostatni provozni naklady 10 860 5486 39 659 106 231

Provozni vysledek hospodareni 47 798 182 560 227 951 115 244

VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilli

J. Prodané cenné papiry a podily

VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivat(

L. Naklady z precenéni cennych papirli a derivat(

M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni

oblasti

X. Vynosové uroky a podobné vynosy 29 487 776 1211

N. Nakladové uroky a podobné naklady 2151 2520 113 654 60 229

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 28 035 54 768 113 654 60 229

0. Ostatni finan¢ni ndklady 58 682 185 449 240121 69 862

* Financni vysledek hospodareni -32769 -132714 -129 365 -9 970

Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 3404 9 605 21 302 19 226

** \Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 1165 40 241 77 362 86 048

*** \lysledek hospodafeni za ucetni obdobi (EAT) 1165 40 241 77 362 86 048

**** \Vysledek hospodareni pred zdanénim (EBT) 15029 49 846 98 586 105 274

EBIT (****+ nakladové uroky) 17 180 52 366 212 240 165 503
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Priloha 7 - Europe Easy Energy: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich Kc) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 543 459 654 897 783369 | 1030289
B. Dlouhodoby majetek 18 729 5641 427 119
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1022 733 145 95
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 4762 1484 282 24
B.lIl. Dlouhodoby finanéni majetek 12 945 3424 0 0
C. ObéZzna aktiva 511 966 645 860 782094 | 1030024
C.1. Zasoby 0 462 0 0
C.1Il. Dlouhodobé pohledavky 815 0 0 179175
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 504202 | 637044| 724891| 749129
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek / penéini prostfedky 6 950 8354 57 203 101 720
D.I. Casové rozlideni aktiv 12 800 3397 848 146
PASIVA

PASIVA CELKEM 543 459 654 897 783369 | 1030289
A. Vlastni kapital -177 510 -236 428 -192 016 45 946
A.l.1. Zakladni kapital 12 000 12 000 12 000 12 000
A.Il. Azio a kapitalové fondy 34 -16 34 169 802
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisk( 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let -93916| -189494| -248462| -204050
A.V. Vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi 95578 .58 968 44 412 68 194
B. Cizi zdroje 719 641 881761 974 650 974 650
B.l. Rezervy 667 346 5566 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky 887 264 28 28
B.IIl. Kratkodobé zavazky 641313| 713316| 969056| 984158
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 76 775 167 835 0 0
C.I. Casové rozlideni pasiv 1363 9 565 735 185
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Priloha 8 - Europe Easy Energy: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
I. Trzby za prodej zboZi 805 496 1120 026 1115157 1014 968
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 789 601 1010083 951128 898 206
+ Obchodni marie 15 895 109 943 164 029 116 762
Il. Vykony 1247 444 1297 261
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 1247 444 1297 261
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 0 0 0
3. Aktivace 0 0 0 0
B. Vykonova spotfeba 62 040 67 735 79975 54481
1. Spotfeba materidlu a energie 4567 4957 1157 947
2. Sluzby 57473 62778 78 818 53534
+ Pfidanda hodnota -44 898 42 652 85351 62 542
C. Osobni naklady 43 452 51931 15693 0
D. Dané a poplatky 145 227 235 38
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3456 3477 1520 230
[ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 30 1953 1137 422
F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materidlu 44 1090 479 78
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
oblasti -106 15081
IV. Ostatni provozni vynosy 6067 -37 5734 3258
H. Ostatni provozni naklady 5369 5265 19 867 4 065
Provozni vysledek hospodareni -91 162 -32504 63 444 56 612
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 0 110 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 110 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 90 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivat( 1531 6173
L. Naklady z precenéni cennych papirli a derivat( 1601 17 649
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve financ¢ni
oblasti 169 11529
X. Vynosové uroky a podobné vynosy 297 502 370 262
N. Nakladové uroky a podobné naklady 1079 2786 9 896 3372
XI. Ostatni financni vynosy 2972 3635 524 0
0. Ostatni financ¢ni naklady 3100 4905 4007 1385
* Financni vysledek hospodareni -1149 -26 559 -13 009 -4 495
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 3267 -95 6023 -16 077
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -95578 -58 968 44 412 68 194
*** \lysledek hospodafeni za ucetni obdobi (EAT) -95578 -58 968 44 412 68 194
**** \lysledek hospodareni pfed zdanénim (EBT) -92 311 -59 063 50 435 52117
EBIT (****+ nakladové troky) -91 232 -56 277 60 331 55 489

79



Priloha 9 - Centropol Energy: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 4084409| 3983902 | 4835381 | 5441064
B. Dlouhodoby majetek 11 366 12 780 294 487 279 316
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 78 4566 33933 35174
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 11288 8214 260 554 244142
B.IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 3865654 | 3837355| 4458836| 4124024
C.l. Zasoby 82 364 174 98 179 139 609
C.1Il. Dlouhodobé pohledavky 11 064 10 760 0 0
C.lIl. Kratkodobé pohledavky 3714409| 2979956 | 3170145 | 3294945
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek / penézni

prostfedky 140 090 481636| 1190512 689 470
D.l. Casové rozliseni aktiv 207 398 133 767 82 058 147 724
PASIVA

PASIVA CELKEM 4084409| 3983902 | 4835381 | 4551064
A. Vlastni kapital 245 439 276 118 969 567 737 956
A.1.1. Zakladni kapital 2 000 2 000 3000 3000
A.ll. Azio a kapitalové fondy 0 -16 237712 237712
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze ziskl 400 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 161 326 162 394 477 056 478 855
A.V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 81713 233 740 251 799 18 389
B. Cizi zdroje 3746559 | 3594619 | 3784419 | 3762925
B.l. Rezervy 0 18421 171 698 13183
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0 2339 17 014 26 652
B.IIl. Kratkodobé zavazky 3746417| 3573859 | 3595707 | 3723090
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 142 0 0 0
C.1. Casové rozliseni pasiv 92 411 113 165 81395 50183
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Pfiloha 10 - Centropol Energy: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
I. Trzby za prodej zboZi 7702506 | 7908958 | 6777122 | 7080 368
A. Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 7159017 | 7222341 5963008 | 6703271
+ Obchodni marze 543 489 686 617 814114 377 097
Il. Vykony 11572 24 867 21882 19 464
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 11572 24 867 21 882 19 464
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby
3. Aktivace
B. Vykonova spotieba 348 992 342 645 258 716 203 171
1. Spotifeba materialu a energie 6 038 6 038 6 886 11992
2. Sluzby 342 954 336 607 251 830 191179
+ Pfidana hodnota 206 069 368 839 577 280 193 390
C. Osobni naklady 98 933 96 734 148 634 191471
D. Dané a poplatky 727 1312 1075 1248
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 2763 8392 22984 32233
Ill. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu 66 1709 184 1559
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 66 2593 316 1223
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v
provozni oblasti -39 698 -68 673
IV. Ostatni provozni vynosy 21825 11247 22 381 28 244
H. Ostatni provozni naklady 78 303 49 266 142 437 -38 990
Provozni vysledek hospodareni 86 866 292 171 306 336 57 007
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 58 227 0
J. Prodané cenné papiry a podily 50 688 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivat(
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatl
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve
financni oblasti
X. Vynosové uroky a podobné vynosy 16 208 9124 378 179
N. Nakladové uroky a podobné naklady 31 118 0 0
XI. Ostatni financ¢ni vynosy 11707 10 629 993 12 580
0. Ostatni financni naklady 15 586 37 290 21 305 41739
* Financni vysledek hospodareni -17 655 19 837 -19934 -28 980
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 27 748 40780 34 603 9 638
** \Jysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 78 955 233736 251799 18 389
*** \lysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT) 81713 233 740 251 799 18 389
**** \lysledek hospodareni pred zdanénim (EBT) 109 461 274 520 286 402 28 027
EBIT (****+ nakladové uroky) 109 492 274 638 286 402 28 027
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Priloha 11 - Energo-Pro: ROZVAHA

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2014 2015 2016 2017
AKTIVA

AKTIVA CELKEM 5157685| 4928250| 588526512678 800
B. Dlouhodoby majetek 4083419| 4071646| 4078203 | 4129458
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 102 147 27 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 3962 2491 9168 7 335
B.Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek 4079355| 4069008| 4069008| 4122123
C. Obézna aktiva 1042 886 827866 | 1781742| 8369728
C.l. Zasoby 21484 5749 24 609 14 098
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0| 6373641
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 958 564 762098 | 1587480| 1834759
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek / penézni prostiedky 62 838 60019 169 653 147 230
D.l. Casové rozliseni aktiv 31380 28738 25320 179614
PASIVA

PASIVA CELKEM 5157685| 4928250| 588526512678 800
A. Vlastni kapital -192244 | -462921 862993 | 1640841
A.1.1. Zakladni kapital 95 000 95 000 95 000 95 000
A.Il. Azio a kapitalové fondy

AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

ziskd

A.IV. Vysledek hospodareni minulych let -186 217 -287 244 -557921 767 993
A.V. Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi -101027| -270677| 1325914 777 848
B. Cizi zdroje 5346630| 5390195| 5021172 |10968 752
B.l. Rezervy

B.Il. Dlouhodobé zavazky 2769333| 2952614| 2135977 (10590058
B.IIl. Kratkodobé zavazky 1051197| 2075155| 2885195 378 694
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 1526 100 362 426 333536 40 567
C.I. Casové rozligeni pasiv 3299 976 1100 69 207
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Pfiloha 12 - Energo-Pro: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tisicich K¢&) 2014 2015 2016 2017

I. Trzby za prodej zboZi 317 008 366 763 319 623 452 083

A. Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 251541 309 845 262 336 384 514
+ Obchodni marZe 65 467 56 918 57 287 67 569

Il. Vykony 115 006 95 982 96 579 89 945
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 114 621 96 431 96 720 89 843
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 385 -449 -141 102
3. Aktivace

B. Vykonova spotieba 142 880 160 575 180 946 263 346
1. Spotfeba materidlu a energie 3095 5 687 3374 9 009
2. Sluzby 139 785 154 888 177 572 254 337
+ Pfidand hodnota 37593 -7 675 -27 080 -105 832

C. Osobni naklady 29 670 35810 41 496 60 235

D. Dané a poplatky 4962 2338 8823 36 610

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 2598 1904 2290 3262

Ill. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 179 206 52 628 1343

F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materidlu 31 21 1807 585

G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni

oblasti

IV. Ostatni provozni vynosy 88 3945| 1995141 15 986

H. Ostatni provozni naklady 883 1436| 1938356 43 207

Provozni vysledek hospodareni -284 -45 033 -13 799 -196 754

VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill

J. Prodané cenné papiry a podily

VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 165 720 1624944 965 871

IX. Vynosy z piecenéni cennych papirC a derivatd

L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatl

M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni

oblasti

X. Vynosové uroky a podobné vynosy 19 267 26 005 51356 80238

N. Nakladové uroky a podobné naklady 210 883 261 055 277 979 273 884

XI. Ostatni financni vynosy 32316 91413 17971 398 887

0. Ostatni financ¢ni naklady 107 337 81410 77 402 155 385

* Financni vysledek hospodareni -100917 -225047| 1338890| 1015727

Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost -174 597 -823 41125

** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -101 027 -270677 | 1325914 777 848

*** \lysledek hospodafeni za ticetni obdobi (EAT) -101 027 -270677 | 1325914 777 848

**** \lysledek hospodareni pred zdanénim (EBT) -270 080 -101201| 1325091 818973

EBIT (****+ nakladové uroky) -59 197 159854 | 1603070| 1092857
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