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Abstrakt

Obsahem této prace je analyza pomérovych ukazatelld a zjiSténi jejich vypovidajici
schopnosti v teplarenském prostredi. Vzhledem k jejich mnoZstvi na ¢eském trhu bylo
nutné provést vybér spolecnosti pro vlastni analyzu. Také byla vybrana mnozina ukazatelQ
a v ramci tohoto souboru provedena analyza a srovnani osmi vybranych spoleénosti. Pro
tento ucel byla pouZita data z verejné dostupnych zdroji — vyrocnich zprdv. Vlastni
vypocty a analyza byly realizovany v prostfedi MS Excel.

Kli¢ova slova: finanéni analyza, teplarenstvi, pomérové ukazatele, Cesky u¢etni standard

Abstract

This Bachelor thesis is devoted to an analysis of a financial ratio indicators and
a verification of data compatibility in heating industry. To achieve this goal it was
necessary to select appropriate companies above all on the market. The group of
indicators was also chosen. Within this group we made the analysis and comparison of
eight companies. For this purpose we have used data from publicly available sources —
annual reports. Calculations and analysis were realized in MS-Excel spredsheet
environment.
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1 Uvod

Elektfina, voda a teplo jsou tfi zakladni potfeby kazdé domacnosti. Koncového zakaznika
vtomto pripadé zajima predevsim cena. V této praci se zaméfime na hlubsi financni
rozbor teplarenskych spolecnosti, které poskytuji pravé tepelnou a elektrickou energii.

Ceska republika patfi k ekonomicky rozvinutym zemim a zvlaété v této dobé potiebuji
spolecnosti, ale také pripadni investofi, jistou predstavu o hospodareni podnikd a jejich
finan¢ni situaci, ktera ma vliv i na kone¢nou cenu energii. Finanéni analyzu Ize definovat
naptiklad jako rozbor finanéniho zdravi podniku. Jde nam predevsim o to, odhalit slabé a
silné financni stranky spolecnosti. Vstupem pro takovou analyzu mohou byt Ucetni vykazy.
Lze tak posoudit minulé a soucasné hospodareni se snahou pokusit se o spravné budouci
rozhodovani.

Tato prdce bude zaméfena na vyuZiti poznatkd finan¢ni analyzy pro rozbor finanéni
situace vybranych teplarenskych firem pusobicich v CR. MnoZinu téchto spoleénosti
ziskdme vybérem dle stanovenych kritérii. Ze vSech druh( a verzi finanénich ukazatel(
definujeme ty, které budou mit pro nas nejvétsi vypovidajici hodnotu pfi srovnani
vybranych spole¢nosti. Zde je nutné brat v potaz i metodiku vypoctu jednotlivych
ukazatel(. Pro nasledné porovnani s oborovymi hodnotami bude pouZito dat z finan¢ni
analyzy Ministerstva priimyslu a obchodu CR, proto budeme upfednostfiovat pravé
metodiku MPO. Toto srovnani by ndm mélo dat jistou predstavu o tom, jak si ktery podnik
stoji oproti priméru ve svém oboru.

Hlavnim zdrojem dat budou verejné dostupné informace z oficidlnich stranek, predevsim
pak vyroénich zprav jednotlivych podnikl v rdmci CUS. Konkrétni vypocty finanénich
ukazatell a analyza byly realizovany v tabulkovém procesoru MS Excel.




2 Zdkladni teplarenska terminologiel

Teplarenstvi, jako kazdy jiny obor ma svou terminologii. Zde uvedeme a kratce vysvétlime
nékolik zakladnich pojm{ z tohoto oboru, které se mohou objevit v samotné praci.

Dalkové (centralizované) zasobovani
Centrdlni vyroba a nasledny rozvod do mista spotfeby pomoci sité dalkového zasobovani.

Soustava dalkového zasobovani
Soubor vzajemné propojenych zatizeni (potrubi, predavaci stanice) slouzici k rozvodu
a doddvce z teplaren a vytopen k vytapénym objektlm.

Teplonosné médium
ZpUsob jakym je tepelna energie prepravovana do mista spotfeby — voda, para.

Horkovodni tepelna sit
Sit, kde teplonosnym médiem je voda o teploté nad 110°.

Teplovodni teplena sit
Teplonosné médium je voda o teploté do 110°.

Parni tepelna sit
Teplonosné médium je zde pdra. Je vSak postupné nahrazovdna z dlivodu velkych
teplenych ztrat.

Predavaci (vymeénikova) stanice
Zatizeni pro Upravu parametr( teplonosného média na pozadované hodnoty.

! Tepldrenské sdruzeni CR [14]




3 Vybér spolecnosti a jejich profily

Teplarenstvi je odvétvi zabyvajici se vyrobou a distribuci tepla. Obecné kombinuji vyrobu
jak tepelné, tak i elektrické energie. Tepelna energie je rozvadéna dalkovym zdsobovanim,
kde teplonosné médium je vodni para, nebo horkovodni a teplovodni sité. Jako palivo je
vyuzivano predevsim uhli a zemni plyn. Spolu se zemnim plynem je tepelna energie
hlavnim zpGsobem vytapéni domacnosti v CR, vytapi pfiblizné 1,5 milionu domacnosti.?
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Obrézek 3.1: Vytapéné lokality CR?

3.1 MnoZina spolecnosti pro FA

Nasim ukolem je vybrat reprezentativni mnozinu podnik(, zabyvajicich se vyrobou
a distribuci tepelné energie na tzemi CR (tedy podniky, kde je teplo hlavnim vyrobnim
produktem). Do vychoziho seznamu podnik( jsme pfriradili celkem 60 spolecnosti,
dohledanych ze zdroji [14] a [15]. Hlavni snahou pfi zuZovani tohoto seznamu bylo
zaradit ty nejvétsi teplarny dle objemu prodané tepelné energie, dolni hranici pro vybér
pak bylo prodanych 100 TJ (27,7 GWh) za rok 2014. Toto kritérium (namisto napf.
instalovaného vykonu) jsme zvolili pfedevsim kvili vlivu na samotnou finanéni situaci
(vetSi instalovany vykon # vétsi finan¢ni pfinos). Podle dalSich stanovenych kritérii z nich
nyni ¢ast vybereme a podrobime je analyze. Vzhledem k nasemu zdméru analyzovat
finan¢ni situaci podnikd v teplarenstvi, drzeli jsme se pfi sestavovani nasi zkoumané
mnoziny udaji jako je zakladni a wvlastni kapitadl, nebo trzby za posledni
rok 2014 viz tabulka 3.1.

? Tepldrenské sdruzeni CR [14]




. Prodané . . Trzby 2014 | VyrocCni zprav
Firma teplo [(ryy | VK Imild | ZK[mil] [rzil.] yzo1o-zop14 !
Veolia Energie, a.s. 10919 9 250 3146 7 300 ANO- IFRS
Prazska tepldrenska, a.s. 10 276 7 408 4139 5529 ANO - CUS
Teplarny CEZ, a.s. 7357 3420 2263 2883 ANO - CUS
Teplarny Brno, a.s. 3551 3773 886 2447 ANO - CUS
MVV Energie CZ, a.s. 2 700 2421 720 2 500 ANO - IFRS
Elektrarna Opatovice, a.s. 3158 4779 300 3488 ANO - CUS
Plzeriska teplarenska, a.s. 2537 4 449 1093 2342 ANO - CUS
Alpiq Generation (CZ), s.r.o. 1271 5590 2975 5266 ANO - CUS
United Energy, a.s. 1676 886 115 1375 ANO - CUS
Teplarna CB, a.s. 1476 1611 558 779 ANO - CUS
Energetika TFinec, a.s. 1071 2500 1680 2967 ANO - CUS
Teplarna Otrokovice, a.s. 1800 518 10 1213 NE
Klatovska teplarna, a.s. 161 57 36 80 ANO - CUS
KOMTERM, a.s. 181 570 50 107 ANO - CUS
Ostrovska teplarenska, a.s. 363 218 174 131 ANO - CUS
Teplarna Pisek, a.s. 330 300 191 188 ANO - CUS
Teplarna Tébor, a.s. 422 461 161 345 ANO - CUS
Teplarna Strakonice, a.s. 569 510 192 367 ANO - CUS
Teplo Bruntil, a.s. 170 133 91 88 ANO - CUS
Teplarna Varnsdorf, a.s. 102 128 145 87 NE

Tabulka 3.1: Teplarenské spoleénosti®
Vybér zkoumané mnoziny provedeme dle nékolika kritérii:

e Dostupnost vyro¢nich zprav z let 2010 aZ 2014 podle CUS
e Srovnatelny zakladni, vlastni kapital a obrat

e Srovnatelné mnoZstvi prodané tepelné energie

Dostupnost vyrocnich zprdv za poslednich 5 let vylucuje teplarny Otrokovice (zapis do OR
zari 2011) a Varnsdorf (zprdva za rok 2014 byla k dispozici az 30.9.2015 — uZ po rozhodnuti
konecného vybéru podnikd). Spolecnosti ze skupiny Veolia, stejné jako MVV Energie,
vytvari ucetni zavérky dle mezindrodniho Ucetniho standardu IFRS. Prazska teplarenska ve
vSech smérech ostatni spolecnosti prevysuje, nebylo by tedy vhodné ji porovnavat
s ostatnimi. Stejné tak Teplarny CEZ maji nékolikanasobné vy3si prodej tepelné energie
nez vétsSina ostatnich, z dlvodu tohoto nepoméru je také vyloucime. Skupina MVV
energie a tepldrny Brno nepouzivd pro G&tovani béiny kalendaini  rok®
a vzajemné ZK, VK a trzby maji velmi rozdilné, proto je vyradime také. Tim po prvnim
zUZeni ve skupiné zUstane 13 podnikd.

* Véechny udaje z VZ a oficidinich webovych strének platné k 31.12.2014

* Nékteré tepldrny uctuji nap¥. od 1.10. do 30.9. nésledujiciho roku. Finanéni vysledky tohoto obdobi nelze
srovndvat s uctovdnim podle bézného kalenddrniho roku. Predevsim prodej mnoZstvi tepelné energie je
zavisly na zméndch pocasi a pri srovndni jinych obdobi by doslo ke zkresleni téchto hodnot.
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Porovnanim kritérii jako vlastni kapital, zakladni kapital a trzby poté vyradime 5 dalSich
spole¢nosti (United Energy, Tepldrna CB, Klatovskd teplarna, KOMTERM, Bruntal),
z dlivodu vzajemného nepoméru zvolenych kritérii vzhledem k ostatnim podnik({im, jejichz
hodnoty jsou si relativné blizS§i. Tim dostaneme jakési rozdéleni do vétsich
a mensich spolecnosti z naSeho plvodniho vybéru. Podnik Alpiq Generation (CZ) se
z velké vétSiny zaméfuje na vyrobu a distribuci elektrické energie. Nicméné v mnoZstvi
prodaného tepla se v konkurenci ostatnich teplaren neztrati (viz tabulka 3.2) a proto jej
v nasem uzsim vybéru ponechame.

. Prodana tep. VK . Trzby 2014 | Vyrocni zprav

Firma energie [TH (mit,) | Z¢Imil] [rzil.] yzo1o-zg14 !
Elektrarna Opatovice, a.s. 3158 4779 300 3488 ANO - CUS
Plzefiska teplarenska, a.s. 2537 4 449 1093 2342 ANO - CUS
Alpiq Generation (CZ), s.r.o. 1271 5590 2975 5266 ANO - CUS
Energetika Tfinec, a.s. 1071 2500 1680 2967 ANO - CUS
United Energy, a.s. 1676 886 115 1375 ANO - CUS
Teplarna CB, a.s. 1476 1611 558 779 ANO - CUS
Klatovska tepldrna, a.s. 161 57 36 80 ANO - CUS
KOMTERM, a.s. 181 570 50 107 ANO - CUS
Ostrovksa teplarenska, a.s. 363 218 174 131 ANO - CUS
Teplarna Pisek, a.s. 330 300 191 188 ANO - CUS
Teplarna Tabor, a.s. 422 461 161 345 ANO - CUS
Teplarna Strakonice, a.s. 569 510 192 367 ANO - CUS
Teplo Bruntal, a.s. 170 133 91 88 ANO - CUS

Tabulka 3.2: Teplarenské spoleénosti - uzsi vybér

Jako mnozinu podnikd pro nasi finanéni analyzu jsme tedy vybrali dvé skupiny teplaren,
které si nyni predstavime. Podrobnéjsi informace véetné uzivanych paliv, vystupll, nebo
druhu pouzivaného teplonosného média vybranych teplaren k dispozici v pfiloze:
Prehled tepldren.xIsx -> Detailni prehled.

Velké podniky (Prodané teplo >1 000 TJ, VK > 1 000 mil. K&, Trzby > 1 000 mil. K¢)

e Elektrarna Opatovice, a.s.
e Plzenska teplarenska, a.s.
e Alpiq Generation CZ, s.r.o.
e Energetika Tfinec, a.s.

Stfedni podniky (Prodané teplo > 300 TJ, VK> 100 mil. K&, Trzby > 100 mil. K¢)

e Ostrovska teplarenska, a.s.
e Tepldrna Pisek, a.s.

e Teplarna Tabor, a.s.

e Tepldrna Strakonice, a.s.




3.2 Profily vybranych spolecnosti

3.2.1 Plzerniska Tepldarenska, a.s.

Plzenskd teplarenska, a.s. (ddle jen teplarna Plzen) je nejvétSim vyrobcem energii pro
Plzensky kraj. Jako palivo slouzi predevsim drevni stépka, tuha alternativni paliva a zemni
plyn. Spolecnost vyrabi jak elektrickou, tak tepelnou energii a pomoci centralniho
zasobovani dodava teplo pro vice nez 40 000 domdcnosti. Nové spolecnost fungujici jiz
21 let vyrabi a distribuuje kromé tepla a elektrické energie také chlad. [16]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Plzenska teplarenska, a.s.
Sidlo Doubravecka 2760/1, 301 00 Plzen
Obchodni forma akciova spole¢nost
Datum zaloZeni 1.1.1994
ICo 497 90 480
Zakladni kapital 1 092 957 000,- K¢
WWW http://www.pltep.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Pfilohy -> Uplny vypis -> PLZEN.pdf

3.2.2 Elektrarny Opatovice, a.s.

Hlavni ¢innosti Elektraren Opatovice, a.s. (ddle jen elektrarna Opatovice) je vyroba, prodej
a distribuce elektrické energie, tepla a také stavebnich hmot. Tato spole¢nost formalné
vznikla az 1.8.2010, kdy na zakladé rozhodnuti jediného akcionare byl plvodni podnik
Elektrarny Opatovice, a.s. rozdélen na dva. Pavodni elektrarny byly pfejmenovany na
EBEH Opatovice, a.s. a zaroven noveé vznikly Elektrarny Opatovice, a.s. Vzhledem ke vzniku
v poloviné roku 2010 je tfeba nékteré vysledky ukazatell a testl brat s rezervou. [17]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Elektrarny Opatovice, a.s.
Sidlo Opatovice nad Labem, Pardubice 2, 532 13
Obchodni forma akciova spole¢nost
Datum zalozeni 1.8.2010
ICo 288 00 621
Zakladni kapital 300 000 000,- K¢
WWW http://www.eop.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Prilohy -> Upiny vypis -> OPATOVICE.pdf



http://www.pltep.cz/
http://www.eop.cz/

3.2.3 Alpiq Generation CZ, s.r.o.

Alpig Generation CZ, s.r.o. (dale jen teplarna Alpiq) je vyznamnym dodavatelem energii
pro Stfedocesky kraj a Zlinsky kraj, zaroven jedind spolecnost s.r.o. v naSem vybéru. Je
jednou z nejvétsich zahrani¢nich investic v CR a je ve vyhradnim vlastnictvi $vycarské
spole¢nosti Alpiq. Sestava se z Kladenské elektrarny a Zlinské teplarny. Tato spoleénost se
zaméruje z velké vétsiny spiSe na podej elektrické energie. [18]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Alpig Generation (CZ) s.r.o.
Sidlo Dubska 257, 272 03 Kladno
Obchodni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym
Datum zaloZeni 11.11.2002
ICo 267 35 865
Zakladni kapital 2 975 000 000,- K¢
WWWwW http://qeneration.alpiq.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Pfilohy -> Uplny vypis -> ALPIQ.pdf

3.2.4 Energetika Trinec, a.s.

Hlavni ¢innosti Energetiky T¥inec, a.s. (dale jen tepldrna Tfinec) je vyroba, rozvod a prodej
elektrické a tepelné energie, uZitkové i pitné vody. Také upravuje topné plyn ziskané jako
vedlejsi produkt pfi hutni vyrobé. [19]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Energetika Tfinec, a.s.
Sidlo Pramyslova 1024, Staré Mésto, 739 61 Tfinec
Obchodni forma akciova spole¢nost
Datum zaloZeni 3.1.1994
ICo 476 75 896
Zakladni kapital 1 680 000 000,-K¢
WWW http://www.etas.trz.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Pfilohy -> Upiny vypis -> TRINEC.pdf
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3.2.5 Ostrovska tepldrenska, a.s.

Spolec¢nost Ostrovska Teplarenska, a.s. (dale jen Ostrovska teplarna) zajiStuje dodavky
energii v ramci mésta Ostrova stejné jako pro komercni, podnikatelské a spravni subjekty.
Funguje zde systém centrdlniho zasobovani teplem a spolecnou vyrobou tepla
a elektrické energie je tak dosazeno nizsi spotieby paliv. [20]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Ostrovska tepldrenska, a.s.
Sidlo Moficovska 1210, 363 38 Ostrov
Obchodni forma akciova spolecnost
Datum zaloZeni 1.1.1994
ICo 497 90 498
Zakladni kapital 174 283 920,- K¢
WWWwW http.//www.ostrovska-teplarenska.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Pfilohy -> Upiny vypis -> OSTROVSKA. pdf

3.2.6 Teplarna Pisek, a.s.

Teplarna Pisek, a.s. (dale jen tepldrna Pisek) byla zaloZena jednorazové Fondem
narodniho majetku. V soucasné dobé je majoritnim akciondfem a.s. Mésto Pisek se
75 % akcii. Mezi hlavni odbératele tepelné energie, stejné jako elektrické, patfi bytovy
sektor, Skoly a sluzby. [21]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Teplarna Pisek, a.s.
Sidlo Pisek, U Smrkovickeé silnice 2263, PSC 39701
Obchodni forma akciova spole¢nost
Datum zalozZeni 1.1.1994
1ICo 608 26 801
Zakladni kapital 190928 000,- K¢
www http://www.tpi.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Prilohy -> Upliny vypis -> PISEK.pdf
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3.2.7 Teplarna Tabor, a.s.

Tepldrna Tabor, a.s. (dale jen tepldrna Tabor) je ¢lenem Teplarenského sdruzeni CR, které
je zajmovym sdruzenim prdvnickych osob, sdruzeni podnikatelt v zasobovani teplem.
Teplarenské sdruZeni vzniklo v roce 1991 s cilem podpofit podnikani v oblasti zasobovani
tepelnou energii. To je vysoce efektivni a k Zivotnimu prostfedi ohleduplné metodou
vyuZivani primarnich paliv a rozvoje kombinované vyroby elektfiny a tepla. [22]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Tepldrna Tabor, a.s.
Sidlo Tabor, U Cihelny 2128, PSC 39002
Obchodni forma akciova spolecnost
Datum zaloZeni 1.1.1994
ICo 608 26 827
Zakladni kapital 160 106 000,- K¢
wWwWWw http://www.tta.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Pfilohy -> Uplny vypis -> TABOR.pdf

3.2.8 Teplarna Strakonice, a.s.

Hlavnim predmétem cinnosti Teplarny Strakonice, a.s. (ddle jen teplarna Strakonice) je
vyroba tepla, elektrické energie a rozvod tepla v regionu mésta Strakonice. Jako v jedné
zmala teplarenskych soustav jsou vyménikové stanice a parni primarni rozvody
provozovany bez pferuseni dodavek tepelné energie. [23]

Zakladni udaje
Obchodni nazev Teplarna Strakonice, a.s.
Sidlo Strakonice, Komenského 59, PSC 38643
Obchodni forma akciova spole¢nost
Datum zalozZeni 1.1.1994
ICo 608 26 843
Zakladni kapital 191 628 000,- K¢
www http://www.tst.cz/

Kompletni souhrn informaci viz Prilohy -> Upiny vypis -> STRAKONICE.pdf
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4 Pouzité ucetni vykazy>

Jednotlivé operace a hospodarské procesy podniku se zachycuji v Uéetnich vykazech.
Témito zakladnimi vykazy, které jsou soucasti vyrocnich zprdv, jsou rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, vykaz Cash-Flow a ptilohy vyroénich zprdv. Pro mnozinu vybranych tepldrenskych
spole¢nosti jsme za Ucelem finan¢ni analyzy tyto vykazy opisem importovali do Excelu. Lze
je také najit v elektronické pfiloze -> Kompletni vyrocni zpravy.

e Rozvaha

Rozvaha je zakladni vykaz ucetni zavérky a zachycuje stav majetku (aktiv) a zdrojl jeho
kryti (pasiv). Pro zakladni bilan¢ni rovnici tedy musi platit:

MAJETEK = ZDROJE KRYTI MAJETKU

Na jedné strané aktiva — Pohleddvky za upsany kapitdl, dlouhodoby majetek, obéind
aktiva a aktiva s polozkami casového rozlisSeni (obdobi jejich vzniku se neshoduje
s obdobim, do néhoZ vécné nalezi). Na druhé strané pasiva spole¢nosti — Vlastni kapital,
cizi zdroje a ostatni pasiva s ¢asovym rozliSenim.

e Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zjisténi vySe a zpUsobu tvorby slozek hospodarského
vysledku. Zahrnuje ndklady — penéini vyjadreni spotieby vyrobnich cinitelll, s jehoz
vznikem je spojen ubytek majetku v rozvaze na strané aktiv. Vynosy — penéini vyjadreni
vysledk( plynoucich z provozovani podniku, s nimz je spojen pftirlistek na strané aktiv
(hodnotové navraceni spotfebovaného majetku). Jejich rozdil nam pak dava HV za béiné
obdobi.

VYNOSY — NAKLADY = HOSPODARSKY VYSLEDEK
e Cash-Flow

Vykaz penéinich tokd. Zobrazuje priliv a odliv penéz podniku v rdmci urcitého obdobi.
Analyzou Cash-Flow mlzZeme objasnit hlavni faktory ovliviujici prijem a vydej penéznich
prostredkl za ucetni obdobi.

Vsechny tyto vykazy maiji své slabé stranky, které ovliviuji vysledné ukazatele a jejich
moznou interpretaci. Témto problémUim se budeme vénovat u jednotlivych ukazatel(,
kterych se to bude tykat a zohlednime to, pfipadné pfizplisobime vypocet.

> Dluhogov4 — Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku [4]
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5 Ukazatele financni analyzy

Nejprve polozime teoreticky zadklad pro ukazatele, s kterymi budeme pozdéji pracovat. Ty
vsak existuji ve vice variantach, podle literatury, pfistupld k samotné analyze, dostupnosti
dat z vyroénich zprav, nebo rozdilu definice nékterych pojm@®. Jsou tedy poéitany odli$ng,
naptiklad v literaturdch [2], [5] a [7]. ProtoZe budeme pozdéji srovnavat hodnoty téchto
ukazatel( jednotlivych firem i s oborovym primérem ziskanym MPO CR, které ma také
ukazatele upravené, upfednostnime tuto metodiku vypoctu.

5.1 Hospodarsky vysledek

Pfedstavuje vysledky hospodareni za uplynuly rok, jsou dostupné a vypocitatelné z vykazu
zisk( a ztrat. Pro tyto HV je naptiklad rozdilny pfistup u literatury [2] a [5]. V pfipadé [5] je
do téchto vysledkl zapocitdvan i mimoradny HV. Literatura [2] bere mimoradny HV jako
polozku, kterd neni béznou soucasti vysledkll za ucetni obdobi, a proto jej nepovazuje za
pravidelny a plnohodnotny zdroj financovani. Z vyrocnich zprav vybranych teplarenskych
spole¢nosti lze vidét, Ze z naprosté vétsSiny jsou tyto mimoradné vysledky nulové a stejné
tak nami vyuZivana metodika MPO s nimi nepocita.

EBIT (Earning Before Interest and Taxes)
Je bran jako finan¢ni a provozni vysledek hospodareni pred odectenim urokd a dani.
Ptistup dle [2]

EBIT = TrZby za prodej zboZi — celkové provozni ndklady. (5.1)

Podle metodiky MPO [13]

EBIT = HV pred zdanénim + ndkladové uroky. (5.2)

EBT (Earnings Before Taxes)
Vysledek hospodareni pred odectenim dané, zapsano

EBT = HV pred zdanénim. (5.3)
EAT (Earnings After Taxes) — Vysledek hospodareni po zapocitani dané z prijmu, zapsano

EAT = HV pred zdanénim — Dan z pfijmu za béZnou cinnost. (5.4)

NI (Net Income)
Vysledek hospodareni z bézné Cinnosti — Cisty zisk. Formalni rozdil oproti EAT je uvazovani
mimoradného HV, ktery vSak v potaz nebereme a pojmy jsou pro nas ekvivalentni, tedy

NI = HV za béznou cinnost = EAT. (5.5)

6 . . . . , v s v v ;. . v

Pro uplnost a snadnou orientaci bude v pozndmkdch pod ¢arou zminéno znaceni jednotlivych poloZek
v ucetnich vykazech. Vychozi vzor vykazii a znaceni poloZek, na které se odkazujeme v souboru Prehled
tepldren.xlsx -> Sablona ucetnich vykazg
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5.2 Pomérové ukazatele

Jak nazev napovidd, tyto ukazatele davaji do poméru dvé cisla, jenZ ndm néco napovi
o zkoumané oblasti. Maji tu vyhodu, Ze redukuji rozdily v porovnani velkych s mensimi
spolecnostmi a prevede je na srovnatelné. Stejné tak je to dobry zplsob srovnani
s historickymi hodnotami nebo oborovym priimérem. Jak jiz bylo zminéno, pomérovych
ukazatell se ve finan¢ni analyze a pro jeji Ucely pouziva celd rada. Tyto ukazatele se déli
do péti nasledujicich skupin podle toho, na jakou oblast se zamérfuji. Teoreticky si
popiSeme ukazatele pouzivané v BENCHMARKINGU MPO pro oborové srovnani a pfiddame
nékolik navic. S touto mnoZinou ukazatell poté budeme pracovat.

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele fizeni aktiv

e Ukazatele ziskovost

e Ukazatele trzni hodnoty
e Ukazatele fizeni dluhu

5.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazk(m. Ukazuje tedy
schopnost preménit sva aktiva v prostfedky nebo inkasovat své pohleddvky za ucelem
kryti vlastnich zdvazkd. Obecné je to pomér obéznych aktiv (dle konkrétniho ukazatele
jejich cast) a kratkodobych zdvazkd. Tyto polozky jsou k nalezeni vrozvaze. Kromé
pracovniho kapitdlu, ktery se k témto ukazatellm bézné radi, rozliSujeme 3 zakladni
ukazatele likvidity.

e Pracovni kapital
Cést ob&7nych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji ze strany pasiv, zapsano
PK = 0A - CZK, (5.6)

kde je

PK Pracovni kapital,
OA  Obéind aktiva’,
CZK  Cizi zdroje kratkodobé®.

” Obéznd aktiva = C.
8 Cizi zdroje krdtkodobé = B.1II. + B.IV.2. + B.IV.3.
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e Béina likvidita (L3)

Tento ukazatel vyjadfuje, kolikrat by firma byla schopna pokryt své kratkodobé zavazky,
pokud by obéZnd aktiva prfeménila ve finanéni prostfedky. Vypocita se nasledovné

OA (5.7)

L3 = K

e Pohotova likvidita (L2)

Ne vSechna aktiva jsou stejné likvidni a ukazatel L2 tuto skutecnost zohlednuje. Mize
nastat problém v podobé ji nepouZitelnych, respektive $patné prodejnych zasob’.
Vzhledem ktomu, Ze zasoby jsou nejméné likvidni aktiva, bereme zde v Gvahu jen ty
pohotové jako hotovost a penize na uctech. Vypocet je nasledujici

5 OA — Zasoby (5.8)

- CZK

Podle metodiky MPO CR
PC + KFM
12 = ’ (5.9)
CZK

kde je
PC Pohledavky celkem™,
KFM Kratkodoby finanéni majetek™.

e Okamzita likvidita (L1)

Finanéni majetek je zde zastoupen jako ten nejlikvidnéjsi a tvofi ho penize v hotovosti,
penize na Uctech a Seky, pripadné nékteré z rezerv. Zapsano

_ KFM (5.10)

L1 = K"

5.2.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatele fizeni aktiv nam fikaji, zda je velikost konkrétnich druh( aktiv vzhledem
k soucasnym a budoucim aktivitam primérena. Pokud ma spolec¢nost pfiliS mnoho aktiv,
znamena to pro ni velké Urokové zatizeni a zisk je tak snizovan. Naopak pfilis malo aktiv
by mohlo znamenat promarnény podnikatelsky potencial. Tyto ukazatele jsou
kombinované a bereme u nich v Uvahu Udaje z rozvahy i vykazu zisk( a ztrat. [2]

? Zdsoby = C.I.
% pohleddvky celkem = C.II. + C.1I.
1 Kratkodoby financni majetek = C.IV.
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e Obrat celkovych aktiv

Vyjadfuje efektivitu vyuZivani celkovych aktiv. Zde se projevuje problém, Ze nezname
strukturu aktiv, kde se u stalych uvadi historické ceny z dlivodu problémového pocitani
s inflaci v Ucetnictvi. Vztah pro vypocet je nasledujici

Trzby (5.11)
CcA '’

Obrat celkovych aktiv =
kde je

CA Celkova aktiva™,
Triby  Triby za prodej zboZi + Vykony = Obrat™>.

e Doba obratu zasob

Vypovida o poctu dni, kdy jsou primérné denni trzby vazany v zasobdach. Pocitame takto

Zasoby (primérné). 360 (5.12)
Triby '

Doba obratu zasob =

e Doba splatnosti pohledavek (ACP)

Udava pramérnou dobu splatnosti pohledavek, tedy dobu jakou musi podnik ¢ekat na
inkaso prostfedkl. Spolecnosti prodavaji zboZi za hotové a na uvér, ale informace o Uvéru
nejsou vzdy dostupné, proto pouzivame ve jmenovateli celkové trzby. Delsi doba splaceni
muzZe u nékterych podnikl byt tolerovana, naopak mensi firmy s nedostatkem prostredki
se mohou dostat do financnich potizi. Méla by byt dlouhodobé nizsi nez bézina platebni
podminka. Prevracena hodnota zlomku bez vynasobeni 360" nam pak uddva obrat
pohledavek. Vyjadfime ji tedy takto

_ PC.360 (5.13)
Triby

* celkovd aktiva = AKTIVA CELKEM
B Triby = Obrat = 1. + 1.
MPO oproti obecnym vztah(im dosazuje namisto trzeb obrat (TrZby za prodej zboZi + vykony), nicméné rozdil
mezi nimi byvd velmi maly a proto budeme pro nasi analyzu brdt tyto pojmy jako ekvivalentni
14 v , ;. s . vy v vs o1 ,
Pocet dni v roce zdvisi na zvoleném standardu, béZné se pouZiva pro rok 360 dni
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5.2.3 Ukazatele rentability

Neboli ukazatel ziskovosti, navratnosti. Posuzuji vliv aktiv na vysledky hospodareni. Také
vyuZivaji udajl z vykazu zisk( a ztrat a rozvahy. Tyto ukazatele jsou modifikovany podle
toho, zda se pouziva zisk pred zdanénim a uroky (EBIT), nebo jinak upraveny o tyto
polozky (EBT, EAT, NI).

e Vynos na aktiva (ROA)
Vyjadfuje vynos na aktiva po odecteni dani a urokd.

Podle literatury [2]

NI (5.14)
ROA = —.
CA
Podle [4] a metodiky MPO CR
, _ EBIT (5.15)
 CA

Literatura [4] také uvadi jako mozZnost do Citatele dosazovat EAT + uroky . (1 - dani). Zde je
podle MPO pocitan dCitatel jako EBIT, to muZe byt vhodnéjsi, protoZze neni ovlivnén
zménami danovych ani urokovych sazeb. Na tom je pak postaven vztah pro zakladni
produkéni silu, ktery je ekvivalentni.

¢ Vynos na jméni akcionart (ROE)
Vyjadfuje vynosnost vlastnich zdroja.

Podle literatury [2]

NI (5.16)
ROE = .
0 VK — Prioritni akcie
Podle metodiky MPO CR
EAT (5.17)
ROE = —,
VK

kde je

VK Vlastni kapital®™.

 Vlastni kapital = A.
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e Marize

Udava se v procentech. Nizkd marze mUze byt zplsobena i Umysinym kratkodobym
snizovanim cen za Uc¢elem odstranéni konkurence z trhu. Pocitame

EBIT (5.18)
Trzby

Marze =

5.2.4 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele se zabyvaji vztahem ceny akcii k zisku podniku. Informuji o postoji
investor(l k hospodareni spolecnosti. Vychazi nejen z Ucetnich Gdajl, ale také z udajl
kapitalového trhu. Ukazatel Price Earnings Ratio, ktery pocitd pravé s informaci o trzni
hodnoté akcii nevyuzivdme, nebot u nasich teplarenskych spoleénosti s nimi na trhu za
poslednich pfiblizné 10 let neni obchodovano.

e Zisk na akcii (EPS)

Cisty zisk na akcii nas zarover informuje o maximalni mozné vysi dividend. Pfi interpretaci
musime brat v potaz stav ekonomiky i oboru, vnémz spolecnost podnika z divodu
nestability cen akcii na trhu. Pocitdme ho takto

EPS — NI (5.19)
pocet kmenovych akcii

e Ucetni hodnota akcie (BVPS)

VK — prioritni akcie (5.20)

BVPS =
pocet kmenovych akcii

5.2.5 Ukazatele rizeni dluhu

Tyto ukazatele nam fikaji, jak jsou aktiva kryta cizimi zdroji. Dllezité je zde zminit
plsobeni principu tzv. finanén/'pdkyw.

16 v vz ;e .o s v ove s s o.v 4w v o .

Pokud spolecnost vydéld pomoci cizich zdroji vice, neZ Cini urok za zapujéeni téchto prostredku, vynosy
se zvysuji a zdroje jsou vyuZivany efektivné. JelikoZ financni pdka plsobi obéma smery, v pfipadé niZsich
vynost neZ jsou uroky na CZ, miiZe nastat problém se splacenim zdvazkd.
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e Zadluzenost (Debt ratio)

Pro véfitele zde plati ¢im vice vlastniho majetku, tim vétsi financni polstar. Zapsano takto

CZC (5.21)
Zadluz t=——o,
adluzenos A
kde je

CZC  Cizi zdroje celkem'’.
e Dlouhodoba zadluzenost

Pomér prvkl ze strany pasiv, které jsou nejméné likvidni. Po¢itame nasledovné

CZD (5.22)

Dlouhodoba zadluzenost = <A

kde je

CZD Dlouhodobé cizi zdroje™®,
SA Stala aktiva.

e Urokové kryti

Vyjadfuje do jaké miry EBIT dokdzZe kryt ndklady na cizi zdroje — uUroky. Tedy kolikrat se
EBIT mUzZe snizit, neZ nebude spolecnost schopna své uroky splacet. Pro hodnoty rovno
1 si podnik vydéla pouze na zaplaceni Uroku a zisk je nulovy. Vypocitdme ho takto

. EBIT

Orokové krytl = —, (5.23)

NU
kde je

NU  Nakladové droky™.

e Equity ratio

Schopnost podniku kryt svlij majetek vlastnimi zdroji. Soucet se zadluZzenosti by mél dat
hodnotu pfiblizné 1. Podil je vyjadien nasledovné

VK (5.24)
Equit tio = —.
quity ratio CA

Y Cizi zdroje celkem = B.
'8 Dlouhodobé cizi zdroje = B.1I. + B.IV.1.
' Ndkladové uroky = N.
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5.3 Stavove ukazatele

5.3.1 Horizontdlni analyza

Zde porovnavame zmeény ukazateld napfi¢ ucetnimi obdobimi. Je tedy nutné mit
k dispozici Udaje za nejméné dvé po sobé jdouci obdobi. Druha moznost je porovnavat
udaje k uréenému vychozimu roku, nevidime vSak pohyb hodnot mezi témito roky proto
se pouzivd méné.

PFi absolutni analyze ziskame jejich absolutni zménu, pfi relativni horizontalni analyze je
tato zména vyjadiena procentualné. Relativni se vice hodi pfi srovndvani rizné velkych
podnikl, kde se tak zredukuje absolutni rozdil a proto také budeme vyuZivat pravé
relativni horizontalni analyzu.

5.4 Vicerozmeérné ukazatele

5.4.1 Altmaniiv model (Z-score)

Tyto bankrotni modely kombinuji nékolik pomérovych ukazateld s rdznymi vahami do
jednoho cisla. Toto Cislo ve stanovenych intervalech odhaduje finan¢ni situaci podniku.
Detailni odvozeni, verze a testovani modelu v literature [7]. Tento model byl sestaven
v roce 1968 a testovan pro spolecnosti na trhu v USA. Vysledky testu pro dnesni podniky
v CR mohou byt tedy zavadéjici a je tfeba si dat pozor na interpretaci vysledkg.

Pro spole€nosti s verejné obchodovatelnymi akciemi pocitdme nasledovné

Zi=12x1+14x2+3,3x3+0,6xa+ 1,0x5, (5.25)
kde je
o = PK o, = VK
17 ca’ 4~ czc”’
o, = EAT+NZ . = Triby
2~ CA ’ 5= CA ’
. = EBIT
3~ CA )

NZ Nerozdéleny zisk minulych let?.

20 Nerozdéleny zisk minulych let = A.IV.1.
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Pro Z; z nasledujicich mnoZzin vyvozujeme:

Z,€<2,99;8,0> firma je finan¢né silna
Z,€<1,81;2,98 > Seda zéna — bez zavéru
Z,€<-4,0;1,80> firma ma financni potize

Pro ostatni neakciové spolecnosti pfi stejné interpretaci ukazatell plati:

Z>=0,72x1+0,85x2+ 3,11x3+ 0,42 x4 + 1,0 x5. (5.26)
Z,>2,9 firma je finan¢né silna
Z,€<1,2;29> Seda zéna — bez zavéru
Z,<1,2 firma ma financni potize

Pro nevyrobni spole¢nosti a rozvijejici se trhy:

Z3=6,56x14+ 3,26 x2+ 6,72 x3+ 1,05 x4. (5.27)
Z3>2,6 firma je financné silna
Z3€<1,1;2,6> Seda zona — bez zavéru
Z3<1,1 firma ma financni potize

5.4.2 Taffleriiv model 1983

Prvné publikovany byl tento model roku 1977 a odrazi charakteristiky platebni
neschopnosti. Tento model postupem ¢asu dostdl mnoha verzi, at v Gpravé jednotlivych
ukazatell, nebo jejich vah. V Bakalarské praci vénované tomuto modelu [8] je zminéno
5 rGznych verzi modelu odvozenych od pivodniho z roku 1977. Ten je v literatufe uvadén
nejcastéji. My vsak budeme pocitat s tim poslednim z roku 1983, ktery ma tuto podobu

TBMi9s3= 3,20 + 12,18 x1 4+ 2,50 x2 + 10,68 x3 + 0,029 x4, (5.28)
kde je
o, EET K2
1= KZ ’ 3~ CA’
OA FMK-KZ
X2=—=, Xg9=———),
CZC PN

PN Provozni naklady bez odpist?.

Hranice rizika bankrotu je u tohoto modelu stanovena na hodnotu 0.

2 Provozni ndklady bez odpisti = B.1. + C. + H.
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5.4.3 Quick test

Tento model vybird vidy 4 ukazatele, kterym podle vysledkd pfifazuje hodnoceni 1-5.
Ukazatele vychazi ze Ctyf oblasti — financovani, likvidita, rentabilita a vynos. Detailni
analyza testu a testovani v literature [9].

VK . 100

e Kvdta vlastniho kapitdlu = A
Vychdzi z ukazatele zadluZenosti a vyjadfuje kapitalovou silu podniku v procentech

. , CZC- KFM
® Doba spldaceni dluhu = ———

Uvadi, jak dlouho bude podnik spldcet své zavazky pomoci vlastnich zdrojli pomérem
cizich zdrojd bez likvidnich prostiedkd ku Cash-Flow?2.

EBIT. 100

e Rentabilita celkového kapitdlu = A

Meéfritko efektivity kapitalu vloZzeného do firmy

e Cash-Flow v % podnikového vykonu = EF . 100
°p y - Trzby
Hodnoceni 1-Velmidobry| 2-Dobry | 3-Stfedni | 4-Spatny |5 - Insolventni
A - Kvéta vlastniho >30% >20 % >10% <10 % < 0%
jméni
B - Doba splaceni < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
dluhu
C - Rentabilita > 15 % >12 % >8% <8% <0%
celkového kapitalu
D - Cash-fl 9
Cash-flow v % >10 % >8% > 5% <5% <0%
podnikového vykonu

Tabulka 5.1: Hodnoceni pro Quick test
S, . A+
Financni stabilita = —

, .. C+D
Vynosovd situace = —

A+B+C+D
4

Celkova znamka =

Pro primérnou celkovou zndmku nizsi nez 2 bereme podnik jako bonitni, vyssi nez 3 pak
spéjici k bankrotu.

*2 Cash-Flow [Kralicek] = HV pfed zdanénim + odpisy + zména stavu rezerv = **** + E. + G.
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5.4.4 Index bonity

Tento model pochazi zroku 1993 [11], nicméné pozdéji pfi zachovani diskriminacni
rovnice a vypoctu jednotlivych ukazatell, se zménil zplsob hodnoceni a ten je uveden
v tabulce 5.2. Detailni rozbor v literature [9]. Index pocitame takto

IB=15x1+008x2+10x3+ 5x%x4+0,3x%x5+ 0,1 %6, (5.29)
kde je
. = CF _ EBT
17 czc’ 47 Triby ’
CA Zasoby
X2=——, = < ’
CzZC Triby
Xo = EBT X = Trzby
37 ca’ 6™ ¢ca -
OhroZen insolvenci NeohroZen insolvenci
Extrémné| Velmi < , Stredné Stfedné , Velmi | Extrémné
Y , Y X Spatné . , , Dobré ) )
Spatné Spatné Spatné dobré dobré dobré
<-1 <-1,0> <0;,03> | <0,3;1> | <1;15> | <1,5;2,2>| <2,2;,3> 3<

Tabulka 5.2: Stupnice hodnoceni IB

5.4.5 Model INO5

Index INO5 je souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi. Vytvoreny jako posledni
verze modelu manzZell Inky a Ivana Neumaierovych, dlouhodobé povazovany za
nejvhodnéjsi pro aplikaci na cCeské prostredi. Detailni pfehled o modelu zdroj [12].

Vypocteme nasledovné

INO5=0,13x1 + 0,04 x2 + 3,97 x3 + 0,21 x4 +0,09 x5, (5.30)
kde je
CA Trzby

X1 = a ) 4= CA ’
+, = EBIT o= OA

27 NU >TCzK”
+. = EBIT

3= CA ’
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Pro vysledné hodnoty pak plati:

INO5 > 1,6 dobra financni situace
INO5€<0,9;1,6> Sedd zéna — bez zavéru
INO5<0,9 riziko bankrotu

5.5 EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pfidana hodnota. Jeji myslenkou je, Ze vynosnost investovaného kapitalu by
méla byt vyssi nez ndklady na tento kapital. Tedy ukazuje Cisty vynos z operativni ¢innosti
snizeny pravé o naklady na kapitdl. Srovnavdme zde zisk (ROE) s vynosem
z alternativni, stejné rizikové investice (re). Pokud tedy plati ROE > re, aktudIni investice
pfinasi vlastnikovi vice nez alternativni.

Na vypocet opét existuje nékolik variant, pro ndas bude prioritni metodika MPO. Ta ma pro
vypocet vétsiny casti velké mnozstvi specifik, vyjimek a predpoklad(, zde tedy uvedeme
pouze zakladni koncept jejiho vypoctu. Kompletni pfehled metod vypoctu nejen EVA,
k dispozici na jiz zminénych webovych strankdach MPO [13]. Detailni analyza EVA spolu
s testovanim v literature [10].

EVA = (ROE — r,) .VK = Spread . VK (5.31)

Je tedy soucinem vlastniho kapitdlu a tzv. Spreadu (vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)
minus alternativni naklad vlastniho kapitalu (re)). Velikost tohoto ndkladu lze vyjadrit
nasledujicim vztahem

wacc. Uz _ L2 UM.(%—E)
o= A Z A A (5.32)
e ﬁ ) ‘
A
kde je
A Aktiva,
UM Odhad urokové miry,
VK Vlastni kapital,
uz Uplatné zdroje (vlastni kapitdl + bankovni Gvéry + dluhopisy),
Cz/z Vysledek hospodareni po zdanéni / vysledek hospodareni pfed zdanénim,
WACC Prlimérné vazené naklady kapitalu,
UM NU (5.33)

~ (BU+Dluhopisy a sménky) *
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PFi vypoctu re mdze nastat situace, kdy se soucet BU a dluhopisC ve jmenovateli UM rovna
nule. To nastalo napfiklad u spolecnosti Opatovice v letech 2012-2014. My jsme v tomto
pfipadé zavedli podminku pFi déleni nulou -> UM = 0. Dal$i moZnosti pro vypocet re v této
situaci mlzZe byt pouziti ndsledujiciho vypoctového tvaru

WACC .UZ — Q. NU

Z (5.34)
VK

Te =

Pokud nema podnik cizi duroceny kapital, Ize se na WACC také divat jako na hodnotu
re kdyz je pfirazka za kapitalovou strukturu (rgnstry) Nulova. Pak plati

WACC=r¢+ rpop + rLa + I'FISTAB . (5.35)
Rizikova prirazka za financni stabilitu (renstas)

Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.

L3> XLZ, pak FEINSTAB = 0 %.

L3 < XL]., pak FEINSTAB = 10 %.
(XL2-L3)2. 0,1

XL1<L3< XLZ, pak rHNSTAB:m

Kde XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. Jsou zde navic
zohledniovany skutecnosti jako financni sila, velikost aktiv nebo vyznamna materska
spoleénost. MPO tak pro individualni aplikaci metodiky doporuéuje hodnoty
XL1=1aXL2=2,5.

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (rgnstru)
reinsTrU = Fre — WACC

Pokud e = WACC, pak FEINSTRU = 0 %.
Pokud rgnstru > 10 %, pak omezime hodnotu na 10 %.

Bezrizikova sazba (rs)
dle MPO CR — vynos 10letych statnich dluhopis

2010 3,71%
2011 3,79%
2012 2,31%
2013 2,26 %
2014 1,58 %
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Rizikova pftirazka za velikost podniku (rpa)

Je navazana na velikost uplatnych zdroj podniku (VK + BU + Dluhopisy)

UZ <100 mil. K¢, pak ria =5 %.
UZ 2 3 mld. K¢, pak ria =0 %.

. (3-UzZ)? .
100 mil. < UZ < 3 mld., pak ria = Y (UZ dosazeny v mld. K¢).

Rizikova pftirazka za podnikatelské riziko (rpop)

Je navazana na ukazatel produkéni sily (ROA): pro ¥ > UZ'AUM , polozime X1 = UZAUM.
EBIT . oy . ]
— > X1, pak rpop = min. v odvétvi (Tepldrenstvi 2014 - 2,21%).
Ei# < 0, pak pop = 10 %.
EBIT
EBIT (x1-=7)2. 01
0<T<X1’ pakrPOD=+
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5.6 Vybér ukazatelii pro finan¢ni analyzu

Soubor je tvofen relativni horizontalni analyzou, pomérovymi ukazateli a ukazateli
vicerozmérné klasifikace. Pro pozdéjsi srovnavani hodnot s oborovymi praméry jako
vychozi mnozinu ukazatel(i bereme ty, pouzivané ve FA MPO a pfiddame nékolik dalSich.
Z vicerozmérnych pak IB, TafflerGv, Altmandv, Quick test, Index INO5 a EVA.

Konecnd mnoZina pouZitych ukazatelii:

e Relativni horizontdlni analyza — CA, SA, OA, CP, VK, CZ
e Ukazatele fizeni aktiv

Obrat celkovych aktiv

Doba obratu zasob

Dobra splatnosti pohledavek

o Ukazatele likvidity
Likvidita L3
Likvidita L2
Likvidita L1

e Ukazatele ziskovosti
ROE
ROA
Marze

e Ukazatele fizeni dluhu
ZadluZenost
Dlouhodoba zadluzenost
Urokové kryti
Equity Ratio

e Ukazatele trini hodnoty
Zisk na akcii
Ucetni hodnota akcie

o Testy
AltmanQv test — 74, 75, Z3
TafflerQv test (1983)
Quick test
Indikator bonity
Index INO5

e EVA
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6 Analyza a porovnani tepldaren

V této casti budeme srovndvat konkrétni ukazatele a vysledky testl, na jejichz zakladé
pozdéji vyvodime zavéry o financni situaci jednotlivych podnika.

6.1 Posuzovdni financ¢niho zdravi

JelikoZz jsme spolecnosti rozdélili do dvou skupin (velké a stfedni), budeme hodnoty
vypoctenych ukazatel a testl srovnavat napftic roky 2010 — 2014 s jednotlivymi podniky v
dané skupiné a zaroven s hodnotami prliiméru pro obor Vyroba a rozvod elektriny, plynu,
tepla a klimatizovaného vzduchu, dostupnych zmetodik FA MPO CR*.
MPO jako metodu finanéni analyzy pouziva ukazatelovou soustavu INFA*,

Toto dlouhodobé srovnani s ohledem na stav konkrétniho podniku by ndm mélo dat
urcitou predstavu o tom, v jaké situaci se nachdzi a zda ma, nebo v budoucnu muize mit
finanéni problémy. To pak shrneme v zavéru prdace a kazdy podnik celkové zhodnotime.

6.2 Rozklad podle INFA modelu?5

Hierarchie financnich ukazateli modelu INFA pro jednotlivé skupiny pouzivd pyramidovy
rozklad (nikoli paralelni ukazatelovou soustavu) a definuje vazby mezi skupinami.

Systematizaci ukazatell ukazuje obrdzek 6.1, kde ma tvar tfi vzdjemné propojenych
pyramid. Prvni charakterizuje tvorbu EBIT prostfednictvim ukazatele ROA. Ten je také
spojnici pro dalsi pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni EBIT mezi véfitele, stat
a majitele. Treti pyramida, jenz je propojena s predchozimi, ddva do vztahu Zivotnost aktiv
a pasiv monitorujici likviditu, ktera charakterizuje financni stabilitu.

Pfi odhadech rizika pak kombinujeme algoritmizované vztahy a vztahy
s pravdépodobnostnimi vlastnostmi. Tyto hodnoty vyuZivdme pfedevsSim pro vypocet
ukazatele EVA. Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se pro
ucely MPO jevi jako nejvhodnéjsi a principidlné pristupuje k uchopeni rizika jako ratingové
agentury — tedy Uroven rizika generuje z monitorovanych ukazatelu.

# Metodika MPO CR — Pfiloha [6]
! Registrovand ochrannd zndmka Inky a lvana Neumaierovych
% Ministerstvo primyslu a obchodu [13]
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Obrazek 6.1: Rozklad INFA modelu

6.3 Zpracovani dat v MS Excel

Pro samotné vypocty jsme kazdému podniku vytvofili sesit v aplikaci MS Excel. Pro roky
2010-2014 jsou importovana data (opisem) z vyrocnich zprav a to rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, Cash-Flow. Zde tvofi vyjimku Ostrovska teplarenska, kde pro roky 2011 a 2012
vykaz Cash-Flow chybi, pro nasi analyzu to vSak nema Zzadny podstatny vyznam. Na dalSich
listech jsou pak pro danou firmu vypocteny pomérové ukazatele spolu s nékterymi HV,
testy pro hodnoceni stavu podniku a ukazatel EVA. SeSity jsou umistény
v priloze -> Zpracované zprdavy -> Velké (stredni) podniky. Zaroven je v této sloZce pro
kazdy podnik vytvoren adresar se soubory .pdf, které obsahuji grafy vypoctenych
ukazatel( ze viech péti let v porovnani s oborovymi priiméry (BENCHMARKING MPO CR).

Pro konec¢ny prehled a porovnavani byl vytvofen seSit Srovndni tepldrenskych
podniki.xIsx, ktery je propojen se sesity jednotlivych podnikd pro snadnou aktualizaci dat
(viz obrdzek 6.2). Prvni list obsahuje prehled vysledkd a verdikt(i v nékolika jednoduchych
tabulkach, které pozdéji okomentujeme. Ostatni listy pak obsahuji vysledné hodnoty
ukazatel( a testd v tabulkach pro jednotlivé roky. Dale grafy vytvorené ze zminénych dat,
pouzité a komentované v nasledujicich kapitolach.

Alpiqg.xlsx

Trinec.xlsx |

Plzenrn.xlsx |

Srovnani tep. podnikd.xlsx

Souhrn | Ukazatele | Testy |

Obrazek 6.2: Schéma propojeni sesitl
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6.4 Pomérové ukazatele
Hodnoty drive zvolenych pomérovych ukazateld nyni srovname pro soubor velkych
i stfednich podnikd s oborovymi priméry.

6.4.1 Ukazatele likvidity
e Béina likvidita (L3)

Bézna likvidita - V
10,00
8,00 -
W Opatovice
6,00 - H Plzen
4,00 - _Alpiq
W Tfinec
2,00 -
0,00 - T T T
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.1: L3 Velké podniky

Neobvykle vysokou hodnotu L3 (vztah 5.7) zde zaznamenaly Opatovice, kde v roce 2010
likvidita presahovala hodnotu 8, to bylo zplsobeno ndhlym zvySenim hodnoty obéznych
aktiv, konkrétné kratkodobych pohledavek — pGjcka poskytnutd spolecnosti EAST
BOHEMIA ENERGY HOLDING LIMITED. Ta byla dohodnuta dfive, jesté pred rozdélenim
spolecnosti Elektrarny Opatovice a.s. na dvé nové. V nasledujicim roce L3 prudce klesla
i pod oborovy pramér zasluhou mirného narlstu cizich zdroju a predevsim velkého
poklesu dlouhodobych a kratkodobych pohledavek z minulého roku. Vétsi pokles
L3 zaznamenal i Alpig vroce 2013, zpUsobeny nardstem CZK témér o trojnasobek
k loriskému roku. Zbylé hodnoty, stejné jako u ostatnich podnikd, se pohybuji bezpecné
kolem oborového priméru.

Bézna likvidita - S
6,00
5,00 -
4,00 - W Ostrovska
H Pisek
3,00 - )
i Tabor
2,00 - B Strakonice
1,00 - OOBOR
0,00 n T T T T
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.2: L3 Stfedni podniky
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U strednich podnik( vybocuje teplarna Pisek. To je zplsobeno vysi kratkodobych zavazk,
které jsou oproti OA velmi nizké. Tdbor je naproti tomu v opacné situaci, vyse
kratkodobych cizich zdrojl je pfiblizné konstantni a OA se také drzi dlouhodobé na stejné
(nizké) hodnoté. Ostrovska teplarna viditelné kazdym rokem L3 sniZuje, to je zplsobeno
mirnym klesanim OA, nejde v3ak o velké skoky a stejné jako Strakonice se drZi kolem
pramérnych hodnot v oboru. U Strakonické teplarny se projevilo v roce 2011 zvySeni KZ
témér o polovinu a pfiblizné stejny pokles zaznamenal i ukazatel likvidity L3.

e Pohotova likvidita (L2)

Pohotova likvidita - V
10,00
8,00 -
W Opatovice
6,00 - M Plzen
4,00 - u Alpiq
H Tfinec
0,00 n T T T T u]_\
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.3: L2 Velké podniky

Hodnoty pohotové likvidity (vztah 5.9) jsou u vétsSiny podnikd velmi podobné aZ na
Teplarnu Pisek. Jeji hodnoty L2 se vyrazné snizili oproti L3, to ndam fika, Ze v zasobdch
(nejméné likvidnim majetku) uchovava velkou ¢ast obéznych aktiv oproti ostatnim. Po
celych 5 let zasoby tvofi priblizné polovinu OA teplarny Pisek. Stejna situace plati pro
Ostrovskou teplarnu, kterd zde na rozdil od L3 spadd od roku 2011 pod oborovy priimér.

Pohotova likvidita - S

3,50

3,00

2,50 M Ostrovska
2,00 H Pisek
1,50 il Tabor

M Strakonice

O OBOR

1,00
0,50
0,00

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.4: L2 Stfedni podniky
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e Okamzita likvidita (L1)

Okamzita likvidita - V

2,00

1,50 W Opatovice
M Plzen

1,00
= Alpig

0,50 - W Tfinec
OOBOR

0,00 n T T T T

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.5: L1 Velké podniky

Na prvni pohled vychazi okamZita likvidita (vztah 5.9) nejlépe pro Plzen. V roce 2011 se
zdvojnasobil KFM a spolu se snizenim CZK se L1 vysSplhala v roce 2013 aZ na hodnotu
1,68 — tedy vysoce nadprimérnou. Pro Alpiq za roky 2012 a 2014 platilo, Ze KFM se sniZil
a vroce 2013, kde se opét navysil, vsak stouply CZK. Pro toto obdobi tedy z(stava pod
prGmérem. Nahly pokles u Opatovic vroce 2011, jak jiz bylo feceno, je zplsoben
poklesem kratkodobych pohleddvek — konkrétné pohleddavek za fidici a ovladajici osobu.
Hodnoty L1 pro Trinec jsou po celou dobu velmi podprlimérné zasluhou nepomérné
nizkych hodnot KFM.

Okamazita likvidita - S
3,00
2,50
2,00 B Ostrovska
H Pisek
1,50 -
 Tabor
1,00 4 W Strakonice
0,50 - OOBOR
0'00 i T T T T
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.6: L1 Stfedni podniky

Tabor se pohybuje kolem hodnoty 0, kvali velmi nizkym hodnotam KFM po celou dobu.
Pfestoze ma teplarna Pisek témér polovinu OA v zasobach, dosahuje velmi dobrych
hodnot L1 diky nizkym CZK. Strakonickad teplarna ma CZK wvyssi, to vSak kompenzuji
hodnoty KFM a spolu s Ostrovskou teplarnou se tak drzi nad pramérem po celych 5 let.
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6.4.2 Ukazatele rentability
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE -V
20,00% —
0,00% - —v—-=- —— —r-.—ﬂﬂ
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%
-50,00%
2010 2011 2012 2013 2014

W Opatovice
H Plzen
 Alpiq

H Tfinec

O OBOR

Dlouhodobé se kolem priméru ROE (vztah 5.17) pohybuji pouze Plzeri a Opatovice.
Spatnou vynosnost vlastnich zdrojd vykazuji Tfinec a Alpiq. Extrémni hodnota v roce 2010

vrve

a tato Castka byla zauctovana do HV za béznou cinnost. Stalo se tak kvali tehdejSimu
propadu trini ceny elektfiny a nejistotou ohledné danéni v nasledujicich letech. To
vyrazné ovliviiuje nékteré ukazatele i testy. Zaporny HV spolec¢nost méla i v letech

2011 a 2013.

PrestoZe jednim z kritérii vybéru nasi mnoziny podnikd byla podobna vyse VK, vysledné
hodnoty ROE jsou velmi rGznorodé a vice ¢i méné pod prliimérem. To lze souhrnné
vysvétlit nizkym HV — EAT. Tento, stejné jako ostatni HV, byly napfi¢ roky i podniky velmi

Graf 6.7: ROE Velké podniky

rozdilné.
20,00% —
15,00%
’7 M Ostrovska
10,00% ] — M Pisek
5,00% - i Tabor
'; L M Strakonice
[v) -
0,00% OOBOR
-5,00%
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.8: ROE Stfedni podniky
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V roce 2010 se pouze Tabor a Plzen drzely na dobrych hodnotach vynosnosti VK, pro
nasledujici roky vSak zadny z podnikl zdaleka nedosahoval ani primérnych oborovych
hodnot.

e Rentabilita aktiv (ROA)

15,00%
10,00% -
>,00% - —ID B Opatovice
o
0,00% W Plzen
-5,00%
° u Alpiq
-10,00%
- THi
-15,00% Trinec
-25,00%
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.9: ROA Velké podniky

Vzhledem k tomu Ze EBIT, obsazen ve vypoctu ROA (vztah 5.15), ma zdpornou hodnotu
u spolecnost Alpiq pro rok 2010, Ize extrémné nizkou hodnotu vysvétlit stejné jako
u ROE - snizenim VK. Celkovd aktiva jako takovd jsou po dobu 5 let pro vsechny
spolec¢nosti relativné konstantni, vykyvy jsou tu tedy zplisobeny proménlivosti HV napfic
sledovanym obdobim. Po celych 5 let se pod primérem pohybuje opét teplarna Tfinec.
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Graf 6.10: ROA Stfedni podniky

evvys

méla v roce 2014 mirné zdporny HV a proto dosahuje necelych -3 % (zaporny HV). Pisek
a Tabor se pohybuji kolem priiméru béhem celych péti let.
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e Marize
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Graf 6.11: Marze Velké podniky

Marze (vztah 5.18) je zde nadprdmérna u Plzné a Opatovic. Tfinec je opét pod priimérem,
to mlzZe byt zplsobeno napfiklad nizkymi cenami. Alpiq si kromé jiz zmifiovaného roku
2010 drZi nizké hodnoty v letech 2011 a 2013, ty zplsobuje nizky HV — EBIT. Stejné je na
tom Trineckd teplarna, kde je po celych 5 let nizky HV v porovndni s trzbami a dlouhodobé
se tak pohybuje pod primérem.
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Graf 6.12: Marze Stfedni podniky

Taborska teplarna zde drzela v letech 2010-2012 vysokou marzi diky vysi HV, ktery vSak
v poslednich dvou letech zaznamenal velky pokles. Strakonice a Ostrovska tepldrna
zUstaly pod pramérem. Trzby se zde pfilis neméni a stejné jako ukazatele ROA a ROE jsou
hodnoty marze zavislé témér Cisté na HV.

33



6.4.3 Ukazatele rizeni aktiv
e Obrat celkovych aktiv
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Graf 6.13: Obrat aktiv - Velké podniky

Nejlepsi wvyuZziti aktiv (vztah 5.11) vykazuje Ttinec, jehoZz hodnoty vychdazi témér
dvojndsobné vétsi oproti ostatnim. Trzby md oproti naptiklad Alpiqu nebo Opatovicim
mensi, CA pak nékolikandsobné nizsi, v poméru to znamena lepsi vyuzivani aktiv. To plati
analogicky i pro vSechny stfedni podniky, kde trzby teplarny Tabor jsou nizsi nez teplarny
Pisek, ta vSak nedisponovala tolika prostredky v aktivech.
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Graf 6.14: Obrat aktiv — Stfedni podniky
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e Doba splatnosti pohledavek
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Graf 6.15: Doba splatnosti pohledavek - Velké podniky

Vroce 2010 pro Opatovice vychdzi doba (vztah 5.13) pfiblizné 330 dni predevsim
z dlvodu vyssich kratkodobych pohleddvek vtomto roce za jiz zminénou pUjcku. Toto
Cislo ndm vsak samo o sobé pfiliS nefekne, doba by se méla srovndvat s platebnimi
podminkami, ale tyto udaje k dispozici nemame. Proto jsme pro kazdy rok vyjadfili
velikost pohledavek po IhUté splatnosti oproti jejich celkové uvadéné vysi.

V okamiziku uplynuti doby pro splaceni pohleddvek mohou spolecnosti chybét tyto
prostiedky, s kterymi pocita. VySe nesplacenych pohleddvek je vsak ku celkovym u vétsiny
podnik(l procentudlné mald a vainéjsi problémy souvisejici s nesplacenim by neméla
zpUsobovat. Oslabuje vsak divéru v ukazatele likvidity L2 a L3 s nimiZ pohledavky souvisi.
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Graf 6.16: Doba splatnosti pohledavek - Stfedni podniky
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U mensich podnikd se doba pohybuje také pfiblizné do 100 dni. V roce 2014 ma Ostrovska
teplarna tuto dobu zapornou. To je zptsobeno zapornymi kratkodobymi pohledavkami®®.
Vysoky podil nesplacenych pohleddvek po celou dobu péti let si drzi teplarna Tabor, ktera
ma zaroven nejdelSi dobu splatnosti oproti ostatnim podnikdim. Vroce 2010 a 2011
dokonce kolem celych 95 %. To s pfihlédnutim k uz tak Spatnym vysledkim likvidity
a velikosti zadluZzeni mGze pro Tabor znamenat finan¢ni problémy.

e Doba obratu zasob
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Graf 6.17: Doba obratu zasob - Velké podniky

Nizkou dobu obratu zasob (vztah 5.12) si drzi predevsim Plzen a Tfinec, v poslednich
letech se tento ukazatel postupné zvySuje u Opatovic narGstem zdsob. Pro zasoby, tedy
nejméné likvidni majetek, je nizkd doba obratu dobrd a posiluje dlivéru v ukazatel likvidity
L3. U stfednich podnikd vycniva hlavné Pisek, ktery jak bylo zminéno, vaze stejné jako
Ostrovska teplarna velkou ¢ast OA v zasobach.

Doba bratu zasob - S
140,00
120,00
100,00 MW Ostrovska
80,00 H Pisek
60,00
 Tabor
40,00
20,00 - ____ HEStrakonice
0,00 -
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.18: Doba obratu zasob - Stfedni podniky

*® To muZe nastat v pfipadé preplatku, nebo dobropisu — jakdsi ,,zépornd faktura” v pFipadé napfiklad
reklamace zboZi nebo zruseni doddvky




6.4.4 Ukazatele rizeni dluhu
e Dlouhodoba zadluzenost
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Graf 6.19: Dlouhodobd zadluZenost - Velké podniky

Vys$si hodnoty zadluZenosti (vztah 5.22) znamenaji pro véfitele vétsi riziko — to se tyka
Opatovic a Alpiqu, kde je tento pomér kolem 50 %. U stfednich podnik( se to dlouhodobé
tyka hlavné Tdbora, kde navic hodnota stalych aktiv v ¢ase pomalu klesa. Tyto hodnoty
sami o sobé nejsou negativni, mlZe to znamenat vyuzivani cizich zdroji pro uplatnéni
efektu finanéni paky. Vzhledem k dlouhodobé relativni konstantnosti stdlych aktiv,
proménlivost ukazatele v ¢ase ovliviiuje predevsim vyse dlouhodobych cizich zdroju. To
Ize vidét napfiklad u Strakonic, kde od roku 2012 stale roste vyse dlouhodobych BU.
Naopak u Tabora postupné klesa vyse dlouhodobych zavazku.
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Graf 6.20: Dlouhodoba zadluzenost — Stfedni podniky
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o Urokové kryti
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Graf 6.20: Urokové kryti — Velké podniky

V ukazateli urokového kryti (vztah 5.23) se pod hodnotu 1 (kdy si podnik nevydéla ani na
uroky) dostdvd pouze spolecnost Alpig. Zapornd hodnota vroce 2010 a nizké
v ndsledujicich letech jsou zplsobeny nizkymi HV. Tfinec vroce 2012 Zadné uroky
nehradil, a protoZe je tato polozka ve jmenovateli (tedy délime nulou), je pro spravnou
interpretaci z grafu uvedena jako velmi vysoké Cislo. Stejnd situace nastala u stfednich
podnik( v letech 2011-2013 pro Strakonice. Opatovice a u stfednich podnikd Tébor, se
v roce 2014 pohybuji kolem hranice 1, to je zplsobeno nahlym propadem HV u Opatovic
o vice neZ polovinu a u teplarny Tabor se HV sniZil dokonce 5x. Ostatni spole¢nosti tyto
naklady bezpecéné pokryiji.
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Graf 6.21: Urokové kryti — Stfedni podniky
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e Equity ratio
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Graf 6.22: Equity ratio — Velké podniky

Vyjadfuje dlouhodobou finanéni stabilitu (vztah 5.24). Vyvoj ukazatele u velkych, stejné
jako u strednich podnik(, je béhem péti let pfiblizné stejny a VK spolu s CA se v Case
vyrazné neméni. Nadpriimérné hodnoty naznacuji vysledky Plzné a Ttince. U stfednich
pak Pisek, Ostrovska teplarna a Strakonice. Vyrazné pod primér se zadny z podniki

nedostdva.
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Graf 6.23: Equity ratio — Stfedni podniky
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6.4.5 Ukazatele trzni hodnoty
e Zisk na akcii
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Graf 6.24: EPS — Velké podniky

Cisty zisk na akcii (vztah 5.19) vychazi nejlépe pro Opatovice. Tedy moznost vyplatit vy$si
maximalni dividendy. Rlst této hodnoty znamena pozitivni ohlas u investort. U mensich
podnik(l a Plzné jsou tyto hodnoty témér nulové. Pocet akcii ve jmenovateli se béhem
sledovaného obdobi neméni, vySe EPS je tedy zdvisla Cisté na HV.
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Graf 6.25: EPS — Stfedni podniky

40



e Ucetni hodnota akcie

BVPS -V

400 000
350000

300 000 -
250000 -~ B Opatovice

200 000 -
150 000 - H Plzen
100 000 -
50000 -  Tfinec
0 .

Tis. K¢

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 6.26: EPS — Velké podniky

Ucetni hodnota akcie (vztah 5.20) byla nejvy$si u Opatovic, pfiblizné 300 mil. K¢ v dobé
zalozeni podniku, diky vysokému VK — kde ¢tvrtinu tvofily rezervni fondy. V dalSich letech
se vySe VK opét ménila, nikoli vSak pfilis vyrazné. Pro vSechny ostatni spolecnosti plati jiz
zminéné vyse, VK byl v ¢ase pfiblizné konstantni a pocet akcii se nezménil, proto jsou
hodnoty BVPS viceméné ustaleny.
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Graf 6.27: EPS — Stfedni podniky
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6.5 Ukazatele vicerozmérné klasifikace

Zde porovname vysledky testll. Podle danych intervalll budeme posuzovat stav podnikd,
zda jsou bonitni, nebo ohrozeny bankrotem. V grafech Tafflerova, Altmanova testu a IB
jsme vynechali vysledky testl spolecnosti Alpiq pro rok 2010. To predevsim kvuli snizeni
vlastniho kapitalu vtomto roce, to zpUsobilo vykyvy ve vysledcich nékterych ukazatelQ
i testll — konkrétné tam, kde se pocita s hospodarskymi vysledky. Lze je vSak nalézt
v konkrétnim sesitu vénovanému spolecnosti Alpig.

6.5.1 Altmantiiv test
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Graf 6.28: Altmanav test 71

Vysledky testu pro akciové spole¢nosti. Po celych 5 let teplarna Tabor vychazi z testu jako
spolecnost s finanénimi problémy, ¢aste¢né pak i Opatovice. V nejlepsi finanéni situaci se
podle testu nachdzi teplarna Pisek.

Pro jedinou spolec¢nost s.r.o. v nasem vybéru Alpiq byl pouzit Altmaniv model Z2 - pro
ostatni neakciové spolecnosti. Po celé zkoumané obdobi test naznacoval Spatnou financni
situaci tohoto podniku.
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Altman - Z3
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Graf 6.29: Altman(v test Z3 (bez Alpiqu 2010)

Ukazatel Z3 (pro spolecnosti s rozvijejicim se trhem) z testu vychazi nejlépe Strakonice
a Pisek. Dale dobrou finanéni situaci naznacuje u Plzné a Tfince.

6.5.2 Taffleriiv test
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Graf 6.30: Tafflerav test (bez Alpiqu 2010)

Vysledky Tafflerova testu z roku 1983 nam naznacuji, Ze Zadné ze spolecnosti nehrozi
bankrot. V porovnani s plvodnim modelem z roku 1977 jsou vysledky témér shodné.
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6.5.3 Quick test

Quick
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Graf 6.31: Quick test — Primérna celkova znamka

Tento graf ukazuje vyslednou priamérnou znamku ze vSech 4 ukazatel( testu. VSechny
podniky se pohybuji kolem hranice zndmky 2, vétSinou dlouhodobé pod, z ¢ehoz mlizeme
vyvozovat, Ze podniky jsou bonitni. V neutrdlni zéné se pohybuje spolecnost Alpiq
a Tfinec. Primérnou znamku vyrazné snizuje predevsim rentabilita celkového kapitalu.

6.5.4 Index bonity
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Graf 6.32: Quick test — Primérna celkova znamka (bez Alpiqu 2010)

Podle IB je insolvenci ohroZzena pouze spolecnosti Alpig. Insolvenci neohrozeny vychazi
tepldrny Pisek a Plzen.
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6.5.5 Index INO5
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Graf 6.33: INO5

Tento model byl vytvofeny specidlné pro ceské prostiedi a méli bychom mu prikladat
vétsi vahu ne? ostatnim. Spatnou finanéni indikuje pro podniky Alpiq a Tabor. Tyto
vysledky ndm jen potvrzuji pfedchozi zavéry dle pomérovych ukazatel( a ostatnich test(.
Opatovice se pohybuji dlouhodobé vtzv. Sedé zéné, vysledky pro zbylé spolecnosti
napovidaji dobrou financni situaci. Diky nulovym nebo velmi nizkym hodnotdm
nakladovych urokd ve jmenovateli ukazatele x, jsme pro prehlednost grafu pfrilis vysoké
hodnoty shora omezili ¢islem 5.

6.6 EVA (Economic Value Added)

Ukazatel EVA ndm fikd, zda by se vdaném roce s prostiedky, kterymi spolecnosti
disponuji, dalo dosahnout vétsiho zisku v jiné alternativni investici se stejnym rizikem.
Prestoze jsme jiz dfive spolecnosti rozdélili do dvou skupin relativné podobnych podnikt
i podle VK se kterym se zde pocita, v nékterych ptipadech je i dvojndsobné nizsi nez
u ostatnich ve skupiné. Proto uvadime i Spread pro jednotlivé spolecnosti, porovnany
s primérem, kde se tento nepomér neprojevuje.
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EVA - Velké
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Graf 6.34: Ukazatel EVA — Velké podniky

Nejmensi rozdil mezi ROE a re (Spread) méli predevsim Trinec a Plzen. Ta se drzi
v priméru kolem nulové hodnoty. Krom let 2012 a 2013 se vSak podniky pohybuji
vyhradné v zdpornych Cislech, to znamena, Ze kapitdl by se vyplatilo vloZit spiSe do
alternativni investice. Dlouhodobé nejhorsi Cisla vykazuje spole¢nost Alpiq, jejiz hodnota
za rok 2010 byla -3 mld. K¢, to je ¢astka, o kterou byl snizen jeji VK.
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Graf 6.35: Ukazatel EVA — Stfedni podniky

U strednich podnikd se hodnota EVA v Zadném roce nedostala do kladnych Cisel. Pouze
Pisek se pohybuje kolem nulové hranice na -5 %. Nejvice v porovnani s pripadnou
alternativni investici prodélava Tabor a Strakonice.
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Graf 6.36: Spread (bez Alpiqu 2010)

Oborové je Spread nejvyse v letech 2012 a 2013 kolem 7 %, nejméné pak v roce 2014
kolem -3 %. Tyto oborové hodnoty prevysuji pouze Opatovice v roce 2010 a 2013.

47



7 Souhrn vysledkii ukazatelii a testii

Nyni se pokusime pro kazdy podnik vyslovit zavér, tykajici se jeho financ¢ni situace na

zakladé vysledkd ukazatell, testli, porovndani s ostatnimi spolecnostmi a oborovymi

praméry.

Tabulka 7.1 jednoduse shrnuje vysledky vypoctenych ukazatell a testll. Ukazatele a testy

jsou bud dlouhodobé nadprimérné, podpriimérné, nebo neutrdlni. To vSe v porovnani

s oborovym priimérem stanovenym MPO CR.

Vzhledem k neznalosti metodiky vypoctu tohoto priméru a mnozstvi podnikd, z nichz je

pocitdn, mohou byt pro pouze 8 specificky vybranych spole¢nosti tyto priméry zavadéjici.

Z toho duvodu jsme vypocitali primeéry ukazatell z nasSich 8 podnik(i a na zakladé toho je

srovnavali (tabulka 7.3). Nékteré se liSily méné, jiné vice — predevSim ROE, presto

vysledné zhodnoceni bylo velice podobné jako v pfipadé priamért MPO (tabulka 7.2).

e [-]
o [+]

e [ ]

Ukazatel podniku je dlouhodobé nadprimérny
Ukazatel podniku je dlouhodobé podpriimérny
Ukazatel se dlouhodobé pohybuje blizko priméru

Ukazatel / Firma

Opatovice

Plzen

Alpig

Tfinec

Ostrovska

Pisek

Tabor

Strakonice

L3

+

+

+

L2

L1

+

ROE

ROA

Marze

Obrat aktiv

EQ-R

UKAZATELE

ALT. Z1 (Alp. 22)

ALTMAN 73

Taffler (1983)

Quick

INO5

+ |+ [+ |+ |+ |+

+ |+ [+ |+ |+ |+

CELKOVE

Tabulka 7.1: Souhrnné vysledky test( a ukazatell oproti oboru
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Ukazatel / Firma | Opatovice| Plzen Alpiqg Tfinec | Ostrovska| Pisek Tabor | Strakonice
L3 -
L2 + + -
L1 - + - - +
ROE + - - - -
ROA + - - - -
Marze + + - - -
Obrat aktiv - - +
EQ-R - + - +
CELKOVE -] I | |
Tabulka 7.2: Dlouhodobé hodnoty ukazatel( - priiméry nasich podnikt
PR., MED. PR.10 | OB.10 | PR.11 | OB.11 | PR.11 | OB.12 | PR.13 | OB.13 | PR. 14 | OB. 14
L3 2,16 1,42 1,83 1,36 1,87 1,36 1,79 1,33 1,58 0,86
L2 1,62 1,30 1,30 1,21 1,37 1,23 1,31 1,71 0,99 1,28
L1 0,77 0,30 0,70 0,24 0,69 0,30 0,62 0,33 0,48 0,39
ROE 5,90% |10,63% | 3,45% |13,97% | 5,72% |19,30% | 4,25% | 16,85% | 1,31% | 6,79%
ROA 4,98% | 5,21% | 3,48% | 5,76% | 4,63% | 3,97% | 3,85% | 5,71% | 1,90% | 3,75%
Marze 12,27%| 6,97% | 8,56% | 7,16% |10,90% | 4,85% | 8,47% | 7,27% | 5,20% | 5,49%
Obrat aktiv. 0,50 0,75 0,48 0,80 0,52 0,82 0,49 0,79 0,43 0,68
EQ-R 0,64 0,46 0,62 0,45 0,64 0,47 0,61 0,46 0,61 0,52

Tabulka 7.3: Priméry naSich podnikd — oborové praméry

Metodika hodnoceni (dlouhodobé podpriimérny - nadprdmérny) neni exaktné stanovena.
Jde o subjektivni postoj, zaloZzen na vysi absolutnich hodnot, vysledk( ostatnich ukazatel(
a informaci zVZ jednotlivych podnikQ. Tabulka 7.4 uvadi pfiklad hodnoceni L2 pro
spolecnost Alpig. Pro roky 2010-2012 hodnoty kolisaji kolem priméru (spiSe v kladnych
Cislech), v letech 2013 a 2014 jsou jasné podprimeérné, nicméné oborovy priimér pfiblizné
0 0,5 kles a L2 podniku o tuto hodnotu naopak stoupla. V celkovém vycétu tedy bereme

dlouhodobé tento ukazatel jako relativné primérny.

L2 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Alpiq 1,15 | 1,88 | 1,37 | 044 | 0,97
OBOR 1,3 1,21 | 1,23 | 1,71 | 1,28

Tabulka 7.4: L3 Alpiq - oborovy pramér

Vsechny tyto vysledky a data, z kterych jsme dospéli ke kone¢nym zavéram, k nahlédnuti

v ptiloze Srovnadni tepldrenskych podniki.xlsx -> Prehled vysledkd.
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7.1 Plzenska Teplarenska, a.s.
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Graf 7.1: Relativni horizontalni analyza

Z horizontalni analyzy jsou vétsi mezironi zmény vidét pouze v letech 2011 a 2014.
Zvyseni cizich zdrojd v roce 2014 je zptisobeno narGstem dlouhodobych BU, v roce 2011

pak narlstem kratkodobych zavazk(. Skoky ve velikosti OA v téchto letech zapficinily
zmény kratkodobého financniho majetku.

Z ukazatelu likvidity vidime, Ze spole¢nost nema problémy s krytim kratkodobych zavazkd
a to predevsim diky vysokému podilu kratkodobého finanéniho majetku v obéZnych
aktivech. Ukazatele rentability se bezpecné pohybuji kolem prliméru a znaci dobrou
vynosnost aktiv. Marze pak vykazuje dlouhodobé nadprimérné hodnoty, zplsobené
stabilnimi trzbami a HV. Z ukazatele obratu zasob (doby obratu zasob), ktery je oproti
podobnym spole¢nostem vysoky (nizky) nam potvrzuje dobrou likviditu. Primérna doba
splatnosti pohledavek se pohybuje kolem 30-40 dni, to naznaduje, Ze podnik nema
problémy s pozdnim inkasovanim téchto prostfedku. ZadluZzenost nam pak fika, Ze aktiva
jsou kryta prevaziné vlastnimi zdroji oproti cizim. Tento stav vyhovuje spiSe véfitellim,
vyvstava zde ovSem otazka vyuZiti efektu financni paky pomoci vétsSich cizich zdroja.
Naklady na cizi zdroje pak dokaze bez problému nékolikanasobné pokryt.

Altmanuyv test Z1 a Z3 ukazuje po celou dobu na dobrou financ¢ni situaci firmy, TafflerGv
test 1983 na malé riziko bankrotu a Quick test a IB pak Ze podnik je po celych 5 let bonitni,
INO5 financéni situaci také vyhodnocuje jako dobrou. Ukazatel EVA, respektive Spread se
stfidavé pohybuje v kladnych a zapornych &islech a lze tak fici, Ze vynosnost vlastniho
kapitalu je pfiblizné stejnd jako vynos alternativni investice.

Plzeriska Tepldrenskd, a.s. z nasi analyzy vychdzi jako podnik s celkové velmi dobrou
finanéni situaci. Vétsina ukazatel dlouhodobé vykazuje nadprimérné hodnoty v oboru,
prosperitu spolecnosti bez rizika financnich problémda ¢i bankrotu a to potvrzuji i vysledky
vSech provedenych testu.
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7.2 Elektrarny Opatovice, a.s.
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Graf 7.2: Relativni horizontalni analyza

Pokles OA vroce 2011 byl zplsoben snizenim kratkodobych pohledavek za pujcku
poskytnutou spolecnosti EAST BOHEMIA ENERGY HOLDING LIMITED, jenz byla pavodné
jedinym akcionarem, avsak v roce 2013 zanikla.

S vyjimkou roku 2010, kdy diky této pujéce L3 byla velmi vysoka, se hodnoty likvidity
pohybuji kolem prliméru. Co se rentability tykd, je pouze marze dlouhodobé
nadprimérnd a to 2-3 krat vétsi nez je oborovy prlimér. Obrat aktiv je jediny z ukazateld,
ktery se drzi pod priimérnou hodnotou. Doba splatnosti pohledavek je vroce 2010
vysokad, diky navyseni pohledavek za jiz zminénou pujcku. Ze zadluZenosti plyne, Ze aktiva
jsou kryta cizimi zdroji priblizné z poloviny, to se pak odrdzi na vysledku ukazatele
vyjadfujiciho dlouhodobou stabilitu Equity Ratio, ktery se pohybuje kolem praméru.
Urokové kryti pfi tomto poméru cizich zdrojd je oproti Plzni znatelné mensi, stale viak nad
hodnotou 1.

Altmanlv test Z1, Quick test a INO5 Zzadné zavéry nevyvozuji, TafflerGv test 1983
a Altmanuv Z3 pak malé riziko bankrotu po vétSinu obdobi. Ukazatel EVA je stejné jako
u Plzné stfidavé kladny a zaporny. V roce 2011 vychazi kolem — 900 mil. K¢.

Vétsina ukazateli u Elektrdren Opatovice, a.s. se pohybuje na prumérnych, respektive
nadprumérnych hodnotdch. Testy vychdzi obdobné, bankrot by spole¢nosti hrozit nemél,
naopak Tafflertv test vykazuje vysoké vysledné hodnoty. Je zde vsak nutné brat vysledky
analyzy s rezervou, predevsim diky formadlnimu vzniku firmy aZ v poloviné roku 2010.
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7.3 Alpiq Generation CZ, s.r.o.
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Graf 7.3: Relativni horizontalni analyza

Vyrazné zmény v horizontdlni analyze zaznamenala pouze OA, konkrétné v roce 2011
narlstem kratkodobych pohledavek.

Okamzita likvidita se postupné snizila narGstem kratkodobych zavazkd a snizenim
finanéniho majetku. Ukazatele rentability jsou dlouhodobé pod priimérem, ROE je potom
3 roky stfidavé v zapornych Cislech a to véetné roku 2010, kdy byl snizen VK a toto snizeni
bylo zauctovano do HV za béZnou cinnost. Ve vyuZiti aktiv je pod primérem a zaroven
nejhorsi ze skupiny. Alpig ma ze skupiny velkych podnikd nejvétsi zadluZenost,
zptisobenou velkym podilem cizich zdrojd v pasivech. Urokové kryti je $patné a to diky
malym HV a velkym nakladovym urok(m, zpUlsobenych pravé velikosti cizich zdroj.
Spolecnost si stézi vydélava pouze na zaplaceni urokl. EQ-R, tedy dlouhodoba stabilita se
také pohybuje pod prliimérem.

Co se testl tyka, nebudeme rok 2010 pfilis uvazovat, pravé kvali snizeni VK, které zkreslilo
vysledky tesU i nékterych ukazatell v tomto roce. Financni situace dle Altmanova testu Z2
je pro celé obdobi Spatna, daleko od hranice Sedé zdny, stejné jako IB a INO5. Z3 se
pohybuje v Sedé zéné. TafflerGv test (1977) poukazuje na vysoké riziko bankrotu, model
z roku 1983 se zda byt spiSe neutralni s hodnotami mirné nad hranici. Z Quick testu Zadné
zavéry nevyvozujeme. Ukazatel EVA je dlouhodobé zaporny, v roce 2013 dosahuje
dokonce hodnoty -900 mil K¢.

Alpig Generation CZ s.r.o. je jedinou spolecnosti s rucenim omezenym v nasem vybéru
a zdroveni jedna z nejvétsich zahrani¢nich investic u nds. Je vyhradné ve vlastnictvi
svycarské energetické spolecnosti Alpiq. Ve srovndni s oborem jsou ukazatele dlouhodobé
podprimérné, testy potvrzuji tyto vysledky a Spatnou financni situaci, stejné jako zvysenou
pravdépodobnost bankrotu spolecnosti. Tomu zfejmé napomohlo i sniZzeni vlastniho
kapitalu nebo velkd zavislost na cizich zdrojich.
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7.4 Energetika Trinec, a.s.
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Graf 7.4: Relativni horizontalni analyza

V roce 2013 vétsSina poloZzek zaznamenala ndr(st, pfedevsim OA zvySenim kratkodobych
pohledavek a CZ.

Okamzita likvidita je velmi nizka dasledkem malych hodnot kratkodobého finanéniho
majetku. Rentabilita je dlouhodobé podprimérna vinou nizkych HV. Tfinec jako jediny
vykazuje dlouhodobé nadprlimérné vyuzivani svych aktiv a druhy nejvétsi obrat zasob.
Zadluzenost Tfince je na urovni Plzné, tedy relativné nizka. Aktiva jsou kryta prevainé
vlastnimi zdroji, urokové kryti je tak velmi dobré. Equity Ratio ukazuje na dlouhodobou
financni stabilitu.

Altman(yv test Z1, Z2, INO5 a IB vyhodnocuji financni situaci jako dobrou, Taffler(iv test
malé riziko bankrotu podniku a vysledky Quick testu spadaji do Sedé zény. Ukazatel EVA
se pohybuje po celych 5 let kolem hodnoty -100 mil. K¢.

Spolecnost Energetika Trinec, a.s. nijak vyrazné nevybocuje ze skupiny velkych podnikd, jeji
HV a krdtkodoby finanéni majetek je dlouhodobé nizky. Vyznacuje se vsak dlouhodobou
financni stabilitou a dobrym vyuZivdnim svych aktiv a tyto zavéry potvrzuji i vysledky
nasich testd.
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7.5 Ostrovska Teplarenska, a.s.
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Graf 7.5: Relativni horizontalni analyza

Vétsi pokles zaznamenala OA vroce 2014, zplsobeny zdpornymi kratkodobymi
pohledavkami.

Hodnoty okamzité likvidity jsou po celé sledované obdobi nadprimérné. Rentabilita aktiv
stejné jako rentabilita vlastniho kapitalu jsou znacné podprimérné po celych 5 let a v roce
2014 i zaporné zasluhou zaporného HV. Totéz plati i pro marzi. Vyuziti aktiv spole¢nosti je
u stfednich spolecnosti podobné, tedy mirné podpriimérné. Dobu splatnosti pohledavek
ma ze vSech nejmensi, nema tedy problém s inkasem téchto prostfedki. Dlouhodoba
zadluzenost je nizkd a podil celkovych cizich zdroji na kryti aktiv je zhruba tretinovy.
Urokové kryti je bezpeénd nad hodnotou 1, pouze vroce 2014 je zaporné, opét diky
zapornému HV. Dle ukazatele Equity Ratio je firma dlouhodobé finan¢né stabilni.

Podle Altmanova testu Z1 se podnik pohybuje v Sedé zé6né, Z3 pak znaci dobrou financ¢ni
situaci. TafflerGv test 1983 bankrot nenaznacuje a znamky Quick testu jsou dobré.
Ukazatel EVA je zadporny po celé zkoumané obdobi, v porovnani s ostatnimi podniky ve
skupiné vsak tyto hodnoty nejsou nikterak velké.

Ostrovskd Tepldrenskd, a.s. je v souhrnu stejné jako Trinec primérnd spolecnost, bez
zdvazZnych financnich problémd(. PrestoZe hodnoty ndmi vybranych ukazatelli jsou spise
pod oborovym prumérem, testy nenaznacuji riziko bankrotu nebo vyloZené Spatnou
financni situaci.
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7.6 Teplarna Pisek, a.s.
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Graf 7.6: Relativni horizontalni analyza

Vyraznéjsi zména nastala v cizich zdrojich v letech 2013-2014 navysSenim kratkodobych
a dlouhodobych bankovnich uvérua.

Ukazatele likvidity jsou vysoce nadprimérné, snizeni L2 pak znaci, Ze znacnou cast
obéZnych aktiv tvofi zasoby. Rentabilita se svyjimkou ROE drZi kolem oborového
praméru. Obrat aktiv, stejné jako ostatni spolecnosti, ma mirné podpriimérny, dobu
splatnosti pohleddvek pak jako Ostrovskd teplarna nizkou. Obrat zasob je nejmensi
zdlvodu velkého mnoiZstvi prostfedk( v nich. Podil cizich zdroji na kryti majetku
spoleénosti je maly, proto i zadluZenost je nizka. Uroky na tyto cizi zdroje dokaZe z toho
dlvodu bez problém0 pokryt. Dlouhodobou financni stabilitu naznacuje ukazatel Equity
Ratio a ze stfednich podnik{i je vtomto sméru nejlepsi.

Ze vsech testU vychazi teplarna Pisek jako jedna z nejlepsSich. Potvrzuji to i nadprimérné
hodnoty ukazatell a znaci velmi dobrou financni situaci a bonitu podniku. Hodnoty EVA
Pisek drzi stabilné kolem -20 mil. K¢, to je opét nejlepsi hodnota tohoto ukazatele ze
vSech zkoumanych podnikd.

Tepldrna Pisek, a.s. vychazi z vétsiny ukazatel( jako spolecnost s velmi dobrou finanéni
situaci a malym rizikem bankrotu. Je bonitni a spolecné s Plzni je financné nejsilnéjsi
spolecnosti z naseho vybéru.
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7.7 Tepldarna Tabor, a.s.
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Graf 7.7: Relativni horizontalni analyza

Vétsi vykyvy zaznamenala obéZna aktiva a to vidy snizenim, respektive zvySenim
kratkodobého finanéniho majetku. Cizi zdroje se sniZovaly po celé sledované obdobi.

Likvidita u teplarny Tabor je dlouhodobé podprimérna. Hodnoty ROE a ROA se pohybuiji
pod primérem a marze béhem let 2010-2013 byla 2-3 nasobné vétsi nez primérna a ze
strednich podnikli nejvyssi. Obrat zasob ma spolecnost nizky, naproti tomu dobu
splatnosti pohledavek oproti ostatnim stfednim podniklim vysokou. PfestoZe zadluZenost
Casem klesd, stale je relativné velka, protoZe urokové kryti uz se pro rok 2014 blizi
k hodnoté 1.

Altmanlv test Z1 a Z3 vychazi u tepldrny Tabor ze vSech podnikl nejhlife a hodnoty
poukazuji na Spatnou finanéni situaci. Hodnoty Tafflerova testu 1983 jsou také nizké
oproti ostatnim. V modelu z roku 1977 se vysledky pohybuji v Sedé z6né, stejné jako
pramérné znamky Quick testu. Index INO5 pak naznacuje finan¢ni problémy. Ukazatel EVA

evvs

Tepldrna Tabor, a.s. se jevi jako financné nestabilni. Ukazatele v porovndni s ostatnimi
nevykazovaly pfilis dobré hodnoty. Vysledky testu jsou podobné spatné jako u spolecnosti
Alpig Generation. Index INO5, kterému bychom méli pfisuzovat vétsi vahu, naznacuje také
problémy. Spole¢né s podnikem Alpiq Generation je tepldrna Tdbor z naseho vybéru
financné nejslabsi.
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7.8 Tepldrna Strakonice, a.s.
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Graf 7.8: Relativni horizontalni analyza

Z horizontalni analyzy je patrnd zména predevsim cizich zdroji v letech 2011-2013, tedy
zvySeni zadluZenosti podniku.

Hodnoty L3 se pohybuji kolem praméru, okamzitd pak dlouhodobé nad pramérem.
Ukazatele rentability, stejné jako u Ostrovské teplarny, dlouhodobé dosahuji nizkych
hodnot. ZadluZenost a dlouhodoba zadluZenost rostly napfi¢ zkoumanym obdobim.
Nakladové uroky byly v letech 2011-2013 nulové, ukazatel urokového kryti je v téchto
letech bezpfedmétny. Equity Ratio pak vyjadfuje dlouhodobou finanéni stabilitu.

Vysledné hodnoty Altmanova testu Z1 se pohybuji v Sedé zéné, u testu Z3 ma pak nejlepsi
hodnoty ze vSech podnik(. Quick test a IB se také pohybuji kolem Sedé zény, tedy z nich
nevyvozujeme zZadné zavéry. TafflerQiv test hrozbu bankrotu nenaznacuje. Ukazatel EVA se
drzi dlouhodobé kolem hodnoty -80 mil. K¢.

Teplarna Strakonice, a.s. vychdzi z nasi financni analyzy jako prumérnd. Podobné
Ostrovskad a Strakonicka teplarna ma dlouhodobé podprimérné ukazatele. Testy nadm vSak
ohroZeni bankrotem ani vyloZzené Spatnou financni situaci neindikuji. Tedy na zdkladé
téchto vysledki nelze rici, Ze by byla spole¢nost bonitni, ale ani ve financnich problémech.
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8 Zaver

Na zakladé vysledkud testl a pomérovych ukazatelll, srovndvanych s oborovym priimérem
MPO (obor Vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu), jsme
vyvodili nasledujici:

Analyza naznacuje, Ze ve Spatné financni situaci se nachazi spolenosti
Alpiq Generation CZ, s.r.o. a Tepldrna Tdbor, a.s. Maji dlouhodobé podprimérné
pomérové ukazatele a pouze u téchto dvou podnikd indikovaly testy vétsi financni
problémy. Energetika Trinec, a.s., Ostrovskd tepldrenskd, a.s. a Tepldrna Strakonice, a.s.
se nejevi jako vyloZzené bonitni ani ve finan¢nich problémech. Finan¢né nejsilnéjsi z nasi
analyzy vychazi spolecnosti Elektrdrna Opatovice, a.s. a predevsim pak Plzeriskd
tepldrenskd, a.s. a Tepldrna Pisek, a.s. VétSina pomérovych ukazatelll téchto dvou
podnik( je dlouhodobé nadpriimérnd, vSechny provedené testy ukazuji na bonitu a velmi
dobrou finanéni situaci.
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Seznam pouZzitych zkratek

FA Financni analyza

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

cus Cesky ucetni standard

ZK Zakladni kapital

VK Vlastni kapital

EBIT Hospodarsky vysledek pred odecteni uroku a dani
EBT Hospodarsky vysledek po odecteni dané z pfijmu
EAT Hospodarsky vysledek po odecteni urokd

NI Cisty zisk — vysledek hospodateni po dani

L3 BéZna likvidita

L2 Pohotova likvidita

L1 Okamzita likvidita

ACP Doba splatnosti pohledavek

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

EPS Cisty zisk na akcii

BVPS U&etni hodnota akcie

P/E Price Earnings Ratio

TBM Tafflerv bankrotni model

EVA Ekonomicka pridana hodnota

A Aktiva

um Odhad urokové miry

VK Vlastni kapital

vz Uplatné zdroje (vlastni kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy)
Ccz/Z Vysl. hosp. po zdanéni / vysl. hosp. pred zdanénim
WACC Pramérné vazené naklady kapitdlu

CzZK Cizi zdroje kratkodobé

PC Pohledavky celkem

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

CA Celkova aktiva

OA Obézna aktiva

CczC Cizi zdroje celkem

CzD Cizi zdroje dlouhodobé

PK Pracovni kapital
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Tisténé prilohy

Priloha 7: Ukazatele velkych podnik

13 2010 2011 2012 2013 2014 MARZE 2010 2011 2012 2013 2014
Ostrovshd 2,05 1,83 1,52 1,33 0,86 Ostrovskd 1,67% 1,91% 1,80% 3,45% | -£,32%
Pisak 5,58 5,20 3,70 3,45 4,00 Pisek 3,50% 8,615 B,29% £,80% 7,95%
Tabor 0,63 0,44 0,45 0,55 0,40 Tabor 18,02% | 1515% | 18,63% | 882% 2,03%
Strakonice 2,51 1,05 1,23 1,28 1,55 Strakonice 2,543 3,083 3,32% 3,23% 1,03%
OBOR 1,42 1,36 1,36 1,33 0,86 OBOR 6,37 7,163 4 85% 7,27% 5,453
L2 2010 2011 2012 2013 2014 OBRAT AKTIV 2010 2011 2012 2013 2014
Ostrovsha 1,68 0,35 0,89 0,70 0,30 Ostrovska 0,52 0,48 0,48 0,43 0,41
Pisak 3,12 3,03 2,03 1,73 1,42 Pisek 0,62 0,55 0,56 0,58 0,43
Tabar 0,45 0,32 0,30 0,36 0,23 Tébor 0,23 0,20 0,26 0,27 0,26
Strakonice 2,29 0,36 1,11 1,24 1,47 Strakonice 0,67 0,58 0,53 0,47 0,41
OBOR 1,3 1,21 1,23 1,71 1,28 OBOR 0,75 0,8 0,82 0,73 0,68
11 2010 2011 2012 2013 2014 DOBASPL. POHL | 2010 2011 2012 2013 2014
Ostrovshd 1,12 0,76 0,68 0,45 0,55 Ostrovskd 3g,11 14,42 15,40 23,28 -28,37
Pisak 1,84 2,55 1,73 1,24 1,11 Pisek 40,67 20,04 16,51 26,76 15,65
Tabor 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 Tabor 103,30 64,16 0,08 71,68 50,66
Strakonice 1,76 0,67 0,67 0,68 1,12 Strakonice 32,56 28,38 35,52 52,70 27,31
OBOR 0,3 0,24 0,3 0,33 0,38 OBOR - - - - -
ROE 2010 2011 2012 2013 2014 DOBA OB.ZASOB | 2010 2011 2012 2013 2014
Ostrovsha 1,20% 0,845 0,79% 191% | -4,15% Ostrovska 25,88 £6,63 45,40 £1,42 £3,22
Pisak £,80% 4,165 4,21% 3,608 3,53 Pisek 78,18 23,86 31,35 20,84 132,00
Tabar 8,763 £96% | 10,16% | 434 0,263 Tébor 28,78 26,35 27,42 37,42 3,20
Strakonice 1,67% 1,513 2,29% 1,93% 0,243 Strakonice £,27 5,36 5,51 4,53 £,26
OBOR 10,63% | 13,97% | 13,320% | 1685% | &79% OBOR - - - - -
RDA 2010 2011 2012 2013 2014 ZADLUZENOST 2010 2011 2012 2013 2014
Ostrovshd 0,87% 0,91% 0,85% 170% | -2,85% Ostrovskd 0,20 0,23 0,28 0,27 0,28
Pisak £,15% 4,76% 4,643 3,92% 3,91% Pisek 0,11 0,11 0,12 0,08 0,12
Tabor 5,21% 4,545 6,655 3,28% 0,73% Tabor 0,66 0,61 0,55 0,51 0,46
Strakonice 1,708 1,78% 1,765 1,52% 0,42 Strakonice 0,18 0,25 0,34 0,40 0,38
OBOR 5,21% 5,765 3,97% 5,71 3,75% OBOR - - - - -

DL. ZADLUZ. 2010 2011 2012 2013 2014

Ostrovska 0,12 0,08 0,06 0,04 0,08

Pisek 0,07 0,086 0,05 0,05 0,05

Tébar 0,50 0,45 0,41 0,34 0,27

Strakonice 0,11 0,09 0,21 0,32 0,35

OBOR - - - - -

UR. KRYTI 2010 2011 2012 2013 2014

Ostrovskd - 25,10 £,17 18,93 -57,88

Pisek ge4,58 | 5152,33 | 470,24 258,85 168,71

Tibor EEE) 2,75 5,24 432 1,36

Strakonice 3467,33 - - - 2,00

OBOR - - - - -

EQ-R 2010 2011 2012 2013 2014

Ostrovska 0,70 0,71 0,72 0,73 0,72

Pisek 0,73 0,88 0,88 0,88 0,88

Tébar 0,34 0,38 0,45 0,43 0,54

Strakonice 0,81 0,75 0,66 0,60 0,61

OBOR 0,46 0,45 0,47 0,46 0,52

EPS 2010 2011 2012 2013 2014

Ostrovskd 0,02 0,01 0,01 0,03 0,06

Pisek 0,08 0,06 0,08 0,06 0,06

Tabar 0,21 0,18 0,28 0,12 0,01

Strakonice 0,04 0,04 0,06 0,05 0,01

OBOR - - - - -

BWPS 2010 2011 2012 2013 2014

Ostrovska 1,33 1,33 1,40 1,42 1,35

Pisek 1,23 1,51 1,53 1,55 1,57

Tébar 2,44 2,54 2,75 2,87 2,86

Strakonice 2,57 2,60 2,63 2,66 2,66

OBOR - - - - -
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L3 2010 2011 2012 2013 2014 MARZE 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 8,38 0,59 1,75 2,48 1,43 Opatovice 26,04% | 1528% | 1495% | 21.88% | 12,13%
Plzeii 1,17 1,37 2,20 2,45 1,45 Plzefi 25,05% | 17,99% | 19,01% | 2096% | 13,14%
Alpig 1,58 2,42 1,35 0,62 1,61 Alpig gz0o% | 475% | 13.41m | ooEm 5,19%
Trinec 1,58 1,71 2,19 2,06 1,26 Trinec 2,67% 1,75% 1,82% 2,56% 3,01%
0BOR 1,42 1,36 1,36 1,33 0,86 OBOR £,97% 7,16% 4,85% 7,27% 5,49%

L2 2010 2011 2012 2013 2014 OBRAT AKTIV 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 7,51 0,46 1,30 1,75 1,10 Opatovice 0,24 0,37 0,47 0,37 0,24
Plzefi 1,09 1,30 2,03 2,34 1,32 Plzefi 0,49 0,42 0,47 0,47 0,35
Alpig 1,15 1,28 1,37 0,44 0,57 Alpig 0,28 0,24 0,28 0,27 0,32
Trinec 1,38 1,50 1,53 1,26 1,08 Tiinec 0,53 0,83 1,00 0,50 0,26
OBOR 1,3 1,21 1,23 1,71 1,28 OBOR 0,75 0,8 0,82 0,79 0,68
L1 2010 2011 2012 2013 2014 DOBA SPL. POH 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 0,36 0,10 0,53 0,73 0,26 Opatovice 329,34 52,11 39,02 58,02 165,53
Plzefi 0,63 0,37 1,63 1,68 0,64 Plzefi 31,88 37,44 25,59 40,77 42,91
Alpig 0,37 0,40 0,16 0,13 0,12 Alpig 58,48 116,83 75,44 45,78 43,06
Tiinec 0,01 0,15 0,13 0,08 0,02 Tiinec 2,43 73,92 £3,02 57,27 74,45
0BOR 0,3 0,24 0,3 0,33 0,33 OBOR - - - - -
ROE 2010 2011 2012 2013 2014 DOBA OB.ZASOB | 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 7,57% g,56% 9,98% | 134e% | 138% Opatovice 20,58 13,53 22,34 41,75 75,75
Plzefi 12,81% 8,39% 8,94% 3,89% 5,08% Plzefi 5,37 7,23 11,34 7,03 8,11
Alpig -49,13% | -1,81% 7,88% -3,70% 1,32% Alpig 32,06 42,77 35,70 36,43 37,23
Trinec 2,48% 0,38% 1,47% 2,59% 2,76% Tiinec 3,61 11,64 5,26 10,62 11,70
0BOR 10,63% 13,57% | 19,30% | 16,85% 6,795 OBOR - - - - -
ROA 2010 2011 2012 2013 2014 ZADLUZENOST 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 6,30% 5,59% 7,00% 8,14% 2,865 Opatovice 0,44 0,61 0,55 0,64 0,66
Plzefi 12,16% 7,61% 8,859% 3,92% 4 643 Plzefi 0,20 0,30 0,22 0,20 0,29
Alpig -24,295% 1,12% 5,37% 0,02% 2,95% Alpig 0,57 0,64 0,63 0,68 0,66
Trinec 2,47% 1,56% 1,82% 2,31% 2,58% Trinec 0,22 0,22 0,19 0,29 0,28
0BOR 5,21% 5, 76% 3,97% 5,71% 3,755 OBOR - - - - -

DL. ZADLUZ. 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 0,54 0,49 0,52 0,64 0,64
Plzef 0,10 0,19 0,15 0,12 0,24
Alpig 0,55 0,65 0,64 0,61 0,65
Trinec 0,10 0,11 0,11 0,16 0,13
OBOR - - - - -
UR. KRYTI 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 5,55 2,61 4,74 3,58 1,21
Plzefi 160,23 37,07 32,67 46,96 23,97
Alpig -14 87 0,60 3,20 0,01 1,27
Tfinec 58,58 43,43 1000,00 | 288,27 27,22
OBOR - - - - -
EQ-R 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 0,56 0,38 0,45 0,36 0,34
Plzef 0,73 0,70 0,78 0,78 0,70
Alpig 0,43 0,36 0,37 0,32 0,34
Trinec 0,78 0,78 0,81 0,71 0,72
OBOR 0,46 0,45 0,47 0,46 0,52
EPS 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 25 853 12124 20618 21317 2173
Plzefi 0,45 0,30 0,34 0,40 0,21
Tfinec 575,47 230,31 350,03 £30,96 £52,52
Alpig - - - - -
OBOR - - - - -
BVPS 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 341465 | 184855 | 206625 | 158335 | 159310
Plzef 3,54 3,62 3,81 4,04 4,07
Trinec 23167,18| 23 397 48| 23 735,58 | 24 370,53 | 25063,05
Alpig - - - - -
OBOR - - - - -

Ptiloha 8: Ukazatele stfednich podnik
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Opatovice Opatovice
AP CA SA 0A P VK 2z AP CA SA 0A P VK 2z
20010 |18416136|13 873 441) 4525772 |18 416 136|10 245 548( B 169 386
2011 [14174833|12944 B18| 1217 748 |14 174 833| 5546862 | B 622548 2011 -23,03% -6,69% -73,12% | -23,03% | -4585% 5,55%
2012 (13 Be2 610(12 258 117( 1592 060 (13 B62 610( 6 198 739 | 7655771 2012 -2,20% -5,30% 30,74% -2,20% 11,75% -11,22%
2013 |15 26BB52|11317504| 1938 347 |13 268 B52| 4 751 B37 | B 509 006 2013 -4 28% -7.67% 21,75% -4 28% -23,34% 11,14%
2014 |14028B836|11348422| 2677702 |14 028 8359|4775 289 | 9242058 2014 5.73% 0,27% 38,14% 5,73% 0,58% 8,62%
Plzen Plzedi
AP CA SA 0OA cp VK z AP CA SA 0A cp VK z
2010 4333026 (4210124 | 617459 [ 4883026 |3 3853681 089 112
2011 5660 017 [ 45810159 | 1025625 [ 5650017 | 3954 383 [ 1687420 2011 15,91% 8,81% 66,10% 15,91% 2,35% 70,60%
2012 5364580 (4328279 991275 (5354580 | 4163918 [ 1183312 2012 -5,21% -5,52% -3,35% -5,21% 5.30% -29,87%
2013 SS565781 [ 4417725 | 1109657 [ 5565781 | 4419435 | 1125305 2013 3,74% 2,07% 11,94% 3,74% 6,14% -4, 56%
2014 6313683 | 5711955 | 566596 | 6313683 | 44491985 | 1846882 2014 13,44% 29,50% -48 94% 13,44% 0,67% 63,54%
Alpig Alpig
AJP CA SA 0A P VK Z AjP CA SA 0A P VK Z
20010 |12 393 843(11217 594| 1123 596 |12 393 6§43 5 2587 085 | 7096 508
2011 |14 552 242|12 674 537| 1826 072 |14 552 242| 5280 310 [ 9271 926 2011 17,42% 12,98% 62,52% 17,42% -0,32% 30,65%
2012 15684 033(14 174 183 1461103 [15684 033| 5727855 | 9856174 2012 7,78% 11,83% -18,99% 7,78% 8,48% 7,38%
2013 |17 358 745(15574 530| 1342 066 17 358 746) 5 519 814 [ 11 838531 2013 10,68% 12,70% -8,15% 10,68% -3,63% 18,92%
2014 |16423 754[15 015 215| 1 366 281 |16 423 754 5 585 588 | 10 834 155 2014 -5,3%% -6,01% 1,81% -5,3%% 1,26% -8,4%%
Trinec Trinec
AP CA SA 0A P VK 2z AP CA SA 0A P VK 2z
2000 | 2984635 | 2378887 | 603955 | 2584630 | 2316718 | 667921
20011 | 2959935| 2296207 | 659187 |2099%935)2335749 | 660186 2011 0,51% -3,48% 15,77% 0,51% 0,99% -1,16%
2012 2938 300 | 2258 507 | 674007 | 2938300|2373958 | 564342 2012 -2,05% -1,60% -3,60% -2,05% 1,46% -14 52%
2013 3412726 [ 2457649 | 850077 (3412726 | 2437053 | 975673 2013 16,15% B77% 40,96% 16,15% 2,66% 72,859%
2014 3471103 [ 2743643 | 724788 (3471103 | 2506305 | 964754 2014 1,71% 11,64% -23,71% 1,71% 2,84% -1,12%
Pisek Pisek
AlPR CA SA 0A P VK (4 AlPR CA SA 0A cp VK 2
2010 319966 | 221792 97 987 3195966 | 234194 35 412
2011 324841 216879 | 107352 | 324841 287 826 36 645 2011 1,52% -2,22% 9,60% 1,52% 22,90% 3,48%
2012 334 223 228710 | 105212 | 334223 292 643 41 210 2012 2,89% 5,46% -2,03% 2,8%% 167% 12,46%
2013 335386 | 244 468 0418 335386 | 295940 29 295 2013 0,35% 6,85% -14,06% 0,35% 1,13% -28,91%
2014 338 735 243733 54 5581 338 735 299 358 38 975 2014 1,00% -0,30% 4,61% 1,00% 1,15% 33,04%
Tdbor Tdbor
AlP CA SA 0A cP VK cz AfP CA SA 0A o VK cz
2010 1162350 [ 1036919 | 124531 | 1162 390 ( 393863 768 527
2011 1062 467 | 980674 80922 [1062467| 410635 651 832 2011 -8,60% -5,42% -35,02% -8,60% 4,26% -15,18%
2012 96404 | 814050 81594 900404 | 444198 552 205 2012 -6,22% -6,7%% 0,83% -6,22% 817% -15,28%
2013 851460 | B43247 | 107703 851460 | 463721 487 738 2013 -4,51% -7,75% 32,00% -4,51% 4,3%% -11,67%
2014 B56732 [ 781581 74 BOS B56 732 | 461415 395 317 2014 -9,96% -7,31% -30,55% -9,96% -0,50% -18,95%
§ ice § ice
AlP CA SA 0A P VK Cz AfP CA SA 0A cp VK z
2010 612035 | 464719 | 146694 | 612035 | 492907 117 692
2011 665980 [ 552373 113 254 | 665980 | 498 339 166 211 2011 8,81% 18,86% -22,80% 8,81% 1,10% 41,23%
2012 765270 | 652148 | 112413 765 270 | 503 995 261 026 2012 14,91% 18,06% -0,74% 14,91% 1,13% 57,04%
2013 844650 | 710789 | 133467 | B44650 | 510185 334 126 2013 10,37% 8,99% 18,73% 10,37% 1,23% 28,00%
2014 240196 | 724528 | 114967 | B4D 196 | 510074 329771 2014 -0,53% 1,93% -13,86% -0,53% -0,02% -1,30%
Ostrovskd Ostrovskd
AlPR CA 0A P VK (4 AlPR CA SA 0A cp VK 2
2010 322058 65 753 322058 | 224755 97 303
2011 316 353 58 180 316353 | 225050 91 303 2011 -1,77% 0,74% -11,50% -1,77% 0,13% -6,17%
2012 313 376 47 040 313376 | 225878 86 198 2012 -0,94% 3,18% -18,16% -0,94% 0,37% -5,5%%
2013 313835 | 258206 55108 313835 | 225538 o4 296 2013 0,15% -2,80% 17,15% 0,15% 162% -2,21%
2014 303034 | 265182 33718 303034 | 218588 o4 445 2014 -3,44% 4,25% -38,81% -3,44% -4,77% 0,18%

Priloha 9: Vyvoj aktiv a pasiv
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ALTMAN Z1 2010 2011 2012 2013 2014 ALTMAN 73 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 1,99 141 1,82 1,58 1,20 Opatovice 4,40 1,92 2,98 2,87 2,28
Plzei 3,97 2,78 3,72 4,06 2,67 Plzeii 6,71 4,79 6,66 7,34 4,62
Trinec 3,25 3,27 3,83 2,76 2,69 Alpiq - 1,63 1,80 0,69 143
Ostrovska 2,12 2,15 2,22 2,31 1,98 Trinec 4,47 4,65 5,59 3,98 3,50
Pisek 5,32 5,97 5,49 7,25 5,74 Ostrovskd 3,30 3,34 3,30 3,45 2,72
Tabor 0,92 0,98 1,27 1,31 1,34 Pisek 9,54 10,85 5,84 12,71 10,31
Strakonice 3,94 2,94 2,22 1,89 1,82 Tabor 1,00 0,96 141 1,48 1,37
Dolni 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 Strakonice 31,39 23,15 15,67 12,74 12,77
Horni 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99 Dolni 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Horni 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
QUICK 2010 2011 2012 2013 2014 TAFFLER 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 2,00 2,00 2,00 1,75 2,25 Opatovice 25,76 10,84 13,30 15,28 3,01
Plzefi 1,25 1,75 1,50 1,50 1,75 Plzefi 17,20 10,11 17,28 19,34 12,03
Alpig 3,00 2,25 2,25 2,50 2,25 Alpiq - 1,38 12,44 0,61 444
Trinec 2,00 3,00 2,75 1,75 3,00 Tiinec 6,41 5,75 7,18 6,26 5,13
Ostrovska 1,75 1,75 1,75 2,00 3,50 Ostrovska 4,89 5,25 4,87 7,07 -0,13
Pisek 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 Pisek 23,17 18,97 15,31 16,17 15,30
Tabor 2,00 2,25 2,00 2,00 2,00 Tédbor 4,37 4,01 5,36 3,08 1,42
Strakonice 2,25 1,75 2,00 2,25 2,00 strakonice 7,47 4,51 4,78 4,41 3,42
Dolni 2 2 2 2 2 Dolni 0 0 0 0 0
Horni 3 3 3 3 3 Horni 0 0 0 0 0
1B 2010 2011 2012 2013 2014 EVA 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 2,18 1,30 1,74 1,90 0,51 Opatovice 63 015,24 KE -903 880,96 K¢ 119 707,62 K¢ 42847417 KE -333 480,02 K¢
Plzen 4,28 2,62 3,30 3,66 1,89 Plzen -65 513,76 K& -173 918,98 K¢ 101 839,32 K¢ 228 181,93 K¢ -262 709,88 K¢
Alpig - 0,10 144 -0,18 0,53 Alpigq -34886582,061 -576 393,21 K¢ 53 450,02 K¢ -1001513,14 KE | -333 658,19 KE
Tiinec 1,44 1,08 1,37 1,30 0,99 Trinec -171533,52 KE -177 528,61 K¢ -113 117,83 KE -76323,90 KE -221 460,90 K&
Ostrovskd 0,96 1,01 0,96 1,10 -0,19 Ostrovskd -24 589,40 K& -27 393,42 KE -35 278,31 Ké -32 854,72 KE -70 208,48 K&
Pisek 3,52 3,12 2,81 3,29 2,77 Pisek -8 207,50 KE -16 543,27 KE -16 892,15 Ké -15 469,13 KE -14 184,32 K&
Tabor 1,49 1,31 1,87 1,18 0,61 Tédbor -54 738,28 K& -69 061,56 KE -51993,53 KE -91 542,71 KE -110 834,36 K¢
Strakonice 1,19 1,28 1,02 0,77 0,52 Strakonice -38531,74 KE -85 066,08 KE -92 847,16 K& -91 546,44 KE -71 768,82 KE
Hranice 1 1 1 1 1
Spread 2010 2011 2012 2013 2014 re 2010 2011 2012 2013 2014
Opatovice 0,62% -16,30% 1,93% 9,02% -6,98% Opatovice 6,96% 22,85% 8,05% 4,44% 8,39%
Plzefi -1,70% -4,40% 2,45% 5,16% -5,90% Plzefi 14,51% 12,79% 6,43% 4,73% 10,99%
Alpig 0,00% -10,92% 0,93% -18,14% -5,97% Alpig 16,73% 9,10% 6,95% 14,44% 7,29%
Trinec -7,40% -7,59% -4,76% -3,13% -8,84% Trinec 9,89% 8,57% 6,24% 5,72% 11,60%
Ostrovskd -10,94% -12,17% -15,62% -14,31% -32,12% OBOR 12,23% 12,73% 11,98% 9,81% 10,15%
Pisek -3,50% -5,75% -5,77% -5,23% -4,74% Ostrovska 12,14% 13,01% 16,41% 16,23% 27,97%
Tabor -13,90% -16,82% -11,71% -19,74% -24,02% Pisek 10,31% 9,90% 9,98% 8,33% 8,27%
Strakonice -7,82% -17,07% -18,42% -17,94% -14,07% Tdbor 22,66% 23,78% 21,87% 24,08% 24,38%
OBOR -1,60% 1,24% 7,32% 7,04% -3,36% Strakonice 9,49% 18,58% 20,72% 19,88% 14,31%
OBOR 12,23% 12,73% 11,98% 9,81% 10,15%

Priloha 10: Testy a ukazatel EVA
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