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Uvod

Jako téma mé bakaldiské prace jsem si vybral finan¢ni analyza podniku Vychodoceska
energetika, a. s. Tento podnik, jak miizeme jiz z nazvu vycist, se zabyval vyrobou a distribuci
elektrické energie. Oblast energetiky prochazi v poslednich letech velice zajimavym vyvojem,

spojenym s projektem VIZE 2008. To mé vedlo k tomu, ze jsem si vybral pravé finan¢ni

analyzu podniku VCE, a. s., ktery je pravé za¢lenén do tohoto projektu.

Jako cil mé prace jsem si urcil vypracovani externi finan¢ni analyzy podniku Vychodoceska
energetika, a. s. v letech 2004 az 2006. Analyzovat finan¢ni situaci podniku ve sledovanych
letech odhalovat mozné nedostatky. Za normdlnich okolnosti bych navrhoval i jejich feseni.
Nicméné projekt VIZE 2008 je nastaven, aby se regionalni spolecnosti (REAS) do niz patii i
VCE, a. s., prevedly do specializovanych procesnich spolenosti do roku 2008. Proto spise

budu sledovat, jak podnik VCE, a. s. miii ke svému zaniku.

Moje bakalaiskd prace bude rozd€lena na dvé ¢asti teoretickou a praktickou. V teoretické
¢asti se zminim, jaky pouziji metodicky aparat, jaka data potiebujeme, a kdo vypracovava a
vyuziva finan¢ni analyzu. Prakticka ¢ast se zamétuje na aplikaci konkrétnich néstroji na dany
podnik. Nejdfive jsem se zminil o VCE, a. s., poté nasleduje kratka charakteristika odvétvi.
Pro finan¢ni analyzu jsem pouzil horizontélni a vertikalni analyzu ucetnich vykazu, pravidla
financovani, analyzu pomoci pomérovych ukazateli, Altmanovu analyzu a index IN 01. Data
jsme ziskal z auditovanych ucetnich zavérek. Vysledkem finanéni analyzy bude odhaleni
nedostatkli a zhodnocenti situace s pfihlédnutim k projektu VIZE 2008. Nakonec jesté piiddm

kratkou zpravu k ukonéeni spole¢nosti VCE, a. s.



Teoreticka cast

1. Popis finanéni analyzy

1.1. Uloha finanéni analyzy

Finan¢ni analyza ma obrovsky vyznam pro finan¢ni a vrcholovy management. Dle finan¢ni
analyzy se fidi rozhodovani o kapitdlové a majetkové struktufe podniku, o cenové a
dividendové politice, investicnim planovani, fizeni zasob atd.

Hlavni tillohou finan¢ni analyzy je zhodnotit stav a zdravi podniku z mnoha ukazatelti. Podnik
by mél mit optimdlni kapitalovou strukturu, kterd by meéla co nejlépe generovat zisky a

penézni toky.

1.2. Subjekty vyzadujici finan€ni analyzu

Subjekty, neboli zainteresované strany (stakeholders), 1ze ¢lenit na interni a externi.

1.2.1. Interni uZivatelé

Management podniku je jeden znejvyznamngj$i uzivateli financni analyzy. Vysledky
vyuziva pro operativni i1 strategické financni fizeni podniku (jako napf. rozhodovéani o
kapitalové struktufe, investicich, velikosti a struktufe pracovniho kapitalu, rozdéleni zisku
atp.)

Zamestnanci a odbory jsou soucasti podniku. Za odvedenou praci vyzaduji mzdu. Maji zdjem
na dobrém stavu podniku, protoze v podniku plisobi vétSinou dlouhodobé. Zaméstnanci se

sdruzuji v odborech. Odbory slouzi jako vyjednavac se zaméstnavatelem.

1.2.2. Externi uzivatelé

Akcionari jsou subjekty, které vlozily do podniku sviij vlastni kapital. Chtcji, aby se jejich
kapital, co nejvice zhodnotil, a to ve formé kapitalového vynosu a vyplacenych dividend.
Dale akcionafe zajima, jak je s jejich kapitdlem nakladano. Akcionafi vlastnici kmenové akcie

maji tfi prava: pravo podilu na dividendach, pravo na fizeni, pravo podilu na likvida¢ni
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zustatku. Najimaji management k fizeni podniku a v pfipad€, Ze s nim nejsou spokojeni, tak
ho odvolavaji.

Finan¢ni analyza ukazuje veériteliim, jak je podnik schopen plnit svoje zavazky. Podle toho
stanovuje zpusob thrady a délku splatnosti zboZi a sluzeb.

Investicni spolecnosti vidi podnik jako objekt potencialni investice. Zajimaji se o podniky
podhodnocené, které by mohli zvySovat svoji hodnotu. Po ndkupu do nich investuji a po
rozvoji a zhodnoceni je prodavaji dal.

Banky a jiné financni spolecnosti ptisobi jako financni partnefi. ZajiStuji podniku dodate¢né
finance na investice, poskytuji pracovni kapital pfi finan¢nich potizich a staraji se o platebni
styk a dalsi sluzby. Hlidaji si bonitu podniku, jestli je potfeba zajistit pohleddvky zastavnimi

smlouvami apod.

1.3. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Prvnim neodmyslitelnym zdrojem pro finan¢ni analyzu je Ucetni zavérka. Ta obsahuje
rozvahu, vykaz ziskl a ztrat a né€kdy také cash-flow (vykaz o finan¢nich tocich). Dal§imi
zdroji informaci jsou informace z tisku, internetu, vyro¢ni zpravy spolecnosti, vyroky auditora

aj.

1.3.1. Rozvaha

Rozvaha, jako zakladni ucetni vykaz se d€li na dvé Casti. Na levé strané najdeme Cast
majetkovou, ktera se také nazyva aktiva. Na pravé strané se nachdzi ¢ast zdrojova, neboli
pasiva. Rozvaha tedy poskytuje pohled na to, co v ni je a odkud se to vzalo, a proto se aktiva
musi rovnat pasivim. Rozvaha se sestavuje vzdy k ur¢itému datu. Pokud je Gcetni zavérka
radna tak se rozvaha sestavuje vzdy na konci t¢etniho obdobi. Pti likvidaci ¢i zruseni podniku
se sestavuje mimotadna ucetni zavérka a sestavuje se mimotradna bilance.

Aktiva se €leni v rozvaze dle likvidnosti od nejméné likvidni po nejvice likvidni. Nejméné
likvidni je dlouhodoby majetek, ktery je v drzeni podniku déle nez 1 rok. Nejvice likvidni
jsou penézni prostfedky a jejich ekvivalenty, které patii do obézného majetku. Mimo jiné
najdeme v aktivech pohledavky za upsany, ale nesplaceny kapital a piechodné aktiva.

Pasiva se €leni v rozvaze dle toho odkud pochdzi, a to na vlastni zdroje a cizi zdroje. Vlastni
kapital je tvoien pfedevsim vklady vlastnikli a dosazenym ziskem. Cizi zdroje jsou naopak

tvofeny dluhy a rezervami. Posledni polozkou jsou ptfechodna pasiva.



AKTIVA PASIVA

A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital

B. Dlouhodoby majetek A.1 Zdkladni kapital

B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek A.2 Kapitalové fondy
B.2 Dlouhodoby hmotny majetek A.3 Rezervni a ostatni fondy ze zisku
B.3 Dlouhodoby finan¢ni majetek A.4 Hospodarsky vysledek minulych let

A.5 Hospodarsky vysledek bézného
C. Obézna aktiva

obdobi
C.1 Zasoby B. Cizi zdroje
C.2 Dlouhodobé¢ pohledavky B.1 Rezervy
C.3 Kratkodobé pohledavky B.2 Dlouhodobé zavazky

C.4 Finanéni majetek B.3 Kratkodob¢ zavazky

D. Pfechodn4 aktiva B.4 Bankovni Gvéry a vypomoci

C. Piechodna pasiva

1.3.2. Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat poskytuje informace o vynosech a nakladech a vysledku hospodateni za
urcité obdobi. Informace ve vykazu ziski a ztrat maji tokovy charakter. Vysledny
hospodarsky vysledek se sklada z bézného a mimotadného vysledku hospodafeni. Bézny
vysledek hospodateni se vypocitd souctem provozniho a finanéniho vysledku hospodaieni.

Vykaz ziskl a ztrat mize mit né€kolik podob, napt. vertikalni s druhovym ¢lenénim nakladu.




1. Trzby za prodej zbozi

A .Naklady vynaloZzené na prodané zbozi

Obchodni marze

2. Vykony (Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb)

B.Vykonova spotieba

Pridana hodnota

C.Osobni naklady

D.Dané¢ a poplatky
E.Odpisy

3. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

F. Zustatkova cena prod. dlouhodobého. majetku a materidlu

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

4. Ostatni provozni vynosy

H.Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

5. Finan¢ni vynosy

I. Finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodaieni

J. Dai z pfijmi za béZznou ¢innost

Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost

6. Mimotadné vynosy

K. Mimotadné néklady

L. Dan z pfijml z mimotadné ¢innosti

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

1.3.3. Cash-flow

Cash-flow zobrazuje informace o pendZnich tocich za wdetni obdobi. Utetni zisk jestd
neukazuje celou pravdu o nasi finan¢ni situaci. Az kdyz se podivame do cash-flow, tak
teprve zjistime, kolik penéz jsme skutecné obdrzeli. Ztratovy podnik nemusi byt nutné ve
Spatné financ¢ni situaci, stejné tak ziskovy podnik muize mit problémy se zajiSténim chodu

organizace.



Cash-flow se sestavuje bud’ pfimou nebo nepiimou metodou. Pfimé metoda sleduje oddélené
piijmy a vydaje, nepfima spociva v tom, Ze k Cistému zisku pficitad piijmy, které nebyly
vynosy a odecitd naklady, které nebyly vydaje. Cash-flow se sleduje z provozni, finan¢ni a

investi¢ni ¢innosti v obou metodach.

2. Nastroje finacni analyzy

Mezi ukazatele finan¢ni analyzy patfi jak finan¢ni informace, tak postupem casu ziskéavaji na
dualezitosti 1 informace nefinan¢ni. Mezi nefinan¢ni informace patii napt. podil na trhu, public

relation, goodwill, inovaéni politika podniku apod.

Mezi zékladni ukazatele finan¢ni analyzy patfi:

e absolutni ukazatele a procentni rozbor,
e pom¢rove ukazatele,
e syntetické ukazatele,

e analyza cash flow.
2.1. Absolutni ukazatele a procentni rozbor

Zakladnimi metodami jsou horizontalni a vertikélni analyza ucetni zavérky (rozvahy, vykazu

ziski a ztrat a cash flow), bilan¢ni pravidla a analyza ¢istého pracovniho kapitélu.

2.1.1. Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyzou porovndvame jednotlivé polozky ucetnictvi v ¢ase. Uzivame bazické
nebo fetézové indexy.

Vertikalni analyza je rozbor struktury ucetnictvi v procentech.

2.1.2. Bilanéni pravidla

Zlaté pomerové pravidlo — tempo rlstu investic by nemélo piekrocit riist trzeb jak v dlouhém,

tak v kratkém obdobi.



Pravidlo vyrovnani rizika — velikost ciziho kapitalu by neméla pfevysovat velikost vlastniho

kapitalu, maximaln¢ by se méli rovnat.

Zlaté pari pravidlo — vymezuje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu. Dlouhodoba
aktiva se vlastni kapitdlu rovnaji jen vyjimecné, protoze ke svému financovani pouziva

podnik i cizi zdroje.

Zlaté bilancni pravidlo financovani — specifikuje pozadavek, ze ¢asovy horizont aktiv a

zdroju, které byly pouzity na pofizeni, by mél byt sladén.

2.1.3. Cisty pracovni kapital
rozdilovych ukazatelid. Jednd se o dlouhodoby zdroj, ktery podnik vyuziva k financovéni

bézného chodu podniku.

CPK = 0OA—Kr.CZ = (VK + DI.CZ)— DI.A

Slouzi k zajisténi likvidity. Nékdy tento ukazatel musime propojit s jinymi ukazateli, nebot’
by nem¢él spravnou vypovidaci schopnost, coz je pfipad odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny,

kde jsou obézna aktiva (pfedevsim zdsoby) minimalni.

2.2. Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou rozdeleny do 5 skupin a sefazeny podle urcitych znaki. Kazda ze

skupin hodnoti podnik z jiného pohledu.

= ukazatele rentability,

= ukazatele likvidity,

= ukazatele aktivity,

= ukazatele zadluzenosti,

= ukazatele kapitalového trhu.



2.2.1. Ukazatele rentability (vynosnosti)

Rentabilita aktiv (ROA = Return on Assets)

Je to jedna z nejzakladnéj$im veliCin pfi méfeni tspésnosti podniku. Vypocitame ji jako podil
Cistého zisku a aktiv. Nékdy se misto Cistého zisku dosazuje zisk pfed uroky a zdanénim
(EBIT). Vyjadiuje, kolik nam vynesla koruna aktiv a jak podnik zhodnocuje celkovy kapital
podniku.

Cistyzisk _ EBIT

Rentabil# aktiv= aktivacelkem aktivacelkerr

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = Return On Equity)
Vypocitame ji, jako podil Cistého zisku a vlastnich aktiv. Lze také analyzovat pomoci Du
Pontova rozkladu. Vyjadiuje, kolik nam vynesla koruna vlastnich aktiv a jak podnik

zhodnocuje celkovy vlastni kapital podniku.

1 . oy Cistyzisk  Cistyzisk  trzb aktiva
Rentabilit vlastnihkapitalu= Y _ CIStyzIsK Y

Vlastmkapitél_ trzby  aktiva vlastnikapitél

Rentabilita trzeb (ROS = Return On Sales)

M¢éii podil cistého zisku (né€kdy dosazujeme hodnotu zisku pfed uroky a zdanénim)

pripadajici na korunu trzeb.

Rentabiléattrieb:%{
trzby

2.2.2. Ukazatele likvidity

Likvidita = schopnost podniku pfeménit aktiva na penézni prostfedky k thradé svych

zavazki. Za nejlepsi se povazuje mit takovou strukturu aktiv, ktera zajiStuje dostate¢nou
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likviditu s ohledem na vynosnost aktiv. Likvidni prostiedky jsou totiz vétSinou spojeny

s malym rizikem a nizkou vynosnosti.
Bézna likvidita (Current Ratio)
Bézna likvidita je vyjadiena jako podil obéznych aktiv ke kratkodobym cizim zdrojim. Za

standart se povazuje interval 1,5 — 2,5.

obéznéa aktiva

Béznalikvidita = : -
kratkodobécizi zdroje

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio, Acid Test)

Z pohotové likvidity jsou vyfazeny nejméné likvidni prostfedky obéznych aktiv zéasoby.
Kratkodobé cizi zdroje jsou tedy hrazeny penéznimi prostiedky a pohledavkami. Z toho
vyplyva, zZe je potieba si udé€lat analyzu vymahatelnosti pohledavek. Standardni hodnoty se

pohybuji v intervalu 1 — 1,5.

o ob¢zna aktiva - zasob
Pohotova likvidita = y

kratkodobé cizi zdroje

Okamzita (penézni) likvidita (Cash Position Ratio)

Okamzitd likvidita je vyjadiena jako podil penéznich prosttedki ke kratkodobym cizim

zdrojim. Standardni hodnota se pohybuje v okolo hodnoty 0,5.

penézni prostredky

Okamzita likvidita = _ -
kratkodobé cizi zdroje
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2.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zobrazuji, v jaké mife je majetek vyuzivan. Podnik ma v téchto aktivech
ulozené prostredky, které by mohl investovat, a jsou s nimi spojené naklady, proto je dulezité
je co nejvice vyuzivat. Na ukazatele aktivity mame dva pohledy: a) doba obratu — pocet dni,
kolik trva jedna obratka, b) obratkovost — pocet obratek za obdobi (nejcastéji 1 rok). Mezi

ukazatele aktivity patii:

e obrat aktiv,

e doba obratu zasob,

e doba inkasa pohledévek,
e doba odkladu plateb,

e obratovy cyklus penéz
Obrat aktiv

Cilem podniku je zvySovani tohoto ukazatele. Bud’ lepSim vyuzivanim stavajicich aktiv, nebo

odprodanim nevyuzivanych aktiv. Tento ukazatel by mél byt vyssi nez 1.

Vynosy

Obrat aktiv = ————
aktiva celkem

Doba obratu zasob

Jedna se o dobu od nékupu materialu az po prodej vyrobku. Cilem je co nejvice zkratit tuto

dobu.

b= prameind zasoba

Doba obratu zaso *360

trzby

Doba inkasa pohledavek
12



Vyjadiuje, jak dlouhou dobu ¢ekdme na inkaso za své vyrobky a sluzby. Jinym pouzivanym

terminem je doba splatnosti. Nasi snahou je tuto dobu co nejvice zkratit.

Doba inkasa pohledévek = pohledavky 360

trzby

Doba odkladu plateb
Doba odkladu plateb je pocet dnti, kdy jsou neuhrazeny kratkodobé zavazky. Snahou podniku

je tuto dobu zvySovat.

kratkodobé cizi zdroje

Doba odkladu plateb = *360

trzby

Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz se vypocita jako soucet doby obratu zasob a doby inkasa pohledavek
snizeny o dobu odkladu plateb. Miize nabyvat kladnych i zépornych hodnot. Zapornych
hodnot dosahuji ve specifickych oborech, jako je naptiklad energetika. Také ukazatel Cistého
pracovniho kapitalu je zaporny. Pokud propojime tyto dva ukazatele a porovname skute¢ny a

pozadovany Cisty pracovni kapital, pak se mizeme dobrat ke smysluplnym zavéram.

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba inkasa pohledavek — doba odkladu plateb

Potiebny Cisty pracovni kapital = jednodenni néklady x obratovy cyklus penéz
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2.2.4. Ukazatele zadluZenosti

Kazdy podnik ma za cil mit takovou strukturu, kdy naklady na kapital jsou minimalni. Poté
podnik dosahuje maximalniho ekonomického rtstu. Ukazatele zadluzenosti méti velikost
dluhového financovani podniku, poskytuji informace o financnim a véfitelském riziku.

Zakladni ukazatele jsou:

e celkova zadluzenost,
e financ¢ni paka,

e urokové kryti.

Celkova zadluzenost (Debt ratio)
Celkova zadluzenost je podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech. Tzn. jaky ma podil dluh
na celkovém financovani podniku. Optimalni velikost zadluzeni je u kazdého podniku jina.

Mira zadluzenosti podava informace o finan¢nim riziku.

Celkové zadluzenost = M
aktiva celkem

Finan¢ni paka

Finanéni paka je podil celkovych aktiv na vlastnich kapitalu. Ovlivituje rentabilitu vlastniho

kapitalu. S ristem tohoto ukazatele se zvySuje rentabilita vloZzeného kapitalu.

Ukazatel finan¢ni paky = aktiva celkem

vlastni kapital

Cisty zisk y aktiva celkem

Pozitivné piisobici finan¢ni paka: —
EBIT vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti

Ukazuje velikost vétitelského rizika. Cim vic roste, tim je véfitelského riziko mensi.

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

14



2.2.5. Ukazatele kapitalového trhu

e pomgr trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E ratio)
e ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)

e vyplatni pomér

e aktivacni pomér

e dividendovy vynos

e kurz akcie (P/BV)

Ukazatel P/E (Price to Earnings ratio)

Ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu zisku.Cim vy33i je tato hodnota, tim
vic se podniku diivétuje v jeho budoucich hospodarskych vysledcich. Pokud vyndsobime
ocekavany zisk prepocteny na akcii P/E, dostaneme budouci hodnotu akcie pfi

predpokladaném zisku. Miizeme tim porovnat budouci a soucasnou hodnotu akcie.

trzni cena akcie
P/E = -

Cisty zisk na akcii

Ocekavana trzni cena akcie (P°)= P/E * oéekavany ¢isty zisk na akcii (E®)

Ukazatel ¢istého zisku pripadajici na jednu akcii (Earnings per share)

EPS — Cisty 21sk'
pocet akeii

Vyplatni a aktivaéni pomér
Vyplatni a aktivaéni pomér jsou dva navzdjem propojené ukazatele vychazejici z ukazatele
piedchoziho.

Vyplatni pomér znamena, jaka cast Cistého zisku na akcii bude vyplacena akcionaitm.
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dividenda na akcii

Vyplatni pomér =
yp p EPS

Aktivaéni pomér vyjadiuje podil mezi ukazatelem Ccistého zisku na akcii a vyplatnim

pomérem. Tuto ¢ast nerozdéleného zisku pouziva podnik na rozvojové aktivity.

Aktivacni pomér =1 - d1V1denFii§;1a akeii (vyplatni pomér)

Dividendovy vynos (mira vynosnosti akcie)
Dividendovy vynos je dllezity zejména pro investory, ktefi se rozhoduji, zda nakoupit akcie

daného podniku ¢i nikoliv.

Dividendoy vynos= 1videndana akcii

trznicenaakcie

Spolu s kapitdlovym vynosem vyplyvajicim z podilu ndkupni a prodejni ceny akcie znamena

celkovy vynos pro investora.

Dividenda+ Prodejnicenaakcie

Akciovyvynos=dividendow vynos + kapitalovyvynos= -
Nakupnicenaakcie

Kurz akcie
V tomto ukazateli pométujeme trzni cenu akcie (P) a ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na
akcii (BV — book value). Podnik s dobrym vyhledem by mél mit hodnotu kurzu akcie vyssi

nez 1. Naopak podnik s nejasnou budoucnosti bude mit nejspise hodnotu nizsi nez 1.

trzni cena akcie (P)
vlastni kapital na akcii (BV)

Kurz akcie =
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2.3. Syntetické ukazatele

Syntetické ukazatele uzivame ke zhodnoceni stavu podniku. Musime ale u téchto ukazateli
brat zfetel, ze neberou v potaz specificnost uritych odvétvi. Vypocitaji se soufinem
pomeérovych ukazatelli a s nimi souvisejicimi vahami. Jednotlivé vysledky se potom sectou a

dostaneme kone¢ny vysledek. Zakladni syntetické ukazatele jsou:

e Altmanuv index,

e Index IN Ol.

Altmanuv index

Jinak se také nazyva identifikator bankrotu. Aktualizovana verze z roku 1983 vypada takto:

EBIT X33+ trzby <14 VK 0.6+ nerozd.zisk 14+ NWC

x1,2
aktiva aktiva CK aktiva aktiva

Z score=

VK = vlastni kapital
CK = cizi kapital
NWC = (isty pracovni kapital

Interpretace vyslednych hodnot: Z-score:
e nizs8i nez 1,2 = podnik je ohroZen bankrotem
e mezi 1,2 a2, 8 = podnik se nachazi v tzv. Sedé zon¢, vyvoj nelze urcit

e vys$inez 2,9 = podniku nehrozi bankrot

Index IN 01
Tento index vytvofili CeSti odbornici. Proto bychom ho méli pouzivat spiSe v Ceskych
podminkach, nez-1i nékde jinde. Tento index se pocitd stejné jako Altmantliv, pouze s jinymi

vahami a ukazateli. Vypocet vypada takto:

aktiva_ 13 EBIT | 04+ EBIT 390 L WHOSY | 55 o4

b + ’ 4 r
uroky aktiva aktiva kratkodobé zavazky

IN 01 = x 0,09

OA = 0obéZna aktiva
17



kratkodobé zavazky = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry (v rozvaze)
Interpretace vyslednych hodnot: IN 01:

e nizsi nez 0,75 = podnik spéje k bankrotu
e mezi 0,75 a 1,77 = podnik se netvoii pfidanou hodnotu, ale ani nebankrotuje

e vyssinez 1,77 = podniku tvofi pfidanou hodnotu

Je nutné podotknout, Ze na zaklad¢ téchto modelli nemlizeme provadét zavazna rozhodnuti.

2.4. Analyza Cash-flow

Cilem je optimalizace penéznich prostfedkll s ohledem na zajiSténi likvidity. Prebytek
finan¢nich prostfedkli by mél byt investovan nebo rozdélen akcionaifim ve formé dividend.
Nevyuzité financni prostfedky nepiinasi zadny efekt a snizuji rentabilitu podniku. Provadi se

jednou mési¢né a slouzi k operativnimu fizeni podniku.
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Prakticka cast

3. Vychodocéeska energetika, a. s.

3.1. Historie spole¢nosti

Vznik prvniho predchiidce VCE, a.s. se datuje od roku 1911, kdy byl zalozen "Svaz
hospodaiskych druzstev pro konsum energie elektrické, spole¢nost s ru¢enim obmezenym v
Hradci Kralové". Po 1. svétové valce a vzniku Ceskoslovenska v roce 1918 dochazi ke zméné
spolecenské smlouvy 1 ndzvu firmy na "Svaz okresu, obci, hospodarskych druzstev a jinych
konsumentli energie elektrické, spole¢nost s rucenim omezenym v Hradci Kralové". K
vyznamnym zméndm piispélo i vydani prvniho Elektrizacniho zékona ¢. 438/1919 z 22.
Cervence 1919. Timto zdkonem =ziskalo ministerstvo vefejnych praci pravo prohlésit
elektrarenské podniky, které dobfe rozvijely zéklady soustavné elektrizace statu, za podniky
vSeuzitecné. V revolucni dobé jara 1945 udrzely vSechny elektrarenské podniky nasi oblasti,
diky jejich pracovnikiim, provoz elektrické soustavy bez ptreruSeni a prevzaly rychle spravu
energetickych podnikti v pohranici. V bfeznu 1946 byl ustaven vyhlaSkou ministerstva
pramyslu ve vychodnich Cechach podnik s nazvem Vychodoéeské elektrarny, narodni podnik
v Hradci Kralové. Novy podnik vznikl slouc¢enim 360 elektrarenskych podnikd. Konzum
elektfiny Cinil asi 500 miliont kWh roc¢né, vyroba proti 1étim ptedvalecnym byla trojnésobna.
Rozsahla oblast naro¢na pro fizeni a organizaci byla v lednu roku 1950 decentralizovana. V
ramci reorganizace energetického sektoru byl ve skupiné podnikl pro rozvod a prodej energie
od 1. ledna roku 1950 mezi jinymi vyhlaSen novy podnik " Hradecké energetické rozvodné
zavody, narodni podnik Hradec Kralové". Dne 1. 7. 1990 byl koncernovy podnik VCE,
narodni podnik rozhodnutim ministerstva pfeménén na statni podnik VCE, Hradec Kralové.
Timto rozhodnutim se VCE stala samostatnym pravnim subjektem. VCE, s.p. Hradec Kralové
byla po splnéni vSech formdlnich ndleZitosti transformovana k 1. 1. 1994 na akciovou
spoleénost, z pocatku se 100% tdasti statu. Od roku 2003 je spole¢nost souéasti Skupiny CEZ
a z regionalniho distributora elektfiny se postupné zménila ve spole¢nost plnici zejména

podptirné aktivity.

19



3.2. Zakladni udaje o spole¢nosti

Obchodni nazev:
Sidlo:

Identifika¢ni Cislo:
Pravni forma:
Zikladni kapital:
K¢)

Obor pusobnosti:

Vychodoceska energetika, a.s
Sladkovského 215, 501 03 Hradec Kralové

60108720
Akciova spolecnost

2 549 544 000,- K¢ (2 549 544 akcii v nominalni hodnoté 1000,-

Vyroba, nakup, distribuce (rozvod), tranzit (pienos), dovoz, vyvoz

a prodej elektrické energie a poskytovani sluzeb s tim souvisejicich

Kapitalové ucasti

Obchodni firma:

Sidlo:
IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

Obchodni firma:

Sidlo:

IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

VCE — montaze, a. s.

Arnosta z Pardubic 2082, 531 17 Pardubice
2593 87 46

78.000.000 K¢

100 %

78.000.000 K¢

montaz, opravy a udrzba vyhrazenych elektrickych zatizeni

VCE - transformitory, s. r. o.

Koutnikova 208, 503 01 Hradec Kralové
259389 16

44.721.000 K¢

100 %

44.721.000 K¢

montaz, opravy, udrzba vyhrazenych elektrickych zatizeni
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Vychodocdeska energetika, a.s., ma vedle ovladanych osob majetkovou ucast nad 10 %

v niZe uvedenych pravnickych osobach:

Obchodni firma:

Sidlo:
IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

Obchodni firma:

Sidlo:
IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

Obchodni firma:

Sidlo:

IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

CITELUM, a. s.

Staré¢ M¢ésto, Tynska 12 ¢p. 633, 110 00 Praha 1

2508 8091

90.000.000 K¢

48 %

43.200.000 K¢

montaz, opravy, udrzba a revize vyhrazenych elektrickych

zafizeni, provozovani svételnych zatizeni a instalace osvétleni

CEZ Obnovitelné zdroje, s. r. o.

Kftizikova 788, 500 03 Hradec Kralové
2593 89 24

200.000.000 K¢

39,2 %

78.376.000 K¢

vyroba elektiiny

CEZ Distribuce, a.s.

Teplicka 874/8, 405 02 Décin 4
27232425

49 463 992 088 K¢

21,53%

13 689 105 000 K¢

distribuce elekttiny
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Obchodni firma:

Sidlo:
IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

Obchodni firma:

Sidlo:

IC:
Zakladni kapital:

Podil na zédkladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikéni:

Obchodni firma:

Sidlo:

IC:
Zakladni kapital:

Podil na zakladnim kapitalu:

Splaceny podil:

Hlavni pfedmét podnikani:

CEZ Prodej, s.r.o.

Vinohradska 325/8, 120 21 Hradec Kralové
27232433

5501 755 000 K¢

16,32 %

897 893 000 K¢

obchod s elektfinou

CEZ Distribuéni sluzby, s.r.o.

28. tijna 3123/152, 709 02 Ostrava — Moravska Ostrava
26871823

5.437.900.000 K¢

26,74 %

1.453.857.000 K¢&

montaz, drzba a servis vyhrazenych elektrickych zatizeni

CEZ Sprava majetku, s.r.o.

Teplicka 874/8, 405 02 Décin 4
26 20 68 03

3.005.752.000 K¢

14,87 %

446.970.000 K¢

sprava a udrzba nemovitosti
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Organy spolecnosti

Predstavenstvo

Ing. Pavel Filipi piedseda piedstavenstva

Ing. Josef Sadil mistoptfedseda predstavenstva
Ing. Lubomir St&pan ¢len predstavenstva

Dozor¢i rada

RNDr. Vladimir Cerny piedseda dozor¢i rady

Ing. Milos Ecer mistoptedseda dozorci rady

Zden¢k Haman ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci
Ladislav Hanus ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci
Ing. Pavel Krajak ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci
Milos Riiza ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci
Ing. Zden&k Uhlif ¢len dozor¢i rady

Ing. Jan Kanta ¢len dozor¢i

Ing. Tomas Fuks ¢len dozor¢i rady

Josef Vagner ¢len dozor¢i rady

Jifi Brtnicky ¢len dozor¢i rady

4. Charakteristika odvétvi

Odvétvi energetiky je soucasti odvétvi prumyslu, které je hlavnim odvétvim narodniho
hospodaistvi Ceské republiky. Energetika je odvétvim, které se zabyva ziskavanim, Gipravou,
zpracovanim, prenosem a rozvodem energie. Zahrnuje tfi energetické soustavy:
elektroenergetickou, teplarenskou a plynarenskou. Vlivem reformnich opatfeni doslo
k poklesu zaméstnancli z pivodnich 150 tisic (v roce 1990) aZz na soucasnych 60 tisic.
Specifi¢nosti tohoto odvétvi je to, ze zadkladni produkt, tedy elektiinu, nelze skladovat.
Zakladni strukturu prvotnich zdrojt energie tvoii: hnédé uhli, Cerné uhli a koks, ostatni tuha
paliva, plynna paliva, surova ropa, kapalna paliva, jaderné palivo, obnovitelné zdroje. Podil
obnovitelnych zdrojii (energie zbiomasy, bioplynu, vody, vétru, slunce) je margindlni,

v budoucnu se mé podil téchto zdrojli zvySovat.

Elektrickd energie se vyrabi v elektrarnach, které se Cleni na tepelné (parni, jaderné a

elektrarny se spalovacimi motory), vodni (priutokové a akumula¢ni) a ostatni (geotermalni,
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slune¢ni, vétrné, aj.). Protoze elektiina se neda skladovat, musi byt k dispozici spottebitelim
v takovém rozsahu a case, ktery okamzit¢ pozaduji. Ztoho vyplyva, ze zékladni
charakteristikou vyrobni schopnosti elektrarny je jeji vykon na rozdil od priimyslovych
podnikt, kde je hlavnim kritériem vyrobni kapacita. V disledku toho velkou ¢ast vyrobnich
nakladli predstavuji naklady fixni (provozni naklady jsou oproti pofizovacim nakladim

minimalni).
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5. Finanéni analyza

5.1. Absolutni ukazatele a procentni rozbor

5.1.1. Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Aktiva

Tab. 5-1 Horizontalni analyza aktiv

Ukazatele (v tis. K&) 2006 2006/2005 2005 2005/2004 2004
AKTIVA CELKEM 7753 813 89% 8732623 62% 13993 546
DI. Majetek 7 622 045 97% 7 846 582 89% 8 820 880
DI. nehm. majetek 0 0% 6 965 10% 73279
DI. hmotny majetek 33 0% 862 404 10% 8 441 058
DI. financni majetek | 7 622 012 109% 6977 213 2276% 306 543
Obé&2na aktiva 127 716 15% 877 775 17% 5161 472
Zasoby 0 0% 1572 4% 41075
DI. pohledavky 1 0% 81 0% 5 400
Kr. pohledavky 111 950 17% 668 202 15% 4 441 931
Finanéni majetek 15 765 8% 207 920 31% 673 066
Ostatni aktiva 4052 49% 8266 74% 11194
Obr. 5-1 Horizontalni analyza aktiv
Vyvoj aktiv (v tis. K¢)
16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
8 000 000 B AKT.CELKEM
B DI. Majetek
6000000 1 0 Ob&na aktiva
4000 000 - 0O Ostatni aktiva
2000000 -
0 4
2006 2005 2004
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Tab. 5-2 Vertikalni analyza aktiv

Ukaz. (v tis. K&) 2006 2005 2004

AKT.CELKEM 7753813 100% 8732623 100% 13 993 546 100%
DI. Majetek 7 622 045 98% 7 846 582 90% 8 820 880 63%
DI. nehm. maj. 0 0% 6 965 0% 73279 1%
DI. hmotny maj. 33 0% 862 404 10% 8 441 058 60%
Dl. finanéni maj. 7622012 98% 6 977 213 80% 306 543 2%
Obézna aktiva 127 716 2% 877 775 10% 5161472 37%
Zasoby 0 0% 1572 0% 41075 0%
DI. pohledavky 1 0% 81 0% 5400 0%
Kr. pohledavky 111 950 1% 668 202 8% 4 441 931 32%
Finan&ni majetek 15765 0% 207 920 2% 673 066 5%
Ostatni aktiva 4 052 0% 8 266 0% 11194 0%

Obr. 5-2 Vertikalni analyza aktiv

Struktura aktiv
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Ve sledovanych letech se suma aktiv snizovala z ¢astky 13 993 mil. K¢ v roce 2004 az na
¢astku 7 753 mil. K¢ v roce 2006. Na této skuteCnosti méla zasluhu predevsim obézna aktiva,
ktera klesla mezi roky 2004 a 2005 o 83 % a mezi roky 2005 a 2006 o 85 %. Procentné na
tom byly nejhtife zasoby, které se propadly z roku 2004 na rok 2005 o 96 % a z roku 2005 na
rok 2006 dokonce o 100 %. Avsak absolutné klesly nejvice kratkodobé pohledavky, které se
behem sledovanych let propadly ze 4 441 mil. K¢ az na 111 mil. K¢. Dlouhodoby majetek se

po mirném poklesu z roku 2004 na rok 2005 drzel tak na stejné Grovni.

V roce 2004 byl podil dlouhodobého majetku na celkovém majetku 67 %. Nejvice, asi 60 %
bylo dlouhodobého hmotného majetku. Zbytek majetku tvotil obézny majetek, a to predevSim
kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek. Ne Ze by ostatni aktiva nebyla, ale nabyvala
hodnot tak nizkych, Ze to neobsihlo ani procento majetku. V roce 2005 uz nabyval

dlouhodoby majetek 90 % celkového majetku. Nebylo to ovSem jeho zvySovanim, ale
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snizenim obéznych aktiv, a to predevsim kratkodobych pohledavek. Dulezitou skutecnosti je
zmeéna struktury dlouhodobého majetku. Tam dominuje dlouhodoby finan¢ni majetek s 80 %.
Dlouhodoby hmotny majetek a nehmotny majetek se vyrazné snizil. V roce 2006 tento trend
pokracoval. Tzn. ob&Znéd aktiva se dostala az na 2 % z celkového majetku a dlouhodoby
majetek, v némz zlstal jiz jen skoro dlouhodoby finan¢ni majetek, dominoval s 98 %. Tento
trend vyplyva pfedev§sim z toho, Ze podnik se pfipravoval ke splnéni VIZE 2008 a svoje
aktivity piedaval procesnim spoleénostem CEZ, a. s. a pfipravoval se na zruseni. Jeho

majetek jsou v podstaté jenom podily ve spolecnostech, do kterych se preméni.

Pasiva

Tab. 5-3 Horizontalni analyza pasiv

Ukazatele (v tis. K¢&) 2006 2006/2005 2005 2005/2004 2004

PASIVA CELKEM 7753 813 89% 8732623 62% 13 993 546
Vlastni kapital 7 683 451 95% 8 093 205 109% 7 394 981
Zakladni kapital 2549 544 100% 2 549 544 100% 2 549 544
Kapitalové fondy 282 202 100% 281797 100% 281797
Fondy ze zisku 3892 370 100% 3900 486 106% 3 685 508
HV minulych let 1157 415 100% 1157 415 54% 2 159 506
HV bézného obdobi -198 080 -15% 1361378 155% 878 132
Cizi zdroje 70 362 1% 639 238 12% 5536 570
Rezervy 22119 7% 307 316 62% 492 065
DI. zavazky 151 1% 27 857 5% 543 281
Kr. zavazky 48 092 16% 304 065 7% 4501 224
Bankovni uvéry 0 0 0
Ostatni pasiva 0 0% 180 0% 1061 995

Obr. 5-3 Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj pasiv (v tis. K¢)
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Tab. 5-4 Vertikalni analyza pasiv

Ukazatele (v tis. K¢&) 2006 2005 2004

PASIVA CELKEM 7753 813 100% 8732 623 100% 13 993 546 100%
Vlastni kapital 7 683 451 99% 8 093 205 93% 7 394 981 53%
Zakladni kapital 2549 544 33% 2 549 544 29% 2549 544 18%
Kapitalové fondy 282 202 4% 281797 3% 281797 2%
Fondy ze zisku 3892370 50% 3900 486 45% 3 685 508 26%
HV minulych let 1157 415 15% 1157 415 13% 2 159 506 15%
HV bézného obdobi -198 080 -3% 1361378 16% 878 132 6%
Cizi zdroje 70 362 1% 639 238 7% 5536 570 40%
Rezervy 22119 0% 307 316 4% 492 065 4%
DI. zavazky 151 0% 27 857 0% 543 281 4%
Kr. zavazky 48 092 1% 304 065 3% 4501 224 32%
Bankovni uvéry 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni pasiva 0 0% 180 0% 1061 995 8%

Obr. 5- 4 Vertikalni analyza pasiv

Struktura pasiv

100% -
90% 4
80% -+
70% ~
60% -+
50%
40% -
30%
20%
10% -

0%

O Ostatni pasiva

@ Cizi zdroje

m Vlastni kapital

2006 2005 2004

Celkovd pasiva meéla stejny vyvoj jako aktiva (musi to tak byt zpohledu bilancni
vyrovnanosti). Vlastni aktiva méla stejnou nebo podobnou sumu ve sledovanych letech.
Vyjimkou ovSem byly vysledky hospodaieni. Vysledek hospodateni z minulych let se mezi
roky 2004 a 2005 snizil o 46 %. Mezi roky 2005 a 2006 ziistal stejny. Nejmarkantnéjsi rozdil
ve vlastnim kapitalu prodélal hospodaisky vysledek za bézné obdobi. Ten se v roce 2005
zvysil o 155 % oproti roku 2004. Nicméné v nasledujicim roce klesl o 115 % a razem se
dostal do zapornych hodnot. Cizi zdroje klesaly vSechny, krom¢é bankovnich uvéra, které
byly jiz v roce 2004 na nule. Procentn¢ klesaly nejvice dlouhodobé zavazky, které klesly mezi

roky 2004 a 2005 o 95 % a mezi roky 2005 a 2006 dokonce o0 99 %. Avsak v celkové hodnoté
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nejvice klesaly kratkodobé zavazky, které se dostaly ze sumy 4 501 mil. K¢ za rok 2004 az na
48 mil. K¢ za rok 2006.

Struktura pasiv se ménila tim, Ze se snizovaly cizi zdroje kryti. Vlastni pasiva na to neméla az
zas tak velky vliv kromé hospodatskych vysledki, jak jiz bylo feceno. Cizi zdroje mély v roce
2004 40% podil na celkovych pasivech, vlastni pasiva 53 % a ostatni aktiva 8 %. Nejvétsi
podil na cizich zdrojich mély kratkodobé zavazky, které predstavovaly 32 % z celkovych
pasiv. V roce 2005 piedstavovaly cizi zdroje jiz jenom 7 % z celkovych pasiv a v roce 2006

dokonce jenom 1 %.

5.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Vertikdlni analyza se uziva k hodnoceni podilu jednotlivych polozek nakladii a vynost

vzhledem k celkovym vynostim.

Tab. 5-5 Horizontalni analyza vynosi

Ukazatele (v tis. K¢) 2006 2006/2005 2005 2005/2004 2004

VYNOSY 533 891 5% 9936 279 78% 12 686 531
Prov. vynosy 503 029 5% 9 750 105 77% 12 630 707
Trzby za zbozi 85 52% 165 89% 185
Vykony 461 705 5% 9511219 79% 12 108 301
Trzby z dl. maj. 37710 32% 117 555 31% 385 267
Ost. prov. vyn. 3529 3% 121 166 88% 136 954
Fin. vynosy 30 862 17% 186 016 374% 49 775
Trzby z CP 0 0% 99 292 0
Vyn. z dl.fin.maj. 22982 69% 33 097 113% 29 260
Vynosové uroky 7 869 63% 12 542 64% 19 634
Ost. fin. vynosy 1" 0% 41085 4663% 881
Mim. vynosy 0 0% 158 3% 6049
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Obr. 5-5 Horizontalni analyza vynostu
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Tab. 5-6 Vertikalni analyza vynosi

Ukaz. (v tis. K¢&) 2006 2005 2004

VYNOSY 533 891 100% 9 936 279 100% 12 686 531 | 100%
Prov. Vynosy 503 029 94% 9 750 105 98% 12630 707 | 100%
Trzby za zbozi 85 0% 165 0% 185 0%
Vykony 461 705 86% 9511219 96% 12 108 301 95%
Trzby z dl. maj. 37710 7% 117 555 1% 385 267 3%
Ost. prov. vyn. 3529 1% 121 166 1% 136 954 1%
Fin. vynosy 30 862 6% 186 016 2% 49 775 0%
Trzby z CP 0 0% 99 292 1% 0 0%
Vyn. z dl.fin.maj. 22 982 4% 33097 0% 29 620 0%
Vynosové uroky 7 869 1% 12 542 0% 19 634 0%
Ost. fin. vynosy 11 0% 41085 0% 881 0%
Mim. vynosy 0 0% 158 0% 6 049 0%

Obr. 5-5 Vertikalni analyza vynosi
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Vynosy se ve sledovanych letech snizovaly. Jiz mezi roky 2004 a 2005 byl propad skoro o 20
%. Extrémni propad vSak nastal zroku 2005 na 2006, kdy se vynosy propadly o 95 %.
Klesaly pfedevSim provozni vynosy, a to z ¢astky 12 630 mil. K¢ za rok 2004 az na 503 mil.
K¢ za rok 2006. Hlavni podil na propadu mély vykony, které klesly z 12 108 mil. K¢ za rok
2004 az na 461 mil. K¢ za rok 2006. Z vykonil to byly vyhradné trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb. Finan¢ni vynosy zasluhou prodeje cennych papirti se zvedly z roku 2004 o
274 % na rok 2005. Nicméné mezi roky 2005 a 2006 se tento prodej jiZ neopakoval, a proto
finan¢ni vynosy klesly o 87 %. Mimotadné vynosy klesaly z ¢astky 6 mil. K¢ za rok 2004 na
0,158 mil. za rok 2005. V roce 2006 byl stav mimotadnych vynosi nulovy.

Vynosy tvotily vyhradn€ provozni vynosy. V roce 2004 to bylo dokonce 100 % celkovych
vynost. Nejvétsi podil mély vykony 95 %, néasledovany trzbami z dlouhodobého majetku 3
%. V roce 2005 se hodnoty moc neliSily az na finan¢ni vynosy, které v té dob¢ tvorily 2 %
celkovych vynosu diky jiz zminénému prodeji cennych papirt. Rok 2006 m¢l trochu odli$nou
strukturu provoznich vynosti, nicméné 1 pfesto podil na celkovych vynosech byl 94 %. Zbytek

tvotily finan¢ni vynosy.

Tab. 5-7 Horizontalni analyza naklada

Ukazatele (v tis. K¢&) 2006 2006/2005 2005 2005/2004 2004

NAKLADY 736 965 8% 8741 083 76% | 11 532 352
Prov.naklady 417 548 5% 8 649 166 75% | 11 504 445
Nakl.prod. zbozi 81 53% 153 92% 166
Vyk.spotfeba 201 529 3% 7 565 085 76% | 9911664
Osobni naklady 146 127 26% 569 218 85% 668 377
Dané a poplatky 5791 72% 8017 142% 5659
Odpisy dl.maj. 32 883 7% 463 856 70% 663 507
Zustatk.cena dl.maj. 14 282 12% 118 516 36% 325283
ZS rezerv -1781 1% -213 096 131% -162 449
Ost.prov.nakl. 18 636 14% 137 417 149% 92 238
Fin.naklady 319 417 309% 103 426 631% 16 398
Prod.CP 0 0% 88 102 0
ZS rezerv 318 941 0 0
Nakl.uroky 10 14% 74 114% 65
Ost.fin.naklady 466 3% 15 250 93% 16 333
Mim.naklady 0 0% -11 509 -100% 11509
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Obr. 5-7 Horizontalni analyza nakladi
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Tab. 5-8 Vertikalni analyza nakladu

Ukaz. (v tis. K¢&) 2006 2005 2004

NAKLADY 736 965 138,0% 8741 083 88,0% 11532352 | 90,9%
Prov.naklady 417 548 78,2% 8 649 166 87,0% 11504 445 | 90,7%
Nakl.prod. zbozi 81 0,0% 153 0,0% 166 0,0%
Vyk.spotfeba 201 529 37,7% 7 565 085 76,1% 9911664 | 78,1%
Osobni naklady 146 127 27,4% 569 218 5,7% 668 377 5,3%
Dané a poplatky 5791 1,1% 8017 0,1% 5659 0,0%
Odpisy dl.maj. 32 883 6,2% 463 856 4,7% 663 507 5,2%
Zust.cena dl.m. 14 282 2,7% 118 516 1,2% 325 283 2,6%
ZS rezerv -1781 -0,3% -213 096 -2,1% -162449 | -1,3%
Ost.prov.nakl. 18 636 3,5% 137 417 1,4% 92 238 0,7%
Fin.naklady 319 417 59,8% 103 426 1,0% 16 398 0,1%
Prod.CP 0 0,0% 88 102 0,9% 0 0,0%
ZS rezerv 318 941 59,7% 0 0,0% 0 0,0%
Nakl.uroky 10 0,0% 74 0,0% 65 0,0%
Ost.fin.naklady 466 0,1% 15 250 0,2% 16 333 0,1%
Mim.naklady 0 0,0% -11509 -0,1% 11 509 0,1%
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Obr. 5-8 Vertikalni analyza nakladi
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Celkové naklady v prabéhu sledovanych let klesaly. Z 11 532 mil. K& za rok 2004 az na
736 mil. za rok 2006. Nejvétsi zasluhu na propadu mély provozni naklady, které mezi roky
2004 a 2005 klesly o 25 % a mezi roky 2005 a 2006 dokonce o 95 %. Nejdulezitéjsi slozkou
provoznich nakladii je vykonova spotteba, a ta poklesla z 9 911 mil. K¢ za rok 2004 az na
201 mil. K¢ za rok 2006. Bylo to zapfi¢inéno tim, ze uz se nevyrabélo tolik zbozi a sluzeb, a
proto také zmizela vétSina nakladii stim spojenych. Finan¢ni naklady naopak v celém
sledovaném obdobi rostly. V roce 2005 nam zvysilo finan¢ni naklady prodej cennych papirt.
A vroce 2006 to byla zména stavu rezerv a opravnych polozek. Mimotadné naklady mély

v celém sledovaném obdobi zanedbatelny podil.

Struktura nakladd byla ve vzajemné symbidze s jejich vyvojem. V roce 2004 byl podil
provoznich nédkladi 90,7 % k celkovym vynosim, zatimco finan¢nich jen 0,1 %. SniZzovanim
provoznich a zvySovanim finan¢nich nakladt se meénila struktura ndklada. V roce 2005 to
jesté nebylo tolik znat, ponévadz provozni ndklady mély podil 87 % k celkovym vynosim a
finan¢ni jen 1 %. V roce 2006 to vSak jiz bylo 78,2 % provoznich nakladi k celkovym vynost
a 59,8 % financnich nakladl k celkovym vynosim. Kdybychom secetli procenta provoznich

a finan¢nich nédklada tak zjistime, ze v roce 2006 pievysily celkové vynosy.
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Tab. 5-9 Horizontalni analyza hospodarského vysledku

Ukazatele (v tis. K¢&) 2006 2006/2005 2005 2005/2004 2004

Obchodni marze 4 33% 12 63% 19
Pfidana hodnota 260 180 13% 1946 146 89% | 2196 656
Provozni HV 85 481 8% 1100 939 98% | 1126 262
Finanéni HV -288 555 -349% 82 590 202% 40 829
Mimoradny HV 0 0% 8675 -351% -2468
HV pfed zdanénim -203 074 -17% 1195 196 103% | 1161631
HV za uc. obdobi -198 080 -15% 1361378 155% 878 132

Obr. 5-9 Horizontalni analyza hospodaiského vysledku
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Tab. 5-10 Vertikalni analyza hospodarského vysledku

Ukaz. (v tis. K&) 2006 2005 2004
Obchodni marze 4 0% 12 0,0% 19 0,0%
Pfidana hodnota 260 180 49% 1946 146 | 19,6% 2196 656 | 17,3%
Provozni HV 85 481 16% 1100939 | 11,1% 1126262| 8,9%
Financni HV 288 555 54% 82 590 0,8% 40829| 0,3%
Mimoradny HV 0 0% 8675 0,1% 2468  0,0%
HV pred zdan. 203 074 -38% 1195196 | 12,0% 1161631| 9.2%
HV za G&. Obd. -198 080 37% 1361378 13,7% 878132 6,9%
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Obr. 5-10 Vertikalni analyza hospodaiského vysledku
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Hospodaisky vysledek vypocitame tak, Ze od celkovych vynost odecteme celkové naklady.
Hospodaisky vysledek byl v letech 2004 a 2005 kladny. V roce 2006 se dostal do ztraty.
Tento propad byl zpsobeny pfedevsim tim, Ze spole¢nost uz nebyla od toho, aby prodéavala a
distribuovala elektfinu, ale aby bez vétSich problémi tyto Cinnosti pfevedla na procesni
spole¢nosti skupiny CEZ, a. s. ,a bliZila se ke svému zaniku. Provozni hospodaisky vysledek
byl v celém sledovaném obdobi kladny. V letech 2004 a 2005 byl téméf stejny. AvSak v roce
2006 prudce klesl, a to 0 92 %. Finan¢ni hospodatsky vysledek nejprve prudce rostl a poté
prudce klesal. AZ se vroce 2006 dostal do ztraty 288 mil. K& Mimotadny vysledek tvofil

zanedbatelnou ¢ast celku. Proto nema smysl ho ani zminovat.

5.1.3. Bilanéni pravidla

Zlaté pomérové pravidlo — tempo rustu investic by nemélo piekrocit rast trzeb jak v dlouhém,

tak v kratkém obdobi

Tab. 5-11 Zlaté pomérové pravidlo

2006/2005 | 2005/2004

Rust trzeb 4,9% 78,4%
Rust investic 14,5% 55,0%
PInéni v A

Nutno podotknout, Ze investice ani trzby nerostly, ale klesaly. Proto toto pravidlo bylo

splnéno jenom mezi roky 2005/2004, kdy trzby klesaly pomaleji nez investice.
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Pravidlo vyrovnani rizika — velikost ciziho kapitadlu by neméla prevysovat velikost vlastniho

kapitalu, maximaln¢ by se méli rovnat.

Tab. 5-12 Pravidlo vyrovnani rizika

Vyrovnani rizika 2006 2005 2004
Vlastni zdroje 7 683 451 | 8 093 205 | 7 394 981
Cizi zdroje 70362 | 6392385536570

Prevaha vlast. zdroju | 7 613 089 | 7 453 967 | 1 858 411
Prevaha vlast. zdroju | 10819,9% | 1166,1% 33,6%

V celém sledovaném obdobi pievySovaly vlastni zdroje cizi. Z tabulky vidime, Ze v letech
2005 a 2006 prevySovaly vlastni zdroje cizi az astronomicky. Bylo to zplsobeno piedev§im

extrémnim snizenim zavazka.

Zlaté pari pravidlo — vymezuje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu. Dlouhodobé
aktiva se vlastni kapitdlu rovnaji jen vyjimecné, protoze ke svému financovani pouziva

podnik i cizi zdroje.

Tab. 5-13 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo 2006 2005 2004

Stala aktiva 7622 045|7 846 582 | 8820 880
Vlastni kapital 7 6834518093205 | 7 394 981
Prevaha vl. kapitalu 61406 | 246623 |-1425899
Pfrevaha vl. kapitalu 0,8% 3,1% -16,2%

Zlaté pari pravidlo souvisi s bilan¢nim pravidlem financovani, a pokud neni splnéno bilan¢ni
pravidlo financovani, nebude splnéno ani bilan¢ni pravidlo financovani. Toto pravidlo bylo
splnéno kromé roku 2004, i kdyz v roce 2006 se stala aktiva s vlastnim kapitdlem témér

rovnaly.

Zlaté bilancni pravidlo financovani — specifikuje pozadavek, ze Casovy horizont aktiv a

zdroju, které byly pouzity na pofizeni, by mél byt sladén.
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Tab. 5-14 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2006 2005 2004

Dlouhodoby majetek |7 622 045 | 7 846 582 | 8 820 880
Dlouhodobé zdroje 7705721|8428 378 |8 430 327
Pfevaha zdroju 83676 | 581796| -390 553
Pfevaha zdroju 1% 7% -4%

Toto pravidlo je splnéno v letech 2006 a 2005. Je to dano prevahou dlouhodobych zdroji nad
dlouhodobym majetkem. V roce 2004 pievysil dlouhodoby majetek dlouhodobé zdroje o 4 %,

proto v tomto roce toto pravidlo neni splnéno.

5.2. Analyza pomérovych ukazatelu

5.2.1. Ukazatele rentability

Tab. 5-15a Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2006 2005 2004

Rentabilita aktiv (ROA) -2,55% 15,59% 6,28%
Produkéni sila aktiv -2,26% 19,08% 8,42%
Rentabilita trzeb (ROS) -37,10% 13,70% 6,92%
Rentabilita VK (ROE) -2,58% 16,82% 11,87%

ROA bylo nejvyssi v roce 2005. 1 koruna aktiv vydélala 15,59 % cistého zisku. Hlavni podil
na rentabilité aktiv Cinila velikost Cistého zisku. V roce 2006 se podnik dostal do ztraty, proto

je vysledek zaporny.

Pro produk¢ni silu aktiv se pouziva pro vypocet EBIT (zisk pied uroky a zdanénim). EBIT
umoznuje posouzeni bez ohledu na kapitdlovou strukturu a zdanéni. V roce 2005 stoupla
oproti roku 2004 az na 19,08 %. Bylo to zplsobeno zvySenym ziskem a snizenim celkovych

aktiv. Naopak propad 2006 je zptisobeny ztratou -175 mil. K¢.

Rentabilita trzeb méla stejny vyvoj jako dva predeslé ukazatele. V poslednim roce byl propad

jesté markantnéjsi az na - 37,10 %. Bylo to zptisobeno velkym poklesem vynost a ztratou.
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Rentabilita vlastniho kapitalu byla opét nejvyssi v roce 2005. Doséhla hodnoty 16,82%. Tento
ukazatel se zvedl oproti roku 2004 diky vétSimu zisku, 1 piesto ze se zvysil vlastni kapital.
Rok 2006 bychom méli hodnotit negativné. Nicméné tento rok nemd z ukazatelii renatability
takovou vypovidaci hodnotu, protoze v roce 2006 podnik uz nebyl urcen k tomu, aby tvofil

zisk, ale aby dokoncil projekt VIZE 2008.

Obr. 5-11 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
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Tab. 5-15b Rozklad ROE
Rozklad ROE
Cisty zisk Cisty zisk Trzb Aktiva
ROE y y y .
VI. kapital Trzby Aktiva VI. Kapital
2006 -0,026 -0,429 0,060 * 11,009
2005 0,168 0,146 1,069 * 11,079
2004 0,119 0,074 0,851 * 11,892

Rozklad ROE zavisi na rentabilité trzeb, obratu aktiv a finan¢ni pace. Neda se fict, Ze by
ukazatel ROE m¢l néjaky trend. Jedin€ o finan¢ni pace bychom mohli fict, Ze méla klesajici
trend. Bylo to zplsobeno pfedevSim snizovanim cizich zdrojii financovani. Nejvice byl

ukazatel ROE ovlivnén v roce 2006 ztratou.
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5.2.2. Ukazatele likvidity

Tab. 5-16 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2006 2005 2004

Bézna likvidita 2,66 2,89 1,15
Pohotova likvidita 2,66 2,88 1,14
Okamzita likvidita 0,33 0,68 0,15

Bézné a pohotova likvidita, jak vidite z nasledujicich udajt, je témét stejna. Je to dano tim, ze
energetika je specifické odvétvi a zasoby (elekttina) tu hraji zanedbatelnou roli, protoze se
nedaji skladovat. Bézna likvidita by se méla pohybovat mezi 1,6 - 2,5, coz podnik spi§
prevysuje. Je to konzervativnéj$i postup, ponévadz podnik drzi prostiedky v likvidnich
prostiedcich, které neptinaseji takovy vynos, nez jaky by mohly poskytovat. V tomto smyslu

mluvime o letech 2005 a 2006. Opak je rok 2004.

Pohotovou likviditu netfeba zmiiovat viz vyse.

Pro okamzitou likviditu je doporucena hodnota 0,2. I zde se podnik drzi v letech 2005 a 2006

v

zdrzenlivéjsiho pristupu.

Obr. 5-12 Ukazatele likvidity
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5.2.3. Ukazatele aktivity

Tab. 5-17a Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2006 2005 2004

Obrat aktiv 0,06 1,07 0,85
Doba obratu zasob (dny) 0,00 0,06 1,24
Doba inkasa pohl. (dny) 87,34 25,77 134,42
Doba odkladu plateb (dny) 37,52 11,73 136,05

Obrat aktiv je velice dulezity ukazatel, ponévadz ovliviiuje rentabilitu vloZzeného kapitalu.
Tento ukazatel stoupl v roce 2005 diky tomu, Ze se snizila aktiva. A to o celych 38 %. Trzby

se sice také snizily, nicméné jen o 21 %. V roce 2006 jiz podnik mél trzby velmi malé. Tomu

také odpovida vysledek obratu aktiv.

Doba obratu zasob je ovlivnéna specifi¢nosti odvétvi. Podnik totiz nedrzi skoro zadné zasoby,

a proto je ten to ukazatel malo relevantni.

Ukazatel doby inkasa pohledavek nam v roce 2005 klesl az na 25,77, coz bylo zptsobeno

velikym snizenim pohledavek. V nésledujicim roce zase stoupl. Nebylo to tim, ze by se

zvedly pohledavky, ale o hodné¢ klesly trzby.

Ukazatel doby odkladu plateb by mél byt z teoretického hlediska co nejvyssi. Proto bychom
kladn¢ hodnotili piedev§im rok 2004. Ostatni roky byly hodné podprimérné z tohoto

hlediska.
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Obr. 5-13a Ukazatele aktivity
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Tab. 5-17b Cisty pracovni kapital
Ukazatele (dny;K&) 2006 2005 2004
Obrat. cyklus penéz-dny 49,8 14,1 -0,4
Jednodenni naklady 2047 24281 32034
Potfebny CPK 101 993 342 526 -12 411
Skuteény CPK 79 624 573 710 660 248

V odvétvi energetiky je problém hodnotit samotny ukazatel (CPK). Proto se porovnava
skutecny pracovni kapital s pozadovanym pracovnim kapitalem. Vidime, Ze Cisty pracovni
kapital jsme méli dostatecny v letech 2004 a 2005. V roce 2004 az mozna zbytecné, proto

jsme mohli piebyte¢né prostiedky investovat jinam. Naopak v roce 2006 jsem nedosahli

pottebného Cistého pracovniho kapitélu, coz by se stavat nemélo.
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Obr. 5-13b Cisty pracovni kapital
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5.2.4. Ukazatele zadluZenosti

Tab. 5-18 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti

2006

2005

2004

Celkova zadluzenost %

0,91

7,32

39,57

Finan&ni paka

1,01

1,08

1,89

Urokové kryti

-17520,7

22521,8

18132,0

Celkova zadluZenost béhem sledovanych let klesala, az v roce 2006 klesla dokonce pod 1 %.

Finan¢ni riziko v téchto letech bylo velmi malé.

Pozitivné puisobici financéni paka by se méla drzet nad hodnotou 1, coz podnik v celém

sledovaném obdobi dodrzel. Pasobila tim padem i pozitivné na vrcholny ukazatel rentability

vlastniho kapitalu.

Urokové kryti bylo v letech 2004 a 2005 na velmi dobré irovni. Bylo to zpiisobeno pfedevsim

nizkymi nadkladovymi uroky a velkym EBIT. OvSem v roce 2006 se nizké nékladové uroky a

ztrata podepsaly pod velmi Spatny vysledek.
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Obr. 5-14 Ukazatele zadluzenosti
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5.2.5. Ukazatele kapitalového trhu
Tab. 5-19 Ukazatele kapitalového trhu
Ukazatele  kapitalového
2006 2005 2004

trhu
P/E 0,00 5,68 7,68
Cisty zisk na akcii (EPS) -77,69 533,97 344,43
Vyplatni pomér 0,00% 14,98% 72,58%
Aktivaéni pomér 100,00% 85,02% 27,42%
Dividendovy vynos 0,00% 2,64% 9,46%
Dividenda na akcii /v K&/ 0 80 250
Kurz akcie 0 0,96 0,91

VT

s akciemi se jiz neobchodovalo na burze (P/E ratio, dividendovy vynos, kurz akcie) a

dividenda nebyla vyplacena. A k tomu byl podnik ve ztrat¢.

Ukazatel price to earnings ratio ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za korunu zisku.

V roce 2004 to bylo o 2 koruny vice nez v roce 2005.

Ukazatel ¢istého zisku rostl z roku 2004 na 2005 skoro o 200 K¢ na 1 akeii.

Vyplatni pomér a aktivacni pomér jsou souvisejici ukazatele. Vyplatni pomér roku 2004 byl
velmi vysoky. Tzn. vétSina zisku byla rozdélena ve formé dividend. Naopak o rok pozdéji to

bylo naopak.
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Pro investory je velmi zajimavy ukazatel dividendového vynosu. Ten byl zajimavy pfedevSim

v roce 2004, kdy dosahl 9,46 %. A byl by tak lepsi investici nez terminovany vklad.

Kurz akcie byl v celém obdobi mensi nez 1, coz znamena, Ze trzni cena akcie byla mensi nez

vlastni kapital na akcii.

5.3. Syntetické ukazatele

Posuzuji celkovou finan¢ni situaci podniku. Pro svou bakalédiskou préaci jsem si vybral

Altmanuv index a bonitné-bankrotni index INO1.

5.3.1. Altmanuv index

Tab. 5-20 Altmanuayv index

Altmanuv index

Kritérium 2006 2005 2004 | Vaha 2006 2005 2004
EBIT/Aktiva -0,023 0,191 0,084 |33 -0,075 0,630 0,278
Trzby/Aktiva 0,060 1,069 0,851 |10 0,060 1,069 0,851
VK/CZ 109,199 12,661 1,336 [0,6 65,519 7,596 0,801
Ner.zisk/Aktiva 0,149 0,000 0,154 |14 0,209 0,000 0,216
WC/Aktiva 0,010 0,066 0,047 |1,2 0,012 0,079 0,057

Z - skore 65,726 9,374 2203 |X 65,726 9,374 2,203
Interpretace Ok Ok Seda zéna

Z tabulky vidime, Ze podnik se v roce 2004 dostal do Sedé zony (1,2 < Z-skore < 2,9), kdy
nelze s jistotou piedpovidat budouci vyvoj. Naopak v letech 2005 a 2006 se podnik dostal do
velice dobré kondice (2,9 < Z-skore). Bylo to zptsobeno velkou ptfevahou vlastnich zdroja

nad cizimi.

vvvvvv

jednotlivych ukazatelt. Je vidét, ze tento ukazatel (Altmaniv index) neni vSemocny,

ponévadz podnik, ktery sméiuje k zadniku asi nebude v nejlepsi kondici.
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Obr. 5-15 Ukazatele Altmanova indexu

Ukazatele Altmanova indexu
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5.3.2. Index IN 01
Tab. 5- 21 Index IN 01
IN 01
Kritérium 2006 2005 2004 Vaha | 2006 2005 2004
A/CK 110,199 13,661 2,527 0,13 | 14,3259 1,7759 0,3286
EBIT/U -17520,700 22521,757 18131,985 0,04 |-700,8280 900,8703 | 725,2794
EBIT/A -0,023 0,191 0,084 3,92 | -0,0886 0,7481 0,3302
VYNOSY/A 0,069 1,138 0,907 0,21 | 0,0145 0,2389 0,1904
OA/IKZ 2,656 2,887 1,147 0,09 |0,2390 0,2598 0,1032
IN 01 X -686,3373 [903,8931 |726,2317
Interpretace Spatné ok ok

Podnik byl v letech 2004 a 2005 ve velmi dobré kondici, coz bylo dano ptfedevsim tim, Ze
zisk pted troky a zdanénim nékoliksetkrat ptevySoval ndkladové uroky. Naopak v roce 2006
byl podnik ve velmi Spatné kondici, coz koresponduje s tim, kam podnik byl nasmérovan.

Bylo to zplisobeno predevsim ztratou, kterd se promitla do ukazatele urokového kryti.
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Obr. 5-16 Index IN 01
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5.4. Analyza cash-flow

vvvvvv

sledovat cash-flow pravidelné, protoze jeho Spatny stav mize zpiisobit insolventnost podniku.

Celkovy cash flow je dan rozdilem mezi hodnotou financ¢niho majetku na konci a na pocatku
daného ucetniho obdobi (v rozvaze polozka C.IV). Pocatecni stav financniho majetku se

nahrazuje kone¢nym stavem z piedchoziho roku.

Tab. 5-22 Finan¢ni majetek a cash-flow

Ukazatel (v tis. K&) | 2006 2005 2004
Finanéni majetek 15765 207 920| 673 066
Celkovy cash flow -192 155 -465 146 11012
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Obr. 5-17 Finan¢ni majetek a cash-flow
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Je zfeymé, ze financni majetek v celém obdobi klesal z 673 mil. K¢ za rok 2004 az na

L4

15 mil. K¢ za rok 2006. Podrobnéjsi informace o struktufe a vyvoji cash-flow poskytuje

nasledujici tabulka a graf.

Tab. 5-23 Struktura cash-flow

Ukazatel (v tis. K&) | 2006 2005 2004
Provozni cash flow |259 500 |1 1362421174 540
Investiéni cash flow |-173 175 |-938 767 |-965 927
Financni cash flow |-278 480 |-662 621 |-197 601
Cash flow celkem |-192 155 |-465146 |11 012

Obr. 5-18 Struktura cash-flow

Struktura cash flow (v tis. K&)
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Celkové penézni toky klesaly, a to z 11 mil. K¢ za rok 2004 az na -192 mil. K¢ za rok 2006.
Bylo to zplisobeno pfedev§im zapornym penéznim tokem z investiéni a finan¢ni Cinnosti.

Provozni cash-flow bylo v celém sledovaném obdobi v kladné.
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Ukoncéeni éinnosti VCE, a.s.’

K 1. fijnu 2007 skoncila existence spolecnosti Vychodoceska energetika, a.s. . Vesker¢ jeji
¢innosti jiz v prubéhu minulych let postupné prebraly specializované procesni spolecnosti
Skupiny CEZ. Zbyvajici zavazky na sebe prevzala mateiské spole¢nost CEZ, a. s., se kterou

VCE ke 30. 9. fazovala.

Ukonceni ¢innosti Vychodoceské energetiky a dalSich regionalnich distributorti (REAS) bylo
planované jiz od po¢atku transformace Skupiny CEZ v ramci projektu VIZE 2008. Koncem

minulého roku jeho Fidici vybral pro tento krok formu fiize s matefskou spole¢nosti CEZ, a. s.

Ta byla pravomocné zapsdna v Obchodnim rejstiiku k 25. 7. 2007. S ohledem na praktickou

realizaci samotného slouceni spolecnosti bylo datum U¢innosti fize stanovené na 1. 10. 2007.

VIZE 2008 je ojedin€lym transformacnim projektem, ktery zacal v roce 2004. Zcela zménil
podobu celé Skupiny CEZ. Zaniklo pét regionalnich distribu¢nich firem a Skupina CEZ je
nyni organizovana do procesnich spolecnosti. Tomas Pleskac, ¢len pfedstavenstva a feditel
divize distribuce k tomu dodal: "Projekt jsme skoncili na jare tohoto roku a to o rok a pil
diive nez jsme planovali. Dosud projekt piinesl usporu 3 miliardy korun, letos pfinese dalSich
1,7 mld. K¢ a dale by mél pfinaSet kazdorocné usporu 2,8 mld. K¢. Od roku 2004 poklesl
pocet pracovnikti Skupiny CEZ v Ceské republice o 1 500 a to bez jakychkoliv socialnich

otfest."

K 1. 10. 2007 pievzal CEZ jméni zaniklych zbytkovych spole¢nosti stejné jako jejich prava a
povinnosti z pracovnépravnich vtahii. Hlavnim majetkem transformovanych REAS byly

podily v procesnich spole¢nostech vzniklych v pribéhu Projektu VIZE 2008 v tcetni hodnoté
34 miliard. CoZ piedstavovalo 90% jejich aktiv, Jelikoz REAS jsou ze 100 % vlastnény CEZ,

fuze tak pouze odstranila nadbytecny vlastnicky meziclanek.

Pét regionalnich energetickych spole¢nosti nahradilo deset procesné zamétenych spolecnosti,
které centraln¢€ zabezpecuji jednotlivé ¢innosti mnohem efektivnéji. Diky témto zméndm
neméla Skupina CEZ vyznamngjsi potize s unbundlingem (vlastnickym oddélenim prodeje a

distribuce elekttiny) a ani se zavadénim dalSich zmén vyplyvajicich ze smérnic EU.

" http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/skupina-cez/dcerine-spolecnosti-cez-v-cr/reas/vee.html
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Zaver

Z horizontalni a vertikélni analyzy je zfejmé, Ze se bilan¢ni suma snizovala. Nejvyssi podil na
aktivech mél dlouhodoby majetek. Struktura dlouhodobého majetku se ovSem béhem
sledovanych let znacné pieménila. Nejdiive dominoval dlouhodoby hmotny majetek.
Postupné se vSak majetek firmy pfemeénil a skoro cely majetek byl na konci sledovaného
obdobi soustfedén v dlouhodobém finanénim majetku. Tento trend vyplyva predevsim z toho,
ze podnik se pfipravoval ke splnéni projektu VIZE 2008, svoje aktivity pfedaval procesnim

spole¢nostem CEZ, a. s. a piipravoval se na zruseni. Jeho majetek na konci obdobi byly

v podstaté jenom podily ve spolecnostech, do kterych se preméni.

Zdroje financovani se béhem sledovanych let také hodné preménily. Ze zacatku byl podil
vlastnich a cizich zdroji min¢ ve prospéch vlastnich zdroji. Na konci obdobi podnik de facto
zadné cizi zdroje nemél. Nejveétsi mirou se o to zaslouZilo drastické sniZeni kratkodobych a
dlouhodobych zavazk. Tento vyvoj je pochopitelny ztoho divodu, Ze podnik mifil

k ptedpokladanému zaniku a nebylo tieba si jiz pijcovat jak kratkodobé, tak dlouhodobé.

Hospodatsky vysledek se béhem sledovanych let dostal ze zisku az do ztraty za posledni
sledovany rok. Bylo to pfedevsim tim, Ze se snizoval béhem provozni hospodaisky vysledek a
finan¢ni hospodaisky vysledek se v poslednim roce dostal do ztraty, kterd prevazila provozni
hospodaisky vysledek. Tento propad byl zplisobeny predevsim tim, Ze spolecnost uz nebyla
uréena k tomu, aby prodévala a distribuovala elektfinu, ale aby bez vétSich problémi tyto

¢innosti pfevedla na procesni spolecnosti skupiny CEZ, a. s. a blizila se ke svému zaniku.

Zlaté¢ pomérové pravidlo bylo splnéno jenom na zacatku obdobi. Nutno podotknout, ze
investice ani trzby nerostly, ale klesaly. To pravidlo vyrovnani rizika bylo splnéno v celém
obdobi. Zlaté pari pravidlo nebylo splnéno jenom ze zacatku obdobi. Protoze zlaté pari
pravidlo a zlaté bilan¢ni pravidlo spolu souviseji, tak ani ono nebylo na zacatku obdobi

splnéno.

Ukazatele rentability se ze zacatku obdobi vyvijely celkem dobfe. Na konci obdobi ovsem
byly podstatné¢ ovlivnény ztratou. U ukazateld likvidity byl zvolen spiSe konzervativngjsi
pristup. V prvnich dvou letech spolecnost prevySovala potfebny cisty pracovni kapital.
Naopak v poslednim roce skuteCny Cisty pracovni kapital nedosahoval hodnot potiebného
¢istého pracovniho kapitdlu, coz se da povazovat z nevyhovujici. Ukazatele zadluzenosti
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podnik vcelku splitoval, kromé urokového kryti, které za rok 2006 dosahlo zapornych hodnot

(opét zptisobené ztratou za rok 2006).

Altmantiv index nam pfinesl zajimavé vysledky, kdyz ze Sed¢ zony roku 2004 dostal do velmi
dobré kondice roku 2005 a dokonce i roku 2006. Proto tento ukazatel neni asi Uplné
nejvhodnéjsi pro tento typ odvétvi. Podnik, ktery smétuje k zéniku, asi nebude v nejlepsi
kondici. To index IN 01 koresponduje se situaci, kdy z dobré kondice let 2004 a 2005 se

podnik dostal az do velmi Spatné kondice roku 2006.

Vyvoj cash-flow opét korespondoval se situaci podniku. V roce 2004 jesté vysSel v kladnych

¢islech. To se ovSem neda fici o zbyvajicich letech.

Podnik byl ze zacatku obdobi, jesté v dobrém stavu. Dobry stav se ovSem zamérnymi kroky
managementu zménil a podnik smétoval ke svému predpokladanému zaniku. Za normalnich
okolnosti bych musel managementu firmy vycist, jak mohl dopustit takovy propad. Nicméné
management podniku naopak pracoval ve smyslu toho, co mél vykonat, proto se mohl projekt

VIZE 2008 uskutecnit jiz v roce 2007, tedy o rok dfive, nez bylo ocekévano.
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