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Anotace

Cilem této bakalaiské prace je popsani cilu financni analyzy, jeji metody, predevsim
metoda pomérovych ukazateli a souhrnnych indexii hodnoceni v prvni ¢asti

(teoretické).

Druha ¢ast (praktickd) bakalarské prace je zaméfena na implementaci finan¢ni analyzy
na konkrétni plynarenskou spolenost zabyvajici se distribu¢ni cinnosti, kdy

k vypoétenym vysledktm je pfipojen také komentar.

Annotation

The aim of this thesis is to describe the objectives of financial analysis, its methods,
particularly the method of ratios and comprehensive evaluation indexes in the first part

(theoretical).

The second part (practical) work is focused on implementation of financial analysis for
a specific gas company engaged in distribution activities, where the calculated results is
also attached comments.
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Uvod

Pro svou bakaléafskou praci jsem si vybrala téma Finan¢ni analyza, nebot’ toto téma je
velice zajimavé a dotykéd se vSech firem. Diky stdle siln€jsim konkuren¢nim tlakiim
musi management firmy dobfe rozhodovat o fungovédni firmy. Nez vSak vedeni

rozhodne o dulezitych krocich chodu firmy, musi mit k dispozici dualezité podklady,

mezi néz bezesporu financni analyza patfi.

Préci jsem rozd¢lila do dvou cCasti. Prvni Cast je teoreticka, kde jsem se snazila zaméfit
na cil financni analyzy, jeji metody pfedevSim na metodu elementarni

intenzivni — metoda pomérovych ukazatelii a nakonec na souhrnné indexy hodnoceni.

Druha ¢ést je prakticka, kdy jsem financni analyzu provedla na firmé JMP Net, s.r.o. za
roky 2007-2009, kdy jsem vychazela z vefejné dostupnych vykazi (rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, vykazu o penéznich tocich a ptilohy k Getni zavérce). Jednd se
o plynarenskou distribuéni spolecnost, ktera spravuje plynarenska zafizeni v Kraji
Jihomoravském, Olomouckém, kraji Vysoina a casteCné v kraji Zlinském. Tato
spoleCnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 2006, kdy probéehl
tzv. unblunding, kdy na zdklad€ smérnice Evropské unie a novely Energetického zdkona

byla Jihomoravska plynérenska, a. s. nucena odd¢lit obchodni ¢innost od distribuéni.

Cilem prace je zhodnotit financni stabilitu spolecnosti a posoudit jeji vyvoj. V této
analyze bude provedena analyza trendli (aktiv, pasiv, vykazu zisku a ztraty) nejen
absolutnimi zménami, ale také relativnimi. Nasledovat bude procentni rozbor aktiv,
pasiv a vynostu spole¢nosti. Dal§im bodem bude provedeni pomérové analyzy likvidity,
rentability, zadluZzenosti, aktivity a ukazateli na bazi cash flow, pfi¢emz K vysledkiim

bude vlozen 1 komentaf.

Pomoci dvou bankrotnich modelii Altmanova Z-skoére a indexu diivéryhodnosti IN95,

bude provedeno komplexni posouzeni finan¢niho zdravi spole¢nosti JMP Net, s.r.o.



1 Definice a historie finan¢ni analyzy

Muizeme se setkat s riznymi definicemi pojmu finan¢ni analyza napf.:

»--financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek. *

(Ruckova, 2007, s. 9)

»Financni analyza je soubor postupii provadenych s cilem ziskat informace pro financni
(ekonomické) vizeni podniku a rozhodovani externich subjektii. Je to financné
ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky, které vychdzi z ucetnich (pripadné

dalsich) informaci. (Landa, 2008, s. 59)

V souhrnu bychom mohli fici, Ze hlavnim cilem finan¢ni analyzy je ziskdni informaci
pro finan¢ni fizeni podniku. Propojuje ucetnictvi a finanéni fizeni podniku, s kterymi je

uzce spojena.

Historické kofeny finan¢ni analyzy jsou v USA, kde se finan¢ni analyzou zabyvaly
nejen teoretické prace, ale naSla i své praktické uplatnéni. Jejim prvotnim zaméfenim
bylo prosté znazorfiovani zmén v absolutnich Gcetnich ukazatelich. Nasledné slouzila
ke zjistovani a prokazovani Gvérové schopnosti podnikili, po svétové hospodaiské krizi
v 30. letech pfistupuje zdjem o likviditu a schopnost pteziti. Pozdé€ji se obratila
pozornost také na rentabilitu a v této souvislosti na otazky hospodarnosti. USA je také

kolébkou zpracovani odvétvovych piehledd. (Griinwald, 2006)

V nasi zemi se s finan¢ni analyzou setkdvame na pocatku 20. stoleti, kdy se poprvé
objevil pojem ,,analyza bilan¢ni* v literatufe od prof. dr. Pazourka Bilance akciovych

spolecnosti.



2 Cile a uzivatelé finan¢ni analyzy

vvvvvv

uzivatell finan¢ni analyzy.

2.1 Cile finan¢ni analyzy

V riznych literaturach se miizeme setkat s velkym mnozstvim cild, které se prolinaji.

Jde predevsim o:

- hodnoceni minulosti, soucasnosti a piedani doporuceni do budoucnosti,
- poznani finanéniho zdravi podniku,*
- poskytnuti podkladt pro finan¢ni rozhodovani firmy,

- poskytnuti podkladl pro rizné uzivatele. (Griinwald, 2006)

2.2 Uzivatelé finanéni analyzy
Uzivatele, napiiklad dle autortt DluhoSové a Jificka, miizeme rozdélit na tyto skupiny:

- vlastnici (investofi) podniku — pro které jsou dulezité piedev§im informace
o zhodnoceni vlozeného kapitdlu, o tom, jak podnik hospodafi s vloZzenym
kapitalem, atd.,

- vetitelé (financujici banky) — pro které jsou dulezité ptredevsim informace
o0 moznostech splaceni uvéru, o ekonomické pozici podniku, atd.,

- obchodni véfitelé (dodavatelé) — pro které jsou piedevsim dileZité informace
pro budouci obchodni styky, pfedev§im schopnost hradit své zavazky.

- vedeni podniku, vlastnici — pro které jsou ptedevs§im dulezité informace
o minulém vyvoji podniku, doporu€eni pro vylepSeni hospodateni, o pfi¢inach
uspéechu €1 netspéchu, o ptipadnych rizikach vyvoje, atd.,

- vnitropodnikové hospodaiské jednotky,

- zameéstnanci,

- stat,

- banky, investofi,

- management.

' Pojem finanéni zdravi podniku (financial health) byl pievzat z anglosaské literatury a vyjadiuje
uspokojivou finanéni situace podniku. Obecné za finanéné zdravy podnik povazujeme takovy podnik,
ktery je nejen v danou chvili schopen napliiovat smysl své existence. (Griinwald, 2006)
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3 Zdroje informaci pro financni analyzu

Udaje pro finanéni analyzu lze ¢erpat z riiznych informaénich zdrojt, které lze délit na
tfi hlavni skupiny. Tyto skupiny jsou dle Jificka, Kislingerové a Mrkvicky rozdéleny
takto:

1. Zdroje finan¢nich informaci — Cerpaji zejména z ucetnich vykazi:

- finan¢niho Ucetnictvi — které mizeme oznacit i jako vykazy externi, protoze
poskytuji informace zejména externim uzivatelim. Poskytuje prehled o stavu a
struktufe majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o tvorb¢é a uziti vysledku
hospodareni (vykaz zisku a ztraty) a také o pohybu penéznich tokl (vykaz cash
flow),

- vnitropodnikového Ucetnictvi, které nepodléhéd zadné jednotné metodické uprave

a kazdy podnik si je vytvati podle svych potieb. Sem mizeme zahrnout vykazy
zobrazujici vynakladani podnikovych nakladd v nejriiznéjsim ¢lenéni, naptiklad
druhové¢ a kalkula¢ni. Dale pak vykazy o spotieb€ ndkladl na jednotlivé vykony
nebo Vv jednotlivych stiediscich apod. Tyto vykazy nejsou vetejné dostupné a
jsou urceny pro vnitini potfeby podniku.
Mezi dal$i zdroje finan¢nich informaci patii informace finan¢nich analytikli a
manazeri podniku, vyro¢ni zpravy. Kromé téchto vnitinich zdrojii sem patii
1 vn&$i finanéni informace jako ro¢ni zpravy emitentl vefejné
obchodovatelnych cennych papirli, prospekty cennych papir, burzovni
zpravodajstvi apod.

2. Kvantifikované nefinan¢ni informace — jde pfedevsim o oficialni ekonomickou a
podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace, dalsi
podnikové evidence (produkce, poptdvka a odbyt, zaméstnanost), rozbory
budouciho vyvoje techniky a technologie.

3. Nekvantifikované informace — tvofi pfedevS§im zpravy vedoucich pracovniki,

auditort, komentéafe manazerti, odborny tisk, nezavislad hodnoceni a prognézy.

VétsSinu udajii pro potieby finanéni analyzy poskytuje financni UcCetnictvi, které

poskytuje podklady, kterymi jsou:

— rozvaha — jde o stavovy vykaz, ktery informuje o skutecném stavu a slozeni
majetku a zdrojich financovani. Rozvaha je tvofena dvéma stranami. Levou

stranu tvofi aktiva (obraz majetku spolecnosti) a pravou stranu pasiva (obraz
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vlastniho kapitdlu a dluhi spole¢nosti). Rozvaha se sestavuje dle potieb
spoleCnosti. Miizeme se setkat s mésicnimi, Ctvrtletnimi, ale nejdilezitéjsi jsou
ro¢ni vykazy, sestavované nejéastéji k 31. 12. piislusného roku. Den, kdy se
sestavuje rozvaha, je 0znacovan jako rozvahovy den.
vykaz zisku a ztraty — jde o tokovy vykaz, ktery informuje o piehledu néklada,
vynost a vysledku hospodateni za urcité obdobi. Vynosy jsou rozclenény dle
jednotlivych zdroja, ze kterych vznikaji. Naklady jsou rozélenény dle druhu a
ucelu. Hospodarskym vysledkem ucetni jednotky mize byt bud zisk
(vynosy > naklady) nebo ztrata (vynosy < naklady). Hospodatsky vysledek (VH)
je rozdélen dle druhu podnikatelskych ¢innosti na tii casti: provozni VH,
finan¢ni VH a mimotadny VH.
vykaz cash flow — tento vykaz byva pouzivan vétSinou k hlubsi finan¢ni analyze
a jeho zamérem je vyjadreni finan¢niho potencialu spolecnosti. Vykaz cash flow
byva také oznacovan jako vykaz o penéznich tocich a je soucésti tcetni zavérky,
ptipadné pfilohy k ucetni zavérce. Vykaz cash flow miZe byt sestavovan bud’
pfimou nebo nepiimou metodou. Vykaz cash flow je ¢lenén na:

e CF z provozni ¢innosti,

e CF z investi¢ni ¢innosti,

e CF z finan¢ni Cinnosti.

ptiloha k ucetni zavérce (Jiticek, 2008)
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4 Metody finan¢ni analyzy

Rozvoj védy matematické, ekonomické a statistické umoznil vznik riznym metoddm
urCenym k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Velka c¢ast literatury (DluhoSova,

Jiticek, Mrkvicka, Rackova) se shoduje v nejéastéjsim pouzivani téchto dvou metod:

— elementarni metody,

—  Vy$si metody.

4.1 Elementarni metody

Elementarni metody vychazi z ukazatelii GcCetnich vykazid, kterymi jsou bud urcité

polozky, ptipadné€ dajli Z nich odvozenymi. Tyto ukazatele dale ¢lenime na:

— extenzivni — pfind$i informace o rozsahu, objemu v penéznich jednotkéch. Ty
muzeme jeste dale Clenit na stavové, tokové a rozdilové.

— intenzivni (pomérové) — piinasi informace o mife vyuzitelnosti zdroji. Tyto
ukazatele mizeme dale ¢lenit na stejnorodé intenzivni ukazatele a nestejnorodé

intenzivni ukazatele.

Existuje mnoho metod jak toto porovnani provadét. Mezi nejcastéji pouzivané rozdéleni

patfi toto:

— analyza stavovych (absolutnich) ukazateli:
e horizontalni analyza (analyza trendd, meziro¢ni srovnani),
e vertikalni analyza (procentni analyza, analyza struktury vykaz),
— analyza rozdilovych a tokovych ukazateli:
e analyza fondl finan¢nich prostfedka (analyza pracovniho kapitalu),
e analyza cash flow,
— prima analyza intenzivnich (pomérovych) ukazatelii:
e analyza ukazatell likvidity,

e analyza ukazatell rentability,

analyza ukazatelll zadluzenosti (stability),

analyza ukazateld aktivity,

analyza ukazatelli kapitalového trhu,

analyza ukazatelli na bazi cash flow,

13



- analyza soustav ukazateli:
e pyramidové rozklady,

e Du Pontuv rozklad.

Musime si uvédomit, ze vysSe uvedené¢ metody nemuzeme pouzivat samostatné, ale

predevsim ve vzajemnych souvislostech.

4.2 VyS$si metody

Predstavuji dalsi kategorii ¢lenéni metod finan¢ni analyzy. Tyto metody jsou velice
specifické a vyzaduji hlubsi znalost matematické statistiky a dale také velké teoretické
i praktické ekonomické znalosti. Tyto metody jsou velice narocné na kvalitni
softwarové vybaventi, a tudiz nejsou bézné v podnicich pouzivany. Témito metodami se

zabyvaji specializované firmy.
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5 Analyza stavovych ukazatela

Predstaviteli této analyzy jsou vertikdlni a horizontalni analyza, které miizeme
povazovat za vychozi bod financni analyzy. Ob¢ tyto analyzy vychdzi z Gcetnich

vykaza.

5.1 Horizontalni analyza (analyza trendi)

Tato analyza slouzi k porovndni mezirocnich zmén jednotlivych hodnot polozek

Vv ucetnich vykazech kK porovnavanému roku a to bud’:

— Vabsolutnich hodnotich — o kolik se zménila dana polozka oproti
porovnavanému roku,
— v procentech (relativné) — o kolik procent se zménila dana polozka oproti

porovnavanému roku.

Pokud nevyjadiime vyvojové trendy absolutni hodnotou, ale relativni zménou oproti

srovnavaci hodnot¢, mluvime o indexech, které mohou byt bud’ bazické, nebo fetézové.

Bazické indexy (Bi) — porovnavaji hodnoty vybrané polozky ve sledovaném roce k roku
zakladnimu, ktery jsme si pfedem vybrali (Casto jim byva rok zahajeni obchodni

¢innosti).

Retézové indexy (Ri) — porovnavaji hodnoty vybrané polozky k roku piedchozimu.

(Jiricek, 2008)

5.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Tato analyza vyjadfuje vztah urcité hodnoty kcelku a ukazuje tak strukturu
vyznamnych poloZzek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Nékdy je také nazyvana jako
analyza komponent nebo analyza spole¢né zakladny.

Celek nebo zakladna se rovna 100 %. Piedstaviteli zakladen v rozvaze jsou celkova
aktiva a pasiva. Napiiklad strukturou pasiv zjistime, z jakych zdroji byl majetek
portizen, kdy obecné plati, ze levnéjsi je financovani z cizich a kratkodobych zdroji.
Naproti tomu struktura aktiv informuje o tom, do ¢eho firma investovala svéfeny kapital
(do kterych slozek aktiv) a do jaké miry byla zohlednéna vynosnost. Obecné plati, ze

dlouhodobéjsi polozky piedstavuji vynosnéjSi aktivum neZ polozky kratkodobé.

(Jiticek, 2008), (Rackova, 2007)
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Aby tato metoda méla dostatecnou vypovidajici schopnost, je potieba:

a, mit k dispozici dostatecn¢ dlouhou casovou fadu udaji (minimalné¢ dvé obdobi,
doporucuji se vsak 3 a vice),

b, zajistit srovnatelnost idaji v ¢asové fad¢ u daného podniku,

¢, snazit se vyloucit z udaji vSechny nahodné vlivy, které na vyvoj urCité polozky
n¢jakym zptisobem piisobily (rozsahlé opravy vlivem piirodnich katastrof apod.),

d, pfi odhadech budouciho vyvoje je tfeba do analyzy =zahrnout objektivné
pfedpokladané zmény (procento inflace, vyvoj meénového kurzu apod.)
(Mrkvicka, 2006)
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6 Analyza rozdilovych ukazateli

Tato analyza vyuziva rozdilovych ukazatell, které se oznacuji jako finan¢ni piipadné

fondy.

Nejprve bychom se méli zastavit u pojmu ,,fond“, ktery zde nemd vyznam jako
V ucetnictvi (zdroj kryti aktiv napf. rezervni fond), ale ve finan¢ni analyze oznacuji

ukazatele vypocitavané jako rozdily mezi urcitymi polozkami aktiv a pasiv.

K nejcastéji pouzivanym fondiim ve finan¢ni analyze patfi:
— (Cisty pracovni kapital,
— (isté pohotové prostredky,
— Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy nékdy oznafované jako Cisté

pohotové prostiedky. (Mrkvicka, 2006)

6.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (oznadovany také jako provozni &i provozovaci kapital) je
nejvice pouzivanym ukazatelem. Vypocitava se jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi

aktivy a kratkodobymi pasivy.
Cisty pracovni kapitdl = obénd aktiva — krdtkodobd pasiva

Velikost Cistého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cim vyssi je hodnota pracovniho kapitalu, tim vétsi je schopnost podniku
hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li ukazatel zaporné hodnoty, jednd se o tzv.

nekryty dluh.

6.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky (Cisty penézni majetek, penézni finanéni fond) jsou tvrd$im
ukazatelem oproti Cistému pracovnimu kapitdlu, protoZze vychazi pouze
z nejlikvidnéjSich aktiv — pohotovych penéznich prostiedk, ¢ili bychom mohli fici, ze
je relativné nejpresnéjSim ukazatelem. Na strané druhé ukazatel zohlediiuje pouze
okamzité splatné zavazky, kterymi se rozumi zavazky splatné k aktudlnimu datu a

starsi.

Cisté pohotové prostiedky = pohotové finanéni prostiedky — okamiité splatné zdvazky
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Jiné literatury upfednostiuji tento zapis:

Cisté pohotové prostiedky = krdtkodobd aktiva — zdsoby — krdtkodobé pohleddvky —
splatna kratkodoba pasiva
Chceme-li, aby ¢isté pohotové prostfedky méli nejvyssi stupen likvidity, zahrneme do
nich pouze penize v pokladné¢ a penize na béznych uctech. Ve druhé Grovni mizeme
mezi Cisté pohotové prostiedky zahrnout dale Seky, sménky kratkodobé cenné papiry,
kratkodobé vklady a zlstatky nevyCerpanych netcelovych tveéra. Pro externi analytiky
je vypocet velmi obtizny, ne-li nemozny, vlivem chybéjicich vstupnich udaji. Ze

zvetejnénych ucetnich zavérek tento ukazatel vypocitat nelze.

6.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond
Cisty penézné pohledavkovy fond piedstavuje jisty kompromis mezi ptedchozimi

rozdilovymi ukazateli a 1ze jej vypocitat takto:

Cisty penéiné pohleddavkovy fond = obéind aktiva — zdsoby — nelikvidni pohleddivky —
kratkodobé zavazky

Dal$i moZnosti je pocitat s pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi
zavazky, ¢imz se vSak vypocet ukazatele opét stava z publikovanych tdaji

neproveditelnym. (Mrkvicka, 2006)
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7 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli je nejpouzivanéj$si metodou a je povazovana za jadro
metodiky finan¢ni analyzy. Tato analyza vychdzi ze zékladnich Gcetnich vykazl, coz
oceni pfedevSim externi finan¢ni analytici. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér
jedné nebo nekolika ucetnich polozek ucetnich vykazl k jiné polozce nebo nékolika
ucetnim polozkam. Tyto ukazatele jsou rozdéleny do urcitych skupin, pro néz existuji
obecn¢ uznavana pravidla, kde mimo jiné najdeme napf. doporucené rozpéti, ruast

tendence, ...

7.1 Ukazatele likvidity

Nez se dostaneme k samotnému ukazateli likvidity, méli bychom si ujasnit pojmy, které
se s timto ukazatelem poji.
Solventnost (platebni schopnost) — ,,znamend schopnost spolecnosti plynule uhrazovat
bézné zavazky. Tato schopnost je zabezpecovina dostatecnym objemem likvidnich
zdrojii, tj. zdrojii, které lIze preménit v potrebné dobé na penézni formu.
(Sekerka, 1997, s. 64)
Podminkou solventnosti je likvidita — znamena schopnost podniku hradit své zavazky.
Likvidnost — je rychlost pievoditelnosti dané polozky majetku na penize. Cim rychle;jsi
pfeména, tim je majetek likvidnéjsi.
Nejcastéji se setkdme s rozdélenim do tii stupni likvidnosti:

1. stupen — penize v hotovosti, na béZném Uctu, kratkodobé cenné papiry,

2. stupen — pohledavky,

3. stupen — zasoby.

RozliSujeme ti1 stupné likvidity podniku:

Yv_ 7

— likvidita 1. stupné — penézni (hotovostni, okamzita) likvidita (Cash Ratio)
— likvidita 2. stupné — pohotova likvidita (Quick Ratio nebo Acid Test)

— likvidita 3. stupn¢ — bézna likvidita (Current Ratio)

Penézni likvidita _ financni majetek
(Cash Ratio) kratkodoba pasiva
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Tento ukazatel (oznacovan téz jako ukazatel likvidity 1. stupn€) je nejpresncjsi
z ukazatelt likvidity. Finanénim majetkem rozumime penize, ceniny, Uty v bankach a
kratkodoby financni majetek. Minimalni hodnota likvidity 1. stupné se uvadi 20 %,
tj. 0,2. Doporucena hodnota je 0,2-0,5.

Pohotova likvidita obézna aktiva - zasoby
(Quick Ratio) kratkodoba pasiva

Pti vyjadreni tohoto podilu se berou v tvahu z obéznych aktiv jen pohotové prostredky,
tj. pokladni hotovost, penize na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry,
pohledavky vtzv. C¢isté vysi, tj. pohledavky po korekci opravnou polozkou

k pohledavkam. Zasoby jako nejméné likvidni majetek byl vyélenén.

Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 1,0 do 1,5.
Vyse ukazatele zavisi na typu cinnosti podniku, odvétvi, do néhoz je zatazen, na
strategii podniku v oblasti finan¢niho hospodaieni apod. Vyznam ma také hodnoceni
vyvoje tohoto ukazatele. Rist by mél signalizovat predpokladané zlepsSeni financni a
platebni situace a naopak.

Bézna likvidita obézna aktiva

(Current Ratio) kratkodoba pasiva

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodoba pasiva podniku,
resp. kolika jednotkami (K¢) ob&éznych aktiv je kryta jedna jednotka (K¢) kratkodobych
dluhti. Déle to znamena, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé vétitele,
kdyby proménil veskery kratkodoby obézny majetek v daném okamziku v hotovost.
Hlavni smysl ukazatele bézné likvidity spoc¢iva v tom, ze pro tspéS$nou ¢innost podniku
ma zasadni vyznam hrazeni kratkodobych zavazki z téch polozek aktiv, které jsou pro

tento Ucel urceny, a nikoli napf. tak, ze by byl nucen prodavat dlouhodoby majetek.

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi od 1,5 do 2,5. Hodnota ukazatele je
dilezita predevsim pro kratkodobé véfitele z hlediska jejich investic. Kdy obecné plati,
¢im vyssi hodnota ukazatele, tim vétsi nadéje na zachovani platebni schopnosti podniku.

(DluhoSova, 2006)
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7.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu je meéfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Tento ukazatel
patii k nejvice sledovanym ukazateliim, nebot’ informuje o efektu, ktery byl dosazen

prostiednictvim investovaného kapitalu. Obecny tvar tohoto ukazatele je:

zisk
investovany kapital

Tento ukazatel vyuziva dvou ucetnich vykazi a to vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Pfi
tvorbé tohoto ukazatele se do Ccitatele vklada néjaka polozka vysledku hospodateni
(vétsinou zisk) a do jmenovatele néjaky druh kapitalu, ptipadné trzby, naklady,... Tento
ukazatel slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Ukazatel rentability

nejvice zajima akcionaie a budouci investory.

vvvvvv

skupinami zisku, které mizeme ziskat z vykazu zisku a ztraty.

— EBDIT (earnings before depreciation, interest and tax) — zisk pied odpisy, Groky
a danémi,

— EBIT (earnings before interest and tax) — zisk pied troky a zdanénim,

— EBT (earnings before tax) — zisk pied zdanénim,

— EAT (earnings after tax) — zisk po zdanéni.

Ke zjistovani a méfeni rentability, resp. vynosnosti vlozeného kapitalu se v praxi

nejvice vyuzivaji tyto ukazatele:

— rentabilita vlastniho kapitalu,

— rentabilita aktiv,

— rentabilita celkového investovaného kapitélu,

— rentabilita trzeb (odbytu), resp. ziskova marze nebo ziskové rozpéti,

— rentabilita naklada.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

ROE - rentabilita _ zisk po zdaneni (EAT) - 100

vilastniho kapitalu viastni kapital
(Return on Equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je hlavnim ukazatelem pro vlastniky nebo
akcionafe podniku v pohledu na hodnoceni uspésnosti jejich investic. Investor chce, aby

zhodnoceni vlozené¢ho kapitadlu bylo vySs$i nez jind forma investovani. (DluhoSova,

2006)

Ukazatel rentability aktiv

ROA - rentabilita aktiv _ zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) 100
(Return on Assets) celkova aktiva

Ukazatel ROA byva povazovan za kli¢ové méfitko rentability, protoze poméfuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou

financovany.

Ukazatel rentability trZeb

ROS - rentabilita trzeb _ cisty zisk * 100
(Return on Sales) trzby

Ukazatel rentability trzeb udava mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢ trzeb. (DluhoSova, 2006)

Ukazatel rentability trzeb je jednim z béZné¢ sledovanych ukazateld financni analyzy,
ktery nas informuje o tom, jak jsou trzby podniku ziskové. V Citateli vzorce Cistym
ziskem rozumime, vysledek hospodateni za ucetni obdobi a trzbami ve jmenovateli
trzby za hlavni podnikatelskou ¢innost podniku (suma trzeb z prodeje zbozi a vyrobki a

sumu trzeb z prodeje sluZeb).

Ukazatel rentability nakladua

Rentabilita nakladi = zisk po zdaneni (FAT) 1

celkové naklady
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Ukazatel rentability ndkladi je pomémé Casto uzivany ukazatel a udava, kolik K¢

¢istého zisku ziska podnik vlozenim 1 K¢ celkovych nékladu.

Cim vys§i je ukazatel rentability nakladd, tim 1épe jsou zhodnoceny vlozené naklady do
hospodaiského procesu, tim vy$si je procento zisku. Uroven ukazatele je vhodné

posuzovat Vv jednotlivych letech a sledovat jeho vyvoj. (DluhoSovéa, 2006)

Ukazatel nakladovosti

naklady

Nakladovost

trzby

Tento ukazatel udava, kolik korun celkovych nakladl bylo vynaloZeno na jednu korunu

trzeb. Ukazatel ndkladovosti by mél mit klesajici tendenci. Za pfiznivou situaci

cv v

7.3 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
také cizi zdroje, tedy dluh. V souCasné dobé naprostd vétSina firem vyuziva
k financovani svych aktiv cizich zdroju. Nékteré proto, Ze nemaji dostateCny vlastni
kapitél, jiné protoze vi, ze financovani vlastnimi zdroji je vétSinou draz$i (nesmime
zapomenout na odmény poskytovatelim — dividendy, podily na zisku) neZ cizimi zdroji
(zde platime sice uroky z tivéru, které jsou vSak danovym ndkladem). Podstatou analyzy
zadluzenosti je hledani optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem a hodnoti
finanéni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska. Obecné se doporucuje, aby cizi
kapital tvofil maximalné 50 % celkovych zdroji. Pfi sestavovani ukazatelti zadluZenosti

se vychazi predevsim z tidaji ziskanych z rozvahy.
Nejcastéji pouzivané ukazatele zadluZenosti ve finan¢ni analyze jsou:

Ukazatel celkové zadluZenosti (vétitelského rizika, Debt ratio)

Ukazatel celkové zadluzenosti _ cizi zdroje * 100

(ukazatel veritelského rizika) celkova aktiva

Celkova zadluzenost ptedstavuje podil celkovych dluhi (zdvazkl) k celkovym aktiviim

a meéii tak podil vetitel na celkovém kapitalu, z n€hoz je financovan majetek firmy.
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Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko pro véfitele predeviim pro
banky. Zadluzenost ovliviiuje jak véfitelské riziko, tak 1 vynosnost podniku.
Zadluzenost sama o sobé neni pro podnik negativni, nebot’ neni potieba, aby podnik

vyuzival k financovani své Cinnosti pouze vlastni kapital.
., Pri vysledku a vyvoji

< 50 % = pozitivai vyvoj (svétovy primer 3060 %)

>50 % = negativni vyvoj ”(Landa, 2008, s. 86)

Ukazatel dlouhodobé zadluZenosti

Dlouhodoba zadluzenost = diouhodobé diuky * 100

celkova aktiva

Do dlouhodobych zavazki zatazujeme rozvahové polozky dlouhodobych zdvazkl a
dlouhodobych uvért (pfipadné i rezerv dlouhodobého charakteru). Hodnota tohoto

ukazatele by méla byt pod 25 %.

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

. ., vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = - P - * 100
celkova aktiva

Tento ukazatel je doplikovym ukazatelem k ukazateli véftitelského rizika a jejich
celkovy soucet ¢ini 100 %. Tyto dva ukazatele spolu s ukazatelem celkové likvidity
jsou nejvyznamnéjSimi pro hodnoceni celkové finanéni situace podniku.

Vyjadfuje, z kolika procent jsou celkova aktiva financovana vlastnimi zdroji (zdroja

vlastnik).

Ukazatel finanéni paky (Financial Leverage)

Financni pdka = celkov? akm},a 100
viastni kapital

Vyjadiuje pievracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Cim vy3si hodnota

ukazatele, tim je vétsi podil cizich zdrojl na celkovém financovani. (Mrkvicka, 2006)

S vyse uvedenymi ukazateli souvisi ukazatel, ktery je popularni pfedevs§im v anglosaské

oblasti, ktery se nazyva:
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Ukazatel poméru dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt-Equity Ratio, zkracené¢ D/E)

Pomeér dluhu k viastnimu _ cizi zdroje * 100
kapitalu viastni kapital
Ptevracenou hodnotou k tomuto ukazateli ziskame:
Mira finan¢ni samostatnosti
Mira financni _ viastni kapital x 100
samostatnosti cizi zdroje
Dalsim dualezitym ukazatel pro firmy je:
Ukazatel urokového kryti
Ukazatel urokového kryti Zisk pred tiroky a zdanénim (EBIT) 100

nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti vyjadiuji kolikrat vytvoreny zisk (pfed odpoctem urokl a
dani) pfevySuje urokové platby. Akcionafi maji informaci o tom, zda je podnik schopen
splacet své zdvazky z Grokil a véfitele (pfedev§im banky) zda je podnik schopen dostat
svym zavazka v ptipad¢ likvidace podniku.

Tento ukazatel je oblibeny pfedevsim v USA, kde analytici povazuji za kritickou

hodnotu ukazatele 3,00 a za bezproblémovou hodnotu 8,00.

V souvislosti s finanéni stabilitou podniku se miZeme v literatufe setkat i s dal$imi

ukazateli:

— ukazatel tirokového zatizeni,
— ukazatel kryti fixnich plateb,
— ukazatel kryti dluhové sluzby. (Mrkvicka, 2006)

7.4 Ukazatele aktivity

Do této skupiny patii velka fada ukazateli, ktefi analyzuji, jak podnik efektivné vyuziva
investované financni prostfedky a jak hospodafi s vybranymi aktivy. Tyto ukazatelé

navazuji na ukazatele rentability.
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Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patfi:
Ukazatel obratu celkovych aktiv

trzby
aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Tento ukazatel vyjadiuje pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu. Vyssi hodnota

tohoto ukazatele znamena efektivni vyuzivani majetku.
Ukazatel rychlosti obratu zasob

trzby

Obrat zasob -
zdsoby

Tento ukazatel vyjadfuje pocet obratek, kolikrdt se zasoby ve sledovaném obdobi
(nejcastéji jeden rok) pfeméni na jiné formy obéznych aktiv az po prodej vyrobkl a
opétovny nakup zbozi.

Ukazatel 1ze rovnéZ pouzit v detailngjsi form¢, kdy pouZijeme jednotlivé druhy zasob —
material, nedokoncena vyroba, hotové vyrobky, zbozi — pouZzivé se pfi interni finan¢ni

analyze.

Ukazatel doby obratu zasob
365

obrat zasob

Doba obratu zdasob =

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik dnil jsou obézna aktiva vazéna ve formé zésob. Také se
muzeme setkat, ze v Citateli se objevi Cislo 360. V tomto piipadé se podnik opird
o bankovni praxi. Dale je také moZné pocitat pouze s pracovnimi dny.

Obecn¢ plati, ¢im vyssi je obratovost zasob (pocet obratek) a kratSi doba obratu zasob,

tim pfiznivéjsi je situace. (Mrkvicka, 2006)

Ukazatel rychlosti obratu pohledavek

trzby

Obrat pohleddvek = -
pohledavky
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Ukazatel vyjadiuje pocet obratek za obdobi, tzn., jak rychle jsou pohledavky pfeménény
do hotovosti. Z ¢ehoz vyplyva, ze ¢im vyssi hodnota, tim pro podnik 1épe, nebot’ mize
ziskané finan¢ni prosttedky pouzit k dalsim ndkupiim ¢i investicim.

Doplnkovym ukazatelem k tomuto ukazateli je:
Ukazatel doby obratu pohledavek

365
doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek =

Ukazatel vyjadtuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohledavek, resp. za

jak dlouho jsou v podniku v priméru inkasovany pohledavky.
Podobné¢ se postupuje i u dalsiho ukazatele:

Ukazatel rychlosti obratu zavazku

nakupy na obchodni uveér
zavazky z obchodniho styku

Obrat zavazku =

Tento wukazatel vSak neni zvefejné publikovanych vykazi sestavitelny.
(Mrkvicka, 2006)
Ukazatel doby obratu zavazki

365
obrat zavazku

Doba obratu pohleddivek =

Ukazatel vyjadiuje, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné 1ze konstatovat, Ze
doba obratu zavazkid by méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla
narusena finan¢ni rovnovaha v podniku.

» Vztah mezi dobou obratu pohledavek a zdvazku svedci o tzv. kratkodobé financni
pozici firmy. Z pohledu financni analyzy je vvhodnéjsi, kdyz zejména obchodni zavazky
prevazuji nad obchodnimi pohledavkami, nebot jde o vyhodny zpusob financovani bez

urokového ¢i sankcniho zatizeni. * (Jiticek, 2008, s. 59)

7.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tato skupina ukazatelii se 1i$i od pfedchozich ukazatell (likvidity, rentability, aktivity a
zadluzenosti). Zakladni rozdil spocivd vtom, ze dosud popisované ukazatele

kombinovaly vyhradné tdaje zjisténé v ucetnictvi, tj. polozky zakladnich ucetnich
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vykazli podniku. Informovaly nas viceméné o minulém vyvoji finan¢ni situace.
Nasledujici ukazatele jsou diilezité predevsim pro stavajici ¢i potencionalni investory

Z hlediska hodnoceni navratnosti svych investic.

Vzhledem k faktu, ze tato prace je zamétfena na spoleCnost s ru¢enim omezenym neni
potfebné se témto ukazatelim podrobné vénovat. Zavérem bych chtéla dodat, ze blizsi
informace o téchto ukazatelich najdeme popsané V literature od Jificka, Mrkvicky,

Rickové, Valacha aj., ktefi mezi nejpouzivané;jsi ukazatele kapitdlového trhu fadi:

— Dividendovy vyplatni pomé&r (Dividend Payout Ratio),

— Aktivaéni pomér (Plowback Ratio),

—  Ugetni hodnota akcie (Book Value per Share),

— Zisk na jednu akcii Earnings per Share EPS),

— Dividend na akcii (Dividend per Share, DPS),

— Cash flow na akcii (Cash Flow per Share),

— Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price-Earnings Ratio, P/E),

— Pomér trzni ceny akcie a cash flow na akcii (Price-Cash Flow Ratio, P/CF),

— Pomér trzni ceny akice k ucetni hodnoté akcie (Market-to-Book Ratio, M/B).

7.6 Ukazatele na bazi cash flow

Vykaz cash flow (ptehled o penéznich tocich) je dal§im dilezitym vykazem pfii tvorbé

finan¢ni analyzy. Tento vykaz je rozdélen do tii ¢asti:

— provozni cash flow — sem zahrnujeme standardni ¢innosti provozu,

— investicni cash flow — sem zahrnujeme zmény penéz Vv souvislosti
s investovanim (pofizeni a prodej dlouhodobého majetku, poptipad¢é Einnost
souvisejici s poskytovanim uvérd, ptijcéek a vypomoci, které nejsou povazovany
za provozni ¢innost),

— finan¢ni cash flow — sem zahrnujeme cinnosti, které maji za nasledek zmény
ve velikosti a slozeni vlastniho kapitdlu a dlouhodobych, pfipadné

i kratkodobych zavazka. (Kislingerova, 2005), (Landa, 2008)

S analyzou cash flow souvisi pojem volny penézni tok, ktery vypocitime odeétenim

obnovovaci investice (investice nutné pro zachovani stavajici kapacity nahrazujici
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opotiebeni, dividend a uroky od provozniho penézniho toku. Volny penézni tok

vyjadiuje finan¢ni flexibilitu spole¢nosti. (Sekerka, 1997)

Autofi Landa s Mrkvickou se shoduji, Zze nejpouzivanéjsi polozkou pro tuto analyzu je
penézni tok z provozni ¢innosti, v prehledu o penéznich tocich oznacen pod pismenem

A *** Cisty penézni tok z provozni &innosti.
Mezi ukazatele na bazi cash flow zahrnujeme:
Ukazatel cash flow rentability celkového kapitalu

Cash flow rentability _ cisty penézni tok z provozni ¢innosti 100
celkového kapitalu celkova aktiva

Ukazatel vyjadiuje, kolik pené¢znich prostiedki je podnik schopen vyprodukovat z jedné

penézni jednotky celkového vlozeného kapitalu.
Stupei samofinancovani investic

Stupen samofinancovani investic _  Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
z cash flow investice

* 100

Ukazatel vyjadiuje miru finan¢niho kryti z vlastnich internich finan¢nich zdrojt.
Stupei oddluZeni

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni * 100

cizi kapital

Ukazatel vyjadiuje pomér mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti podniku

vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastniho kapitalu. (Ruckova, 2007)
Autofi Landa, Mrkvicka a Rackova pouzivaji dalsi ukazatele na bazi cash flow mezi
néz patfi:

— obratova rentabilita,
— finanéni rentabilita financniho fondu,
— ukazatel cash flow rentability vlastniho kapitélu,

— ukazatel likvidity z cash flow gj.
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7.7 Analyza soustav ukazateli

“Pyramidové struktury pomerovych ukazatelii jsou oblibenou metodou pouziti financni
analyzy. Souhrnné (v jednom grafu nebo na jednom obrdzku) zndzoriuje strucné a
prehledné najednou néekolik charakteristickych znakii financniho zdravi firmy zjisténych
pomérovou analyzou a zaroven umozZnuji zjistit vzajemné souvislosti mezi likviditou,

financni strukturou a rentabilitou podniku.” (Mrkvicka, 2006, s. 102)

Hlavnim ptedstavitelem této analyzy je Du Pont diagram, ktery byl pojmenovan po

chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, kde byl poprvé pouzit.

Nasledujici obrazek od Ruckové jednoduse a piehledné vystihuje, jak takovy rozklad

vypada.

Obrazek 1 Du pont rozklad

‘ Rentabilita vlastniho kapitdlu ‘

/ ~

‘ ‘ aktiva celkem/vlastni ‘

\J/ \

‘ rentabilita trzeb I obrat celkovych aktiv ‘
et | /[ iy | /[ aktivaceleem |

Zdroj: zpracovano dle Ruckové 2007, s. 71
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8 Komplexni charakteristika finan¢niho zdravi

Diive jsme se seznamili s jednotlivymi pomérovymi ukazateli (aktivity, likvidity,
rentability, zadluzenosti, atd.). Vypocet téchto ukazatelii je vSak casové naro¢ny a tudiz
se analytici snazili vytvofit néjaky model, ktery by byl jednodussi a komplexné&ji
vyjadfil finan¢ni zdravi podniku, ptipadné zavCas upozornil na moznou hrozbu tpadku

podniku. Nakonec vznikly dva druhy modelti, nékdy nazyvané také jako predikéni:

— bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik do né&jaké doby
zbankrotuje,

— bonitni modely, které odpovidaji na otazku, zda je podnik dobry nebo $patny.

8.1 Bankrotni modely

Tyto modely, jak uz bylo vySe zminéno, odpovidaji na otazku, zda podnik do né&jaké

doby zbankrotuje. Mezi nejznaméjsi bankrotni modely patfi:

— Altmanovo Z-skore,
— Tafflerdv model,
— Model ,,IN“ Index davéryhodnosti (v literatufe od Mrkvicky a Landy ho

nalezneme pod oznacenim Index diivéryhodnosti ,,IN95%).
Altmanovo Z-skére

Tento model byl pojmenovan dle svého autora profesora E. 1. Altmana, ktery provadél
piedpovéd’ bankrotu, kdy pouzil skupinu 66 vyrobnich firem rovnomérné rozdélenych
na bankrotujici a nebankrotujici. Z piivodniho souboru 22 pomérovych ukazatelti odhadl
Z score model.

Tento model byl vychozim bodem pro dal§i vyzkum v této oblasti. Hrani¢ni skore,
u kterého byla minimdlni klasifika¢ni chyba, bylo 2,675. Firmy s mensim skorem, byly
zafazeny mezi skupinu bankrotujicich firem, jinak byly zafazeny do skupiny
nebankrotujicich firem. Na riznych vybérech (souborech zbankrotovanych a uspésnych
firem, které se pouzivaly k odhadu tohoto modelu) byla ptesnost predikce modelu 80 %.
Altmantiv model pro spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodované (kétované) na

kapitdlovém trhu, ma nésledujici tvar

Z2=12X1+14X,;+33X3+0,6X4+1,0Xs
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) S, pracovni kapital / aktiva celkem,

) O nerozdéleny zisk / aktiva celkem,

) G zisk pted uroky a danémi /aktiva celkem,
) VR trzni cena akcii / dluhy celkem,

) trzby celkem /aktiva celkem

Podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji Z > 2,99, podniky s vysokou
pravdépodobnosti bankrotu maji Z < 1,81, podniky v sedé zon¢ 1,81 <Z <2,99.

Pro ostatni spolecnosti plati tato verze modelu.

Z=0,717 X1 + 0,847 X, + 3,1071 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs

Pticemz interpretace jednotlivych symboli je stejn¢ jako v predchozim piipadé

s vyjimkou faktoru X:
Xy = zdkladni kapital / celkové dluhy

Méni se i podminky pro hodnoceni podniku. Podniky s minimalni pravdépodobnosti
bankrotu maji Z > 2,70, podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z < 1,20,
podniky v $edé zone 1,20 < Z < 2,70. (Mrkvicka, 2006).

V jinych literaturach napf. od DluhoSové se mulzeme setkat strochu odliSnymi
hodnotami u vzorce pro ostatni spolecnosti, ale je to zpisobeno stylem zaokrouhlovani.
Tento vzorec je pouzit pro vypocet v praktickeé ¢asti.

Vzhledem k tomu, zZe tento model byl vyvinut pro americké podniky, nevyhovoval
podminkam cEeskych podnikli. Proto se Inka a Ivo Neumaierovi pokusili o modifikaci

Altmanova modelu, ktery jsem pouzila do své praktické ¢asti:
Z=12X1+14X,+37X3+0,6 Xs+1,0Xs+1,0Xg

(Mrkvigka, 2006)

Tafflertv model

Tafflerv model je urcitou variantou Altmanova modelu, ktery vyvinul pro analyzu
britskych spole¢nosti profesor Taffler a vroce 1977 byl poprvé publikovan.
(Mrkvicka, 2006)
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Model je zaloZzen na ukazatelich, které odrazi klicové charakteristiky platebni

neschopnosti spole¢nosti.
Zr=0,53 X; + 0,13 X; + 0,18 X3 + 0,16 X4

kde:

X1 =EBT (zisk ptfed zdanénim) / kratkodobé¢ zévazky,
X, = obéznd aktiva / zavazky celkem,

X3 = kratkodobé zavazKky / aktiva celkem,

X4 = finanéni majetek — kratkodobé zavazky
provozni naklady — odpisy

Pokud je vysledek nizsi nez 0, je zde velké pravdépodobnost bankrotu.

Pokud je wvysledek vys§i nez 0, je zde mald pravdépodobnost bankrotu.

(Dluhosova, 2006)

Index IN95

»Index ditveryhodnosti IN95 je piivodnim ceskym pokusem Inky a Ivana Neumaierovych
najit postup, ktery by umoznil odhad posouzeni financniho rizika ceskych podniku

Z pohledu svetovych ratingovych agentur.* (Mrkvicka, 2006, s. 148)

Rovnice IN95 je:
INS =V * X3+ Vo* Xo+ V3 * Xg+ Vi * Xg+ Vs * X+ Vg * Xg
kde:
Xj = aktiva celkem / cizi kapital,
X, =EBIT / nékladové troky,
X3=EBIT / celkova aktiva,
X4 = celkové trzby z hlavni ¢innosti / celkova aktiva,
Xs5= 0obéznd aktiva / kratkodobé zadvazky + kratkodobé bankovni tvéry,

Xe = zavazky po lhité splatnosti / celkové trzby z hlavni ¢innosti.

Symboly Vi aZ Vg v rovnici piedstavuji koeficienty obdobné& jako v Altmanové indexu.?
(Landa, 2008)

*> Podrobny popis téchto koeficientli mizeme najit u Landy, 2008, s. 96-97 nebo u Mrkvigky, 2006, s.
149-150.
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8.2 Bonitni modely
Tyto modely maji za tkol, jak uz bylo vySe zminéno, odpovédét na otazku, zda je

podnik dobry nebo Spatny.

»Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného podniku.
Jsou velmi silne zavislé na kvalite zpracovani databaze pomérovych ukazatelii

V odvétvové skupiné srovnavanych firem. * (Ruckova, 2007, s. 75)

Ruackova ve své knize blize popisuje tyto bonitni modely:

— Tamariho model,
— Kralicktiv Quicktest,

— Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy.
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Prakticka ¢ast

Predstaveni spolecnosti

Pro finan¢ni analyzu jsem si vybrala tuto plynarenskou distribuéni firmu:
Nazev spole¢nosti: JMP Net, s.r.o.

Sidlo spoleénosti: Plynarenska 499/1, 672 02 Brno, Ceska republika

IC spole¢nosti: 27689841

DIC spole¢nosti: CZ27689841

Tato spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného rejstiikovym soudem

v Brné¢, oddil C, vlozka 52276 dne 12. ¢ervna 2006

Ptedmétem podnikéni spole¢nosti je:

- distribuce plynu a vyroba elekttiny,

- zprostfedkovani obchodu a sluzeb.

Mezi dalsi ¢innosti spole¢nosti patfi:

- prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zakladnich sluzeb zajist'ujici fadny provoz nemovitosti, bytil a nebytovych prostor,

- ¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradct,

- poradani odbornych kurzl, Skoleni a jinych vzdé€lavacich akci véetné lektorské
¢innosti,

- prondjem a puj¢ovani movitych véci,

- sluZby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodaiské povahy.

Organy spole¢nosti:
— Jednatelé — jsou statutarnim organem, ktery fidi ¢innost spole¢nosti a jedna jejim
jménem

* Ing. Miloslav Zaur,
= Dipl. Volkswirt Thomas Merker.

- dozor¢i radu tvofi:
» Ing. Tomas Tichy, ptedseda,
* Ing. DuSan Maly, mistopfedseda,
* Ing. Zdenék Bauer, ¢len.

- valna hromada.
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Tato spole¢nost byla zalozena v roce 2006, kdy Jihomoravské plynarenska, a. s. jako
jediny spole¢nik musel vyclenit Cast své Cinnosti na zakladé pozadavka smeérnice
Evropské unie a novely Energetického zdkona Vv ramci unbundlingu. Spolecnost je
stoprocentné vlastnéna spoleénosti Jihomoravska plynérenské a. s., se sidlem v Brng,
vypisu z obchodniho rejstiiku a pro zdjemce jsou k dispozici vefejné publikované
dokumenty na oficidlnich internetovych strankach této spolecnosti. Hlavni Cinnosti této
spoleCnosti je obchodovani splynem a zabezpeCovani nékterych cinnosti pro
JMP Net, s.r.0. vramci outsourcingu) a kone¢nou matetskou spolecnosti skupiny je
RWE Aktiengesellschaft, se sidlem Opernplatz 1, 45128 Essen, Spolkova republika

Neémecko.

Ve spolecnosti jsou dvé divize, které maji pod sebou dalsi Gseky a odbory. Vse je

znazornéno na nize uvedeném obrazku.

Obrazek 2 Organizacni schéma JMP Net, s.r.o.
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Zdroj: www.rwe-gasnet.cz

36


http://www.rwe-gasnet.cz/

Spolecnost ptisobi v téchto krajich:

- Jihomoravském,
- Olomouckém,
- Vysocing,

- Castecné v kraji Zlinském.

Mapa plisobnosti je ptehledné vyobrazena na nize uvedeném obrazku spolu s dilezitymi

predavacimi stanicemi.

Obrazek 3 Mapa piisobnosti JMP Net, s.r.o.

DISTRIBUCNI SOUSTAVA IMP NET, S.R.O.
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Phashaanitnd plyncwnd, Peddwaci miste

Zdroj: www.rwe-gasnet.cz

V nésledujici tabulce je vidét, kolik kilometrli siti a pocCet regulacnich stanic tato

spole¢nost spravuje. Tyto sit€ jsou provozovany Jihomoravskou plynarenskou, a. S.
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Tabulka 1 Piehled o spravé siti a regulacénich stanic

2006 2007 2008 2009

Délka provozovanych plynovedd
mistnl sité km 14 551 14 671 14 730 14 802
piipolky km 3043 jo083 3106 31125
VTL plynovody km 31173 3172 317 31862
Pocet predavacich a WVTL regulacnich stanic ks 9 ] 9 g
Pocet vysokotlakych regulaénich stanic ks 952 951 953 955
Pocet stfedotlakych regulacnich stanic ks 427 429 428 426
Poiet plynofikovanych obcl ks 1355 1356 1350 1380

Zdroj: vyrocni zprava JMP Net, s.r.o. 2009

Obchodni aktivity vychdzi ze zdkonitosti stanovenych energetickym zakonem
(zédk. ¢. 458/2000 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisi) a provadécimi vyhlaskami.
Spole¢nost musi zohlediiovat nové trzni principy a podminky. Spole¢nost klade diraz
na poskytovani kvalitnich sluZzeb obchodnim partnerim na zdklad€ nediskriminaniho
pristupu k distribu¢ni soustavé. Mezi nejdilezitéjsi a stale vyvijené a optimalizované
procesy, které maji pfimy vliv na obchodni aktivity, patii pfedev§im proces vyfizovani
zadosti o ptidéleni distribuéni kapacity a ptipojeni k distribuéni soustavé, reklamaéni
proces, proces tykajici se zpisobu ptedavani informaci a proces vystavovani
agregované faktury.

V ramci skupiny RWE byl sjednocen piistup a komunikace k zdkaznikovi.
Cile spole¢nosti

Hlavni snahou spole¢nosti bude zajisténi spolehlivé distribuce zemniho plynu
s profesionalnim pfistupem k uzivatelim distribuéni soustavy i vSem kategoriim
zakaznikd.

V oblasti distribu¢ni sité bude prace zamétena na plnéni dlouhodobého programu jeji
obnovy a =zajiSténi efektivni udrzby. Velkd pozornost bude vé€novana novym
technologiim, které budou vyuZity pii vystavbé piipadné rekonstrukci plyndrenskych
siti. Spole¢nost se i nadale bude vénovat komunikaci a spolupraci s Energetickym
regulacnim ufadem, ktery nemalou casti ovliviiuje ¢innost této spolecnosti. Blizsi
informace o spolupraci s touto instituci miizeme najit ve vyrocnich zpravach spolecnosti
pfipadné na internetovych strankach Energetického regula¢niho Gtadu.

Energeticky regulacni 0fad urcuje pro distribuni spolecnosti celkovou troven

povolenych vynost a nasledné stanovi postup pro vypocet tarifli za vyuziti distribucni
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soustavy. Metodika regulace distribuce by méla umoznit jednotlivym distribu¢nim
plynarenskym spole¢nostem pokryt jejich povolené naklady vcetné odpisi a povolenou
navratnost aktiv nezbytnych k vykonu licencované cinnosti. Pokud se distribu¢ni
spole¢nost odchyli mezi povolenymi a skuteéné dosazenymi regulovanymi vynosy, pak

Energeticky regulacni Gfad v nasledujicich letech uplatni korekce v tarifech za distribuci

plynu.

Nez se dostaneme k finanéni analyze, méli bychom si ujasnit nékteré polozky

ve vykazech, jejichz vyznam muzZzeme najit také ve vyro¢nich zpravach této spole¢nosti.

Zaporny goodwill

Zaporny goodwill vykazany v rozvaze sestavené ke dni vkladu casti podniku
spolecnosti predstavoval rozdil mezi ocenénim casti podniku nabytého vkladem a
souhrnem jeho individualng piecenénych slozek majetku snizenych o prevzaté zavazky
a o odlozenou dan vztahujici se k pfecenéni vlozené¢ho dlouhodobého hmotného
majetku. Zaporny goodwill majetku vyjadiuje ekonomické opotiebeni majetku plynouci
pievazné z titulu budoucich dopadi cenové regulace. Zaporny goodwill se odepisuje

rovnomérné po dobu 5 let do ostatnich provoznich vynost.
OdloZeny dariovy zdavazek

OdloZeny danovy zavazek vlozeny do SpoleCnosti Se vypoc€itd jako rozdil mezi

precenénou hodnotou majetku a jeho daniovou zékladnou.
PenéZni prostiedky

V ramci skupiny spole¢nost vyuziva tzv. cashpooling. Pohledavka, resp. zavazek,
vzniklé z titulu cashpoolingu jsou vykazovany v ramci piehledu o penéznich tocich jako
soucast polozky Penize a penézni ekvivalenty. Pokud zavazek vznikly
z titulu cashpoolingu ptedstavuje formu financovani, neni ve vykazu

o penéznich tocich povazovan za polozku penézni prostfedky a penézni ekvivalenty.

39



Tabulka 2 Analyza trendi aktiv (v tis. K¢)

2009 2008 2007
Oznaceni Vykazova polozka absolutni absolutni | procentni absolutni absolutni | procentni absolutni
hodnota 7ména 7ména hodnota 7ména zména hodnota
AKTIVA CELKEM 13663 891 | 418 861 3,16 | 13245030 | 379 896 2,95 | 12865134
A PohledavKky za upsany vlastni kapital 0 0 0,00 0 0 0,00 0
B. STALA AKTIVA 11 025 746 534 0,00 | 11025212 | 179 043 1,65 | 10 846 169
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek -1866 913 | 936 608 -33,41 | -2803521 | 936 010 -25,03 | -3 739531
B. | 1. | Software 571 -2 018 -77,95 2589 -1 052 -28,89 3641
2. | Goodwill -1874 154 | 937078 -33,33 | -2811232 | 937077 -25,00 | -3748 309
3. | Jiny dl. nehmotny majetek 6244 1864 42,56 4380 927 26,85 3453
4. | Nedokonéeny dl. nehmotny majetek 426 -316 -42,59 742 -942 -55,94 1684
Dlouhodoby hmotny majetek (pozemky,
B. 1l budovy a zarizeni) 12 892 659 | -936 074 -6,77 | 13828 733 | -756 967 -5,19 | 14 585 700
B. Il. 1. | Pozemky 32 146 1777 5,85 30 369 -41 -0,13 30410
2. | Budovy a stavby 12 395 773 | -840 161 -6,35 | 13235934 | -620 628 -4,48 | 13 856 562
Samostatné movité véci a soubory
3. | movitych véci 282 056 3597 1,29 278459 | -86 427 -23,69 364 886
4. | Nedokonéeny dl. hmotny majetek 151780 | -82451 -35,20 234231 | -57985 -19,84 292 216
5. | Poskytnuté zalohy na dl. hmotny majetek 30904 | -18836 -37,87 49 740 8114 19,49 41 626
B. L Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0,00 0 0 0,00 0
C. OBEZNA AKTIVA 2637133 | 440323 20,04 | 2196810 | 251282 12,92 | 1945528
C. L Zisoby 0 0 0,00 0 0 0,00 0
cC Dlouhodobé pohledivky 0 0 0,00 0 0 0,00 0
C. 1L Krdtkodobé pohledivky 2637096 | 440 286 20,04 | 2196810 | 251359 12,92 | 1945451
C. 1ll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 29665 | -37379 -55,75 67 044 -1 629 -2,37 68 673
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1338205 | 485207 56,88 852998 | 268 879 46,03 584 119
3. | Stat - dafiové pohledavky 0| -63491 -100,00 63 491 37498 144,26 25993
4. | Poskytnuté zalohy 44885 | -26 448 -37,08 71333 64 317 916,72 7016
5. | Dohadné ugty aktivni 1224 328 83 736 7,34 | 1140592 | -117 241 -9,32 | 1257833
6. | Jiné pohledavky 13 -1339 -99,04 1352 -465 -25,59 1817
C. Iv. Krdtkodoby financni majetek 37 37 0,00 0 -7 -100,00 7
C. IV. 1.|Penize 37 37 0,00 0 -77 -100,00 7
D. OSTATNI AKTIVA 1012 | -21996 -95,60 23008 | -50429 -68,67 73437
D. I Casové rozliseni 1012 | -21996 -95,60 23008 | -50429 -68,67 73 437
D. | 1. | Naklady ptistich obdobi 18 | -21605 -99,92 21623 | -49878 -69,76 71501
2. | Piijmy piistich obdobi 994 -391 -28,23 1385 -551 -28,46 1936

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Graf 1 Trendy aktiv spoleénosti
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Dle vyse uvedeného grafu a tabulky mizeme vidét pozitivni trend narastu aktiv, kdy se
nam aktiva celkem neustale zvySuji a mezi roky 2008 a 2009 byl nartst o 3,16 %, coz
znamenalo narust o 419 mil. K& U stalych aktiv a ob&éznych aktiv také pozorujeme
mirny trend rdstu. Stav dlouhodobych aktiv ovliviiuje pfedev§im objem investic
na rekonstrukce a odkup plynédrenského zatfizeni. Dilezitou polozku dlouhodobych
aktiv tvofi negativni hodnota goodwillu, ktery byl ve spolecnosti zauctovan
v souvislosti s nepenézitym vkladem distribucni ¢asti podniku spole¢nosti Jihomoravska
plynarenska, a. s. v roce 2007. Naopak ostatni aktiva maji zanedbatelny podil
na celkovych aktivech, nebot’ jsou velice nizké. Zasoby nabyvaji nulovych hodnot,
nebot’ tato polozka ptedstavovala predev§im plynoméry instalované u zakaznikt
ocenéné na zaklad¢ znaleckého posudku. Tyto plynoméry byly v prib¢hu roku 2007

jednorazoveé odepsany do vykazu zisku a ztréty.
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Tabulka 3 Analyza trendii pasiv (v tis. K¢)

2009 2008 2007
Oznaceni Vykazova polozka absolutni absolutni | procentni absolutni absolutni | procentni absolutni
hodnota zména zména hodnota zména zména hodnota

PASIVA CELKEM 13663891 | 418861 3,16 | 13245030 | 379896 2,95 | 12865134

A. VLASTNi KAPITAL 10572558 | 278 616 2,71 | 10293942 | 269 835 2,69 | 10024 107
A L Zikladni kapital 9 448 883 0 0,00 9 448 883 0 0,00 9448 883
A L Kapitdlové fondy 73 0 0,00 73 0 0,00 73
AL Rezervni fond a ost.fondy ze zisku 97 208 39 357 68,03 57851 57 851 0,00 0
A IV, VH minulych let 0 0 0,00 0 3361 -100,00 -3361
A V. VH béiného obdobi 1026394 | 239 259 30,40 787135 | 208623 36,06 578 512
B. CIZi ZDROJE 3091325 | 140237 4,75 2951088 | 110061 3,87 2841027
B. 1 Rezervy 42 800 21193 98,08 21607 -39 065 -64,39 60 672
B. | 1. | Rezerva na dai z pfijmu 40 442 40 442 0,00 0 -22 904 -100,00 22 904
2. | Ostatni rezervy 2358 | -19249 -89,09 21 607 -16 161 -42,79 37768

B. 1l Dlouhodobé zivazky 1277725 | -125993 -8,98 1403718 | -157 276 -10,08 1560 994
B. Il. 1. | Jiné zavazky 37 330 34381 | 116585 2949 1238 72,36 1711
2. | Odlozeny datiovy zdvazek 1240395 | -160374 -11,45 1400769 | -158514 -10,17 1559 283

B. 1l Krdtkodobé zdavazky 1770800 | 245037 16,06 1525763 | 306 402 25,13 1219361
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztahii 64 810 -1835 -2,75 66 645 -474 -0,71 67 119
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 144000 | 144000 0,00 0 0 0,00 0

3. | Zavazky k zaméstnancim 1123 150 15,42 973 88 9,94 885

Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav.

4. | poj. 676 107 18,80 569 26 4,79 543

5. | Stat - dafiové zavazky a dotace 49 616 34 069 219,14 15 547 -2 -0,01 15 549

6. | Kratkodobé prijaté zalohy 1426 017 80 105 5,95 1345912 | 223599 19,92 1122313

7. | Dohadné u¢ty pasivni 84 498 -5948 -6,58 90 446 77 539 600,75 12 907

8. | Jiné zavazky 60 -5 611 -98,94 5671 5626 | 12502,22 45

B. V. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0,00 0 0 0,00 0
C. OSTATNI{ PASIVA 8 8 0,00 0 0 0,00 0
C. 1 Casové rozliSeni 8 8 0,00 0 0 0,00 0
C. 1 1. | Vydaje piistich obdobi 8 8 0,00 0 0 0,00 0

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

42


http://www.justice.cz/

Graf 2 Trendy pasiv spoleénosti
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I vyvoj pasiv spolecnosti miizeme hodnotit pozitivné, nebot” trend vlastniho kapitalu je
rostouci, kdy kazdorocné muzeme zaznamenat pfirtstek kolem 2,7 %, coz je mezi
rokem 2008 a 2009 narist o 279 mil. K¢. Velmi pozitivni vyvoj zaznamenala i polozka
hospodaiského vysledku za bézné obdobi, kdy ro¢né stoupa minimalné o 30 %, kdy
v roce 2009 pifesahl 1 mld. K& Rok 2009 oproti roku 2008 zaznamenal ptiristek vice
jak 239 mil. K¢. Polozka cizi zdroje ma také rostouci trend, kdy meziro¢ni nartst se
pohybuje kolem 4 % a mezi roky 2008 a 2009, zaznamenala tato polozka narGst

0 140 mil. K¢&.
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Tabulka 4 Analyza trendii vykazu zisku a ztrdty (v tis. K¢)

2009 2008 2007
Xoan? , " " . prOCent- . prOCent-
Oznaceni Vykazova polozka absolutni absolutni i absolutni absolutni i absolutni
hodnota zména zména hodnota zména zména hodnota
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0,00 0 0 0,00 0
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0,00 0 0 0,00 0
n. | Vikony 3199043 | 332746 11611 5666297 | 85282 3071 5781015
" 11,61 3,07
1| Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 3199 043 332 746 ' 2 866 297 85 282 ' 2781015
B. Vykonov spotfeba 1412389 | 57105 389 | 1469494 | 67173 479 1402321
B. 1| spotreba materilu a energie 353585 | 62303 1498 | 415883 | 44637 1202|371 951
2| Sluzby 1058 804 5198 049 1053606 | 22536 219 1 931070
+ | Pridang hodnota 1786654 | 389851 2191 | 1396803 | 18109 1311 1 378 604
C. Osobni niklady 26181 1809 742 94372 2684 12381 51 68
c. 1| Mzdové naklady 19 159 1388 8L 7 2325 15051 15446
Odmény ¢lenim organi spole¢nosti a ) B
2| druzstva 168 -28 14,29 196 71 26,59 267
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 406 638
3| pojisteni 6228 243 ’ 5985 359 ’ 5626
4] Socilni naklady 626 206 49,05 420 71 20,34 349
D. Dané a poplatky 874 ga| 1049 701 565 | 2°0:00 226
E. Odpisy d1. nehmotného a hm. majetku 804888 | 19421 222| gr5467| 26606 313 | gsg861
Il Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 -494 -100,00 494 361 271,43 133
Zustatkova cena prodaného dl.majetku a
F. materidlu 0 293 | 10000 23| 1000|877 1223
Zvyseni rezerv a opravnych polozek v 11 53.79
G. provozni oblasti 752216 | 49915 ’ 702301 | -817473 91 1519774
IV. | Ostatni provozni vinosy 946831 | 4717 050 | 951548 | 13179 140 938 369
H. Ostatni provozni niklady 12822 6388 99.29 6 434 189 3.03 6245
« | Provozni vysledek hospodafeni 1046504 | 307 247 4156 | 739257 | sooo7s| 101468 | gogo
x| Vynosové éroky 13611 9622| M| 23033 s470] 3079 17763
N. Nakladové roky 111 54| o474 57 4| 252 17
0. Ostatni finanéni aroky 52 10 2381 42 5| 1250 48
* | Finaneni vysledek hospodateni 13448 | 9686 | 8| p3134]  s436|  3072| 17608
Q. Daii z pifjmii za bZnou Einnost 33558 | 58302 “2%62| o4744| e16801| 94| ea1635
1
| splama 103931 60161 97| 133770 | a176a| 70| 175534
2
odplozend 160373 | -1859 L7 isgs14| es8ess| 8060 | 17169
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 1026 394 239 259 3040 787 135 208 623 36.06 578 512
*** | Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 1026 394 239 259 3040 787 135 208 623 36.06 578 512
Vysledek hospodaFeni pred zdangnim 1050052 | 297561 |  399%| 762301| 25514 TON0| 63103

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Graf 3 Trendy vykazu zisku a ztrdty spole¢nosti
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Trendy ve vykazu zisku a ztraty miizeme ohodnotit kladné, kdy je z vySe uvedeného
grafu patrné, ze hospodaisky vysledek za bézné obdobi ma rostouci trend, kdy mezi
rokem 2008 a 2009 jsme zaznamenali narGst o vice nez 239 mil. K¢ Za timto
pozitivnim vyvojem stoji predevSim zvySeni trZzeb z prodeje sluzeb, kdy mezi rokem
2008 a 2009 doslo k nartstu témeét o 333 mil. K& a dale také snizeni nakladt na
spotfebu materidlu a energie, kdy zatimco mezi rokem 2007 a 2008, jsme zaznamenali
zvySovani téchto ndkladl, naopak mezi roky 2008 a 2009 doslo ke sniZeni téchto

nakladi o vice jak 62 mil. K¢.
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Tabulka 5 Procentni rozbor aktiv (v tis. K¢)

2009 2008 2007
Oznaceni Vykazova polozka absolutni procentni absolutni procentni absolutni procentni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota
AKTIVA CELKEM 13 663 891 100,00 | 13 245030 100,00 | 12865 134 100,00
A Pohleddvky za ups.vl.kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00
B. STALA AKTIVA 11 025 746 80,69 | 11025212 83,24 | 10846 169 84,31
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek -1 866 913 -13,66 -2 803 521 -21,17 -3 739531 -29,07
B. | 1 Software 571 0,00 2589 0,02 3641 0,03
2. Zaporny goodwill -1874 154 -13,72 -2 811 232 -21,22 | -3748309 -29,14
3. Jiny dl. nehmotny majetek 6244 0,05 4380 0,03 3453 0,03
4. Nedokonceny dl. nehmotny majetek 426 0,00 742 0,01 1684 0,01
Dlouhodoby hmotny majetek (pozemky,
B. 1l budovy a zaiizeni) 12 892 659 94,36 | 13828733 104,41 | 14585700 113,37
B. II. 1 Pozemky 32 146 0,24 30 369 0,23 30410 0,24
2. Budovy a stavby 12395773 90,72 | 13235934 99,93 | 13856 562 107,71
Samostané movité véci a soubory movitych
3. véei 282 056 2,06 278 459 2,10 364 886 2,84
4. Nedokon¢eny dl. hmotny majetek 151780 1,11 234 231 1,77 292 216 2,27
5. Poskytnuté zalohy na dl. hmotny majetek 30 904 0,23 49 740 0,38 41 626 0,32
B. |l Dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. OBEZNA AKTIVA 2637133 1930 | 2196810 16,59 | 1945528 15,12
C. L Zdsoby 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. 1 Dlouhodobé pohleddivky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. 1L Krdtkodobé pohleddavky 2 637 096 19,30 2196 810 16,59 1945451 15,12
C. 1L Pohledavky z obchodnich vztahti 29 665 0,22 67 044 0,51 68 673 0,53
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1338 205 9,79 852 998 6,44 584 119 4,54
Stat - daiové pohledavky 0 0,00 63 491 0,48 25993 0,20
Poskytnuté zalohy 44 885 0,33 71333 0,54 7016 0,05
Dohadné uéty aktivni 1224 328 8,96 1140 592 8,61 1257 833 9,78
Jiné pohledavky 13 0,00 1352 0,01 1817 0,01
C. Iv. Kratkodoby finanéni majetek 37 0,00 0 0,00 77 0,00
C. IV. Penize 37 0,00 0 0,00 7 0,00
D. OSTATNI AKTIVA 1012 0,01 23008 0,17 73437 0,57
D. l. Casové rozli§ 1012 0,01 23008 0,17 73437 0,57
D. I Naklady ptistich obdobi 18 0,00 21623 0,16 71501 0,56
Ptijmy pfistich obdobi 994 0,01 1385 0,01 1936 0,02

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Graf 4 Struktura aktiv spolecnosti
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Vzhledem ke skuteCnosti, ze se jedna o distribu¢ni energetickou spole¢nost, struktura
aktiv odpovida jejimu pfedmétu podnikani, coz znamena vysoky podil dlouhodobého
hmotného majetku (z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze stala aktiva tvoii kolem 80 %,
ve vSech sledovanych letech, vSech aktiv spole¢nosti) a nizky podil obéznych aktiv.
Polozka dlouhodobych aktiv je ovlivnéna zejména objemem investic do rekonstrukci a
odkupti plynarenského zatizeni. Diilezitou polozkou, ktera ovliviiuje stav dlouhodobych
aktiv, je hodnota zaporného goodwillu, ktery byl ve spolec¢nosti zauctovan v souvislosti
s nepenézitym vkladem distribuéni c¢asti podniku spole¢nosti Jihomoravska
plynarenska, a. . v roce 2007. Ob&zna aktiva maji rostouci tendenci, ale drzi se pod
hranici 20 % celkovych aktiv a ostatni aktiva maji zanedbatelny podil na celkovych

aktivech.
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Tabulka 6 Procentni rozbor pasiv (v tis. K¢)

2009 2008 2007

Oznaceni Vykazova polozka absolutni procentni absolutni procentni absolutni procentni

hodnota 7ména hodnota 7ména hodnota zména
PASIVA CELKEM 13 663 891 100,00 | 13245030 100,00 | 12865134 100,00
A VLASTNi KAPITAL 10 572 558 77,38 | 10293 942 77,72 | 10024 107 77,92
AL Zakladni kapital 9 448 883 69,15 9 448 883 71,34 9448 883 73,45
AL Kapitilové fondy 73 0,00 73 0,00 73 0,00
AT Rezervni fond a ost.fondy ze zisku 97 208 0,71 57 851 0,44 0 0,00
A IV, VH minulych let 0 0,00 0 0,00 -3361 -0,03
A V. VH béZného obdobi 1026 394 7,51 787 135 5,94 578 512 4,50
B. CIZi ZDROJE 3091325 22,62 2951088 22,28 2841 027 22,08
B. 1 Rezervy 42 800 0,31 21607 0,16 60 672 0,47
B. | 1. | Rezerva na dai z piijmu 40 442 0,30 0 0,00 22 904 0,18
2. | Ostatni rezervy 2358 0,02 21 607 0,16 37768 0,29
B. 1l Dlouhodobé zavazky 1277725 9,35 1403718 10,60 1560 994 12,13
B. Il. 1. |Jiné zavazky 37330 0,27 2949 0,02 1711 0,01
2. | Odlozeny dafovy zavazek 1240 395 9,08 1400 769 10,58 1559 283 12,12
B. 1l Kratkodobé zavazky 1770 800 12,96 1525 763 11,52 1219361 9,48
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 64 810 0,47 66 645 0,50 67119 0,52
2. | Zavazky - ovladajici fidici osoba 144 000 1,05 0 0,00 0 0,00
3. | Zavazky k zamé&stnancim 1123 0,01 973 0,01 885 0,01
4. | Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 676 0,00 569 0,00 543 0,00
5. | Stat - danové zavazky a dotace 49 616 0,36 15 547 0,12 15 549 0,12
6. | Kratkodobé piijaté zalohy 1426 017 10,44 1345912 10,16 1122313 8,72
7. | Dohadné iGty pasivni 84 498 0,62 90 446 0,68 12 907 0,10
8. | Jiné zavazky 60 0,00 5671 0,04 45 0,00
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00
OSTATNIi PASIVA 8 0,00 0 0,00 0 0,00
C. 1 Casové rozliseni 8 0,00 0 0,00 0 0,00
Cc. | 1. | Vydaje piistich obdobi 8 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Graf 5 Struktura pasiv spoleénosti
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Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Struktura pasiv nezaznamenala ve sledovanych letech vyznamné zmény. Pievazuje
financovani z vlastnich zdroju, které predstavuje 78 % veskerych pasiv a financovani
pomoci cizich zdroji tvofi zhruba 22 % pasiv, kdy vyuzivaji zdroje v ramci skupiny
RWE. Ostatni pasiva maji zanedbatelny podil na struktufe pasiv. Stav dlouhodobych
zavazkl byl dale ovlivnén hodnotou odloZeného datiového zavazku ve vysi 1 240 mil.
K¢&. Vyznamnou polozkou pasiv jsou zavazky, tykajici se piijatych zaloh za distribuci
zemniho plynu, které tvofi kolem 10 % vSech kratkodobych zavazku v letech 2008 a
2009.
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Graf 6 Zlaté bilancéni pravidlo
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Dle vyse uvedeného obrazku je patrné, ze zlaté bilanc¢ni pravidlo, které ftika, ze
dlouhodoby majetek je nutno financovat dlouhodobym kapitdlem a kratkodoby majetek
kratkodobym kapitalem bylo splnéno ve vSech tfech sledovanych letech.
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Tabulka 7 Procentni rozbor zisku a ztraty (v tis. K¢)

2009 2008 2007
Oznaceni Vykazova polozka absolutni procentni absolutni procentni absolutni procentni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota
I Trzby za prodej zbozi 0 0,00 0 0,00 0 0,00
A Naéklady vynalozené na prodané zbozi 0 0,00 0 0,00 0 0,00
1. Vykony 3199 043 65,13 2 866 297 63,08 2781015 52,90
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 3199 043 65,13 2 866 297 63,08 2781015 52,90
B. Vykonova spotieba 1412389 28,76 1469 494 32,34 1402 321 26,68
B. Spotieba materidlu a energie 353 585 7,20 415 888 9,15 371251 7,06
Sluzby 1058 804 21,56 1053 606 23,19 1031070 19,61
+ Pridana hodnota 1786 654 36,38 1396 803 30,74 1378 694 26,23
C. Osobni naklady 26181 0,53 24372 0,54 21688 0,41
C. Mzdové naklady 19 159 0,39 17771 0,39 15 446 0,29
Odmény ¢lentim organt spole¢nosti a
druzstva 168 0,00 196 0,00 267 0,01
Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
pojisténi 6 228 0,13 5985 0,13 5626 0,11
Socialni naklady 626 0,01 420 0,01 349 0,01
D. Dané a poplatky 874 0,02 791 0,02 226 0,00
E. Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku 894 888 18,22 875 467 19,27 848 861 16,15
1. Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 0 0,00 494 0,01 133 0,00
F. Zustatkova cena prodaného dl.majetku a mat. 0 0,00 223 0,00 1223 0,02
ZvySeni rezerv a oprav. poloZek v provoz.
G. obl. 752 216 15,31 702 301 15,46 1519774 28,91
V. Ostatni provozni vynosy 946 831 19,28 951 548 20,94 938 369 17,85
H. Ostatni provozni naklady 12 822 0,26 6434 0,14 6 245 0,12
* Provozni vysledek hospodaieni 1046 504 21,31 739 257 16,27 -80 821 -1,54
X. Vynosové iiroky 13 611 0,28 23233 0,51 17 763 0,34
N. Nakladové troky 111 0,00 57 0,00 17 0,00
0. Ostatni finan¢ni Groky 52 0,00 42 0,00 48 0,00
* Finanéni vysledek hospodaieni 13 448 0,27 23134 0,51 17 698 0,34
Q. Daii z piijmt za béZnou Einnost 33558 0,68 -24 744 -0,54 -641 635 -12,21
1. | splatna 193 931 3,95 133 700 2,94 175 534 3,34
2. | odlozend -160 373 -3,27 -158 514 -3,49 -817 169 -15,54
** Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 1026 394 20,90 787 135 17,32 578 512 11,00
VYNOSY CELKEM 4911 701 100,00 4543 873 100,00 5256 921 100,00

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Graf 7 Struktura vynosii spoleénosti
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Z ptiloZzeného grafu je patrné, Ze nejvyssi podil na vynosech spole¢nosti maji trzby za
vlastni vyrobky a sluzby, které zaznamenavaji velice pozitivni rostouci trend. V roce
2009 zaznamenala spole¢nost nejvyssi hodnotu, kterd predstavovala 65,13 %
z celkovych vynost, coz byl nartst oproti roku 2008 o vice jak 332 mil. K¢&.

Hodnota ostatnich provozni vynosu Se ve sledovanych letech pohybuje na hranici kolem
20 %.

Velice pozitivné bychom mohli také hodnotit polozku ptfidané hodnoty, ktera z podilu
26,23 % vroce 2007 vystoupila az na podil 36,38 % vynost v roce 2009. Tato
skutecnost byla zplisobena sniZzenim nakladii za pfijaté sluzby a pfedevS§im snizenim
nakladli na spotfebu materidlu a energie, nebot’ se tato spolecnost zavadzala v ramci
koncernu RWE K vyuzivanim environmentalniho managementu dle ISO 14001, kde

mimo jiné slibuje snizeni nakladl na energie.
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Tabulka 8 Vypocet a hodnoceni ukazateli rentability (v %)

y D Obdobi
Polozka (v tis. K¢)
2009 2008 2007
EBIT 1 060 063 762 448 -63 106
EAT 1026 394 787 135 578 512
Trzby 3199 043 2 866 297 2781015
Naklady 2 380 875 2 352 136 1638 994
Celkové aktiva 13 663 891 13 245 030 12 865 134
Vlastni kapital 10 572 558 10 293 942 10 024 107
ROA 7,76 5,76 -0,49
ROE 9,71 7,65 5,77
ROS 32,08 27,46 20,80
Rent. nakladi 43,11 33,46 35,30
Nakladovost 74,42 82,06 58,94

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Ukazatel rentability aktiv (ROA) mizeme hodnotit velice pozitivné, nebot’ ma rostouci
trend, jehoz hlavni pfi¢inou je rostouci hodnota Cistého zisku a nejlep$iho vysledku

tohoto ukazatele dosahla spole¢nost za rok 2009.

Podobné je tomu i u ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery ma také
pozitivni trend. Pouze vroce 2007 dosahoval zaporného vysledku zpusobeného

zvySenymi naklady na ¢innosti spojené s rozjezdem spolecnosti.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) nas informuje o tom, Ze z jedné koruny trzeb dosdhla
spole¢nost 20,80 % zisku v roce 2007 a v roce 2009 dokonce 32,08 % zisku. Vzhledem

k rostoucimu trendu tohoto ukazatele mtizeme mluvit o zefektivnéni trzeb spole¢nosti.

Ukazatel rentability ndkladii nas informuje o tom, Ze spole¢nost ziskala vloZenim jedné
koruny nakladt 0,43 K¢ (43,11 %) zisku. Ukazatel mizeme hodnotit pozitivn€, nebot’

spliiuje doporuceni zvySujiciho se trendu.

Ukazatel ndkladovosti nas informuje, Ze spolecnost vynalozila 0,59 K¢ (58,94 %)
celkovych nékladt v roce 2007 na jednu korunu trzeb. U tohoto ukazatele je doporucen
klesajici trend, ktery byl hned v roce 2008 porusen. V roce 2009 se vSak snazila

spolecnost své ndklady sniZit a tudiZ i tento ukazatel nabyl lepsi hodnoty.
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Tabulka 9 Vypocet a hodnoceni ukazateli aktivity

Polozka (v tis. K¢) Obdobi
2009 2008 2007
Trzby 3199 043 2 866 297 2781015
Celkova aktiva 13 663 891 13 245 030 12 865 134
Stala aktiva 12 892 659 13 828 733 14 585 700
Zasoby 0 0 0
Pohledavky 2 637 096 2196 810 1945 451
Obrat celkovych aktiv 0,23 0,22 0,22
Obrat stalych aktiv 0,25 0,21 0,19
Obrat zasob 0,00 0,00 0,00
Doba obratu zasob 0,00 0,00 0,00
Obrat pohledavek 1,21 1,30 1,43
Doba obratu pohledavek 300,88 279,75 255,33

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv vykazoval ve sledovanych letech stabilni
stav, kdy nejvyssiho vysledku dosahl v roce 2009 a to 0,23. Celkové se vsak jedna
o0 niz$i obratovost celkovych aktiv spole¢nosti.

Ukazatel obratu stalych aktiv ma pozitivni rostouci tendenci, i kdyZ hodnoty jsou nizké,
coz je vSak dano predmétem podnikani spolecnosti, ke kterému se vaze velky podil
dlouhodobého hmotného majetku. Z vypoctenych hodnot je ziejmé, ze vyuzivani
dlouhodobého hmotného majetku roste. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze spole¢nost
vynalozila nemalé investice do odkupu dalS§iho plynarenského majetku a jeho
rekonstrukci, mizeme ocekavat rust tohoto ukazatele i v dalSich letech.

Ukazatel obratu zasob, stejné tak 1 ukazatel doby obratu zisob vykazuje nulové
hodnoty, nebot’ spole¢nost vzhledem k pfedmétu své distribuéni plynarenské ¢innosti
nedisponuje zadnymi zasobami.

Z vysledki ukazatele obratu pohledavek a doby obratu pohledavek vyplyva, Ze
nejlepSim vysledkii dosahovala spole¢nost v roce 2007, pak dochazelo ke zhorSeni
nejen platebni moralky odbérateld, kdy naptiklad v roce 2009 byly pohledavky
z obchodniho styku z jedné tfetiny placeny az po splatnosti, ale pfedev§im strukturou
pohledavek, kdy znacnou ¢ast tvofi ostatni pohledavky zahrnujici pohledavky z titulu

nevyfakturované distribuce plynu a poskytnuté zalohy na nakupy energii a plynu.
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Tabulka 10 Vypocet a hodnoceni ukazateli likvidity (v %)

. o Obdobi
Polozka (v tis. K¢) 2009 2008 2007
Ob¢zna aktiva 2 637 133 2196 810 1945 528
Kr. pohledavky 2 637 096 2196 810 1945 451
Kr. finan¢ni majetek 37 0 77
Kratkodoba pasiva 1770 800 1525763 1219 361
BéZna likvidita 1,49 1,44 1,60
Pohotova likvidita 1,49 1,44 1,60
Hotovostni likvidita 0,00 0,00 0,00

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Ukazatel¢ likvidity maji kolisavy trend.

Ukazatel pohotové likvidity splituje doporuc¢ené hodnoty v intervalu 1,0-1,5 ve vSech

sledovanych letech.

Ukazatel bézné likvidity splituje doporuc¢ené hodnoty 1,5-2,5 pouze v roce 2007.

Tyto ukazatele jsou vSak velice zkreslené, nebot’ jak uz bylo na zacatku praktické casti

vysvétleno, spole¢nost vyuziva cashpooling. Pohledavka, resp. zavazek, vzniklé z titulu

cashpoolingu jsou vykazovany v ramci pichledu o penéznich tocich jako soucast

polozky Penize a penézni ekvivalenty. V ptipadé, Ze zavazek vznikly z titulu

cashpoolingu piedstavuje formu financovani, neni pro ucely piehledu o penéznich

tocich povazovan za Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty.
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Tabulka 11 Vypocet a hodnoceni ukazatelii zadluZenosti (v %)

Polozka (v tis. K¢) Obdobi
2009 2008 2007

Celkova aktiva 13 663 891 13 245 030 12 865 134
Vlastni kapital 10572 558 10 293 942 10 024 107
Cizi zdroje 3091 325 2 951 088 2 841 027
Dlouhodobé zavazky 1277725 1403718 1 560 994
Kratkodobé zadvazky 1770 800 1525763 1219 361
EBIT 1 060 063 762 448 -63 106
Nakladové uroky 111 57 17
Ukazatel véritelského rizika 22,62 22,28 22,08
Koeficient samofinancovani 77,38 77,72 77,92
Uk. dlouhodobé zadluZenosti 9,35 10,60 12,13
Ukazatel finan¢ni paky 129,24 128,67 128,34
UK. poméru dluhu k vl.

kapitalu 29,24 28,67 28,34
Mira finanéni samostatnosti 342,01 348,82 352,83
Ukazatel urok. kryti 9550,12 13376,28 -3712,12

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Vypocty ukazatelti zadluzenosti dopadly velice dobte.

Ukazatel véftitelského rizika (celkové zadluzenosti) udavé procentni podil cizich zdroji

ve struktute pasiv. Tento ukazatel se drzi ve sledovanych letech na pfiblizné stejné

urovni kolem 22 %, i kdyz miizeme zaznamenat nepatrné zvySovani tohoto ukazatele.

Dopliikovym ukazatelem k vySe zminovanému je koeficient samofinancovani, kdy je

spolecnost financovana z vice jak 77 % ze svych prostfedkdl, i kdyZ u tohoto ukazatele

naopak mizeme zaznamenat nepatrny klesajici trend.

Jisté si nelze nevSimnou velmi vysokych hodnot ukazatele urokového kryti, které jsou

zpusobeny, Ze spole¢nost nevyuziva bankovnich uvérd, u kterych jsou Uroky vyssi, ale

V minimalnim rozsahu finanéni vypomoci Jihomoravské plynarenské, a. s. pfipadné

financovani v ramci skupiny RWE. Tim jsou samoziejmé ovlivnény i ostatni ukazatele,

pfedevs§im velmi nizké hodnoty u ukazatele dlouhodobé zadluZenosti.
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Tabulka 12 Vypocet a hodnoceni fondii financénich prostiedkii (v tis. K¢)

Polozka Obdobi
2009 2008 2007
Ob¢zna aktiva 2 637 133 2196 810 1945 528
Zasoby 0 0 0
Kr. financni majetek 37 0 77
Kratkodobé pohledavky 2 637 096 2 196 810 1945 451
Kratkodoba pasiva 1770 800 1525763 1219 361
Splatnd kratkodobd pasiva 1764 029 1 515 589 1 206 656
Nelikvidni pohledavky 14 717 3516 1363
CPK 866 333 671 047 726 167
CPPF 851 616 667 531 724 804
CPP -1 763 992 -1 515 589 -1 206 579

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Z analyzy fondd finan¢nich prostiedkii vysel nejlépe ukazatel CPK (&isty pracovni
kapital). Tento ukazatel dosahl ve sledovanych letech kladného vysledku, z ¢ehoz
vyplyva, Ze spolecnost disponuje dostatkem prostredkt k zajisténi a financovani své
bézné ¢innosti. Nejvyssi hodnotu zaznamenal tento ukazatel v roce 2009, kdy se zvysil
objem obé&znych aktiv o vice jak 440 mil. K¢ oproti roku 2008, ale nezvysila se
kratkodoba pasiva ve stejném poméru, ale pouze o 145 mil. K¢ oproti roku 2008.
Ukazatel CPPF (&isty penézné pohledavkovy fond) dosahl nejvyssiho vysledku v roce
2009, kdy se zvysila obézna aktiva, predevSim kratkodobé pohledavky, ve srovnéani
s ristem nelikvidnich pohledavek a kratkodobych zavazk.

Ukazatel CPP (isté pohotové prostiedky) vychazel zaporng, z éehoz by se dalo usoudit,
ze spole€nost ma Spatnou okamZitou platebni schopnost. Ve skutecnosti to tak vSak
neni, nebot’ tento ukazatel je velice zkreslen dostupnymi udaji diky vyuZivani

cashpoolingu.
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Tabulka 13 Vykaz penéinich toki (v tis. K¢)

v tis. K¢
2009 2008 2007

Uketni zisk z b&Zné &innosti pied zdanénim 1 059 952 762 391 -63 123
Al Upravy o nepen&Zni operace 0 0 0
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 894 888 875 467 848 861
A.l.2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv 752 216 702 301 1519773
A.13. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 0 -271 1123
A.l4. | Vyiétované nakladové a vynosové troky -13500 -23176 -17 746
A.1l5. deis goodwillu a ostatni Gipravy o nepenézni operace -937 077 -937 077 -875 003

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pi‘ed zdanénim, zménami
A* prac. kapitilu a mimofddnymi poloZkami 1756479 | 1379635 1413885
A2. Zména stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitalu 0 0 -11158
A.2.1. | Zména stavu pohledavek a prechodovych ucti aktiv -2 648 125 637 -1 154 867
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazki a prechodovych uctl pasiv 111091 303 538 1143709
AF* Cisty penéZni tok z provozni &innosti pied zdanénim, placenymi

uroky a mimoiadnymi poloZkami 1864 922 1808 810 1402 727
A3. Placené troky -103 -57 -17
A4. Ptijaté Giroky 14 002 22785 17 763
AS5. Placené dan¢ -94 388 -215775 -152 630
A.6. Piijmy a vydaje s mimofadnymi i¢etnimi piipady 0 0 0
AT. Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0
A*** | Cisty penéZni tok z provozni Sinnosti 1784433 1616 763 1267 843

Penezni toky z investicni cinnosti
B.1. Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -729792 -832 393 -685 942
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 0 494 100
B.3. Pujcky a uvéry sptiznénym osobam 0 0 0
B.*** | Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -729792 -831 899 -685 842

Penézni toky z financni cinnosti
C.1. Zména stavu dlouhodobych pfip. kratkodobych zavazkl 178 381 1238 1711
C.2. Dopady zmén zakladniho kapitalu na penézni prostiedky 0 0 0
C.2.1. | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku =747 778 -517 300 0
C.2.2. | Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky 0 0 0
C.*** | Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti -569 397 -516 062 1711

Cisté zvySeni, respektive sniZeni pen&Znich prostiedki 485 244 268 802 583 712

Stav penéznich prostiedki (a ekvivalentil) na pocatku obdobi 852 998 584 196 484

Stav penéznich prostiedki (a ekvivalentil) na konci obdobi 1338 242 852 998 584 196

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)
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Tabulka 14 Vypocet a hodnoceni ukazatelii cash flow (v %)

2009 2008 2007
Ukazatel cash flow rentability celkového kapitalu 13,06 12,21 9,85
Stupent samofinancovani investic 238,82 190,01 187,85
Stupen oddluzeni 57,72 54,79 4463

Zdroj:www.justice.cz (vlastni uprava)

Spolecnost k sestavovani vykazu o penéznich tocich vyuziva nepfimou metodu. Z vyse
piilozeného vykazu o penéznich tocich je ziejmé, Ze spolecnost spliuje doporucené
hodnoty a to, aby nejvyssi hodnoty dosahoval cash flow z provozni ¢innosti, ktery ma
rostouci tendenci a zaroven zapornych hodnot cash flow z investi¢ni ¢innosti.

Ukazatel cash flow rentability celkového kapitalu dosahuje velice pifiznivych vysledkd,
nebot’ ma rostouci trend. Tento ukazatel vyjadiuje, Ze spolecnost je schopna
vyprodukovat z jedné penézni jednotky celkového vlozeného kapitalu 13,06 penéznich
prostiedkil v roce 2009, coz je narust o 3,21 oproti roku 2007.

Ptiznivé miizeme hodnotit i vysledky ukazatele stupné samofinancovani investic, ktery
ma taktéz rostouci trend a znaci tak vysokou miru finanéniho kryti investic z vlastnich
podnikovych zdroji. Vzhledem ke skutecnosti, Ze tento ukazatel byl ve sledovaném
obdobi vyssi nez 100 %, mize spolecnost vyuzit prostiedky k dalsim ucelim.

I vysledek ukazatele stupné oddluZzeni ma velice pckné vysledky, kdy zaznamenava
rostouci trend. Tento ukazatel vypovida o poméru mezi financovanim cizim kapitdlem a
schopnosti vyrovnat vzniklé zavazky z vlastni finan¢ni sily. Doporucena hodnota je
mezi 20-30 %. V roce 2009 dokonce tento ukazatel dosahl hodnoty 57,72 %, coz je

0 2,94 % vice nez v roce 2008 a dokonce o vice nez 13,1 % oproti roku 2007.
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Altmanovo Z-skére

Tabulka 15 Vypocet a hodnoceni Altmanova Z-skore

Zo=0,717x1 + 0,847%, + 3,107x3 + 0,402x4 + 0,998x5

Polozka 2009 2008 2007
X1 = pracovni kapital / aktiva celkem 0,0634 0,0507| 0,0564
Xo = nerozdé€leny zisk / aktiva celkem 0,0822 0,0638| 0,0447
X3 = zisk pted uroky a zdanénim /aktiva celkem 0,0776 0,0576| -0,0049
Xq = zéakladni kapital / celkové dluhy 3,0566 3,2018| 3,3259
X5 = trzby / aktiva celkem 0,3044 0,2900| 0,2905
Altmanovo Z-skore 1,9437 1,9034| 1,7499

Zdroj: www.justice.cz (vlastni uprava)

Dle vyse uvedenych vysledkli vyplyva, Ze spolec¢nost se nachazi v Sedé zéné, ale ma

pozitivni vyvoj. Velice péknych vysledkli dosahuje ve &tvrtém koeficientu, jehoz

vysoka hodnota je zptisobena strukturou financovani.

IN95

IN9S = v+ Vo + V3 + vy + V5 + Vg

Tabulka 16 Vypocet a hodnoceni IN95

2009 2008 2007
V= 0,15*aktiva/cizi zdroje 0,6630 0,6732 0,6793
Vo, = |0,11 * EBIT/nakladové tGroky 1050,5129| 1471,3909 | -408,3329
V3= 4,61 * EBIT/aktiva 0,3576 0,3576 -0,0226
vs= | 0,72*% vynosy/aktiva 0,2192 0,2088 0,2092
0,10 * obézna ,
V5 = aktiva/(kr.zavazky+kr.BU) 0,1489 0,1440 0,1596
55,89 * zavazky po lhaté
Ve = | splatnosti/vynosy 0,0910 0,1480 0,1900
IN95 1051,9926 | 1472,9226|-407,1176

Zdroj:www.justice.cz (vlastni Gprava)
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Dle doporucenych hodnot by mél byt vysledek tohoto indexu oznacujici dobré finan¢ni
zdravi firmy vétsi nez 2. V nasem piipad¢ je tato hodnota piekrocena pétsetkrat. Je to
dano zpusobem financovani spolecnosti, nebot’ spole¢nosti nevyuziva financovani
pomoci bankovnich uvérl, ale financovani cashpoolingu v ramci skupiny a piijatych

zaloh.
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Zaver
Cilem bakalaiské prace bylo zaméfeni se na finanéni analyzu, jako dulezitou soucast pfi

rozhodovani managementu o dalsim vyvoji spolecnosti, o jejich cilech, uzivatelich a

popsani vyznamu jednotlivych pomérovych ukazatelich v ¢asti teoretické.

V praktické cCasti jsem implementovala finan¢ni analyzu na konkrétni plynarenské
distribu¢ni spole¢nosti JMP Net, s.r.o., ktera vznikla v roce 2006, kdy jsem vyuzila
vetejn¢ dostupné vykazy (rozvahu, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich a

ptilohu k Gcetni zavérce) této spolecnosti a analyzovala ji za tfi roky (2007—-2009).

Z vyse uvedenych vysledki mizeme shrnout, ze firma je ovlivilovdna nejen svou
matetskou spoleCnosti Jihomoravska plynarenska, a. s., ale také Energetickym

regulaénim Gfadem, ktery ji nastavuje povolené vynosy a z toho ceny.

Strukturu majetku tvoti z prevazné casti dlouhodoby hmotny majetek, ktery predstavuji
plynovody, které se spolecnost snazi odkupovat od soucasnych vlastnikd. Nejen do
jejich odkupu, ale piedevsim do rekonstrukci musi spolecnost vkladat nemalé penézni
prostiedky. Proto je dullezité, aby si tato spolecnost dopiedu naplanovala rekonstrukci
plynovodi, nejen podle stafi, ale také dle pouzitého materidlu a prostedi, kde jsou

poloZeny.

Z vysledku je dale patrné, ze vlastni kapital tvofi vice jak tii ¢tvrtiny celkovych pasiv.
Neékteré mozna zaujme nesrovnalost mezi velkou hodnotou €istého penézniho toku ve
vykazu cash flow a zaroveil nizkou hodnotou polozky penize v rozvaze, coZ je dano

faktem, Ze spolecnost vyuziva cashpooling v ramci skupiny.

Pro objektivni posouzeni finan¢niho zdravi a postaveni spolecnosti JMP Net, s.r.o. mezi
ostatnimi regionalnimi distribu¢nimi spole¢nostmi by bylo vhodné provést jejich
benchmarking, v idealnim pfipadé i v porovnani s mezinarodnimi DSO (distribu¢nimi

spole¢nostmi).

Stejny postup by se dal uplatiiovat 1 u sluzeb, které spole¢nost vyuziva ke své ¢innosti
prostiednictvim outsourcingu. Zda by se v tomto piipad€ nepodafilo snizit naklady a tim

vylepsit provozni zisk.

Vzhledem ktomu, Ze ceny za c¢innost distribuénich spole¢nosti jsou regulovany

energetickym zakonem ¢. 458/2000 Sb. ve znéni pozdéjsich ptedpisti a provadécich

62



vyhlasek, tak aby spolecnosti z dlouhodobého hlediska byly schopny zabezpecit
bezpe¢ny provoz a obnovu plynarenského zatizeni s pfimétenym ziskem, je minimalni

moznost, ze by distribu¢ni spolec¢nosti bez vyraznych chyb vedeni mohly zkrachovat.

Zavérem by se dalo fici, Ze se jedna o stabilni spole¢nost, ktera se sice dle Altmanova
Z-skore pohybuje v Sedé zon€, coz je zpusobeno predevsim precenénim aktiv v ramci
unblundingu, které neni v ramci regulace plné uznana do regula¢niho vzorce, ale jeji
hodnoty se neustale zlepsuji. Dosahuje velice dobrych vysledki z provozni ¢innosti, kde
se snazi snizovat naklady. V tomto trendu by bylo vhodné setrvat, aby se vysledky

1 nadale zlepSovaly.
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