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Anotace

Tato diplomova préce je zaméfena na finan¢ni a strategickou analyzu spoleénosti Alpiq
Generation (CZ) s.r.o. Jejim hlavnim cilem je vyhodnotit finan¢ni zdravi spole¢nosti provedenim
finan¢ni analyzy z pohledu externiho uZivatele a posoudit perspektivnost podniku pomoci
poznatkl ze strategické analyzy. Diplomova prace je rozdélena na metodickou a praktickou ¢ast
a zahrnuje pétiletou ¢asovou fadu. V prvni kapitole jsou popsany pouzité metody a ukazatele.
Daéle nasleduje prakticka ¢ast, ktera je rozdélena do dvou kapitol a obsahuje komplexni finanéni
analyzu, posouzeni bonity podniku, mezipodnikové srovnani a strategickou analyzu. V zavéru

jsou shrnuty veskeré provedené analyzy.



Annotation

This diploma thesis is focused on financial and strategic analysis of Alpiq Generation (CZ) s.r.o.
Its main objective is to evaluate the financial health of the analysed company by conducting
financial analysis from the perspective of external user and to assess the outlook of the
company’s expansion using the outcome of strategic analysis. The thesis is divided into
a methodological and a practical part and includes a five-year time series. The first chapter deals
with the description of methods and indicators that have been used. The practical part, which is
divided into two chapters, contains complex financial analysis, assessment of the company’s
creditworthiness, comparison with the main competitors and strategic analysis. The conclusion

contains a summary of all the analyses performed.
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UvOD

Posouzeni finanéniho zdravi spoleénosti piedstavuje pro jeji shareholdery a stakeholdery velice
dtlezitou informaci. Finan¢ni analyza a jeji ukazatele jiz tradi¢né patii mezi nejvyuZzivangjsi
nastroje pro fizeni podniku a jeho komplexniho zhodnoceni finan¢niho zdravi. Vykazy
finan¢niho ucetnictvi, které jsou v tomto kontextu hlavnim vstupem analyzy, maji tendenci mit
omezenou vypovidaci schopnost, a proto si podniky nechavaji vypracovavat finanéni analyzu

pro realngjsi zavéry ohledné finan¢niho zdravi.

Cilem diplomové prace je vyhodnotit finan¢ni zdravi spoleénosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o.
provedenim finan¢ni analyzy z pohledu externiho uzivatele a posoudit perspektivnost podniku
pomoci poznatkll ze strategické analyzy. Analyzy budou zahrnovat pétiletou ¢asovou fadu, resp.
od roku 2014 do 2018. Spolecnost je jednim z vyznamnych vyrobcii a dodavatell elektfiny
a tepla v Ceské republice. V obdobi zpracovani této diplomové préace byla spoleénost koupena

podnikem Sev.en Energy Group.

Diplomova préce je rozdélena na metodickou a praktickou ¢ast. Metodickd ¢ast se zabyva
popisem pouzitych metod a ukazateli a jeji dil¢im cilem je vysvétlit nezbytny teoreticky zaklad

pro porozuméni financni a strategické analyzy.

Prakticka cast se na zacatku vénuje charakteristikdm a historii vyvoje spolecnosti Alpiq
Generation (CZ) s.r.o. Poté nasleduje komplexni finan¢ni analyza, kde jsou aplikovany metody
a poznatky z metodické ¢asti prace a mezipodnikové srovnani je graficky vyjadieno v podobé
spider analyzy. Bonita podniku je vyhodnocena pomoci Kraliceova Quicktestu, zatimco kreditni
sila podniku je ocenéna na zakladé Altmanova ZETA skoére. Na finan¢ni analyzu navazuje
strategicka analyza, kterda pomoci analyzy vnitfniho a wvnéjSiho potencidlu posuzuje
perspektivnost a konkuren¢ni silu podniku. Zavér obsahuje shrnuti veskerych provedenych

analyz.



METODICKA CAST

1 Financni analyza

1.1 Cil a predmét financni analyzy

Finan¢ni analyza reprezentuje velice vyznamnou ¢ast komplexniho podnikového fizeni a méla
by vést k syntéze vSech aspektt financi podniku. Veskera finanéni rozhodovani ve firm¢ je nutno

podlozit finan¢ni analyzou, na jejichz vysledcich je zaloZeno nejen finanéni fizeni podniku, ale

I majetkové fizeni podniku, investi¢ni a cenova politika, fizeni zasob atd.

Finan¢ni analyza posuzuje uplynulou vykonnost spole¢nosti a jeji ekonomickou situaci, slouzi
jako baze pro odhad a rozhodovani o budoucich procesech spole¢nosti, a navic zjistuje slabé
asilné stranky urcité osoby, testuje jednotlivé financni parametry a overuje jejich skutecné
vypovidaci schopnosti (Marek aj., 2009, s. 179). Dale nam pomaha posuzovat, zda je podnik
dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivne svych aktiv,
zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu dalSich vyznamnych skutecnosti

(Knéapkova, 2010, s. 15).

Vyznam finanéni analyzy spociva v poskytovani kompletniho a davéryhodného zhodnoceni
finan¢niho zdravi a finanéni situace firmy, bez néhoz Ize velice obtizné zhodnotit tspésnost
firmy. Financni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a financni pozici. Vyjadiuje odolnosti
financi podniku vici externim a internim provoznim rizikium za dané financni situace. Pokud
podnik nejevi priznaky hrozici finanéni tisné, Ize se domnivat, Ze v dohledné budoucnosti (do

roka) nedojde k upadku pro platebni neschopnost (Griinwald, Hole¢kova, 2009, s. 23).

1.2 Zdroje

Krucidlni poZadavek pro sestaveni Gspésné a kvalitni finan¢ni analyzy je mit k dispozici kvalitni

informacni zdroje. Diferencujeme tii kategorie informacnich zdrojii (Holeckova, 2008):



1. Zdroje financnich informaci — zdroje z financniho a vnitropodnikového ucetnictvi
2. Kvalifikované nefinancni zdroje — oficialni statistiky, podnikové plany a kalkulace

3. Nekvalifikované informace — odborny tisk, komentare manazeri

Majoritu dat pro potieby finanéni analyzy poskytuje finanéni uéetnictvi, resp. rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, piipadné vykaz o cash flow, pichled o zménach vlastniho kapitalu a vyro¢ni
zprava. Vytézit z vykazii a dalsich zdrojit informaci, posoudit financéni zdravi podniku a pripravit
podklady pro potrebnd ridici rozhodnuti je hlavnim tkolem financni analyzy (Grinwald,
Holeckova, 2009, s. 33). Diagnostika stavu podniku nemiZze byt urena pouze sestavenim
ucetnich vykazi, avsak je nutné provést naslednou analyzu udaji z vykazi, ktera rozsiii jejich

vypovidaci schopnost.
Rozvaha

Rozvaha je stavovy ucetni vykaz sestavovany k rozvahovému dni, ktery uvadi jednotlivé

polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku a zdroju jeho kryti v penéznim vyjadieni.
Aktiva

Aktiva charakterizujeme jako vlozené prostiedky do podniku, ktera maji v budoucnu piinést
potencialni ekonomicky uzitek, bud’ ve formé¢ penéznich prostiedkl, ¢i nepiimo formou
vyrobniho procesu. Aktiva klasifikujeme na dlouhodoby majetek (stald) a kratkodoby obé&zny
majetek (ob€zna). Stala aktiva si v prubéhu ¢asu zachovavaji svoji pivodni podobu (v pribéhu
nekolika reprodukcénich cykl), zatimco ob€zna aktiva svou podobu ¢asto méni. Doba vazanosti
a vyuZzitelnosti dlouhodobych aktiv je delsi neZ jeden rok, zatimco doba vazanosti kratkodobych
aktiv je do jednoho roku. Dulezité je podotknout, Ze ne vSechna kratkodoba aktiva jsou totozna

S ob&éznymi aktivy, zatimco nektera stala aktiva maji kratkodoby charakter.
Pasiva

Pasiva charakterizujeme jako externi a interni zdroje, kterymi jsou financovana aktiva podniku.
Podle jejich zdvazkového charakteru tfidime pasiva na vlastni pasiva, resp. vlastni kapital a cizi

pasiva, resp. cizi zdroje.



Do vlastniho kapitalu zahrnujeme:
e Zakladni kapital
e Kapitalové fondy
e Fondy ze zisku
e Vysledek hospodafeni minulych let

e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi

Mezi cizi zdroje patfi:
e Rezervy
e Dlouhodobé zavazky
e Kratkodohé zavazky

e (Casové rozliSeni

Pro potieby finan¢ni analyzy je zasadni specifikace podle ¢asového hlediska, zda jsou polozky
kratkodobé ¢i dlouhodobé:

e Dlouhodoba pasiva: viastni kapital, rezervy, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni
uvery
e Kratkodoba pasiva: kratkodobé zdvazky, bézné bankovni Givéry a kratkodobé finanéni

vypomoci
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrdty znazorfiuje jaké naklady a vynosy se podilely na tvorbé vysledku
hospodafeni bézného obdobi a pomédha ocenit schopnost podniku zhodnocovat investovany
kapital. Prestoze se rozvaha povazuje za pater ucetnictvi, z ucetnich vykazii publikovanych ve
VYrocni zpravé je vétsi vyznamnost prisuzovana vykazu zisku a ztraty nez rozvaze (Grinwald,
Holeckova, 2009, s. 41). Vykaz zisku a ztraty je vytvaien na bazi akrualniho principu, resp.
Casova a vécna shoda naklad a vynosd je nutnym kritériem spravného tcetnictvi. Vynosove
a nakladové polozky se neopiraji o skuteéné penézni toky, avsak vynosy se uznavaji v obdobi,
ve kterém byly uskute¢nény, bez ohledu na to, kdy doslo k jejich thradé. Analogicky se naklady

uznavaji v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na to, zda byly ve shodném obdobi uhrazeny.



1.3 UtZivatelé finan¢ni analyzy

Vyhodnoceni finan¢nich daji, jez poskytuji obraz finanéni situace podniku, jsou tématem
zajmu mnoha subjektd ptichdzejicich do styku sanalyzovanym podnikem. Vysledky nejsou
pouze piredmétem zdjmu podnikového managementu, ale také fady dalSich uzivateld, které

muzeme klasifikovat do dvou skupin — externi a interni uzivatelé.

Externi uzivatelé maji k dispozici informace vyhradné z vefejné piistupnych finan¢nich
a ucetnich zdroju, zatimco interni uzivatelé maji Kk dispozici veSkera data z podnikovych

finan¢nich a informacnich systémd.
UZivatelé informaci a zavéra finan¢ni analyzy jsou piedevsim:

e Manazefi

e Investofi

e Banky a jini vétitelé
e Obchodni partnefi

e Zaméstnanci

e Stata jeho organy

e Konkurenti

Management firmy ma prubézné K dispozici velmi Sirokou $kalu finanénich informaci
Z riznych internich podnikovych systému, které jsou zasadni pro dlouhodobé i operativni fizeni
podniku. Znalost financni situace podniku jim umoziuje rozhodovat se spravné pri ziskavani
financnich zdrojii, pri zajistovani optimalni majetkové struktury vcetné vybéru vhodnych
zpusobii jejiho financovani, pri alokaci volnych penézZnich prostredkii, pri rozdélovani

disponibilniho zisku apod (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 28).

AKkciona¥i ¢i vlastnici jsou primarnimi uzivateli finan¢ni analyzy a vyuZivaji finanéni informace
ze dvou hledisek — investi¢niho a kontrolniho. Z investi¢niho stanoviska jsou dané informace
vyuzity pro rozhodovani o budoucich investicich, tzn. pro vybér portfolia cennych papirt. Hlavni
zdjem akciondarii se soustreduje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vlozeného kapitalu, chtéji

se ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné ulozeny a Ze podnik je dobre Fizen v zajmu akcionaru



(Griinwald, Holeckova, 2009, s. 28). Kontrolni hledisko se uplatiiuje vii¢i managementu, pokud
akcionaf uz akcie vlastni. Akciondri se zajimaji o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni
zisk, na nemz zavisi vyse dividend a o to, zda podnikatelské zamery manazeru zajistuji trvani
a rozvoj podniku (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 28). JelikoZ mohou vznikat rozpory mezi
managementem a akcionafi, je nutné, aby akcionaii méli k dispozici prubézné finan¢ni zpravy

0 tom, jak manazefi nakladaji s podnikovymi zdroji.

Finan¢ni analyza hraje vyznamnou roli pti rozhodovani banky a jinych véFitela, zda se podniku
poskytne uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Banky pri poskytovani uverii svym klientium
casto zahrnuji do uverovych smluv klauzule (bond covenants), kterymi je vazana stabilita
uverovych podminek na hodnoty vybranych financnich ukazateli (Griinwald, Holeckova, 2009,
s. 29). Banky posuzuji bonitu klienta — analyzuji strukturu jeho majetku a finan¢ni zdroje, jimiz

je majetek financovan, a predevsim stavajici a predikovany vysledek hospodareni.

Pro dodavatele je dilezité, jestli podnik hradi své splatné zavazky v¢as a zda dany trend bude
pokracovat i v budoucim horizontu. Pro odbératele je podstatné, aby podnik v ptipadé

finan¢nich potizi, neovlivnil negativné jejich vlastni vyrobu ¢i nabizené sluzby.

Konkurence se hlavné zajima o finan¢ni analyzu za G¢elem porovnani vysledki hospodateni
a ostatnich polozek finan¢nich vykazi a ukazatelt z nich vyplyvajicich. Podnik, ktery zatajuje
nebo zkresluje financni udaje se vystavuje riziku ztraty dobré povesti a tim
i konkurenceschopnosti v usilovani o potencialni investory a zakazniky (Griinwald, Hole¢kova,
20009, s. 30).

1.4 Metody finan¢ni analyzy

Pro finan¢ni analyzu neexistuje oficialni, zakonem stanoveny legislativni rdmec, ktery by
néjakym zpisobem ovliviioval zplisob provadéni analyzy. V praxi se pravidelné setkdvame
s tim, ze firmy pouzivaji rozdilné techniky a metody, které v kone¢ném dasledku musi zobrazit
spravny a poctivy obraz o majetkové, finan¢ni a dichodové situaci, jak externim, tak i internim
uzivatelim. Ptestoze systém financni analyzy neni nijak kodifikovany (Griinwald, HoleCkova,
2009, s. 53), ¢asem se rozvinuly ur¢ité vSeobecné piijimané analytické postupy. V kone¢né etapé

finan¢ni analyzy nejde vyhradné o numericky vypocet, nybrz o znalecky zavér a interpretaci



vysledkt analytikem, ktery si zvoli libovolnou metodu, kterd odpovida jeho zkuSenostem,

potiebam a zvyklostem.

Nasledujici ¢ast diplomové prace se bude zabyvat metodami, které budou pouzity v prakticke

casti prace.
1.4.1 Metoda absolutni

Analyza absolutnich ukazatelt pouziva data pfimo zjisténd ve vykazech finan¢niho ucetnictvi.
Absolutni ukazatele jsou podkladem pro finanéni analyzu, vyjadiuji urcity jev bez vztahu
K jinému jevu a jsou velmi citlivé na velikost podniku, coz znemoziuje nebo komplikuje jejich
poucziti pri porovndvani vysledkii riznych podnikii, mizeme je vSak dobre srovnavat v ramci
jednoho podniku (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 54). Dané ukazatele ¢lenime na stavové, jez

nalezneme v rozvaze a tokové, které jsou zachyceny ve vykazu zisku a ztraty.

V ramci této metodiky bude pozornost vénovana horizontalni a vertikalni analyze Géetnich
vykazi.

HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontadlni analyza (analyza “po rddcich”) se zabyva porovnanim zmén polozZek jednotlivych
vykazii v casové posloupnosti (Mrkvicka, Kolat, 2006, s. 54). V pfipadé horizontalni analyzy
sledujeme, jak se konkrétni polozka ucetniho vykazu zménila jak v absolutni, tak i v relativni
vySi. Absolutni zména, vypoéitana jako rozdil mezi hodnotami v ¢ase t a t-1 (viz tabulka ¢. 1)
nam fika, o kolik se jednotlivé hodnoty tcetniho vykazu zménily v piesnych (absolutnich)

jednotkach.

Tabulka 1: Vypoéet absolutni a relativni zmény

Xt Xt-l Aabs = Xt - Xt—l Arel =

Zdroj: Vlastni zpracovani autora



Vypoétem relativni zmény, ktera je znazornéna v tabulce ¢. 1, lze vhodnym zptisobem
kvantifikovat o kolik procent se zménily jednotlivé polozky ucetniho vykazu oproti minulému
obdobi.

VERTIKALNI ANALYZA

Vertikalni analyza piedstavuje pokrocilejsi stadium zkoumani finan¢nich vykazu, jelikoz se
stanovuje procentni struktura hodnot uvedenych ve vykazech. Pri aplikaci této analyze opét je
vhodné pouzit delsi casovou radou. Relativizovany rozmeér velicin (v %) cini vertikalni analyzu
velmi vhodnym nastrojem pro mezirocni a mezipodnikové srovnani (Griinwald, HoleCkova,

2009, s. 54).

Matematicky lze hledany vztah Pi znazornit nasledujicim zptsobem:

Kde Xi predstavuje velikost polozky ucetniho vykazu a ) Xi sumu hodnot polozek (zakladna, tj.
100 %) v ramci urcitého celku. V rozvaze bude zkouman podil jednotlivych poloZek na bilan¢ni
sumg, dale ve vykazu zisku a ztraty budou analyzovany konkrétni polozky jako pomér

k celkovym trzbam — tedy za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb (dale jen ,,trzby*).

1.4.2 Analyza pomérovych ukazateld

Na rozdil od ptedchozi metody, kterd pozoruje vyvoj jedné veliCiny v Case nebo ve vztahu
K ur¢ité vztahové veli¢ing, pomérovd analyza dava do ,,poméru “ polozky vzdjemné mezi sebou
(Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 29). Dany piistup nam umoziuje ziskat piehled o finan¢ni situaci
podniku v dalsich souvislostech a pfislusné pomérové ukazatele jsou takiikajic zakladnou pro
finanéni analyzu. Nevyhodou téchto ukazatell je neschopnost zcela vysvétlit vlivy, které ptisobi
na vyvoj danych veli¢in. Z daného diivodu by méla po pomérové analyze nasledovat hlubsi

analyza zjisténych problematickych oblasti.



UKAZATELE RENTABILITY

Zjisfovani rentability, resp. vynosnosti vlozeného kapitalu, je jiz fadu let velice aktualnim
tématem, jelikoz predstavuje stézejni a neoddélitelnou soucast rozhodovacich podnikatelskych
procest. Rentabilita reflektuje kapacitu podniku zhodnocovat vloZeny kapital a rovnéz patii

k nejsledovanéjsim ukazatelim, jelikoz informuje o efektu dosazeného vloZenym kapitalem.
Nejobecngjsi forma tohoto ukazatele je nasledujici:

vynos

vloZzeny kapital

Pii interpretaci rentability nelze opomenout vyznam zisku a jeho kategorizaci. Do Citatele Ize
dosadit zisk pred iroky a zdanénim (EBIT), zisk po zdanéni (EAT) atd.

Jelikoz existuje velice Siroka Skala moznych ukazateld, pro potieby této diplomové prace byly

zvoleny tyto ukazatele:
Rentabilita celkového kapitalu (Return on assets ROA)

Ukazatel je povazovan za zakladni méfitko rentability a vyjadiuje pomér mezi ziskem pied Uroky
a zdanénim (EBIT) k celkovym aktivam podniku bez zietelu na zptisob financovani. Posuzuje
schopnost podniku generovat zisk z dostupnych aktiv a poukazuje, kolik jednotek zisku piripada

na jednu jednotku aktiv.

EBIT
A = - X 100%
aktiva

Rozklad rentability celkového kapitalu

EBIT trzby
= X
trzby  aktiva

ROA = provozni ziskové rozpéti X obrat aktiv



Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity ROE)

Ukazatel matematicky pométuje zisk po zdanéni (EAT) k vlastnimu kapitalu. Znazornuje, kolik
jednotek zisku pfipada na jednu jednotku vlastniho kapitdlu, resp. vyjadiuje efektivnost
reprodukce kapitalu vloZzeného akcionati ¢i vlastniky. Vysledné hodnoty jsou z tohoto diivodu
velmi dulezité predev§im pro akcionaie a vedeni podniku. Vypovidaci schopnost ukazatele
u urcitych ptipadech selhava, napt. kdyz je viastni kapitdl velmi nizky, pak rentabilita nabyva
extrémné vysokych hodnot. Stejné tak u podnikii, které jsou ve ztraté a maji zaporny vlastni
kapital, pak vysledna rentabilita nabyva kladnych hodnot, coz logicky nedava zadny smysl
(Griinwald, Holeckova, 2009, s. 86).
EAT

ROE = - — X 100%
vlastni kapial

Pyramidalni rozklad rentability vlastniho kapitalu

Identifikace problémovych oblasti vyse uvedeného vrcholového ukazatele Ize zjistit pomoci jeho

rozkladu, ktery je znazornén nasledujicim vztahem:

EAT trzby aktiva

ROE = X X
trzby  aktiva  vlastni kapital

ROE = Cisté ziskové rozpéti X obrat aktiv X finantni paka

Ukazatel je mozné rozlozit na soucin tii dil¢ich ukazateli: Cisté ziskové rozpéti, obrat celkovych
aktiv a finan¢ni paku. Finan¢ni paka ptfedstavuje jednu z forem vyjadieni miry zadluzenosti
podniku. Je dilezité zminit pakovy efekt financovani, ktery nam vysvétluje, jak se zméni ROE
v ptipadé, ze nastane zména zdroju financovani. Z vySe uvedeného rozkladu a aplikace
matematickych pravidel je evidentni vzajemny vztah mezi zadluZenosti a ROE. Za ur¢itych
okolnosti zvySeni zadluzenosti ma pozitivni vliv na ROE, a tim nastava pozitivni pakovy efekt,
ktery ptetrvava pouze do té doby, kdy podnik dokdze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice
nez je urokova sazba dluhu (Grinwald, Holeckova, 2009, s. 92). Pakovy efekt mize plsobit

i negativné, pokud je ROA nizsi nez urokova sazba dluhového kapitalu.
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Rentabilita trzeb (Return on sales ROS)

Rentabilita trzeb se v literatuie téz oznacuje jako ziskové rozpéti. Ukazatel poméfuje zisk
k trzbam a de facto poukazuje na to, kolik jednotek zisku ptipadne na jednu jednotku trzeb.

Alternativné se celkové trzby mohou nahradit celkovymi vynosy.
Ziskové rozpéti se zjistuje ve dvou podobach:

1. Provozni ziskové rozpéti, které vylucuje ze ziskového rozpéti vlivy financnich nakladii,

zejména uroki, které do provoznich nakladii nepatri (Griinwald, HoleCkova, 2009, s. 88).

7 . k 7 vtl EBIT
rovozni ziskové rozpéti =
P P trzby
2. Cisté ziskové rozpéti
Nl 7 ] 7 v 4 EAT
Cisté ziskové rozpéti = —;
trzby

Obecné plati, ze pFi nepriznivém vyvoji tohoto ukazatele, Ize predpokladat, Ze v ostatnich

ukazatelich také nebude situace prizniva (Griinwald, Hole¢kova, 2009, s. 84).
UKAZATELE AKTIVITY

Tyto ukazatelé hodnoti vazanost kapitalu v jednotlivych formdch majetku, méri schopnost
podniku vyuzivat vioZenych prostiedkii (Grinwald, Hole¢kova, 2009, s. 69). Dané ukazatele

pomé&fuji poloZKky aktiv (stavové veli¢iny) s tokovymi veli¢inami — s vynosy nebo naklady.
Aktivitu vyjadiujeme ve dvou podobach:

1. Obratkovost, resp. rychlost obratu — vyjadiuje pocet obratek aktiv za urcité obdobi

2. Doba obratu — ukazuje, jak dlouho (ve dnech, popiipad¢ letech) trva jedna obratka

Matematicky vypocet uvedenych veli¢in je definovan nasledné:

trzby

obratkovost = 2 T »
polozka aktiv Ci pasiv
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polozka aktiv Ci pasiv
trzby
365

doba obratu =

Rychlost obratu celkovych aktiv

Ukazatel znazornuje intenzitu pouziti celkového majetku organizace, resp. schopnost podniku
zajistovat investice do aktiv pifi dané tirovni trzeb a kolikrat se aktiva obréti za urcité ¢asové
obdobi. Doporu¢ené hodnoty nejsou striktné definovany, avsak v soucasné literatuie se obvykle

jako minimalni pozadavek uvadi hodnota 1.

trzby

hlost obratu celkovych aktiv =
rychtost obratu cetkovych aktiv celkova aktiva

Obrat zasob

Ukazatel rychlosti obratu zasob pométuje trzby k zasobam, znazoriuje intenzitu vyuziti zasob
a de facto ukazuje, kolik dni zasoby zustavaji na skladé. Nevyhoda tohoto ukazatele spociva
V tom, Ze zatimco Se zasoby uvadi v potizovacich cenach, trzby reflektuji trzni hodnotu. Dalsi
nevyhodou nadhodnocujici tento indikator je, Ze zasoby odrazi stav k uritému casovému

okamziku, zatimco trzby jsou tokovou veli¢inou.

trzby

obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob

Uvedeny ukazatel poméfuje pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotieby.
zasoby

trzby
365

doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek ¢i doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztaht ovétuje, jak dlouho

trva, nez dojde k inkasu pohledavky, resp. za jak dlouho budou pohledavky z obchodnich vztahi
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pfeménény na penézni prostiedky. Ukazatel je vyznamnym Kritériem pro ovéfeni platebni
discipliny odbérateli, avSak finan¢ni analytik by mél pfi interpretaci vysledkii brat zietel na
ostatni faktory ptimo ovliviiujici platebni moralku klientd, jako jsou napt. zvyklosti zemé nebo

velikost ¢i postaveni firmy na trhu.

pohledavky z obchodnich vztahi
trzby
365

doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztahi =

Doba splatnosti zavazkii z obchodnich vztahi

zdravi podniku. Ukazatel zobrazuje, za jakou dobu je podnik schopen uhradit své zavazky

Z obchodnich vztahu.

zavazky z obchodnich vztahi
trzby
365

doba splatnosti zavazkl z obchodnich vztahi =

Vyznamnou vypovidaci schopnost v tomto kontextu ma ukazatel obchodniho deficitu, ktery
ptedstavuje rozdil mezi dobou obratu pohledavek z obchodnich vztahii a dobou obratu zdavazku
Z obchodnich vztahii ve dnech. Kladna hodnota obchodniho deficitu vede k rychlejSimu nariistu

pohledavek oproti naristu zavazki (Marek aj., 2009, s. 275).

obchodni deficit
_ pohledavky z obchodnich vztahll  zdvazky z obchodnich vztahi
N triby B triby
365 365

V ptipad¢ kladného obchodniho deficitu podnik pravdépodobné uvéruje své zakazniky, zatimco
zaporny deficit indikuje, Ze dodavatele prispivaji k financovani provozu podniku. K poklesu
penéznich tokl dochazi, pokud obchodni deficit neni kompenzovan ziskovou marzi, eventualné

jinym zdrojem.
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UKAZATELE LIKVIDITY

Primarnim pfedpokladem existence ucetni jednotky, kromé& rentability, je schopnost kryti
podnikovych zavazka, kterd se sleduje pomoci ukazatelt likvidity. V soucasné literatufe se
uvadi, ze pro potfeby finan¢ni analyzy je dulezité rozliSovat pojmy solventnost a likvidita.
Solventnost ptedstavuje schopnost uhradit své zavazky v dobé¢ splatnosti, zatimco likvidita
vyjadruje obecnou schopnost podniku preménit sviij majetek na prostredky, které je mozné pouzit

K tthradé zavazkii (Marek aj., 2009, s. 278).
RozliSujeme ti1 stupné likvidity:
Bézna likvidita

Ukazatel poméfuje obézna aktiva s kratkodobymi dluhy, resp. udava, kolikrat pokryva obézny
majetek kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry (véetné kratkodobych finan¢nich
vypomoci). Prestoze bézna likvidita vyjadifuje schopnost podniku kryt budouci zavazky,
neuvazuje strukturu obéznych aktiv ani strukturu kratkodobych dluhti z aspektu jejich splatnosti.

Z daného diavodu se ukazatel obvykle pouziva pouze jako orienta¢ni méfitko.

obézina aktiva

bézna likvidita =
ezna ftviaia kratkodoba pasiva

Pohotova likvidita

Na rozdil od bézné likvidity, tento indikator ptesnéji popisuje platebni pohotovost, jelikoz
v Citateli se nachazi kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek, resp. obézna aktiva
snizena o zasoby. Timto se ukazatel snazi odstranit problém komplikovaného a naro¢ného

prodeje zasob.

kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek

hotova likvidita =
ponotova likvidita kratkodoba pasiva

Okamzita likvidita
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V literatuie jeSté znama i jako likvidita prvniho stupné nebo penézni likvidita zachycuje
okamzitou schopnost podniku vyrovnat sva kratkodoba pasiva. Do (Citatele zahrnujeme

hotovostni a bezhotovostni penézni prostiedky, které poméfujeme s kratkodobymi pasivy.

kratkodoby financéni majetek

obézna likvidita = kratkodoba pasiva
Pro spravnou analyzu vysledki je dilezité upozornit na primérné a zadouci hodnoty ukazateli
likvidity, které jsou zndzornény V tabulce &. 2. V Ceské republice se v literatufe uvadi zadana
hodnota pro béZnou likviditu mezi 1,5 a 2,5. Klesne-li jeji hodnota pod hodnotu 1,5, pak
hovofime o agresivni strategii, coz znamena, Ze podnik podstupuje vyssi riziko tim, Ze dosahuje
vy$Sich vynosil, coZ miiZze mit za nasledek, Ze podnik nebude schopen okamzité dostat splatnym

zavazkum. V piipad¢ vyssich hodnot, resp. hodnot nad 2,5, se podnik musi vzdat vysokych

vynosu a v tomto ptipadé hovoiime o konzervativni strategii.

Tabulka 2: Strategie likvidity

>2,5 1,5<2,5 <1,5

>1,5 1<15 <1

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Marek aj. 2009.

Zadouci hodnota v ptipadé pohotové likvidity je v intervalu mezi 1 a 1,5 a v takovém pFipadé by
zpenézené stavajici kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni majetek praveé stacily k uhrade

stavajicich kratkodobych dluhi (Grinwald, Holeckova, 2009, s. 115).

Doporucena hodnota u okamzité likvidity se pohybuje v intervalu 0,2 az 0,5 (Vochozka, 2011,
s. 27).
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Hlavnim cilem ukazateli zadluzenosti je zméfit finan¢ni strukturu podniku. Zkoumaji vztah
mezi cizimi a vlastnimi zdroji. V praxi se vychazi z ptedpokladu, Zze podnik z divodu zajisténi
plynulého fungovéani operaci, k financovani svého majetku vyuziva kromé vlastniho i cizi
kapital. V literatuie se uvadi dvé skupiny ukazatelt. Prvni skupina méri celkovou zadluzenost
podniku, zatimco druhd schopnost podniku dostat svym zavazkiim, které vyplyvaji z prijatého
ciziho kapitalu (Marek aj., 2009, s. 295). Do prvni skupiny zafazujeme finan¢ni paku, kterd je
jiz zminovana u rozkladu ROE a véFitelské riziko, které matematicky Ize vypocist nasledujicim
zpiisobem:
cizi kapital
véritelské riziko = ———
aktiva
Finanéni stabilita se sniZuje, roste-li hodnota ukazatele véfitelského rizika, resp. financni
stabilita se evidentné snizuje s rostoucim pomerem mezi dluhy a ucetni hodnotou majetku (aktiv)
(Griinwald, Holeckova, 2009, s. 121). Ukazatel je vhodnym métitkem pro meziro¢ni porovnani
finan¢nich daji v ramci jedné spolecnosti, nicméné Selhava v piipadé mezipodnikového
srovnani, jelikoZz neexistuji dvé spoleénosti, které by dosahovaly totozné trovné finanéni

stability pi'i shodné zadluZenosti.

Ukazatel arokového kryti zatazujeme do druhé skupiny ukazatelii a vypocteme ho jako podil

EBIT k urokovym nakladam. Ukazuje kolikrat zisk piesahuje nakladové uroky.

EBIT
urokové naklady

urokové kryti =

Pro ukazatele zadluzenosti nelze stanovit obecné platnou krajni prijatelnou hodnotu, protoze
struktura pasiv mé vztah ke specifické strukture aktiv (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 123).
Avsak dle Marka aj. [2009, s. 301], pfestoze neexistuje idedlni hodnota ukazatele Urokového

Kryti, expertni nazory se pohybuji v intervalu mezi hodnotami 5 a 10.
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1.5 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni indikatory maji odrdzet kvalitu firmy podle jeji vykonnosti, jsou orientovany na viastniky
a investory, kteri nemaji podklady a informace pro ocenéni firmy béznymi metodami ocenovani

(Synek, Kopkang, Kubalkova 2009, s. 184).

Bankrotni indikatory charakterizuji schopnost firmy dostat svym zdavazkiim a jsou diilezité

zejména pro veritele [Synek, Kopkané, Kubalkova 2009, s. 184].

1.5.1 Altmanuv identifikator bankrotu

Altmanovo ZETA skoére je vystupem testu kreditni sily podniku a méfi pravdépodobnost
bankrotu podniku. Model byl od svého vzniku nékolikrat upravovan a pro potieby této
diplomové prace bude vyuzit modifikovany model pro verejné neobchodovatelné spole¢nosti
zroku 1983. Model aplikuje pfimou statistickou metodu — diskrimina¢ni analyzu, ktera byla

stanovena nasledné:
Zeta = 0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 X X3 + 0,420 X X, + 0,998 X X;

X1 = pracovni kapital / aktiva

Xz = zadrzeny zisk / aktiva

Xs = zisk pred uroky a zdanénim / aktiva
X4 = vlastni kapital / aktiva

Xs = trzby / aktiva
Zadrzeny zisk (angl. retained earnings) matematicky vyjadiime pomoci nasledujiciho vztahu:

Zadrzeny zisk = vysledek hospodateni za bézné obdobi

+ vysledek hospodareni minulych let

+ fondy ze zisku
Pasma Altmanova modelu znazorfiuji mezni hodnoty Zeta skore a jsou znazornény v tabulce
¢. 3.
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Tabulka 3: Pasma Altmanova modelu

>2,99 prosperujici spole¢nost
1,22-2,99 Seda zéna
<1,22 bankrotujici spole¢nost

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Altman, 1983.

1.5.2 Kralicek(v Quicktest

Kralicektiv Quicktest predstavuje jeden z nejpouzivanéjsich bonitnich scoringovych modela.

V analyze posuzujeme Ctyii faktory — dva ukazatele financni stability a dva ukazatele

vykonnosti. Body piisuzujeme dosazenym hodnotam jednotlivych pomérovych ukazatelt (R1,

R2, R3, R4). Na zéaklad¢ piedchoziho vyhodnoceni miizeme kazdému z nich pficist 1 (nejhorsi)

az 4 (nejlepsi) body. Zavére¢né hodnoceni finanéni davéryhodnosti podniku v dohledné

budoucnosti zjistime jako prosty aritmeticky pramér ¢tyé dil¢ich znamek jednotlivych

pomérovych ukazateli [Griinwald, Holeckova, 2009, s. 192].

Tabulka 4: Kralicekiiv Quicktest; vypocet a bodové hodnoceni

provozni vynosy

R1 vlastni kapital / aktiva >0,3 0,2-0,3 0,1-0,2 0-0,1 <0
(dluhy — kratkodoby
R2 finan¢ni majetek) / <3 3-5 5-12 12-30 >30
nezdanény Cash Flow
R3 zisk pred urOkY a zdanénim >0,15 0,12-0,15 | 0,08-0,12 0-0,08 <0
/ aktiva
B nezdanény Cash Flow / >0,10 0,08-0,1 | 0,05-0,08 | 0-0,05 <0

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Kralicek, 1997.

nezdanény Cash Flow = zisk po zdanéni + dan z prijmu + odpisy
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Na zakladé vystupu analyzy a vysledného skdre podniky 1ze rozdélit do nékolika kategorii:
velmi dobry podnik (3 a vice bodtt), dobry podnik (2 az 3 body), stfedni podnik (1 az 2 body)
a $patny podnik (1 bod a mén¢) (Kralicek, 1991).

1.6 Spider analyza

Spider analyza predstavuje paralelni ukazatelovou soustavu zobrazenou v grafickém forméatu
pomoci spider grafu (z angl. spider = pavouk, resp. pavuc¢ina = spider net). Spider graf umoznuje
okamzité a usporadané vyhodnoceni postaveni analyzovaného podniku a jeji konkurence
ve srovnani s odvétvovym pramérem za pomoci nékolik ukazatelti. Dané soustava ma zpravidla

ctyti skupiny ukazatelii a témi jsou rentabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita.

Grafickym zakladem spider grafu jsou soustfedné kruznice, z jejichz stiedu vybiha 16 paprsku
(v této praci bude pouzito 12 ukazatelt, resp. 12 paprskt), z nichz kazdy predstavuje jeden dany
ukazatel. Soustiedné kruznice vyjadiuji hodnotu jednotlivych ukazateli v procentech vztazenou
k zakladu srovnavani, a to bud k odvétvovému priméru, konkurenénimu podniku, nebo

k nejlepsimu srovnavanému podniku (Synek, Kopkan¢, Kubalkova, 2009, s. 193).

V praktické casti této prace bude analyzovana spole¢nost spolu s konkuren¢nimi podniky
srovnavana s odvétvovym primérem. Cim vice budou jeji hodnoty nad zakladni kruznici
(100 %), tim je na tom srovnavany podnik vzhledem k odvétvovému priméru 1épe (Synek,
Kopkang, Kubalkova, 2009, s. 193). U urcitych ukazatel jsou zadouci hodnoty pravé ty

nejmensi a vzhledem k tomu musi byt kalkulace ptizptisobena pouzitim inverznich hodnot.

1.7 Strategicka analyza

Libovolna firma potiebuje piesné a jasné definovanou strategii pro soutézeni a pieziti (pokud se
ji nedafi nejlépe) na konkuren¢nim trhu, a to plati jak pro malé obchody, tak i pro velke,
diverzifikované firmy. Pojem strategie pochazi zteckého strategos (generdl) nebo stratos
(vojsko, vyprava) + agein (vést). Vyznam danych piekladi se dé aplikovat nejen ve vojenském
kontextu ale i v kontextu podnikani, jelikoz jednim z nejvyznamnéjsich cili podniku je
vybudovat konkuren¢ni vyhodu, kterd je nezbytne nutna pro zajisténi prosperity, zejména

S ohledem na piisobeni konkurencnich tlaki a sil (Sedlackova, Buchta 2006, s. 6). Bezpochybné
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strategie poméha podnikiim ptedvidat budouci udélosti a z tohoto dtivodu management daného

podniku sestavuje strategickou analyzu.

Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory,
0 nichz lze predpokladat, Ze budou mit viiv na konecnou volbu cilii a strategie podniku
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 9). Identifikace pozitivnich a negativnich dusledk dosavadniho
vyvoje je zasadnim krokem tvorby strategie, a proto se musime snazit na pozitivni dusledky

navazat a negativni eliminovat, eventualné usilovat o snizeni jejich vlivii na minimalni uroven.

StéZejnim ukolem strategické analyzy je vymezeni celkoveého vynosového potenciélu
oceniované¢ho subjektu. Podnik disponuje vnéjsim a vnitinim potencidlem, na nichz je praveé
celkovy vynosovy potencial zavisly. Vngjsi potencial predstavuji Sance a rizika, jez pfinasi
podnikatelské prostiedi okolo podniku. Vnitini potencidl pak zahrnuje souhrn silnych a slabych
stranek podniku a soustiedi se na vyhody podniku oproti konkurenci (Maiik, 2011, s. 56).

Obréazek 1: Vniti‘ni a vnéjsi potencial podniku

KONKURENCE

NARODNI
HOSPODARSTVI, ODVETVI
ATRH

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Matik, 2011.
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Strategickd analyza ma dva okruhy orientace, prvni analyza je orientovand na vnéjsi okoli
podniku a druhd na analyzu vnitinich zdroji a schopnosti podniku. Nejednd se vsak o dvé
nezavislé roviny, ale naopak je treba zdiiraznit vzajemnou propojenost a souvislost mezi obéma
okruhy (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10). Ztoho vyplyvaji dvé zakladni faze strategické
analyzy: analyza okoli (externi strategick& analyza) a analyza vnitifnich zdroju a schopnosti

(interni strategicka analyza).

1.7.1 Externi strategicka analyza

Podnik neni izolovanym subjektem, ale je obklopen vnéj$im svétem, ktery ma bezprostiedni vliv
na podnikové fizeni a operace. Externi strategicka analyza, nebo v literatufe jesté nazyvana
analyza okoli, se pravé soustied’uje na analyzu faktoru, které na firmu puisobi z vnéjsiho prostiedi
a ovliviuji jeji strategické postaveni. Analyza se soustreduje na vlivy trendii jednotlivych slozek
makrookoli a mikrookoli a jejich vzajemneé vazby a souvislosti (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 13).
V soucasnosti obrovskou roli v rozsiteni rozsahu a vyznamu okoli hraje pokracujici globalizace,

rozvoj védy, informacnich systému, technologii, komunikace a fada dal$ich faktort.
ANALYZA VLIVU MAKROOKOLI[

Makrookoli predstavuje celkovy politicky, ekonomicky, socialni a technologicky ramec, v némz
se podnik pohybuje (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 16). Zpravidla podnik nemtize ovlivnit
zminéné faktory, ale mize svym rozhodovanim na tyto faktory aktivné reagovat a ovlivnit,

eventualné zménit orientaci svého vyvoje.

Za vyznamnou soucast makrookoli 1ze oznacit politické a legislativni, ekonomické, socialni
a kulturni a technologické faktory, které jsou zkoumany v ramci PEST analyzy. V soudobé
literatute se setkdvdme i s pojmem PESTEL analyza, ktera zdiraziuje samostatné ekologické

a legislativni faktory.
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PESTEL analyza ma za ukol detailngji definovat Sest skupin faktori:

e Politické faktory — mezi hlavni faktory zde fadime stabilitu jak narodni, tak i zahrani¢ni
politické situace, danovou politiku, ¢lenstvi v hospodaiské unii, protimonopolni zakony,
regulace exportu a importu, dotace a statni podpory, cenovou politiku.

e Ekonomicke faktory — vychazeji z vyvoje ekonomiky, resp. makroekonomickych veli¢in
daného statu. Obvykle se analyzuje vyvoj HDP, tempo rastu ekonomiky, vyvoj inflace,
mira nezamé&stnanosti, Vyvoj trokové miry ¢i devizového kurzu.

e Socialni faktory — do této skupiny spada zejména demograficky vyvoj populace, urovei
vzdélani, mobilita, pfistup k praci a volnému €asu, Zivotni hodnoty.

e Technologické faktory — zde patii tiroven technologického pokroku, inovaéni aktivity,
vladni podpora vyzkumu a vyvoje, rychlost zastaravani.

e Ekologické faktory — jde o faktory, které se dotykaji Zivotniho prostfedi jako napiiklad
regulace v oblasti znecist'ovani.

e Legislativni faktory — zde zkoumame zakony, pravni normy a vyhlasky.
ANALYZA MIKROOKOLI PODNIKU

Mikrookoli analyzovaného podniku je piedstavovano konkurenci na trhu a odvétvim, v némz
podnik operuje. Vymezeni relevantniho odvétvi je dilezitym krokem pro stanoveni strategie.
Odvétvi lze definovat jako skupinu podnikii, jejichz vyrobky maji tak mnoho spolecnych
charakteristik, Ze uspokojuji stejné potreby na stejném zdakladé, tj. soutézi o stejného zdkaznika
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 32). Nejcast&ji pro popis zakladnich charakteristik odvétvi bereme
v Uvahu faktory jako jsou napt. velikost trhu, objem produkce, celkové trzby, geograficky rozsah
konkurence, rust trhu a faze zivotniho cyklu, pocet konkurent, pocet zakazniki, tempo zmén

technologie, vyrobkové inovace a diferenciace vyrobku.

Jelikoz strategie usiluje o vybudovani vlastniho jedine¢ného postaveni spole¢nosti v rdmci
odvétvi je zaroven dulezité spravné definovat strukturu odvétvi. RozlisSujeme atomizovanou
a konsolidovanou strukturu odvétvi. Pro atomizované odvérvi je charakteristické velké mnoZstvi
malych nebo stiednich podnikii, jejichz trini podily nevykazuji vyznamné rozdily, neexistuje

zadny dominantni podnik (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 36). Charakterizujeme tato odvétvi
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nizkymi vstupnimi bariérami a diferencovanymi produkty, které avsak mnohdy maji profil
substituti. Konsolidované odvétvi, na rozdil od atomizovaného odvétvi, je charakteristické
malym poctem podniku s velkym trznim podilem nebo v krajnim pripad pouze jednim podnikem
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 37). Zde uz existuji vstupni bariéry a produkty mohou byt jak

diferencované, tak i homogenni.

Zavéreénym zasadnim bodem pii analyze odvétvi je samotny Zivetni cyklus podniku. Na
odvétvi pusobi trendy a evolucni faze, které si zadaji patrné strategické reakce spole¢nosti.
Model zivotniho cyklu vyrobku mizeme aplikovat na modelu Zivotniho cyklu odvétvi. Vyvoj

odvétvi v soucasné literatuie délime do péti etap (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 41):

o Vznik odvétvi — klade se diraz na rozvoj trhu, ziskani trzniho podilu, vytvaieni
jedine¢nych dovednosti k ptilakani zakazniku;

e FEtapa ristu — zde je nejpodstatnéj$im cilem upevnit si svoji pozici mezi konkurenci,
maximalizovat trzby na rostoucim trhu a eventualné penetrovat do jinych segmenti ¢i na
zahrani¢ni trhy;

e FEtapa dospélosti — dochadzi k usili o pifetahovani zdkaznikd ostatnim konkurentim
a zaroven se investuje do inovaci;

e Etapa dozrani — zde se snizuje riist poptavky, resp. rist poptavky je na minimalni trovni
a peclivé se pozoruje chovani konkurence;

e FEtapa upadku — dochazi k znaénému poklesu poptavky a podnik se snazi bud’ otocit

nepiiznivy vyvoj poptavky, snizit pocet segmentl Ci opustit odveétvi;

Konkurence bezprostiedné piisobi na uspéSnost podniku a vzhledem ktomu je analyza
konkurence dalsi dulezitou soucasti analyzy mikrookoli podniku. Analyza konkurencnich sil je
orientovana na rozbor konkurencni situace na zdroje konkurencnich tlaki, jejich intenzitu, na
akce a reakce konkurencnich rivalii a na soucasnou a budouct konkurencni situaci (Sedlackova,
Buchta, 2006, s. 47). Tyto sily definuje M. Porter ve svém modelu péti sil (Porter, 1994).
Hlavnim cilem modelu je umoznit jasné porozumét silam, které v tomto prostiedi ptisobi a které
z nich maji pro pozdé&jsi podnikovy vyvoj nejpodstatnéjsi vyznam. Konkurence na trhu je obecné

funkci péti konkurencnich sil:
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e Konkurencni sila vyplyvajici z rivality mezi konkurencnimi podniky, ovilivnénad jejich
strategickymi tahy a protitahy smérujicimi K ziskani konkurencni vyhody

o Konkurencni sila vyplyvajici z hrozby substitucnich vyrobkii podniku v jinych odvétvich

o Konkurencni sila vyplyvajici z hrozby vstupu novych konkurentit do odvétvi

o  Konkurencni sila vyplyvajici z vyjednavaci pozice dodavatelii klicovych vstupii

e Konkurencni sila vyplyvajici z vyjednévaci pozice kupujicich

Obrazek 2: Konkurenéni sila podniku

Substituty

Hrozba substitu¢nich
vyrobku/sluzeb

Vyjednavajici pozice
klicovych dodavatelt

Konkurentiv
odvétvi

Dodavatelé S g Odbératelé

Vyjednavaci
pozice kupujicich
Hrozba novych

vstupujicich firem

Potencialni

novi
konkurenti

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Sedlackova, Buchta, 2006.

Rivalita mezi konkurenénimi podniky predstavuje nejsilngjsi z péti sil. Potencidlni uspéch
spole¢nosti je, kromé strategie samotného podniku, zavisly i na strategii konkurence a na
zdrojich, které konkuren¢ni podniky vynalozi na podporu svych strategii. Intenzita
konkurenc¢niho boje se miize do zna¢né miry liSit a mit fadu forem. Do obvykle pouzivanych

konkurencnich nastroji zahrnujeme cenu, kvalitu, sluzby, zaruky a garance, reklamni kampané,
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akce na podporu prodeje, distribuéni kanaly, nové vyrobky atd. Velmi stabilnimi trhy z aspektu
konkurenéni bitvy jsou ty, kde existuje jeden zcela dominantni podnik. Vyhodou zna¢né
rozmanitého trhu s velkym poctem konkurentd je rust pravdépodobnosti vytvoieni novych
a kreativnich strategickych rozhodnuti. Konkurenéni boj se zintenziviiuje, jsou-li produkty
nedostateéné diferencovang, a tim pAdem odbératelé mohou lehce piechazet ke konkurenénimu
podniku (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 48).

Kromé rivality konkurenénich podnikd, je vyznamnym rysem i hrozba vstupu potenciélnich
konkurenti, protoze nové podniky svym vstupem piinaseji dodateéné kapacity a strategie na
dosazeni vyhodné trzni pozice. Intenzita a velikost hrozby vstupu nového konkurenta je piimo

zavisla na vysi vstupnich bariér a o¢ekavané reakci ostatnich konkurent (Sedlackova, Buchta,

2006, s. 51-53).

Hrozba substitu¢nich vyrobki predstavuje tfeti z péti sil a je determinovana riznymi faktory
jako naptiklad relativni vysi cen substituti, kterd limituje kone¢né ceny. Dal$imi dvéma faktory
jsou diferenciace substitutu, ktera umoznuje zakazniktim srovnavat kvalitu, vykon i cenu a dale

naklady na zménu, resp. naklady pfechodu k substitutim (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 50-51).

Dulezitym ekonomickym faktorem je i sila a vliv dodavateli a odbérateli (kupujicich).
Dodavatelé nezbytnych vstupi mohou omezovat zisky svych kupujicich prosazenim vysich cen
vstupti nebo snizovanim kvality téchto vstupti. Na druhou stranu kupujici dokazi vyrazné
ovlivnit konkurenéni podminky v odvéti, pokud maji dostatec¢né silné postaveni v fetézci, pokud

dochézi napiiklad k snizovani platebni moralky (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 53-54).

1.7.2 Interni strategicka analyza

Interni strategicka analyza se zamétuje na vnitini prostiedi a vnitini zdroje spolecnosti a pokousi
se odhalit slabé a silné stranky podniku. Aralyza vnitinich zdrojii a schopnosti podniku
predstavuje diagnozu, audit ¢i vyhodnoceni vychozi situace podniku, kterd umoznuje
specifikovat jeho vnitini zdroje a schopnosti a soucasné odhadnout jeji vyvoj do budoucna.
Ukolem této analyzy je identifikovat strategicky vyznamné zdroje a schopnosti a ndsledné

specifické prednosti podniku jako zdroje konkurencni vyhody (Sedlackova, Buchta 2006, s. 74).

25



2 Prakticka ¢ast

Nésledujici prakticka ¢ast prace se bude nejdiive zabyvat finan¢ni analyzou, resp. horizontalni
a vertikalni analyzou ucetnich vykazii a analyzou pomérovych ukazatelt. Dale bude nasledovat

strategicka analyza a mezipodnikové srovnani, které bude znazornéno SPIDER analyzou.

2.1 Profil spolecnosti

Alpig Generation (CZ) s.r.o. je renomovanym nezavislym
vyrobcem a dodavatelem elektfiny a tepla se sidlem v Kladné¢.
Je vyznamnym dodavatelem energetickych produktii a sluzeb
ve StiedoCeském a Zlinském kraji. Alpiq Generation (CZ)
predstavuje jednu z nejvétiich zahraniénich investic v Ceské ALPI Q

republice a je ve stoprocentnim vlastnictvi Svycarské

energetické spole¢nosti Alpig Holding AG se sidlem v Lausanne. Matei'ska spole¢nost Alpig
Holding AG operuje a obchoduje s komoditami hlavné ve Svycarsku, zatimco v ltalii, Francii,
Norsku, Madarsku, v Ceské republice, Némecku, Dansku, gpanélsku, Recku, Polsku,

Rumunsku, Bulharsku vlastni elektrarny (Alpig, webové stranky, 2019).

Alpiq Generation (CZ) s.r.o. provozuje moderni kogeneracni zdroj na vyrobu elektfiny a tepla,
ktery spliiuje ekologické normy Ceské republiky a Evropské Unie. Spole¢nost na tizemi Ceské
republiky vlastni dvé elektrarny v Kladné a Zliné. Elektrarna Kladno dosahuje hruby elektricky
vykon 523,8 MWe, a tim pddem se fadi mezi jednoho z nejvétSich nezavislych vyrobct
elektrické a tepelné energie v tuzemsku. Teplarna Zlin dodava elektrickou energii a teplo pro
vice nez 15 000 doméacnosti a firem v regionu. V soucasnosti ma ptes 160 zaméstnanct ve Zliné
a 260 v Kladn¢ a rovnéz tak ptedstavuje vyznamného lokalniho zaméstnavatele (Alpig, webové
stranky, 2019).
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Predmétem podnikani spolecnosti je:

vyroba elektfiny

distribuce elektfiny

obchod s elektfinou

distribuce plynu

obchod s plynem

vyroba tepelné energie

rozvod tepelné energie

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
¢innost Ucetnich poradc(, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence
podnikdni v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

vodoinstalatérstvi, topenarstvi

montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny
montdz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nddob na plyny
zamecnictvi, nastrojarstvi

vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a pristrojd, elektronickych a telekomunikacnich

zarizeni

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019.

Myslenka o vystavbé elektrarny v Kladn¢ vznikla roce 1994. Projekt spole¢nosti ECK
Generating — predchtidce spoleénosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o. — byl vypracovan v roce 1997
diky spole¢nému usili americkych spole¢nosti (NRG Energy, El Paso Energy, Mosbacher Power
Partners, L. P. a TECO Power Services Corp.) a StfedoCeské energetické, a.s. V roce 2002
prodala spolecnost NRG Energy sviij 44,5% obchodni podil spole¢nosti Atel (nyni Alpiq),
ptredni Svycarské energetické spolecnosti. V roce 2003 spole¢nost Atel (Alpiq) odkoupila 44,5%
podil od ostatnich zahrani¢nich majiteld a stala se tak majitelem 89% obchodniho podilu ve
spole¢nosti. Odkoupenim zbyvajiciho podilu od Stiedoceské energetické ke dni 1. ledna 2007 se

spole¢nost Atel (Alpiq) stala jedinym majitelem spole¢nosti (Alpig, webové stranky, 2019).
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Samostatny energeticky zdvod ve Zlin€é vznikl v roce 1926. Koncem tohoto roku mél zavod
38 pracovnikli a jeho energeticky vykon byl 3,2 MW elektrickych. Do roku 1932 byly
vybudovany dalsi tfi kotle a dvé turbiny a energeticky zavod mél 196 pracovniki. V roce 2005
majitelem zlinské teplarny se stala Svycarskd energetickd spole¢nost ATEL. Doslo ke zméné
nazvu na Atel Energetika Zlin s.r.o. V listopadu 2009 doslo k pfejmenovani spoleénosti na Alpiq
Zlin s.r.o. Toto piejmenovani bylo vysledkem vzniku jedné z nejvétSich Svycarskych
energetickych spole¢nosti — Alpiq. Po ukonceni fize mezi Alpiq Generation (CZ) s.r.0. a Alpiq
Zlin s.r.o. je od 1. listopadu 2011 spole¢nost Alpiq Generation (CZ) nastupnickou organizaci
spole¢nosti Alpiq Zlin s.r.o. Spole¢nost Alpiq Zlin s.r.o. tak zanikla k tomuto datu (Alpiq,
webové stranky, 2019).

Spolecnost v moment¢ vypracovani této prace jednala o prodeji svych zadvoda v Kladné a Zling.
V kvétnu 2019 spole¢nost Alpig Holding AG vyjednala prodej svych dvou uhelnych elektraren
v Kladné a ve Zlin¢ skupin¢ Sev.en Energy Group. Prodejni cena je cca 280 milionit EUR
(ptiblizné 310 miliont CHF). Dopad na konsolidovany celek se pohybuje kolem -180 mil. EUR
(ptiblizné - 200 mil. CHF) Prodej probéhne za obvyklych podminek, zejména je potiebné
schvaleni ¢eského Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze. Uzavieni prodeje je planovano na
druhou polovinu roku 2019. Spole¢nost ve svych zpravach prohlasila, Zze tento prodej umozni
spole¢nosti Alpiq Holding AG posilit sviij obchodni model ve stale vice dekarbonizovaném,
digitalizovaném a decentralizovaném energetickém svét€. Prodej ma snizit emise CO2
z portfolia elektraren Alpiq Holding AG o vice nez 60 % (Alpig, webove stranky, 2019; pteklad

z anglictiny).
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2.2 Horizontalni analyza rozvahy

V obdobi 2014 az 2018 se celkovda suma aktiv pohybuje vklesajicim trendu, avSak
Vv procentualnim vyjadieni se tento pokles pohybuje v intervalu 2—7 %. Aktiva v roce 2015
poklesla 02 % (297 962 tis. K¢), zatimco v roce predchazejicim o 7 % (1 136 412 tis. K¢&).
V dalsich sledovanych letech (2017 a 2018) zaznamenala aktiva meziro¢ni pokles piiblizné
05 %. Zminény pokles byl zpisoben piedev§im Ubytkem v polozce dlouhodobého majetku,

resp. dlouhodobého hmotného majetku vlivem opravek k dlouhodobému hmotnému majetku.

Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv — absolutni zména (v tis. K¢)

Absolutni zména
201572014 20162015 20172016 201872017
AKTIVA CELKEM -1136 412 - 297 962 -731379 -694 474
DLOUHODOBY MAJETEK -1062 979 - 656 582 - 593 420 - 660 282
Dlouhodoby nehmotny majetek -38077 -9 447 16023 -11501
Dlouhodoby hmotny majetek -1024 902 - 647 135 - 609 443 -G48 71
OBEZNA AKTIVA -70 032 360 105 - 136 550 -31661
Zasoby 9280 -13139 -72801 -6749
Diouhodobé pohledavky - 165 0 0 0
Kratkodobé pohledavky - 199 609 292 537 - 188 258 -210 781
Finanéni majetek 120 462 BO 707 124 509 185 869
OSTATMI AKTIVA -3401 - 1485 -1409 -2531
Easové rozlizeni -3401 -1485 -1409 -2531

Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv — relativni zména (v %)

Relativni zména
2015/2014 2016/2015 2017/2016 201B/2017
AKTIVA CELKEM -69% | -19% -49% -49%
DLOUHODOBY MAJETEK -T.1% -4.7 % -4,5% -5,2 %
Diouhodoby nehmotny majetek -79,6% -96,9 % 5270,7 % - 70,4 %
Diouhodoby hmotny majetek - 6,8 % - 4,6 % - 4,6 % -5,1%
OBEZNA AKTIVA -51% 27.8% -B2% -21%
Zasoby 1.7 % -2.4% -13.4% -1,4%
Dlouhodobé pohleddvky - 100,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kratkodobé pohledavky -27.B% 56.4 %% -23,2% -338%
Finanéni majetek 118,0% 36.3 % 41,1 % 43,4 %
OSTATNI AKTIVA -81% -3.8% -3,B% - 7.0 %
Casové rozliseni -B1% -3.8% -38% -7.0%

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019.
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Obézny majetek rovnéz vykazuje klesajici trend s vyjimkou v roce 2016, kdy doslo k nartstu
polozky o 28 %. Narast byl zapfic¢inén piedevsim diky rlstu kratkodobych pohledavek za
ovladanymi a fizenymi osobami, jelikoz spolecnost uzaviela dne 10. 9. 2010 smlouvu se
skupinou Alpiq 0 vyuzivani systému zictovani a vyrovnani plateb, dale jen , Cash pooling
S Alpiq AG a Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka. Cash pooling
se tyka veskerych transakci v mené Euro (Nyrocni zprava 2016). Pozorujme pokles ve vyrobé
topného oleje a uhli, ktery ovlivnil Ubytek polozky zasoby 02,5 % vroce 2016. Vyroba
pokracovala v nepfiznivém vyvoji i vroce 2017, kdy se zasoby snizily o 13 % (72 801 K<)
hlavné diky poklesu ndhradnich dili a materidlu. K nemalym zméndm doslo i u kratkodobého
finan¢niho majetku, ktery vykazuje rastovy trend diky prostfedkim na bankovnich tuctech.
Narast kratkodobych financnich prostfedkit naznacuje rostouci financni stabilitu a usili

0 primétenou likviditu podniku.

Pro lepsi predstavu predkladam graf ¢. 1, ktery znazorniuje strukturu aktiv spolecnosti v roce

2018.

Graf 1: Struktura aktiv spole¢nosti v roce 2018 (v tis. K¢&; %)

613670

412 449 5%
3% = Dlouhodoby hmotny majetek

= Dlouhodoby nehmotny majetek

462034 = Zasoby

3% Dlouhodobé pohledévky
= Kratkodobé pohledavky
= Finanéni majetek

= Casové rozliseni

12037130
89%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora.
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Z horizontalni analyzy pasiv je patrné, ze vlastni kapital do konce roku 2017 m¢l stabilni rostouci

trend, ktery se meziro¢né pohyboval v priméru okolo 5 %. Avsak v poslednim sledovaném roce

2018 se vlastni kapital snizil o 2 % (144 133 K¢). Dana zména byla zpisobena zejména

obrovskym propadem vysledku hospodaieni o 458 667 K&, resp. 144 % v procentudlnim

vyjadieni. Zakladni kapital spole¢nosti nezaznamenal Zadnou zménu a ani se ke zménam

spole¢nost nechysta.

Tabulka 8: Horizontélni analyza pasiv — absolutni zména (v tis. K¢)

Absolutni zména

2015/2014 20162015 2017f2016 2018/2017
PASIVA CELKEM -1136412 - 297 962 -731379 -694 474
VLASTNI KAPITAL 144953 389 065 314 317 -144 133
Hospodarsky visledek minulych let o6 927 137 382 368 696 288 317
Wysledek hospodareni béiného atetniho obdobi 74155 244 550 - 74084 - 458 667
CIZi ZDROJE -1 281 364 - 687 027 -1 045 696 - 550 341
Rezerey 1129 -5035 2097 31 466
Dlouhodobé zavazky -1 008 843 - 816929 -1 EIB.{ 803 -679 322
Kratkodobé zavazky -273 645 134 937 52010 97 515
OSTATNI PASIVA -1 0 0 0
Casové rozlideni -1 0 0 0

Tabulka 7: Horizontélni analyza pasiv — relativni zména (v %)
Relativni zména

20152014 20162015 2017/2016  2018/2017
PASIVA CELKEM -6,9 % -1,9% -4,9% -4.9%
VLASTNI KAPITAL 2,6 % 6,8 % 5,1 % -2,2%
Hospodarzky vysledek minulych let 2.0% 5.7 % 14,5 % 10,2 %
Vijsledek hospodareni béZného GEetniho obdaobi 1007 % 165,5 % -18,9% -1441%
CIZi ZDRLLIE -11,8 % -T.2% -11,8% -7.0%
Rezervy 0,6 % -2.7% 11% 16,8 %
Dlouhodobé zavazky -10,3 % -93% -13.8% -0 0%
Kratkodohe zdvazky -323% 23.5% 7.3% 12.8%
OSTATHMI PASIVA - 100,0 % 0,0 % 0,0 % 0.0 %
Casové rozliteni - 100,0 % 0,0% 0,0% 0,0 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.

Cizi zdroje meziro¢né klesly o 12 % v roce 2015 a 2017, zatimco v roce 2016 a 2018 0 7 %.

Dlouhodobé zavazky k ovladanym a fizenym 0sobam se kazdoro¢né snizuji v praméru o 12 %.

Na zaklade Dohody mezi Alpiq Holding AG, Alpiq Generation (CZ) s.r.o. a Alpiq AG ze dne
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23. ¢ervna 2017 doslo k prevodu ziistatku uverni z Alpiq Holding AG na Alpig AG (Vyro¢ni
zprava, 2017). Polozka rezerv je tvofena rezervami na mzdy (odmény), na soudni spory, na
ekologické Skody a ostatni rizika a na ndkup emisnich povolenek. Kratkodobe zavazky maji
rostouci trend od roku 2015 hlavné diky polozce jiné zavazky. Jiné kratkodobé z&vazky jsou
tvofeny zdpornymi realnymi hodnotami otevienych derivati. Spole¢nost v roce 2018 uzaviela
smlouvy se spolecnosti Alpiq Energy SE na nakup a prodej 438 000 MWh elektiiny v roce 2019
a 439 200 MWh v roce 2020, které spliuji definici derivatu. Kratkodobé zavazky z obchodnich
vztaht zaznamenaly narast 0 25 % v roce 2016. Ke konci uéetniho obdobi ve sledovanych letech
neméla spole¢nost kratkodobé zadvazky po 1htité splatnosti vice nez 180 dni kromé roku 2014,
kdy tyto zavazky ¢inily 3 810 tis. K&, coz naznacuje, Ze spoleCnost nema potize s platebni
moralkou. Dohadné 1wty pasivni zahrnuji piedev$im nevyfakturované dodavky energii,

materialu a sluzeb.

Spole¢nost neeviduje zadné bankovni Gvéry a vypomoci v analyzovaném obdobi.

Graf 2: Struktura pasiv spole¢nosti v obdobi 20142018 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.
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2.3 Vertikalni analyza rozvahy

Pii provedeni vertikalni analyzy rozvahy jako vztazna veliina byla pouzita celkova bilan¢ni
suma. Z vyvoje za poslednich 5 let je o¢ividné, Ze se podil dlouhodobého majetku, obéznych
aktiv ani ostatnich aktiv vyrazné nezménil. Nejvétsi podil na celkoveé sumé aktiv ma dlouhodoby
majetek, resp. dlouhodoby hmotny majetek, jehoz podil se pohybuje okolo hodnoty 90 %.
Obézna aktiva se pohybuji ve sledovaném obdobi v intervalu 8-11 % — zasoby se pohybuji
kolem hodnoty 3,5 %, kratkodobé pohledavky po roce 2016 zacinaji klesat a dosahuji své

v v

podilu na celkové bilan¢ni sumé v roce 2018.

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv (v %0)

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100.0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
DLOUHODOBY MAJETEK 91.4% 91,3 % BB, 7% 89,1% BB.B %
Diouhodoby nehmotny majetek 0,3 % 0,1% 0,0 % 0,1% 0,0 %
Diouhodoby hmotny majetek 91.1% 91,2 % 88,7 % 89,0 % 88,7 %o
OBEZNA AKTIVA B3% B5% 1L,1% 10,7 % 11,0 %
Fasoby 3.3% 3.6% 3.6% 3.3% 34%
Dlouhodobé pohleddvky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kratkodobé pohledavky 4,4 % 3.4% 5.4 % 4,4 % 3.0 %
Finanéni majetek 0,6 % 1.5% 2,0% 3.0% 4,5 %
OSTATNI AKTIVA 0,3% 0,3 % 0,2 % 0,3 % 0,2 %
Casové rozlideni 0,3 % 0,3% 0,2% 0,3% 0,2%

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
Z vertikalni analyzy pasiv je patrné, ze podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé
vykazuje rostouci trend a vzrostl od roku 2014 do 2018 z 34 % na 46 %. Nejvétsi ¢ast vlastniho
kapitalu je tvofena zakladnim kapitalem (18-22 %), dale nasleduje hospodaisky vysledek
minulych let, jehoZ podil se zvySuje konstantnim tempem, kdy ve sledovaném obdobi vzrostl
Z 14 % az na 24 %.

Nejvyznamnéjsi podil na celkovych pasivech méji cizi zdroje, které se mezirocné snizuji
a celkovy pokles ¢ini pfiblizné 12,5 % od roku 2014. Hlavnim divodem zminéného poklesu je

snizeni dlouhodobych zavazki k ovladanym a fizenim osobam. Kratkodobé zavazky se
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v pruméru pohybuji kolem hodnoty 5 %, z ¢ehoz pfevaznou vétsinu tvoii zdvazky z obchodnich

vztaha.

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv (v %0)

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.

2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
VLASTNI KAPITAL 34,0 % 37.5% 40,9 % 45,2 % 46,4 %
Zakladni kapital 18,1 % 19.5% 19,8 % 209 % 21,9 %
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,2 % 1.3% 1.4 % 1.6 % 1.B%
Hospodafsky visledek minuljch let 14,3 % 15,8 % 17,0 % 20,5 % 23,7 %
Vysledek hospodareni béiného acetniho obdobi (+/-) 0,4 % 1,0% 2E6% 2.2% -1,0 %
CIZi ZDROJE 66,0 % 62,5 % 59,1% 54.B% 53.6 %
Rezervy 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.6 %
Dlouhodobé zavazky 59,7 % 57.5% 53,2% 48,2 % 45,7 %
Kratkodobé zavarky 52 % 3.8% 4,7 % 53 % 6.3 %
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2.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pozornost v ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty nejdiive bude soustiedéna na
provozni vysledek hospodaieni, ¢im je tvofen a ¢im byl ovliviiovan jeho vyvoj v analyzovaném

obdobi.

Pozorujeme klesajici trend piidané hodnoty, avsak dany pokles v letech 2016 a 2018 ¢inil
ptiblizné 1 %, zatimco v letech 2015 a 2017 ptidana hodnota klesla piiblizné€ 0 22,5 % a 12 %.
Velky propad pfidané hodnoty v roce 2015 byl zplisoben znaénym poklesem v trzbach z prodeje
elektfiny a sluzeb, zatimco trzby z prodeje horké vody a pary, trzby z prodeje zemniho plynu
a ostatni trzby zistaly na relativné stejné tirovni s minoritnimi pohyby. Dané skute¢nost spolu
s poklesem ostatnich vynost zptisobila pokles provozniho vysledku hospodateni o 53 %,

Vv absolutnim vyjadieni o 368 923 tis. K&.

Tabulka 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — absolutni zména (v tis. K¢)

Absolutni zména

2015/2014 20162015 201772016 2018/2017
Triby za prodej zbodi - 1435 -B071 a08 -1250
Maklzady vynalofené na prodané zbofi - 1453 -5572 2252 2 B35
OBCHODNI MARZE 18 -2499 -1644 - 4154
Vykony - 817 115 - 650 644 109 234 - 89 696
Triby za prodej viastnich vyrobkd a sluieb - 826 061 - 542 293 104673 - 87520
Aktivace 8945 -8351 4561 -2176
Vykonova spotieba - 247 718 - 634 B63 333824 - 78195
Spotfeba materidlu a energie - 321753 -577595 270420 - 120 B&Y
Sluzby 74035 -57 267 63 404 42 672
PRIDANA HODNOTA - 569 379 -18 280 -226 234 - 15 655
Osobni naklady -189749 36374 2807 19 643
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -6154 -1053 2244 -2570
Fistatkova cena prodaného dl. majetku a materidlu - 413 0 143 - 138
Zména stavu rezerv a opravnych polofek v provozni -16 363 -5957 6925 29 369
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI - 368 923 361 803 - 406 706 - 65 127
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 446 930 - 104 862 355 695 - 494 593
Dafi z pfijmi za b&ZInou finnost 3 852 12 391 23073 - 101 053
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI PO ZDANENI 74155 244 550 _74 184 - 458 667
Viysledek hospodareni pfed zdan&nim 78007 256941 -51011 - 552 720

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
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Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — relativni zména (v %)

Relativni zména

Triby za prode] zboZi

Maklady vynalofené na prodané zbodi

OBCHODNI MARZE

Vykony

Triby za prodej viastnich wwrobkl a slufeb

Aktivace

Vykonova spotreba

Spotfeba materidlu a energie

SluZby

PRIDANA HODNOTA

Osobni ndklady

Triby z prodeje di. majetku a materialu

Flstatkova cena prodaného di. majetku a materidlu

Zména stavu rezerv a opravnych poloiek v provozni

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dar z pfijmi za b&Znou finnost

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI PO ZDANENI

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.

2015/2014 2016/2015 2017/2016

-27%
-5.6%
0.1%
S15,7%
-158%
110,2%
S9,2%
-139%
18,9%
-22,4%
-6,2%
-72.8%
0.0%
-935%
-53,1%
75,5 %
13.1%
100,7 %

-155%
-235%
-9,1%
-14,8%
-146%
-4B9%
-25,8%
-28.0%
-12,3%
-0,9 %
12,7 %
-457 %
0,0 %
-527.6%
111,0 %
-72.3%
37,3 %
165,5 %

14 %
11,8 %
-6,6%

2,9%
2.8 %
52,4 %
18,3 %
19,1 %
15,5 %
-11,6 %
0,9 %
1794 %
0,0 %

143.4 %

-59,1%

142,3 %
50,6 %

-18,9%

2018/2017
-28%
13,3%

-17.9%
2,3 %
-23%
-16,4%
3,6%
7,2 %
9,0 %
-0,9%
6,0 %
-735%
-95,5%
1400,5 %
23,2%
4674 %
-147,2%
-144,1%

Z grafu €. 3 je patrné, Ze provozni vysledek hospodateni klesal 1 v ostatnich letech kromé& roku

2016, kdy mezirocné byl pozorovan rist o 111 % (361 803 tis. K¢&), hlavné diky 30% poklesu

Vv poloZce spotieba materialu a energie. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vykazuji

Graf 3: Vyvoj provozniho vysledku hespodareni v obdobi 2014-2018 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.
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tendenci stabilizace v poslednich dvou letech, coz je patrné i z nize uvedeného grafu ¢. 4. V roce
2018 byl zaznamenan nejmensi propad, tedy 0 2 % (87 520 tis. K<), zatimco v roce 2017 trzby
za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vykazaly velmi maly rist o 3 %. Trzby za prodej zbozi
ptredstavuji nevyznamnou polozku, v komparaci s trzbami za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb,

a z tohoto divodu jsou z analyzy vylouceny.

Graf 4: Vyvoj jednotlivych poloZek trzeb v obdobi 20142018 (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.

Finan¢ni vysledek hospodateni byl v pribéhu analyzovaného obdobi turbulentni, resp. kladné
a zaporné trendy se stiidaly kazdym rokem. V roce 2015 dosahovala spole¢nost zaporného
finan¢niho vysledku hospodateni ve vysi -145 022 tis. K&, coz piedstavuje pokles ztraty
0 368 923 tis. K&, ¢i v relativnim vyjadieni rist o 75 %. V nasledujicich dvou letech byl vykazan
zaporny vysledek hospodaieni z finan¢ni ¢innosti, avsak v roce 2017 pozorujeme narust o 142 %
(355 695 tis. K¢), coz bylo zpisobeno hlavné diky zna¢nému nartstu polozky ostatni finan¢ni
vynosy. V polednim roce 2018 spole¢nost vykazala vysledek hospodateni z finan¢ni ¢innosti ve
vysi -388 782 tis. K¢, resp. propad o 467 % Vv meziro¢nim srovnani, jelikoz doslo K rastu

ostatnich finan¢nich nakladii 0 337 % a poklesu ostatnich finan¢nich vynost o 95 %.

Celkovy vysledek hospodateni mél rostouci tendenci v letech 2015 a 2016, avsak pozorujeme
pretrvavajici konstantni klesajici trend od roku 2017 (viz graf ¢. 5). Kone¢nou hodnotu vysledku

hospodateni za ucetni obdobi v roce 2018 nejvice ovliviiuje pokles trzeb za prodej vlastnich
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vyrobku a sluzeb, nartist polozky spotieba materialu a energie a zaroven na hodnotu ma znacny
vliv i zaporny vysledek hospodafeni z finan¢ni ¢innosti, resp. narist ostatnich finanénich
nakladii a zaroven pokles ostatnich finanénich vynost (tyto polozky jsou piedev§im kurzové

rozdily).

Graf 5: Vyvoj vysledku hospodareni v obdobi 2014-2018 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.
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2.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro potieby vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty byl jako vztazna veli¢ina pouZit soucet trzeb

za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb (dale jen trzby).

Tabulka 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

2014 2015 2016 2017 2018
Triby za prode] zboii 1,0% 1,2% 12% 11% 11%
Maklady vynaloiens na prodané zbofi 0,5 % 0.6 % 05 % 05 % 0,6 %
OBCHODNI MARZE 0.5 % 0,6 % 0.7 % 0.6 % 0.5 %
Vykony 99,1% 99,2 % 99,1 % 99,2 % 99,2 %
Triby za prodej viastnich wyrobki a slufeb 99,0 % 98,8 % 08,8 % 98,9 % 0E.9%
Aktivace 0,2 % 0.4 % 0,2 % 0,3 % 0,3 %
Vykonova spotieba 51.4 % 55,4 % 48,2 % 55,4 % 54,7 %
Epotieba materidlu a energie 440% 44,9 % 374 % 43,3 % 41,1 %
Sluzhy 7.4% 10,5 % 10,8 % 12.1% 13,5 %
PRIDANA HODNOTA 48,3 % 44.,4%  S516% 44,4 % 45,0 %
Osobni ndklady 5,8% 6.4 % BS% B.A % o1%
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 234 % 235% 20,1% 191% 129%
Triby z prodeje dl. majetku @ materidlu 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
Zména stavu rezery a opravnych peloisk v provozni 0,3% 0,0 % -01% 0,1% 0,8 %
PROVOZMI VYSLEDEK HOSPODARENI 13,2 % 7.3% 18,2 % 7.2% 5.7 %
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -11,2% 0 -33% -66% 2,7%  -10.2%
VVSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI PO ZDAMENI 14 % 3,3% 10,4 % B2% | -37%
Wysledek hospodareni pred zdan&nim 2,0% 41% 11,6 % 9.9% -45%

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.

Spole¢nost vykazuje konstantni trend vyse pfidané hodnoty, kterd se pohybuje kolem 45 %,
s vyjimkou roku 2016, kdy jeji podil vzrostl 0 6 %. Podobné tendence méla také vykonova
spotieba, kterd dosahla nejniz§iho bodu téz v roce 2016 (48 %). Osobni naklady vykazuji
rostouci tendenci, kdy jejich podil vzrostl ze 6 % na 9 % béhem sledovaného obdobi, z ¢eho
prevaznou vétsinu tvoii mzdové naklady. Polozka odpist klesa timérné, coz reflektuje mirny

Ubytek dlouhodobého hmotného majetku.

Provozni vysledek hospodafeni se nejvice podilel na celkovych trzbach v roce 2016, kdy jeho
podil ¢inil 18 %, zatimco ve dvou nasledujicich obdobi pozorujeme pokles, ktery dosahl svého
minima na drovni 6 % v roce 2018. Vysledek hospodatfeni mél obdobné tendence a spole¢nost

jej v poslednim roce vykézala v zaporné hodnoté.
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2.6 Analyza pomérovych ukazateld

2.6.1 Rentabilita

Tabulka 14: Ukazatelé rentability (v % a &isel)

2014 2015 2016 2017 2018

ROA — Rentabilita celkového kapitalu 3.0% 35% 456% 42% 0,2%
Rentabilita trieh (EBIT/Triby)’ 9,2 % 12,2 % 18,1% 15,4 % 0,2 %
Obrat celkowyjch aktiv 0,32 0,29 0,25 0,27 0,28
ROE — Rentabilita viastniho kapitalu 13% 2,6% 6,4 % 49% 2,2 %
Rentabilita trieh (EAT/Triby)? 14% 33% 10,4 % B2% 3,7 %
Obrat celkowyjch aktiv 0,32 0,29 0,25 0,27 0,28
Finanéni paka 2,84 2,67 2,45 2,21 2,16
ROS — Rentabilita trieb (EAT/Triby)? 1,4% 33% 10,4 % 82% 3,7 %

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovéni autora.

Rentabilita celkového kapitalu piedstavuje procentudlni vyjadieni zisku, ktery spoleCnost
vyprodukovala z jednotky aktiv. Dany ukazatel rostl do roku 2016, kdy dosahl svého maxima na
arovni piiblizné 4,5 %. Ve stejném roce dosahla i nejvyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu,
tedy 6,5 %. Oba ukazatelé vykazuji Klesajici trend od roku 2016 a v roce 2018 dosahuji svého
minima. Hodnota ROA klesla v roce 2018 meziro¢né o 4 %, dosahujici hodnoty pouze 0,2 %,
jelikoz spole¢nost vtomto roce dosahovala ztraty (EBIT ¢inil 32 413 tis. K&) a zaroven
vykazovala vysoké nédkladové uroky. Uvedeny rozklad ROA uvadi pozitivni vyvoj ukazatele
provozniho ziskového rozpéti do konce roku 2016, avsak od nasledujiciho roku se okolnosti
méni a hodnota ukazatele dosahuje své nejnizsi trovné 1 % v poslednim analyzovaném roce,
predevsim diky zna¢nému poklesu ostatnich finan¢nich vynost a riustu ostatnich finanénich
naklada, které jsou ptredevsim tvoieny kurzovymi ztratami. Obrat celkovych aktiv nemél
neptiznivy vliv na vrcholovy ukazatel, jelikoz se jeho hodnoty pohybovaly kolem 0,27

s vyjimkou prvniho roku, kdy ukazatel dosahl hodnoty 0,32.

Z duvodu vykazané ztraty (EAT) za rok 2018 ve vysi - 140 439 tis. K& spole¢nost dosahla
negativni hodnoty ROE. Cisté ziskové rozpéti kopirovalo vyvoj vyse zminéného provozniho
ziskového rozpéti s tim, ze jeho hodnoty logicky nabyvaji nizsich ¢isel. V piipad¢, ze chceme
posoudit, zda finan¢ni paka ma pfiznivy, ¢i nepfiznivy efekt, pouzijeme tzv. ziskovy ucinek

finan¢ni paky. Piestoze vyslednd hodnota vykazuje klesajici tendenci ve vSech letech, tak stéle
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presahuje hodnotu 2, coz znamena, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o vyuzivanim cizich zdroji

zvysuje ROE.

2.6.2 Aktivita

Tabulka 15: Ukazatelé aktivity (ve dnech a K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,32 0,29 0,25 0,27 0,28
Obrat zésob 8,65 8,00 6,99 8,31 8,23
Doba obratu aktiv 112276 | 123990 | 142445 131831 128338
Doba obratu zdsob 37,29 44,89 51,47 43,34 43,72
Doba inkasa pohledévek 48,13 42,09 77.12 57,62 38,03
Doba splatnosti kratkodobych zévazki 57,90 46,50 67,31 70,30 81,17

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.

Obrat aktiv se snizil v prab&hu péti let o ¢tyii body, z hodnoty 0,32 na 0,28. Z logiky véci
vyplyva, ze by se spole¢nost méla snazit dosahnout co nejvyssi hodnoty, jelikoz ukazatel fika,
kolik jednotek trzeb firma vygeneruje z jednotky aktiv. Alpiq Generation (CZ) s.r.o. vytvoril

v roce 2018 z jedné jednotky aktiv 0,28 K¢ trzeb, coZ nemiZzeme hodnotit jako Zadouci vysledek.

Doba obratu aktiv vykazuje klesajici trend, coz mizeme hodnotit jako pfiznivou skute¢nost,
nebot” spoleénosti trva méné Casu, nez vygeneruje trzby ve vysi aktiv. Prestoze ukazatel doby
obratu aktiv klesd, hodnotu 1 283,38 nelze hodnotit pozitivné. Vzhledem k vysoké hodnot¢ aktiv,
resp. dlouhodobého majetku, kterd vyplyva z charakteru vyrobni ¢innosti, lze konstatovat, ze je

u daného ukazatele patrna urcitd mira zkresleni.

Na zakladé analyzy je vidét, Ze se obrat zasob snizoval do roku 2016, zatimco je od nasledujiciho
obdobi patrny rust, ktery se udrzel na stabilni urovni a ukazatel nabyval hodnoty 8,23, coz
ohodnocujeme jako pfiznivou skutecnost. Na druhou stranu mtizeme zpozorovat zcela opaény
vyvoj ukazatele doby obratu zasob, coz vsak hodnotime kladné, jelikoz se zasoby spole¢nosti

vycCerpavaji stale rychleji od konce roku 2016.

V roce 2016, kdy spole¢nost doséhla nejvyssi hodnoty doby obratu zasob, zaroveinn méla nejvyssi
hodnotu doby inkasa pohledavek dosahujici az 77 dnt. Spole¢nost uspéla ¢asem snizit danou

hodnotu az o 38 dnti, dosahujici v roce 2018 hodnoty 39 dnd.
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Doba splatnosti kratkodobych zavazka nepietrzité vykazuje rostouci trend od roku 2015, coz
muzeme povazovat za nepfiznivou skutec¢nost, jelikoz hodnota ukazatele v roce 2018 piesahuje

doporuc¢enou hodnotu 0 51 dnti.

Tabulka 16: Obchodni deficit (ve dnech)

2014 2015 2016 2017 2018
| Obchodni deficit -8,77 -441 2,81 -12,67 42,14

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
Vykazana hodnota obchodniho deficitu (- 42,14 dnt) v roce 2018 nam naznacuje, ze podnik
V pruméru vice vyuziva zavazku z obchodnich vztahti — doba splaceni zavazkiu z obchodnich
vztahl je delSi neZ doba splaceni pohledavek z obchodnich vztahli. Podnik neuvéruje své
zakazniky obchodnimi Gvéry a tim zvySuje své penézni prostiedky, coz piedstavuje ptiznivou

situaci.

2.6.3 Likvidita

Tabulka 17: Ukazatelé likvidity

2014 2015 2016 2017 2018

B&in4 likvidita 1,61 2,26 2,34 2,00 1,73
Pohotovd likvidita 0,97 1,29 1,57 1,38 1,20
Penéini likvidita 0,12 0,39 0,43 0,56 0,72

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
Bézna likvidita neboli likvidita tfetiho stupné se na zaklad¢é doporuc¢enych hodnot z metodické
Casti této prace pohybuje v zadoucim intervale <1,5;2,5>. Spole¢nost se blizila v roce 2016 horni
ptiznivé hranici, coz indikuje, ze spolec¢nost byla blizko konzervativni strategii fizeni b&ézné
likvidity. Avsak celkovy vyvoj bézné likvidity ukazuje, Zze spolenost pouziva piedevsim
prumérnou strategii fizeni a Ize konstatovat, ze nabyva optimalni hodnoty, resp. je schopna

pokryt své kratkodobé zavazky svymi kratkodobymi aktivy.

Pohotova likvidita nabyva optimalni hodnoty, resp. stavajici kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o podle tohoto ukazatele

stacily pokryt své stavajici kratkodobé dluhy.

42



Ukazatel penézni likvidity, v literatute jesté oznacovany jako likvidita téetiho stupné ¢i okamzita
likvidita, ptesahl horni kritickou hranici teprve v roce 2017, coz pokracovalo i v nasledujicim
roce, kdy ukazatel nabyval hodnoty 0,7, z ¢ehoz plyne, Ze podnik drzi zbytecné zna¢nou ¢astku

finan¢nich prostfedkl na Gctech.

2.6.4 Zadluzenost

Tabulka 18: Ukazatelé zadluZenosti

2014 2015 2016 2017 2018
ViEfitelské riziko 66,0 % 62,5 % 59,1 % 54,8 % 53,6 %
Urokové kryti 1,27 1,50 2,77 2,81 0,16

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
Pomér cizich zdroji vic¢i celkovym aktivim ma Kklesajici trend v sledovaném obdobi.
Z puvodnich 66 % klesla hodnota az na 53,5 %. Vysledky analyzy tohoto ukazatele indikuji, ze

spole¢nost nebyla nadmérné zadluzena a evidentné neméla potize s financni stabilitou.

Velmi nizké hodnoty Urokového kryti v letech 2014, 2015 a 2018 napovidaji, Ze spole¢nost méla
potize s tvorbou dostate¢ného mnozstvi finan¢nich prostiedki k tthradé trokovych naklada.
V ostatnich letech hodnoty dosahovaly urovné vyssi nez 2,7, piesto dané zvySeni nestacilo na
dosazeni dolni kritické hodnoty Zadouciho intervalu, tedy hodnoty 5, a tim padem spole¢nost

nebyla schopna své nakladové uroky pokryt nékolikanasobné hospodaiskym vysledkem.

2.7 Altmanuv identifikator bankrotu

Tabulka 19: Altmanovo ZETA skore

2014 2015 2016 2017 2018
| ZETA 0,59 0,61 0,65 0,66 0,52

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
Na zaklad¢ vysledné hodnoty! Altmanova ZETA skoére 1ze vyhodnotit, Ze se jedna se o podnik,
ktery se nachdzi v bankrotujicim p&smu. Podle teoretickych poznatkiih miZzeme podnik

charakterizovat jako nekvalitni a neprosperujici. Avsak jednotlivé ukazatele, které byly pouzity

1 Cely vypocet ZETA skore je soucasti piilohy diplomové prace.
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pro vypocet skdre, jsou zna¢né ovlivnény velikosti polozek aktiv a trzeb a jejich vzajemnym
vztahem. Vzhledem k charakteru vyrobni ¢innosti ma podnik zna¢né vysokou hodnotu aktiv,
resp. dlouhodobého majetku, coz zkresluje vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli, a tim
padem i hodnotu ZETA skore.

Graf 6: Altmanovo ZETA skore
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.

2.8 Kralicek(v Quicktest

Vysledné skore Kralicekova Quicktestu poukazuje na konstantni vyvoj ve sledovaném obdobi.
Na zaklad¢ vysledné hodnoty 2,75 lze konstatovat, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o. patii do

skupiny dobrych podnikii, disponuje dobrou bonitou a je v dobré finan¢ni kondici.

Tabulka 20: Kralicekiv Quicktest

2014 2015 2016 2017 2018

R1 0,34 0,38 0,41 0,45 0,46
bodove hodnoceni 4 4 4 4 4

R2 8,02 7.61 7.14 6,55 11,40
bodoveé hodnoceni 2 2 2 2 2

R3 0,03 0,04 0,05 0,04 0,0
bodove hodnoceni 1 1 1 1 1

R4 0,25 0,28 0,32 0,29 0,15
bodové hodnoceni 4 4 4 4 4

| SKORE | 2,75 | 275 | 2,75 2,75 275 |

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
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2.9 Mezipodnikové srovnani

Mezipodnikové srovnani s odvétvim a konkuren¢nimi podniky v oboru je vypracovano za rok
2018 v podobé spider analyzy. Konkuren¢ni podniky jsou vybrany na zakladé podobnych

charakteristik, resp. podobné, nikoliv stejné velikosti a na zakladé identické vyrobni ¢innosti.

Veskeré vstupni tdaje o analyzovanych podnicich byly pievzaty z vefejné dostupnych ucetnich

vykazill, zatimco data o odvétvi byly ziskany ze strdnek Ministerstva pramyslu a obchodu.

Analyza zkouma vyvoj ¢tyf skupin ukazateli: rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity.
Grafické znazornéni spider analyzy je prezentovano grafem ¢. 7, kde Cervena soustfedna
kruznice pfedstavuje hodnoty odvétvi a vyjadiuje hodnotu 100 %, tj. vztaznou veli¢inu, ke které

jsou vyjadieny veskeré poméroveé ukazatele.

Tabulka 21: Mezipodnikové srovnani — Spider analyza

- Alp'lq. g BOHEMIA Vec.llia_
Odwétwi Generation EMERGY Energie CR,
5.I.0. AT entity s.r.o. a.5.
ROE 731% -2,23% -9.84 % 12,55 % 19 68 %
rentabilita ROA 478 % 0,24 % -442% 461 % 11,30 %
ROS 6,10 % 0,85 % - 10,09 % 5,75 % 24 85 %
béina 0,45 1,73 1,06 1,10 0,58
likvidita pohatovi 1,22 1,19 1,01 1,08 0,40
penéini 1,35 0,71 0,03 0,019 0,01
VE/A 48,61 % 46,40 % 44 66 % 28,51 % 47,85 %
zadlufenost | doba obratu zdvazkd 130,31 81,18 101,75 286,98 147,03
drokove kryti 16,71 0,16 -6,98 48 28 B,71
obrat A 0,62 0,28 0,43 0,80 0,45
aktivita doba obratu POH 101,57 38,03 95,61 306,69 75,31
doba obratu zasob 17,738 4371 5,65 456 34,43

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Ministerstvo priimyslu a obchodu CR, 2018;
Vlastni zoracovani autora.
Z analyzy je patrné, ze spole¢nost Alpiq Generation CZ s.r.o. (dale v této Casti prace AG)
vykazuje zdaleka nejlepsi hodnoty u skupiny ukazateli aktivity Vv porovnani s odvétvim
a konkurenci a stejné tak v piipadé bézné likvidity a doby obratu zavazka. Po spole¢nosti Innogy
Energo s.r.o., vykazuje firma AG nejvétsi potize s rentabilitou. Rentabilita vlastniho kapitalu

dosahuje o 30,5 % niz8$i hodnotu Vv porovnani s odvétvovymi hodnotami, zatimco hodnoty

45



A4

rentability celkového kapitalu a rentability trzeb jsou zhruba 95 % nizsi vzhledem ke stejné
vztazné veli¢ing. Nejlepsi vysledky daného ukazatele vykazuji spole¢nosti BOHEMIA
ENERGY entity s.r.o. a Veolia Energic CR a.s. Odvétvovou hodnotu rentability celkového
kapitalu a rentability trzeb piesahuje pouze jedna spole¢nost — Veolia Energie CR a.s., zatimco
dané ukazatele spole¢nosti BOHEMIA ENERGY entity s.r.o kopiruji odvétvovy vyvoj. AG

i Innogy Energo s.r.o. by se mély snazit o navyseni svych ziska.

Z4dna ze sledovanych spole¢nosti nema potize s b&znou likviditou a spoleénost AG navic
vykazuje nejlepsi hodnoty v porovnani s konkurenci, jelikoz hodnota bézné likvidity piesahuje

odvétvovou hranici 0 385 %. Pohotova likvidita celé konkurence, kromé Veolia Energie CR

Graf 7: Mezipodnikové srovnani — Spider analyza
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora.
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S.r.0., kopiruje odvétvovou hodnotu, avSak situace u penézni likvidity je rozdilna, jelikoz

odvétvove hodnoty nedosahl ani jeden z vyse uvedenych podnikd.

Pokud sledujeme ukazatele zadluzenosti, tak AG vykazuje nejlepsi dobu obratu zavazku
ve srovnani s konkurenci a hradi své zavazky v priméru 0 50 dnii diive pted celkovym odvétvim.
Hodnoty ukazatele poméru vlastniho kapitdlu vaci celkovym aktiviim vSech podnikd,
s vyjimkou BOHEMIA ENERGY entity s.r.o., kopirovaly odvétvovy prumér. Dané spole¢nosti
se ale podatilo prekrocit horni hranici ukazatele urokového kryti o ptiblizné 300 %, tzn. Ze tento
podnik je, ve srovnani skonkurenci, schopen své nakladové uroky pokryt hospodaiskym
vysledkem nékolikanasobné. Ostatni sledované spole¢nosti se umistily daleko pod odvétvovou

hranici.

Z analyzy vyplyva, Ze sva aktiva nejefektivnéji vyuziva AG, jehoZ obrat aktiv zna¢né piekracuje
odvétvovy pramér (0 222 %). Kromé pfiznivého vyvoje ukazatele obratu aktiv, spole¢nost AG
vykazuje i nejlepsi hodnotu doby obratu pohledavek, coz znamena, Zze odbératelé spole¢nosti
hradi své zavazky o 61 den pted odvétvovym praimérem. Dané ukazatele u ostatnich podnikua se
pohybuji v blizkosti odvétvové kruznicee. BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. a innogy Energo
s.r.o. vykazuji nejlepsi hodnotu doby obratu zasob, zatimco ostatni spole¢nosti obraceji své

zasoby v priméru o 25 dnti pozdgji.
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3 Strategicka analyza

3.1 Externi strategicka analyza

3.1.1 Analyza vlivu makrookoli — PESTEL analyza

Politické a legislativni faktory

Mezi z&sadni faktory majici vliv na ekonomickou ¢innost podnikii patii pravé politické faktory.
Spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. sidli v Ceské republice, aviak jeji fungovani neni
ovlivnéno pouze politickou situaci na uzemi Ceské republiky, nybrz i dal§imi geopolitickymi
vlivy v disledku globalizace. Jeji matefska spole¢nost sidli v Lausanne (Svycarsko) a provadi

obchody na vS§ech mezinarodnich komoditnich a finanénich trzich.

Ceska republika je parlamentni demokracii a podle Agentury pro podporu podnikani a investic
Czechinvest je jednou z nejvyspélejsich zemi stfedni a vychodni Evropy (Czech Invest, 2019,
preklad z angliétiny). Dané skuteénost fadi Ceskou republiku mezi nejlepsi investiéni prostedi

soucasnosti vzhledem k stabilité politické situace v zemi.

Spolecnost se musi fidit zdkony tykajici se nejen dani, zdkoniku prace, tcetnictvi a obchodnich
korporaci, ale zaroven jeji ¢innost musi byt navic v souladu s natfizenimi o kvalité, ochrané

zdravi, ochrané Zivotniho prostiedi a bezpe¢nosti prace (Alpig, webové stranky, 2019)

Energeticky regulaéni tfad (ERU) predstavuje spravni ufad pro vykon regulace v energetice.

Jeho nejvyznamngjsi pusobeni se tyka (ERU, webové stranky, 2019):

e regulace cen,

e podpora hospodaiské soutéze v energetickych odvétvich,

e vykon dohledu nad trhy v energetickych odvétvich,

e podpora vyuzivani obnovitelnych a druhotnych zdroja energie,

e podpora kombinované vyroby elektiiny a tepla,
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e podpora biometanu,

e podpora decentralni vyroby elektfiny a ochrana zajma zékaznikid a spottebitelil s cilem
uspokojeni v§ech pfimétenych pozadavki na dodavku energii,

e ochrana opravnénych zajmu drzitell licenci, jejichz ¢innost podléha regulaci,

e ochrana opravnénych zajmt zdkaznikl a spotiebiteltl v energetickych odvétvich.
Ekonomicke faktory

Hospodaiska politika Ceské republiky je konzistentni a predvidatelna. Velmi piiznivé prostiedi
pro investice je kli¢ovym prvkem ekonomiky Ceské republiky (Czech Invest, webové stranky,
2019). Z uvedené tabulky ¢. 22 je vidét, Ze hruby domaci produkt vyjadien vyrobni metodou
kazdoro¢né zaznamenava konstantni rast, ktery dosahl v roce 2018 hodnoty kolem 300 mil. K¢.
V 2018 ¢inilo HDP 5 328 738 mil. K¢ v absolutni hodnoté. Inflace mirné rostla do roku 2016,
avSak v roce 2017 se inflace zvysila na 2,5 predevsim z divodu rdstu cen potravin a rustu mezd
Vv niz§ich mzdovych pasmech. Na této urovni se neudrzela v nasledujicim roce hodnota mirné
klesla. Vyvoj v ¢eské ekonomice v 1. ¢tvrtleti 2019 byl pomérné piiznivy. Podle o¢ekavani
dosahl rtst realného hrubého domaciho produktu o€istény o sezénni a kalendaini vlivy 0,6 %
mezictvrtletng, resp. 2,8 % meziro¢né. Ekonomika by v roce 2019 mohla vzrust o 2,5 %, v roce
2020 pak vlivem niz§i dynamiky spotieby o 2,3 %. Ekonomicky rlst by m¢l byt nadale tazen
spotfebou domacnosti, jez by méla odrazet stale silnou mzdovou dynamiku pii extrémné nizké
mife nezaméstnanosti i razantnimu zvyseni starobnich duchodi. Vyvoj primérné hrubé mési¢ni
mzdy za sledované obdobi je znazornén Vv niZe uvedené tabulce (Ministerstvo financi, webové

stranky, 2019).

Tabulka 22: Vybrané makroekonomické ukazatelé pro CR

2014 2015 2016 2017 2018
Hruby domici produkt (mil. K&) 4313780 | 43595783 | 4767990 | 5047267 5328738
Inflace! 0.4 0.3 0.7 2.5 2.1
Primérni hrubd mésieni mzda (K&) 25 768 26 591 27 764 29 638 31 868
Celkovy pririistels obyvatelstva 25 856 15 568 24 977 31235 39 745

Zdroj: CSU, 2019; Vlastni zpracovani autora.
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Ekonomicka ¢innost spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o. je zna¢né ovlivnéna cenami na
komoditnich trzich, pfedevsim cenami ¢erného a hnédého uhli, jez nepietrzité klesaji od zacatku
finan¢ni krize. Ceny uhli zaznamenaly prudky pokles ve druhé poloving roku 2018 a pokles
nasledoval i v prvnim ¢tvrtleti roku 2019, kdy se ceny snizily 0 7,6 %. Ve vyspélych
ekonomikach poptavka po uhli klesala ve prospéch zemniho plynu, zejména pro vyrobu elektiiny

(World Bank, webové stranky, 2019; pieklad z angli¢tiny).
Socialni faktory

Z vyse uvedené tabulky ¢&. 22 je patrné, Ze podet obyvatelstva Ceské republiky neustale roste,
coz predstavuje pfiznivou informaci pro analyzovanou spole¢nost. Podle informaci
zvefejnénych ve vyrocni zpravach, i1 pfes naristajici problémy na pracovnim trhu, ma spole¢nost
dostatek kvalifikovanych zaméstnancti k provozu vSech zatizeni v obou lokalitich (Vyro¢ni
zprava, 2014-2018). Piestoze podnik v soucasnosti nema problém s naborem pracovni sily,
soucasny trend zvySeného po¢tu studenti na vysokoskolskych institucich nepiispiva podniku do
budoucna, jelikoz spole¢nost pro provoz elektraren a teplaren potiebuje odbornou

kvalifikovanou silu nespadajici pod vysokoskolsky vzdélanou ¢ast obyvatelstva.
Technologické faktory

Alpiq Generation (CZ) s.r.o provozuje dvé moderni kogeneracni zdroje na vyrobu elektfiny

a tepla v Kladné a ve Zliné¢ ZDROJ: webové stranky Alpig.

Z diivodu sporeni a snizeni nakladl na spotfebu energie, vétsina podnikii a domacnosti prechazi
na ekonomictéjsi alternativy energeticky Uspornych spotiebi¢li nebo do konce 1 kancelafi.
Celosvétove budovy, zejména administrativni budovy, utraceji ptiblizn¢ 40 % celkové spotieby
energie a prispivaji odpovidajicim procentem k celkovym emisim uhliku. Aplikovanim
informacnich technologii a chytrych aplikaci (smart applications) se buduje systém chytrych
budov (Energy-Smart Buildings), které mohou spole¢nosti uSetfit miliardy a vyrazné snizit
dopad na zivotni prostiedi (Accenture, 2019; pieklad z angli¢tiny). Tento trend je aktualni

i v Ceské republice a miize mit obrovsky vliv na Alpiq Generation (CZ) s.r.o. vzhledem k faktu,
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7e na prevazné vétsin€ vynost spolecnosti se podilo pouze 7 nejvétsich zakaznikt (Vyro¢ni

zprava, 2018).

Dal§im nepiiznivym bodem této analyzy je rostouci zajem o fotovoltaiku v Ceské republice.
Fotovoltaika je pfimd pfeména slunecniho zatfeni na elektiinu na atomové trovni. Nekteré
materialy vykazuji vlastnost zndmou jako fotoelektricky efekt, ktery zptusobuje, ze absorbuji
fotony svétla a uvolnuji elektrony. KdyZ jsou tyto volné elektrony zachyceny, vznika elektricky
proud, ktery lze pouzit jako elektfinu (NASA, 2008; picklad z angli¢tiny). VIady vSech statu
OECD se snazi prosazovat ur¢ité danové ulevy a stimuly ve prospéch fotovoltaice, coz plati i pro
Ceskou republiku. V Ceské republice se zejména jedna o vykupni ceny, zelené bonusy
a investicni pobidky. Vykupni ceny jsou zarucené na 15 let. Vyrobce si mize vybrat mezi
vykupnimi cenami nebo zelenymi bonusy. Pro spoluspalovani je mozné vyuzit pouze zelené
bonusy. Nékteré obnovitelné zdroje mohou vyuzit daniové stimuly (CEZ, 2007). Cesky
Energeticky kontrolni ufad k 31.12.2018 eviduje celkem 28 412 fotovoltaickych provozoven
v celkovém instalaénim vykonu 2119,47 MWe (ERU, 2019).

Ekologické faktory

V Ceské republice spoleénosti v analyzované sféfe se musi fidit zakonem o Zivotnim prostiedi —
zékon €. 17/1992 Sbh. a dodrzovat mezinarodni normy 1SO 14001 tykajici se environmentalniho

managementu (I1SO, webové stranky, 2019).

Spolecnost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. pii fizeni svych aktivit a ¢innosti vzdy vyuzivala
nejlepsi mozné standardy v souladu s mezinarodné uznavanymi normami. Hlavnimi prioritami
je zejména udrzovat vysokou kvalitu v oblasti bezpe¢nosti prace a ochrany zdravi zaméstnanct
a podnikat takova opatieni, aby dopady ¢innosti spolecnosti na zivotni prostedi i nejblizsi okoli
byly minimalni. Spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. je v soucasnosti v lokalit¢ Kladno
certifikovana v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi dle CSN EN ISO 14001 (EMS) a v oblasti
bezpecnosti prace dle standardu CSN OHSAS 18001. V lokalité Zlina mé spoleénost AGCZ
k témto certifikatiim navic i certifikaci pro kvalitu dle CSN EN ISO 9001 (QMS) a nadstavbu
V oblasti ochrany zivotniho prostfedi dle Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1221/20 (Alpig, 2018).
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3.1.2 Analyza vlivu mikrookoli

Vymezeni trhu z hlediska produktu

Primarnim pfedmétem podnikani spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o je vyroba elektfiny,
distribuce elektiiny, obchod s elektfinou, distribuce plynu, obchod s plynem, vyroba tepelné
energie a rozvod tepelné energie. Alpiq Generation (CZ) s.r.o. dle oficialnich webovych stranek
nabizi vramci ptiléhajicich primyslovych zon komplexni $kalu energetickych produkta

a Sluzeb:

e Dodavky elekttiny

e Dodavky plynu

e Dodavky tepla

e Dodavky tlakového vzduchu

e Dodavky méekcené vody a demivody
Vymezeni trhu z Gzemniho hlediska a hlediska zakazniki

Spolecnost dodava elektiinu zdkaznikiim piipojenym k distribu¢nim soustavam piilehajicim
k vyrobnam v Kladn¢ a Zliné. Energetické sluzby jsou poskytovany Siroké skale odbératelt —
malym a stfedné velkym firmam, velkym koncernim a vefejnym institucim. Ve vyro¢ni zprave
je uvedeno, ze prevazna Cast vynosi za rok 2018 je soustiedéna na 7 hlavnich zékazniki.
Spolecnost ma uzaviené dlouhodobé smlouvy na dodavky tepla do systémi zasobovani teplem
pro mésta Kladno a Zlin. Pfesné nema presné vymezeni ostatnich zakaznikt ve svych vyro¢nich

zpravach. Vsechny vynosy z bé&Zzné ¢innosti byly realizovany v tuzemsku.
Vymezeni trhu na zakladé odvétvi

Cesky statisticky utad tento druh ekonomické &innosti registruje pod (CZ-NACE) Sekce D 35 —
Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. Dané sekce v sobé& obsahuje

nasledujici podsekce:
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Tabulka 23: Druh ekonomické ¢innosti pod CZ-NACE — Sekce D 35

a5

151

3511
3512
3513
3514

is2
3521
3522

i53
3530
35301
35302
35303
35304
35305
35308
35307

V¥roba a rozved elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

Vyroba, pFfenos a rozvod elektFiny
Wiroba elektfiny

Pfencs eleldtfiny

Eozvod elektfiny

Obchod s elektfinou

V¥roba plynu; rozved phynny¥ch paliv prostfednictvim siti
Viroba plynu

Eozvod plynnych paliv prostfednictvim sitd

Obchod s plynem prostfednictvim sitd

V¥roba a rozvod tepla a klimatizovaného vzduchu, vyroba ledu
Vyroba a rozved tepla a klimatizovanéhe vzduchu, viroba ledu
Viroba tepla

Eozvod tepla

Viroba klimatizovaného vzduchu

Fozved klimatizovaného vzduchu

Viroba chladiei vody

Fozvod chladiei vody

Wyroba ledu

Zdroj: CSU, 2019; Vlastni zpracovéni autora.

Vymezeni trhu na zakladé konkurence

V sektoru energetiky v Ceské republice, kde operuje vice nez 11 000 podnikt (CSU, 2018), je

dominantnim hraéem jednoznaéné akciova spole¢nost CEZ s celkovymi vykazanymi trzbami
184 mld. K& za rok 2018 (201,9 mld. K& v roce 2017). Po spoleénosti CEZ a.s. nasleduji nize

uvedené spoleénosti. Data jsou z roku 2017, jelikoz v momenté zpracovani diplomové prace
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nemély vSechny spole¢nosti zvefejnéné své ucetni zavérky na strankach Ministerstva

Tabulka 24: Celkové trzby nejvétSich spoleénosti v oboru (v mld. K¢)

Triby 2017
CEZ, a.s. 2019
Energeticky a primyslovy holding, a.s. 1504
EWE Supply & Trading CZ, a.s. 104.6
E.ON Energie, a.s. 451
innogy Energie, s.r.o. 322

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR, 2019; Vlastni zpracovani autora.
spravedlnosti Ceské republiky. Spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. svou velikosti, m&fenou
nejen vysi trzeb ale i ostatnimi indikatory, se nemuze fadit do skupiny Kk vySe uvedenym
spole¢nostem. Podniky analyzovany v diivéjsi ¢asti této prace, resp. v spider analyze,

predstavuji relevantni trh, ve kterém Alpiq Generation (CZ) s.r.o. sout&zi.
Vymezeni trhu z velikostniho hlediska

Pro potfeby analyzy vymezeni trhu z velikostniho hlediska byly vyuzita relevantni data
poskytovana Ceskym statistickym ufadem pro odvétvi CZ-NACE Sekce D 35 — Vyroba a rozvod
elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.

Meziro¢ni index trzeb z primyslové Cinnosti po velkém propadu v roce 2016 (viz graf ¢. 8)
vykazuje rostouci trend, kde nejvice rostly trzby za prodej zbozi. Celkové trzby v oboru v roce
2018 dosahly 1 259 853 mil K¢. (viz graf €. 9), coz indikuje velice rozmanity a rozsahly trh
s celkovym poétem subjekti 11 372 (CSU, 2019).

Tabulka 25: Celkové trzby odvétvi CZ-NACE — Sekce D (v mil. K¢&); Meziro¢ni index celkovych trzeb odvétvi

014 | 2015 | 2016 2017 2018
Triby celkem 1070769 | 1106016 | 988764 1100619 | 1259853
Triby za prodej zbozi 197044 | 226919 | 391614 | 642947 | 799 806
Triby za prodej vlastnich vyrobki 579834 | 627773 | 208025 | 212786 | 216740
Triby za prodej shuzeb 203891 | 251324 | 189125 | 244886 | 243307
Mezirotni index
Triby celkem 91,0 103.6 88,6 1114 114,0
Triby za prodej zbozi 1026 113.8 85.0 110.3 123,7
Triby za prodej vlastaich vyrobki 82,7 90,7 1123 100,1 102,4
Triby za prodej shuzeb 103,7 142.6 80,7 127.2 98.4

Zdroj: CSU; Vlastni zpracovani autora.
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Tento rostouci trend Ize predpokladat i v nasledujicim obdobi, jelikoz spotieba elektiiny v Ceské
republice roste nepietrzité jiz patym rokem a loni dosdhla 73,9 TWh (+ 0,2 %), cozZ bylo nejvice
za sledované obdobi v ro¢nich zpravach Energetického regula¢niho ufadu. Za naristem stoji
predevsim odbéry na hladiné velmi vysokého (+ 1 %) a vysokého napéti (+ 1,9 %), zatimco
maloodbér na hladiné nizkého napéti klesl jak u podnikatelt (- 0,6 %), tak i u doméacnosti
(- 1,1 %) (ERU, 2019).

Graf 8: Vyvoj indexi trzeb CZ — NACE — Sekce D

160
140

120

100
80
60

40
2014 2015 2016 2017 2018
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Zdroj: CSU; Vlastni zpracovani autora.

Graf 9: Struktura trzeb CZ-NACE - Sekce D (v %0)
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Zdroj: CSU; Vlastni zpracovani autora. 55



Vymezeni ostatnich faktora pusobicich na vyvoj trhu

Nize uvedena tabulka ¢. 26 uvadi vyvoj vybranych narodohospodatskych ukazateld relevantnich
pro trh vyroby a rozvodu elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. Piznivy efekt na
zvétSovani daného trhu ma piedevsim kazdoro¢ni narist HDP, stejné jako meziroéni rust
produkce CZ — NACE F (stavebnictvi) a pocet zahajenych bytovych vystaveb. Pro lepsi
ptredstavu vyvoje a komparaci produkce CZ — NACE D a CZ — NACE F je zde ptiloZen graf
¢. 10, kde vsak neni na prvni pohled patrna korelace mezi dvéma veli¢inami, avsak logicky
vyplyva, ze souasny nartist CZ — NACE F bude vést v budoucnu k rastu CZ — NACE D. Déle
ma pozitivni vliv i kazdoro¢ni celkovy prirtstek obyvatelstva a rist primérné hrubé mésiéni
mzdy pfi stabilni inflaci.

Tabulka 26: Vyvoj vybranych narodohospodaiskych ukazatelii relevantnich pro odvétvi v CR

204 | 2015 | 2006 | 2017 2018
Hruby domici produkt (mil. K&) 4313789 4505783 4767990 5047267 5328738
Produkce CZ— NACE D (mil. K& 370932 377333 369595 386485 382366
Produkce CZ — NACE F (mil. K&)° 719360 772275 738878 780816 873534
Bytova vystavba v Ceské republice — byty zahajené 24 351 26 378 27 224 31521 33121
Inflace* 0,4 03 07 25 2,1
Priimérna hrubs mésiéni mzda (K<) 25768 26501 27764 29638 31 868
Celkovy piristek obyvatelstva 25 856 15568 24977 31235 39 745

Zdroj: CSU; Vlastni zpracovani autora.

Graf 10: Vyvoj produkce CZ—- NACE D a F (v mil. K¢)
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Zdroj: CSU: Vlastni zpracovani autora.

2 Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
3 Stavebnictvi
* Vyjadrena ptiristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen
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3.2 Interni strategicka analyza

3.2.1 Analyza pfimych faktor(

Podle profesora Maiika (2011) v analyze p¥imych faktort sledujeme soustavu osm Kritérii:
kvalitu vyrobku, technickou uroven vyrobkl, cenovou uroven, intenzitu reklamy, vyhodu

lokace, vyhodu distribuce, image firmy, servis a sluzby.
Kvalita vyrobki

Spole¢nost si drzi vysoky standard svych vyrobki a sluzeb, coz dokazuje skute¢nost, Ze
spole¢nost ma uzaviené dlouhodobé smlouvy na dodavky elektiiny a tepla a struktura hlavnich
zakaznikil se ve sledovaném obdobi nezménila. Spole¢nosti neni znamo, Ze by né&ktery
z vyznamnych zakaznik spole¢nosti inicioval jednani o ukonceni nékteré z dlouhodobych
smluv nebo pozadoval jejich zasadni Gpravu (Vyro¢ni zprava, 2014—-2018). Kvalitu vyrobka

ocenujeme znamkou 4.
Technicka uroven vyrobkii

Elektrarny a teplarny, které provozuje spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.0. v Kladné a Zling,
spliji piisné ekologické limity jak Ceské republiky, tak i Evropské unie. Spole¢nost neustale
investuje do rozvoje novych technologii, napt. spole¢nost dokoncila feSeni tkolu VaV
TA04021240, coz predstavuje inteligentni systém pro bezpecné a spolehlivé zasobovani oblasti
elektrickou energii. Hlavnim cilem piedloZzeného projektu bylo vytvofit navrh architektury
a technického feSeni Fizeni vymezené ¢asti distribu¢ni soustavy, dale navrzeni algoritmi pro
detekci definovanych nebezpecnych stavii soustavy a vybér optimalnich akénich zasahti pro
zachovani bezpe¢ného chodu distribu¢ni soustavy ve spolupraci s vybranymi zdroji energie
Vv piipad¢ totalni ztraty napéti v nadfazené ptenosové soustavé — tzv. black-out. V roce 2018 byl
také zahajen vyzkum spojeny s dosazenim budouciho limitu emisi Hg (rtut’) ve spalinach. Prace
zahrnuji instalaci a verifikaci funkce kontinualnich analyzatori Hg, bilan¢ni vypocty
a vyhodnocovani vlivu jednotlivych technologii na emise (Vyro¢ni zprava, 2017 a 2018). Na

zakladé vySe uvedenych fakti byla spole¢nosti ptidélena znamka 5.
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Cenova aroven

Spolegnost tétuje 1 555,00 K&/MWh (cenik za rok 2019 platny od 01.01.2019; Alpiq 2019) za
dodavku silové elektiiny pro odbér ze siti nizkého napéti, coz priblizné odpovida primérné cené
za MWh silové elektifiny v odvétvi a vzhledem k tomu hodnotime Kritérium cenové Urovné

znamkou 5.
Intenzita reklamy

Intenzita reklamy v porovnani s konkurenci je mirné pod primérem. Spole¢nost vyuziva
pfevazné svych webovych stranek pro reklamni ¢innosti. Spolenost je velice znama
v regionech, kde operuje, jelikoz podporuje rtuzné aktivity charitativniho a udrzitelného

charakteru. Na zaklad¢ téchto informaci hodnotime intenzitu reklamy znamkou 3.
Vyhoda lokace

Alpiq Generation (CZ) s.r.0., jak uz bylo uvedeno v pfechozich kapitolach této prace, operuje
ve StredoCeském a Zlinském kraji. NiZ$i Zivotni uroven a niz§i mzdy, které mizou mit vliv na
podnikani v Zlinském Kraji, spole¢nost vyborné kompenzuje operacemi ve Stiedo¢eském kraji,
ktery se umistuje na vrchol zebficku hodnoceni zivotni Grovné a vyse primérné mzdy

obyvatelstva (CSU, 2019). Kritérium vyhody lokace ohodnocujeme znamkou 4.
Vyhoda distribuce
Spolec¢nost vlastni ndsledujici distribuéni sité (Alpig, webové stranky, 2019):

Celkové¢ délky rozvodu:
Elektfina 110 kV - 21,209 km,
35 kV — 16,479 km,
22 kV — 1,832 km,
KV — 24,623 km,
0,4 KV — 14,499 km, v¢etné piislusnych rozvoden

Teplo Horkovodni sit: 17,685
Parovodni sit: 8,775 km
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Zemni plyn

Celkem: 16,052 km

Existenci vlastni distribu¢ni sité, ktera je zcela dostacujici pro bézny provoz, hodnotime kladné

a vzhledem k tomu ptidélujeme kritériu vyhody distribuce znamku 5.

Image firmy

Podnikani Alpiq Generation (CZ) s.r.o. Ize charakterizovat jako velmi transparentni, jelikoz

spolecnost aktivné a oteviené informuje vefejnost o svych Ccinnostech a aktivitdch

prostiednictvim celé fady nastroji. Kromé kazdoro¢niho vydavani Zpravy o ochrané Zivotniho

prostiedi, bezpe¢nosti prace a spolecenské odpovédnosti firmy, pravidelné na svych webovych

strankach informuje o stavu svych elektraren a emisich. Pro lepsi piedstavu je uveden piiklad na

elektrarné Kladno z mésice biezen 2019:

Tabulka 27: Stav emisi v elektrarné Kladno (biezen 2019)

Biezen 2019 Mésitné Od zacatkn rokn
Viroba elekirické energie: 188 688 MWh 547 130 MWh
Viroba el. energie z biomasy: 0 MWh 0 MWh
Dodavky tepla: o0 262 GJ 334077 GT
Spotieby paliv a sorbentu:
hnédé uhli 111 440 ¢ 324812 ¢
terné nhli Ot 0t
ELTO 0t 0t
zemni plyn 16 536 m? 65 468 m?
hiomasa 0t 0t
vipenec 8523t 23862t
EEKOQOLOGICKE UDAJE
Emize zdroje:
emise TZL 1t Tt
emize 50; 112 ¢ 32t
emize NO, 127t 36Tt
emise C0 ot 26t
emise C'05 173 694 ¢ 509 636 t
Produkce popelovin: 22204 t 61 550 t

Zdroj: Alpiq, 2019; Vlastni zpracovani autora.

Alpig Generation (CZ) s.r.o. je zaméstnavatel, ktery plné€ podporuje a motivuje své zaméstnance

a fadi se tak mezi atraktivni zaméstnavatele, z ¢ehoz vyplyva velmi nizka fluktuace pracovni sily
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(Alpiqg, webové stranky, 2019). Vzhledem k vyse uvedenym faktim hodnotime kritérium image

firmy znamkou 4.
Servis a sluzby

Spole¢nost poskytuje komplexni energetické sluzby v ramci ptiléhajicich pramyslovych zon
(pro detaily o nabizenych sluzbach viz kapitola Pfedstaveni spole¢nosti). Veskeré planované
pieruseni dodavek béhem technologickych odstavek a jiné informace o sluzbach jsou priabézné
zvetejnovany a aktualizovany na webovych strankach spole¢nosti. Kritériu servis a sluzby

pfifazujeme znamku 3.

3.2.2 Analyza nepfimych faktor(

Analyza neptimych faktoru podle profesora Matika zavisi na kvalit¢ managementu, vykonnosti
personalu, vyzkumu a vyvoji, majetku, investicich a finanéni situaci. Pro zhodnoceni nepfimych

faktorti budou pozity upravené tabulky profesora Matika (2011).
Kvalita managementu

Management spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o. se sklada ze ¢étyit osob, které zastavaji

nasledujici pozice:

OBCHODNI

ODDELENI

Peter Dworak Generalni feditel pro divizi Smart Energy East

Jan Kozusnik Vedouci obchodovani s elekttinou a plynem pro region Stiedni a
Vychodni Evropy

Thomas Boulos Vedouci kratkodobého obchodovani s elektfinou (Day Ahead a
Intraday)

FINANCNI

ODDELENI

Zdené&k Cihak Vedouci finan¢nich sluzeb
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Na zéklad¢ internich zdroja ziskanych ptimo od zaméstnanct byla udélena kvalité managementu

pozitivni vysledna znamka, jelikoz dil¢i kritéria byla ohodnocena pievazné kladné.

Tabulka 28: Kvalita managementu

e Bodove hodnoceni . .
Kriterium Kriterium hodnoceni
2 3 4
1 Schopnost tvofit vize Vedeni ma jasnou vizi
2 Schopnost tvofit strategie Vedeni ma jasnou strategii
3 Schopnost prognazovat Mimoradna
4 Schopnost ocenit sance a rizika Realistické pohledy
5 Planovani b&Zné cinnosti Pravidelng, obsahle
[ Styl vedeni, hodnoty Jasna kompetence a hodnoty
7 Csobni kvalifikace Vysoce kvalifikovany
8 Schopnost se udit Vysoka, zajem o nove
g Schopnost rozhodovat Schopnost rychle nalézt feseni
10 | VyvaZenost tech. a eko. hledisek X Cwvlada obé oblasti
Cetnost bodd o | o] 1
Body x Cetnost o o 4

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Maiik, 2019.

Spole¢nost z vyse uvedené analyzy kvality managementu ziskala celkem 54 bodi, coz vychazi

V priiméru na 5 bodd.

Vykonnost personalu

Sektor energetiky vyzaduje vysoce kvalifikovany personal zaméfeny na velice konkrétni sféru,

a proto ptidélujeme nizké ohodnoceni kritéria zavislosti na klicovych odbornostech. V predchozi

casti této prace jiz bylo uvedeno, ze spolecnost i pfes nartstajici problémy na pracovnim trhu

ma dostatek kvalifikovanych zaméstnanct k provozu vSech zafizeni v obou lokalitdch. Klima

Vv podniku ocenujeme primérnou znamkou vzhledem k nespokojenosti a nedivetre v budoucnost

spole¢nosti z divodu jejiho prodeje v kvétnu roku 2019. Osobni naklady na zakladé finanéni

analyzy a ucetnich vykazi vykazovaly konstantni trend ve sledovaném obdobi.
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Tabulka 29: Vykonnost personalu

Bodové hodnoceni

Kritérium Kritérium hodnoceni
o|1]2]3fsa]s]s
A. Kvalifikace a fluktuace
1 | Zavislost na kliéovych odbornostech X HErnls sl 2SR
odbornost
2 | kvalifikace persondiu X Podnik ma personal s potrebnou

kvalifikaci

Zatim nizka fluktuace, klicove
3 | Mebezpedi fluktuace kliéowych osob X kvalifikace jsou identifikovany a
vhodné fizeny

B. Klima v podniku

4 [ Obecné hodnoceni klimatu X Spokojenost, divéra v budoucnost

Iniciativnost, ochota prebirat

5 | Ochota k vykonum pro firmu ¥ T o e

C. Osobni naklady

Csobni naklady se vyvijeji

& | Relativni vyvoj osobnich naklada X pfimaend

7 | Maklady na ikoleni X Vysoka, srovnatelné s konkurenci
Eetnost bodd o| 1| 0] 4o o0]f 2
Body x Eetnost 0 1| 0|12 0] 0| 12

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Maiik, 2019.
Analyzovana spole¢nost pro toto kritérium dosahla celkovy pocet boda 25, coz v relativnim

vyjadieni predstavuje hodnotu 4.
Vyzkum a vyvoj

Vzhledem k velmi specifické primyslové sfére, ve které podnik operuje, neexistuji velké
moznosti pro inovace produktu a z dan¢ho divodu inovac¢ni sila nemiize byt hodnocena
pozitivné. Pfesto podnik zna¢né investuje do rliznych vyzkumnych a vyvojovych programt,

které se vsak netykaji pfimo rozvoje novych vyrobka.

Spole¢nost v roce 2017, jak uz bylo uvedeno v PESTEL analyze, spolu s dal§imi partnery
(PREdistribuce a. s. a CEZ Distribuce a. s.) dokon¢ila feSeni ukolu VaV TA04021240 —
inteligentni  systém pro bezpeéné a spolehlivé zasobovani oblasti elektrickou energii,

kde hlavnim fesitelem tkolu je Ceské vysoké uceni technické v Praze, Fakulta elektrotechnicka
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a Katedra elektroenergetiky. Hlavnim cilem ptfedlozeného projektu bylo vytvorit navrh
architektury a technického feSeni fizeni vymezené casti distribuéni soustavy a navrzeni
algoritmtl pro detekci definovanych nebezpecnych stavii soustavy a vybér optimalnich akénich
zasahll pro zachovani bezpecného chodu distribu¢ni soustavy ve spolupraci s vybranymi zdroji
energie v pripad¢ totalni ztraty napéti v nadiazené prenosové soustavy — tzv. black-out. Prace
byly dokonCeny a byla vypracovana zavére¢nd zprava, ktera v roce 2018 byla piedana
poskytovateli grantu. Poznatky a dosazené vysledky byly vyuzity pfi planovani a provedeni

cviceni Blackout 2018.

V roce 2018 byl také zahajen a rozvinut vyzkum spojeny s dosazenim budouciho limitu emisi
Hg (rtut)) ve spalinach. Prace zahrnuji instalaci a verifikaci funkce kontinudlnich analyzatora
Hg, bilan¢ni vypocty a vyhodnocovani vlivu jednotlivych technologii na emise (Vyro¢ni zprava,

2017 a 2018).

Na zaklad¢ vySe uvedenych poznatkti hodnotime kladné kritérium organizace vyzkumu a vyvoje
a skupin¢ kritéria vyzkumu a vyvoje pfitazujeme celkovy pocet bodl 28, resp. primérnou
hodnotu 4.

Tabulka 30: Vyzkum a vyvoj

Bodové hodnoceni

ﬂ| 1| Zl 3| 4| 5| . Kritérium hodnoceni

Kritérium

A Inovacni sila

MnoZstvi registrovanych prav
prumyslového viastnictvi

X

Wysoky podet registrovanych prav
a prub&iné nové piinladky

Podil na nowvych produktech na trhu

Madpriomérmy podil

Podil novych produktd na tribach
(pfispévku na kryti, cash flow)

Visoky

WyuZiti informaci z reklamaci

Propracovany system sledovani a
wyuZivani informaci z reklamad

. Organizace vyzkumu a vyvoje

Motivace pracovniki na inovacich

Propracovany motivacni systém

Podil Gspésnych wyzkumnych projektd

Wiysoky

Strategie wyzkumnych praci

lasné cile a strategie,
propracovang vazby mezi
wyzkumem a marketingem

Podil ndkladd na vyzkum a vvoj na
tribach

Madprimérny podil

Cetnost bodd

Body x Cetnost

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Matik, 2019.
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Investice

Spole¢nost neustale investuje do svych vyrobnich zavoda ve sledovaném obdobi. Elektrarna

v Kladné¢ ma pét vyrobnich bloki (K4, K5, K6, K7 a K8), spolecnd zafizeni a sité rozvoda

elekttiny a tepla. V letech 2010 az 2013 prob¢hla vystavba nového bloku s oznacenim K7, ktery

nahradil zastaraly blok s ozna¢enim K3 z roku 1976. S ¢istou kapacitou 135 megawatti, o 101

megawattll vyssi nez jeho predchidce, je blok vysoce tcinny a Setrny k zivotnimu prostiedi. Jiz

nyni splituje nové emisni predpisy Evropské unie, Které vstoupily v platnost 1. ledna 2016. Novy

blok byl umistén na misto zdemolovanych pivodnich kotli K1 a K2 v pribéhu prvni etapy

celého projektu, tj. v roce 1998 (Alpiq, webové stranky, 2019).

Vzhledem Kk vyse uvedenym skute¢nostem kritérium investic hodnotime kladné a pfitazujeme

celkovy pocet bodii 24, ¢i primérnou znamku 4.

Tabulka 31: Investice

L. Bodové hodnoceni L. .
Kriterium Kriterium hodnoceni
] 2 3 4 5
Primérenast kapacit k datu ocenéni X Kapacity cptimalné vyuZité
2 | Technicka droven diouhodob&ho X ModernéjEi vywhaveni nei u
majetku konkurence
Stav udriby (podle celkového dojmu) Petliva Udriba
Fundovanost posuzovani investic X Standardni kritéria hodnoceni
investic, scénafe
5 | Priméfenost investic X Investice jsou pfima&feng konkrétni
situaci a rozvojovym zameram
Cetnost bodh o| o 2
Body x Cetnost ] 0| 0] & |10

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Maiik, 2019.

Finan¢ni situace

Finan¢ni situace a finan¢ni zdravi podniku bylo vyhodnoceno v kapitole o finan¢ni analyze této

prace. Pro potfeby vypoctu matice a analyzy pfimych faktort ptfifazujeme tomuto kritériu

hodnotu 4.
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Souhrnnéa konkuren¢ni sila podniku

Maximalni mozny pocet ziskanych boda souhrnné konkurencni sily podniku je 132. Spole¢nost

Alpiq Generation (CZ) s.r.o. celkem ziskala 94 bodd, coz piedstavuje 71 % podilu na

maximalnim poctu bodt. Na zéklad¢é vysledkd analyzy lze konstatovat, Zze podnik ma lehkou

ptevahu vici konkurenci. Mezi nejvyznamnéjsi faktory fadime technickou uroven produktu,

cenovou uroven, vyhodu distribuce a kvalitu managementu, které budou prispivat

k pfedpokladanému rtstu spoleénosti a podilu na trhu v budoucnu.

Tabulka 32: Souhrnna konkuren¢ni sila podniku

Bodove hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha Body x
0 1 2 3 4 5 Body
1 | Kvalita virobki 3 " 4 12
2 | Technicka urovef wrobki 2 5 10
= 5 | Cenova trovef 3 5 15
?: 4 | Intenzita reklamy 7 3 5]
‘E g | Myhody mista 1 " a a4
[ g | Vhody distribuce 1 5 5
7 | Image firmy 1 X 4 4
g | Servis a sluiby 1 3 3
= g | Kvalita managementu 3 5 15
% 10 | Wikonny personal 1 X 4 4
:E 11 | Wizkum a wijvoj 1 X a
;é 17 | Majetek a investice 2 X 4
= | 13 | Finannisituace 1 X 4 4
z 22 a4

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Maiik, 2019.
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ZAVER

Predmétem a hlavnim cilem dané diplomové prace bylo posouzeni finan¢niho zdravi
provedenim finan¢ni analyzy a posouzeni perspektivnosti podniku pomoci strategické analyzy

spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o.

Poznatky z finan¢ni analyzy poukazuji na uréité nedostatky spole¢nosti, které byly v poslednim
roce ovlivnény predevSim nepfiznivym vyvojem vysledku hospodafeni. Za zapornym
vysledkem hospodaieni v roce 2018 stoji nakladové Uroky a zaroven zna¢ny narust ostatnich
finan¢nich nakladt a pokles finanénich vynosu — tyto poloZky tvoii zejména kurzové zisky
a ztraty. Trzby spolecnosti z prodeje elektiiny a sluZzeb meziroéné klesaly primérné o 15 % do
roku 2016, kdy trzby zacinaji nepatrné rust a v roce 2018 se udrzely na relativné stabilni Grovni
a vykazaly 2,3% pokles. Ostatni slozky trzeb, tedy trzby z prodeje horké vody a pary, trzby
z prodeje zemniho plynu a ostatni trzby, se ve sledovaném obdobi nijak vyrazné neménily

a vykazuji konstantni charakter.

Na stran¢ aktiv nedoslo k vyznamnym zménam, s vyjimkou ubytku kratkodobych pohledavek
v hodnot¢ 33,8 % v roce 2018 z davodu poklesu v rozvahové polozce pohledavky za ovladanymi

a fizenymi osobami.

Spolecnost stale vyuziva znacné mnozstvi cizich zdroji a jejich podil na celkovych aktivech
v roce 2018 ¢inil 53,6 %, kde vice jak 45 % tvofi zavazky k ovladanym a fizenym osobam.
hodnota nakladovych trokt znaéné vysoka. Z analyzy zadluzenosti je patrné, Ze se spole¢nost
snazi snizovat uroven zadluZenosti konstantnim tempem a v pétiletém horizontu se ji podafilo

snizit vefitelské riziko o 12,4 % (z 66 % v roce 2014 na 53,6 % v roce 2018).

V oblasti rentability spole¢nost vykazuje velice nizké hodnoty vsech sledovanych indikatoru,
tedy ROA, ROE a ROS a v spider analyze se potvrdilo, ze se dané hodnoty nachazi nizko pod
odvétvovym pramérem. Z daného faktu vyplyvé, ze vynosnost vloZzeného kapitalu a prostiedkt

vlozenych vlastniky je nedostatecnd. Na druhou stranu finan¢ni paka vykazuje ptiznivou
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hodnotu, z ¢ehoz se da dojit k zavéru, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o. vyuzivanim cizich zdroji

zvysuje ROE.

Co se tyce aktivity pozitivné hodnotime vysi obratu zasob a doby obratu zdsob, z kterych
vyplyva, ze se zasoby spoleCnosti vycerpavaji stale rychleji od konce roku 2016. Od konce
stejného roku dokazala spole¢nost ¢asem snizit dobu inkasa pohledavek az o 38 dni a dosahla
tak v roce 2018 hodnoty 39 dnt. V mezipodnikovem srovnani se potvrdilo, Zze spole¢nost
vykazuje nejlepsi hodnoty mezi konkurenci. Obchodni deficit vykazal velmi nizkou hodnotu
vroce 2018 (- 42,14 dni) hlavné diky skutecnosti, ze doba splatnosti kratkodobych zavazki
vykazuje neptiznivy rostouci trend od roku 2015. Dand hodnota obchodniho deficitu naznacuje,
ze podnik v priméru vyuziva vice zavazklt z obchodnich vztahii, neuvéruje své zakazniky
obchodnimi Gvéry, a tim zvySuje své penézni prostiedky. Hodnotu doby splatnosti kratkodobych
zavazku ve vysi 81 dni povazujeme za velmi nepiiznivou, avSak v mezipodnikovem
a odvétvovém srovnani mél Alpiq Generation (CZ) s.r.o. nejlepsi postaveni v ramci ukazatele

doby obratu zavazkd.

Celkovy vyvoj ukazatelti likvidity byl velice pfiznivy, z ¢ehoz plyne, ze spolecnost pouziva
predev§im primérnou strategii fizeni a je schopna pokryt své kratkodobé zavazky svymi

kratkodobymi aktivy.

Velmi nizké hodnoty Urokového kryti v letech 2014, 2015 a 2018 napovidaji, Ze spole¢nost méla
potize s tvorbou dostatku finan¢nich prostiedkt k thradé urokovych nakladt. V ostatnich letech
se hodnoty zvysily na aroven vyssi nez 2,7. Prestoze se vSak zvysila hodnota ukazatele, tak
spolec¢nost nedosahla dolni kritické hodnoty zadouciho intervalu, tedy hodnoty 5, a spolecnost

tedy nebyla schopna své nakladové troky pokryt nékolikanasobné hospodaiskym vysledkem.

Vysledna hodnota Kralicekova Quicktestu zatadila podnik do kategorie dobrych podnikt a lze
konstatovat, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o. disponuje dobrou bonitou a je v dobré finan¢ni

kondici.

Souhrnnym zavérem srovnani s odvétvovym prumérem a konkuren¢nimi podniky v rdmci spider

analyzy je, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o. ma relativné dobré postaveni — nejefektivnéji vyuziva

67



sva aktiva, vykazuje nejpiiznivéjsi hodnoty aktivity a bézné likvidity, zatimco ostatni ukazatele,
kromé¢ ukazatell rentability, kopiruji odvétvovy praimér a jsou dokonce obcas i nad hodnotami

konkurencnich podniki.

V ramci strategické analyzy se potvrdilo, ze se jedna o velmi specifické odvétvi, kde spolecnost
musi respektovat jak fadné zakony tykajici se dani, obchodnich korporaci, Gicetnictvi ¢i zakoniku
prace, tak i nafizeni souvisejici s kvalitou, environmentalnim pravem, ochranou zdravi
a bezpecnosti prace. Pro budoucnost spole¢nosti bude vyznamny vyvoj energetického sektoru,
ktery je ovlivnén, dle informaci z vyroénich zprav, dlouhodobé¢ nizkou hladinou cen elektrické
energie doprovazenou naristem emisnich povolenek a vzristajici regulaci v tomto sektoru.
Analyza sociélnich faktort potvrdila, ze i pfes naristajici problémy na pracovnim trhu, méa
spole¢nost dostatek kvalifikovanych zaméstnanct k provozu vSech zatizeni v obou lokalitach.
Aktualni trend budovani energeticky inteligentnich budov (Energy-Smart Buildings), stejné jako
rostouci zajem o fotovoltaiku v Ceské republice mohou mit v budoucnu nep#iznivy dopad na

spolecnost.

Spolecnost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. pii fizeni svych aktivit a Cinnosti vzdy vyuzivala
nejlepsi mozné standardy v souladu s mezinarodné uznavanymi normami. Hlavnimi prioritami
je zejména udrzovat vysokou kvalitu v oblasti bezpecnosti prace a ochrany zdravi zaméstnanct
a podnikat takova opatfeni, aby dopady ¢innosti spole¢nosti na zivotni prostiedi i nejblizsi okoli

byly minimalni.

Zda se, ze je odvétvi vyroby a rozvodu elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (CZ-
NACE) stéle atraktivni, jelikoZ celkovy pocet subjekti ¢ita 11 372 a celkové trzby dosahuji vysi
1 259 853 mil. K¢ v roce 2018.

Na zakladé analyzy vnitifniho potencialu Ize konstatovat, ze Alpiq Generation (CZ) s.r.o. ma
lehkou pievahu vuéi konkurenci. Mezi nejvyznamnéjsi faktory fadime technickou turoven
produktu, cenovou troven, vyhodu distribuce a kvalitu managementu, které budou ptispivat

v ptedpokladaném rustu spole¢nosti a podilu na trhu v budoucnu.
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Spolecnost na zakladé vysledki finanéni a strategické analyzy mé ptedpoklad budouci existence.
M¢la by se soustiedit na lepsi fizeni irokovych naklada a minimalizovat kurzoveé ztraty ze svych
obchodd, které maji povahu derivatu. Zaroven by méla pracovat na rozsifeni portfolia zakaznik,
aby limitovala soucasna rizika vyplyvajici ze struktury trzeb, coz pfimo ovliviiuje vysledek

hospodafteni, a tim paddem celkovou pfedstavu o financnim zdravi spolecnosti.
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Pri

ohy

Rozvaha
Alpiq Generation (CZ) s.r.o. 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM 16423754 | 15287342 | 14989380 | 14258001 | 13 563 527

A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 15015219 | 13952240 | 13295658 | 12702238 | 12041956

B1 [ Dlouhodoby nehmotny majetek 47 B28B 9751 304 16 327 4826
Software 1297 308 161 2797 4 780
QOcenitelna prava 0 206 143 B8 46

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 46 531 Q147 0 13 442 0

Bll [ Dlouhodoby hmotny majetek 14967391 | 13942489 | 13295354 | 12685911 | 12037 130
Pozemky 124 551 143 359 143 359 143 358 143 359

Stavby 4158044 | 4035301 | 3881305 | 3746306 | 3600129
Samostatné movité véci a soubory mov. véci 10085400 | 9690009 | 9173349 | 8759767 | 8227779
Nedokonéeny dlouhadoby hmotny majetek 291134 73820 97 341 36 479 65 863
Poskytnuté zdlohy na DHM 0 0 0 0 0
Qcefovaci rozdil k nabytému majetku 308 262 0 0 0 0

Bl | Dlouhodoby finanini majetek 0 ] ] 0 1]
C OBEZNA AKTIVA 1366291 | 1206250 | 1656364 | 1519814 | 1488153
Cl | zasohy 545 443 554 723 541 584 468 783 462 034
Material 542 043 554 723 541 584 468 783 462 034
Poskytnuté zélohy na zésoby 3 400 0 0 ] 0

cu Dlouhodobé pohledavky 165 0 0 0 0
Jiné pohledéavky 165 0 0 0 0

Ci | Kritkedobé pohledavky 718 560 518 951 B11 488 623 230 412 449
Pohledavky z obchodnich vztahil 377 574 333 754 296191 239 646 289 647
Pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osabami 216 117 111 340 413 625 256 103 0
Stat — dafiove pohledavky 61 206 9925 41 434 17 519 28 018
Kratkodobé poskytnute zalohy 60 560 §0 090 50300 58924 85 692
Dohadné uity aktivni o 2 059 3 0 B 014

Jiné pohledévky 3108 1283 935 1038 1078

CIV | Finanéni majetek 102 123 222585 303 292 427 801 613 670
Penize 80 173 244 172 146

Uty v bankéch 102 043 222 412 303 048 427 629 613 524

D OSTATNI AKTIVA — piechodné Géty aktiv 42 244 38 843 37 358 35 049 33 418
DI Casové rozlieni 42 244 38 843 37 358 35 049 33418
Naklady pfistich obdobi 42 244 38 843 37 358 35949 33 418
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Alpig Generation (CZ) s.r.o. 2014 2015 2016 2017 2018

PASIVA CELKEM 16423 754 | 15287 342 | 14989380 | 14258001 | 13563 527

A. VLASTNI KAPITAL 5589598 | 5734551 | 6123616 | 6437933 | 6293800
Al | zZikladni kapitdl 2975000 | 2975000 | 2975000 | 2975000 | 2975000
Zakladni kapital 2975000 | 2975000 | 2975000 | 2975000 | 2975000

Al Kapitalové fondy 0 ] 0 0 0
A.ll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 196 180 200 051 207 184 226 BBO 243 106
Zakonny rezervni fond 192 993 196 673 204 053 223 660 239 580
Statutdrni a ostatni fondy 3187 3378 3131 3220 3526

A.V. | Hospodaisky vysledek minulych let 2344811 | 2411738 | 2549120 | 2917816 | 3216133
Nerozdéleny zisk minubjch let 2344811 | 2411738 | 2549120 | 2917816 | 3216133

AN Vysledek hospodareni béiného Gfetniho obdobi (+/-) 73 607 147 762 392 312 318 228 -140 439
B. CIZi ZDROJE 10834155 | 9552791 | 8865764 | 7B20068 | 7269727
B.I. Rezervy 188 288 189 417 184 382 186 479 217 945
Ostatni rezervy 138 288 189 417 184 382 186 479 217 945

B.Il. | Dlouhodobé zavazky 9798850 | 8790011 | 7973082 | 6873279 | 6193957
Zavazky k avladanymi a fizenymi osabami B749873 | 7734422 | 6814311 | 5669880 | 5042100

liné zavazky 0 ] 59 852 58 341 39578

Cdlofeny dafiovy zdvazek 1048986 | 1055580 | 1098919 | 1144558 | 1112279

B.II. | Kratkodobé zavazky B47 008 573 363 708 300 760 310 857 825
Zévazky 7 obchodnich vztahil 39 922 475 447 592 576 599 506 558 294

Zévazky k zaméstnancim 23520 12 392 25582 21721 21918

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 12 816 6970 13 607 11 267 11 543

Stat — danove zavazky a dotace 58 599 38622 108 O RTR 120

Frijate zalohy 5 4 398 1474 749

Dohadneé Géty pasivni 111 355 39080 31341 44176 28 693

liné zdvazky 791 848 44 188 72 288 236 408

B.IV. | Bankowni dvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA — piechodné ity pasiv 1 ] 0 0 0
C.L Casové rozligeni 1 0 0 0 0
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Vykaz zisku a ztraty

Poloika 2014 2015 2016 2017 2018
I Triby za prodej zhodi 53476 52041 43 970 44 578 43279
A Maklady vynaloZené na prodané zbodi 26 165 24716 19 144 21386 24 251
+ OBCHODNI MARZE 27 307 27 325 24 826 23182 19 028
Il Vykony 5220748 | 4403633 | 3752989 | 3862223 | 3772527
1. | Triby za prodej viastnich wrobkd a slufeb 5212632 | 4386571 | 3744278 | 3848951 | 3761431
3. | Aktivace 8116 17 062 8711 13 272 11096
B. Vykonova spotreba 2707005 | 2459287 | 1824424 | 2158248 | 2080053
1. | Spotfeba materialu a energie 2315114 | 1993361 | 1415765 | 1686185 | 1565318
2. | Slufhy 351 B9l 465 526 408 655 472 D63 514 735
+ PRIDANA HODMNOTA 2541050 | 1971671 | 1953391 | 1727157 | 1711502
C. Osobni naklady 305 269 286 290 322 664 325471 345114
1. | Mzdové naklady 234 385 205 575 234 703 235 401 248 182
2. | Odmény Elenim organl spol. a druistva 30 0 0 0 1]
3. | Maklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 71040 66731 74 377 75 70 80 566
4. | Ostatni naklady 9 B10 13584 13 584 14 362 16 266
D Dané & poplatky 8640 5 999 -146 535 7405 b 954
E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 1234556 | 1044713 761725 742 002 756 963
ll. | Triby z prodeje dl. majetku a materialu 8 458 2304 1251 3 495 925
1. | Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1254 230 1251 3485 925
2. | Triby z prodeje materidlu 7204 1] 1]
F. Zistatkovd cena prodaného di. majetku a materidlu 413 0 0 143 5
1. | Zdstatkové cena prodaného dlouhodobého majethku 413 1] 1] 143 5
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 17 452 1129 -4 B28 2097 31456
V. Ostatni provozni vwnosy 331799 163 341 89 515 68 638 135 584
H. Ostatni provozni naklady 820012 473 223 423 366 441 105 485 557
. PROVOZNi V¥SLEDEK HOSPODARENI 694885 | 325962 | 687765 | 281059 215932
VIl. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 0 0 0 0 0
[X. Vynosy z precenéni CP a derivatl 14 70 1] 1] 1] 0
Maklady z precenéni CP derivatl 133 053 1] 1] 1] 0
Viynosové uroky 1218 55 96 638 52 182
MNakladové Groky 381 818 359 107 247 416 213 416 205 263
X Ostatni finanéni wwnosy 25014 233711 35 460 365 037 16 B5E
a. Ostatni finanéni ndklady 115018 19 6E1 134 566 45 Be2 200 559
- FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 591957 | 145022 | -249884 | 105811 | -388782
Q. Daii z pfijmi za b&Fnou Einnost 29 326 33178 45 569 68 642 32411
1. | splatna 0 26 575 2239 23 003 -131
2. | odlozena 29 326 B 603 43 330 45 635 -32 280
== | VVSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 73607 | 147762 | 392312 | 318228 | -140439
==+ | Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 73 607 147 762 392 312 318228 | -140439
Vysledek hospodareni pred zdanénim 102 933 180 940 437 B8l 3BEB70 | -172 850
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Vypocet Altmanova ZETA skére

2014 2015 2016 2017 2018

X1 0,03 0,05 0,06 0,05 0,05
X2 0,02 0,02 0,04 0,04 0,01
X3 0,03 0,04 0,05 0,04 0,00
X4 0,34 0,38 0,41 0,45 0,46
X5 0,32 0,29 0,25 0,27 0,28
ZETA 0,59 0,61 0,65 0,66 0,52
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