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1 UVOD

Diplomova prace ma za cil posoudit piedpoklady a vyznam prostorového
srovnani, zjistit a popsat metody, které jsou vhodné pro mezipodnikové srovnani

energetickych spolecnosti. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

Teoreticka ¢ast diplomové prace popisuje zplisoby a metody srovnani v prostoru,
jejichz tkolem je zjistit postaveni jednotlivych subjekti podle jednoho nebo vice
ukazateli. V teoretické Casti jsou popsany matematicko-statistické metody, jako
je metoda jednoduchého souctu, metoda jednoduchého podilu, bodovaci metoda
a metoda normované proménné, metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu, komponentni
analyza a faktorova analyza. Dal§i metodou je komparativné-analyticka metoda, ktera
obsahuje naptiklad SWOT analyzu. Déle se v diplomové préci popisuje finanéni analyza,
kterd obsahuje zékladni metody jako je analyza absolutnich ukazatelli

a pomérové ukazatele.

Soucasti diplomové prace jsou i ukazatelové soustavy a jejich pouziti
v mezipodnikovém srovnani. Dale pak metody komplexniho hodnoceni jako

je bankrotni model a bonitni model.

Diplomova prace se zabyva aplikaci jednorozmérnych a vicerozmérnych metod,
které umoziiuji sledovani, vyhodnocovani a porovnani situace v konkrétni spole¢nosti
S konkurenci ve stejném odvétvi. Tim mulZe spolecnost ziskat ptedstavu o tom,
jak je na tom v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi a zda je schopna s nimi z hlediska
efektivnosti hospodafeni udrZzovat tempo. Pfedpokladem pro vybér ukazateli

je co nejlépe charakterizovat ¢innost spolec¢nosti se zohlednénim specifik odvétvi.

Pii vyhodnoceni vysledkd finanéni analyzy se vénuje pozornost posouzeni
pomérovych ukazatelli a vyhodnocuji se vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateld.
Jako orientacni a dopliujici nastroj financni analyzy se pouzivaji souhrnné ukazatele
bonitnich a bankrotnich ukazatelt, jejichz cilem je poskytnuti komplexniho pohledu

hospodateni spolecnosti a sledovani vyvoje zvolenych indikatort v jednotlivych letech.

Zhodnocenim podnikové vykonnosti vzhledem ke konkurenci ziskame slabé
stranky v hospodafeni podniku, které budou zjistény v praktické casti, a k nim bude

nasledné navrzené opatieni, které¢ povede ze zvyseni vykonnosti podniku.



Cilem diplomové prace je pifi pouziti vybranych metod srovnani zjistit rozdily
mezi akciovou spole¢nosti E.ON Energie a ostatnimi energetickymi spole¢nostmi

a nasledn¢ porovnat vyvoj ukazatel v ¢ase a s konkurenty.



2 VYKONNOST

Vykonnost je pojem, ktery se pouziva v riznych oborech at’ uz ve sportu nebo ve
svétové ekonomice. Z obecného hlediska vykonnost popisuje zplisob neboli prubéh,
jakym subjekt vykonava c¢innost. Touto charakteristikou se predpoklada schopnost
porovnat zkoumany jev sjevem referencnim z hlediska stanovené kriterialni Skaly.

(Wagner, 2009)
2.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku se vyuziva k porovnani vysledkli spole¢nosti at’ uz v ramci
daného podniku s vysledky z minulych let nebo v porovnani s jinymi spolecnostmi.
Z finan¢ni vykonnosti podniku se odrézi vysledky chovéani podniku jak ve finanéni,
tak nefinan¢ni oblasti podnikového fizeni. V soucasnosti vyvojové tendence, jako jsou
ptistupy k fizeni a méteni analyzy, smétfuji k analyze vykonnosti podniku a to ptes tvorbu
hodnoty neboli k fizeni orientovanému na hodnotu. (Knapkova, Pavelkova, Remes,

Steker, 2017)

Wagner (2009) tvrdi, Ze méfit vykonnost podniku je stejné staré, tak jako potieba
fidit cilevédomé lidskou cinnost. Rozvoj podnikatelského prostiedi se odrazi

ve vyvoji vSech slozek systému méteni vykonnosti.

Vykonnost podniku je zvySovana postupy, které souvisi s fizenim
hodnototvornych projektl a programi. Ty jsou zaméiené na dodavku uréitych produktti
ur¢itym zdkazniklim. V tomto piipadé€ vede existence standardizovanych postupti fizeni
K vyssi ziskovosti iniciativ, nez kdyby byly fizeny bez jednotlivych pravidel. Postupy
podnikového fizeni vytvareji ramcové predpoklady pro konkrétni postupy fizeni projektii
a programl. Konkrétni postupy pak ovliviiuyji jeho vykonnost pifimo
a jednotlivé projekty a programy piispivaji vysledky ke zvyseni podnikové vykonnosti
a schopnosti. Z toho je ziejmé, ze efektivni fizeni ma velky vliv na vykonnost organizace

a proto je diilezité zaméfit se na faktory projektil. (Smida, 2007)



2.2 Ukazatele vykonnosti

Dluhosova (2010) uvadi, Ze ukazatele vykonnosti lze rozdé€lit podle vlivu
pusobeni finan¢nich trhii a miry pfechodu tucetnich hodnot k hodnotdm trznim.
Hodnotové kategorie jsou rozdéleny na ucetni ukazatele vykonnosti, ekonomické

ukazatele vykonnosti a trzni ukazatele vykonnosti.

2.2.1 Uéetni ukazatele vykonnosti

Ucetnimi ukazateli vykonnosti jsou ukazatele vysledku hospodateni, rentability a
hotovostni toky. Do ucetnich ukazatelt spadd ptedevsim Cisty zisk (EAT), Cisty zisk na
jednu akcii (EPS), zisk pred troky zdanénim a odpisy (EBITDA) a zisk pfed troky
a zdanénim (EBIT). Pomérové ukazatele rentability zahrnuji rentabilitu aktiv (ROA),
rentabilitu kapitdlu (ROE) a rentabilitu dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE).
Tyto ukazatele jsou zalozeny na ucetni definici zisku, ktera té¢zko vyjadiuje schopnost
podniku vytvéiet hotovostni toky, a proto je zisk rozdélen do riznych modifikaci.

U téchto modifikaci je mozné redukovat vliv mimofadnych nékladd a vynost.

Tradi¢ni ziskové veli¢iny jsou ter¢em kritiky, a to hned z n¢kolika davodt, mezi
néz patii napt. zanedbani ekonomickych ucinkti po skonceni sledovaného obdobi,
chybégjici zohlednéni nékladd na kapitdl, nizkd korelace k vyvoji hodnoty

na kapitalovém trhu a chybéjici zachyceni nehmotného majetku. (DluhoSova, 2010)
2.2.2 Ekonomické ukazatele vykonnosti

Na rozdil od ucetnich ukazateli, ekonomické ukazatele zohlediuji naklady
na investovany kapital poptipad¢ i ¢as. Nejveétsi vyuZitelnost v praxi mé ukazatel DFC

neboli diskontované cash flow a EVA neboli ekonomicka ptidana hodnota.

Cash flow ptedstavuje absolutni veli¢inu, kterd nezohlediuje riziko, pfi kterém
jsou penézni toky produkovany ani Cas, kdy jsou penézni toky vytvareny. Naopak
diskontované cash flow bere tyto okolnosti v tvahu a timto se z néj stava vhodné méfitko
vykonnosti podnikit a vyuzivd se pii oceniovani podniku a hodnoceni investic.
K hodnoceni kazdé investice je potieba posoudit i Cistou soucasnou hodnou, kterad
vychézi z diskontovaného cash flow a kapitalového vydaje na investici. Ptijeti investice

by mél zarucit kladny vysledek a investice tak piispéje ke zvysSeni hodnoty v podniku.



Podstatou ekonomické pridané hodnoty je ta, zZe vySe zisku, kterd se vykazuje
Vv cetnictvi, se lisi od ekonomického zisku. Ekonomické ptidand hodnota se vyjadii jako
rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital. Ukazatel
ekonomickd pfidana hodnota méfi, jak za dané obdobi spolecnost prispéla svymi
aktivitami ke sniZzeni nebo zvySeni hodnoty pro své vlastniky. (Knapkova, Pavelkova,

Remes, Steker, 2017)

Higgins (2016) uvadi, ze EVA jednoduse rozsifuje naklady na kapitalovy
pozadavek na hodnoceni vykonu. Rika se v ném, Ze spole¢nost nebo obchodni jednotka
vytvaii hodnotu pro vlastniky pouze tehdy, kdyz jeji provozni ptijem piekroc¢i ndklady na

pouzity kapital.
2.2.3 Trzni ukazatele vykonnosti

Trzni ukazatele vykonnosti jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu,
kdy zohlednuji ceny akcii, které odrazeji budouci investorovo oc¢ekavani. Patii k nim

MV A neboli hodnota ptidand trhem.

Ukazate]l MVA je definovan rozdilem mezi trzni cenou akcie a ti€etni hodnotou
vlozeného kapitalu na akcii neboli investovany kapital odecteny od trzni hodnoty. Cilem
je dosdhnout co nevyssi trzni ptfidané hodnoty, to nezajistime pouze navySenim kapitalu,
ale tim, ze investovany kapital vydéla vice, nez jsou ndklady na kapital. Nevyhodou
ukazatele MVA je, ze neni vzdy jasné a méfitelné, co je vysledkem prace
a co okolnosti, které se nemohou ovlivnit. Trzni ukazatel vykonnosti Ize pouzit pouze pro
hodnoceni  vykonnosti na urovni celého podniku a nelze ho pouZit

pro vnitropodnikové fizeni. (Petrson, Fabozzi, 1999)



3 MEZIPODNIKOVE SROVNANiIi VYKONNOSTI

Mezipodnikové srovnani vykonnosti je porovnavani analyzovaného podniku
s jinymi podniky na zaklad¢ stanovenych kritérii. Pii porovnani je nutné vénovat

pozornost vybéru podnikt tak, aby byla zarucena jejich srovnatelnost.

Sedlacek (2011) pro mezipodnikové srovnani uvadi téi vyznamné predpoklady
a to srovnatelnost, podobnost a nehomogenitu. Pii srovnatelnosti ekonomického subjektu
nezavisi jenom na podmince oborové srovnatelnosti, ale zavisi i na dalSich hlediskach
jako je hledisko politické, historické, geografické, ekologické a legislativni. Pti finan¢ni
analyze je podobnost podnikii Casto opomijena, za to pii praci s ukazateli
je predpoklad podobnosti typu piimé umeéry. O piimé uméte ale 1ze pochybovat proto
je v ptipad¢ rozporu lep$i pouzit vhodnéjsi metody analyzy. Nehomogenita dostava
na vyznamu pfi porovnani skupiny podniku, které se shlukuji do podskupin podnikt
S blizkymi hodnotami parametrti. Pokud dojde k naruseni homogenity shodnych podniki,

je nutné provést shlukovou analyzu dat.
3.1 Predpoklady mezipodnikového srovnani

Ke srovnani tidajl finan¢ni analyzy ma velky vyznam obsah ucetnich dat podniku.
Casova srovnatelnost je obecné uznévanou zasadou uéetnictvi o stalosti metod, podle niz
nesmi v pribéhu roku podniky meénit postupy uctovani,
ani zpusoby odpisovani nebo principy ocetiovani. Zmény lze uskuteCnit vyjimecné

na pfelomu roku, jestlize tim dosdhneme vérn€jsiho a pravdivEjsiho zobrazeni

skutecnosti.
riznym zpisobem vyuzivat prostor, ktery jim zanechava pravni uprava ucetnictvi.
V ptipad¢ mezinarodniho srovnani je srovnatelnost podnikii zatizena vlastni Gpravou

ucetnictvi kazdé zemé, socidlnim a kulturnim prostfedim, G¢etnimi tradicemi a odliSnou

legislativou.



Pro hodnoceni finan¢niho zdravi nebo nemoci podnikl, vzhledem k vhodné

vybranému okruhu podnikd, je tieba splnit nasledujici kritéria:

a) Srovnatelnost ekonomickych subjektt

e Oborova srovnatelnost, ktera se opird o srovnatelnost vstupt (podniky
zpracovavaji stejné suroviny, vyuzivaji stejné zasoby, obdobné polotovary),
technologii (mechanizace, automatizace, charakter produkce), vystupt
(produkt téhoz druhu nebo vzijemné nahraditelné produkty) a srovnatelnost
okruhu zdkaznikd (armada, Zeny, muzi, zaméstnanci).

e Politick¢ hledisko, které vytvaii nesrovnatelné ekonomické prostredi
V liberalnim spolecenském systému, ktery je zalozen na trznim hospodarstvi
S podminkami centralné, direktivné fizené ekonomiky.

e Geografické hledisko, které ovliviiuje Cenu pracovni sily a cenu dopravy.

e Historické hledisko, které omezuje srovnatelnost rychle se rozvijejicich

informac¢nich a komunikacénich procesti, technologii vyroby, bankovnictvi,

vvvvvv

obdobi.

o Legislativni hledisko ovlivituje celni, danové, uvérové a dalsi podminky
v zemi ekonomického subjektu a tim i dosazené vysledky.

e FEkologické hledisko miize srovnavat pouze ekonomické vysledky dosazené

za obdobi urovné péce o Zivotni prostiedi.

b) Podobnost podniki

Pti finan¢ni analyze se o podobnosti podniku pfili§ nehovoii. Je to zamlCeny
piedpoklad, aby se podnik nedostal do problému, a pfedpoklada se pii praci s ukazateli
podobnost typu pfimé tmeéry. VEtsi podnik vSak potiebuje vétsi zasoby pro zajisténi
vysSich vykont. Je ale jisté, ze dvakrat vétsi objem vyroby vyZaduje dvakrat vétsi zdsoby?
A Zze rostou vykony Umémé scelkovym poétem pracovnikti?  Pokud
je podobnost podnikli v rozporu se skute¢nosti, je nutné pouzit misto pifimé umeéry

vhodnéj$i metody analyzy.



c) Nehomogenita podniki

Ani u podnikt, které vyhovuji podminkam srovnatelnosti, neni zaruena uplna
shoda vsech ekonomickych parametrii. Podrobnéjsi analyzou miizeme ziskat dalsi ¢lenéni
na shluky podnikti, které maji navzajem sob¢ blizké hodnoty parametrti. Jednotlivé
vybocCujici podniky mohou naruSovat homogenitu, ale vétSinou se jedna
o odlisnost celych skupin. Proto se zkoumani nehomogennich skupin provadi shlukovou
analyzou dat, které uz nestaci jednoduché prostredky, jako jsou priméry nebo rozptyly

dat. (Sedlagek, 2011)
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3.2 Jednorozmérné metody

Mezi nejjednodussi metody patii porovnani podniki podle jednoho ukazatele
a tim ziskani usporadané fady podnikd. Jednim z kritérii mize byt bilan¢ni suma, zisk
pred troky a zdanénim (EBIT), zisk po zdanéni (EAT), pocet zaméstnanci nebo
pomérové ukazatele. Pokud je potfeba ziskat Sirsi pfedstavu o podnicich je nutné vytvorit

potadi podnikii na zéklad¢ vice ukazateli soucasné. (Kislingerova, Hnilica, 2008)

Synek a Kubalkova (2001) ve své publikaci uvadi, ze se u hodnoceni souboru
jednotek podle jednoho ukazatele tvoti skupina prvki, které maji nékteré vlastnosti
spolecné. Vlastnosti prvkil charakterizujeme statistickymi znaky, které mohou byt
kvantitativni nebo kvalitativni. Pocet prvka v souboru se oznacuje jako rozsah souboru
(n) a velké soubory se tfidi do skupin neboli tiid. Pokud se zkouma soubor podle jednoho
znaku at’ uz ceny nebo rentability hovofi se o jednorozmérném souboru. Kazdy soubor
musi byt vymezen jak ¢asove, prostorové tak vécné. V podnikové praxi jsou souborem
nejcastéji vyrobky nebo vyrobni jednotky. U souboru se nej¢astéji hodnoti stejnorodost

neboli homogennost a v jeho ramci se vytvati dil¢i soubory neboli skupiny.
3.2.1 Hodnoceni homogennosti souboru

Zakladni statistické charakteristiky souboru podavaji struénou charakteristiku
polohy a variace neboli rozptyleni. Aritmeticky primér nebo median je charakteristikou
polohy. Kromé aritmetického priméru se v podnikové praxi pouziva chronologicky

pramér, geometricky praimér a nejmén¢ harmonicky primer.

Aritmeticky pramér:

Kde:
Xi ... jsou hodnoty prvkii souboru

n ... je pocet prvkl
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Kromé aritmetického priméru se vyuzivd i median, ktery je dan hodnotou
prostiedniho prvku souboru, ktery je uspofadan podle velikosti nebo modusu,
tj. nejCastéji se opakujici hodnota v souboru. Varia¢ni rozpéti, které se vypocéte jako rozdil

Mezi maximalni a minimalni hodnotou v souboru je nejjednodussi mirou variace.
Variacni rozpéti:
R = Xmax — Xmin

Nejcastéjsi charakteristikou variace je smérodatnd odchylka a rozptyl, ktery
vypocteme jako prumér ¢tvercli odchylek hodnot od aritmetického priméru. Smérodatna

odchylka je pak druhou odmocninou rozptylu.

Rozptyl:

Smérodatna odchylka:

V praxi se potom vyuzivd variani koeficient, ktery je vhodnou mirou

homogennosti souboru a udava se, Ze soubor, ktery ma variani koeficient vétSi nez

4

50 % je nesourody a pouziti aritmetického pruméru je stézi opravneéné.

Varia¢ni koeficient:

V(%) = =+ 100

S
x

(Soucek, 2006)
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3.2.2 Tridéni souboru do skupin

Ttidéni souboru do skupin umoziuje vytvaret dil¢i homogenni skupiny, které
se daji odlisit od dil¢ich skupin souboru. Podle velikosti nebo stupné efektivnosti
hospodareni lze rozttidit podniky ur¢itého oboru na malé, sttedné velké a velké. Podle
jednoho znaku je tfidéni jednodussi. Pro to, abychom mohli podniky, ¢i vyrobky rozttidit
musime stanovit meze tfid. Ty jsou nékdy pfedur¢eny nebo je mozné

si je stanovit. K tomu se vyuZivaji kvartily nebo smérodatna odchylka.

Kvartil rozdéluje soubor na c¢tvrtiny, kdy dolni kvartil oddéluje ¢tvrtinu prvki
S nejnizS§imi hodnotami znaku, prostfednim kvartilem je medidn a horni kvartil pak
oddéluje ctvrtinu prvkl s nejvyssimi hodnotami znakii. Smérodatnad odchylka rozdéluje
soubor na tfi nebo pét skupin, kde mezemi je soucet nebo rozdil aritmetického priméru a

smérodatné odchylky. (Synek, Kubalkova, 2001)
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3.3 Vicerozmérné metody

U vicerozmérnych metod je potieba k hodnoceni pfistoupit tak, aby nebylo
vysledkem pouze poradi, které je zvolené podle jednoho kritéria, ale abychom ziskali
komplexné&jsi potfadi podnikli na zikladé potfadi ve vice ukazatelich. Za potiebi
je provést mezipodnikové srovnani, které vychazi zprincipti vicekriteridlniho

rozhodovani. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Dle Synka a Kubalkové (2001) je dilezité v prvnim kroku vybrat objekty, které
budeme hodnotit a k nim zvolit vhodny vybér hodnoticich ukazateld. Zjisténim hodnot
ukazateli u kazdého hodnoceného objektu a jejich rozttidénim do tabulky ziskame matici,
kde ve sloupcich jsou hodnotici ukazatele a v fadcich hodnoty, které nabyvaji ukazatele

u jednotlivych objekta.

Mezi  vicerozmérné metody fadime matematicko-statistické metody
a komparativn¢ analytické metody. K matematicko-statistickym metodam fadime metodu
jednoduchého (vazeného) souctu, metodu jednoduchého (vdzeného) podilu, bodovaci
metodu, metodu normované proménné, metodu vzdalenosti od fiktivniho objektu,
komponentni analyzu a faktorovou analyzu. Ke komparativn¢ analytickym metodam patii
SWOT analyza, metoda kritickych faktorti ispé$nosti, metoda analyzy portfolia dvou

dimenzi a shlukové analyza. VSechny tyto metody budou popsany nize.
3.3.1. Matematicko-statistické metody

U vicerozmérmych metod vyuzivdme matematicko-statistické metody,
kde vychozim bodem vSech diagnostickych modell je matice objektl a jejich ukazateli.

Podle Sedlacka (2011) je konstrukce matice nasledujici:

a) vybér vhodnych ukazatelli charakterizujicich ¢innost podniku,
b) vybér podnikti zafazenych do analyzovaného souboru pii dodrzeni podminek
srovnatelnosti,

C) stanoveni vah ukazateld vyjadiujicich dulezitost ukazatele,
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d) urceni charakteru ukazateli

e) sestaveni matice.

Tabulka 1: Vychozi matice pro porovnani podnika

je-li zadouci, aby ukazatel rostl, pfifadime mu +1,

je-li zadouci, aby ukazatel klesal, pfifadime mu -1,

Ukazatel
Objekt

X1 X2 Xj Xm

1 X1 X12 Xim

2 Xo1 X2 Xom

i Xij

n an Xn2 xnm

Vahy ukazatell P1 P2 Pj Pm

Charakter ukazatelu 1 1 -1 -1

Zdroj: Sedlacek, 2011

Kde:

Xij ... hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

m ... pocet ukazateli

n ... pocet hodnocenych podniki

pj ... vaha j-tého ukazatele

Pfi sestavovani se apliku;ji tyto metody:

metoda jednoduchého (vdzeného) souctu,
metoda jednoduchého (vazeného) podilu,
metoda bodovaci,

metoda normované proménné,

vzdalenosti od fiktivniho objektu.

15




3.3.1.1 Metoda jednoduchého (vazeného) souctu

Metoda jednoduchého souctu je nejjednodussi vicerozmérnou metodou a jeji
podstatou je sefazeni podniki podle zvolenych ukazatelii tak, ze podnik S nejlepsi
hodnotou ukazatele dostane poiadi ,,n*“ a dalsi nejlepsi ,,n-1%, az podnik s ,,nejhorsi*
hodnotou obdrzi potadi ,,1*. Pokud bude mit ukazatel stejné hodnoty, tak se stanovi
pofadi jako primér z poradi, kterého podniky dosdhly. V tomto ptipad¢ je dilezité
respektovat charakter jednotlivych ukazatelii a ptihlizet k tomu, zda nejvyssi stupen
tim, ze se jednotlivé firmy setfadi podle poctu ziskanych bodi. Nejlepsim podnikem

se stane ten, ktery ma integralni ukazatel maximalni.

m

m
d; = Zsij resp. d;, = ZSU *Dpj
j=1

j=1
Kde:

d;, ...integralni ukazatel hodnocené firmy

i(1,2..n)--- hodnocena firma
Sij...poradi i-té formy pro j-ty ukazatel
p;...vaha j-tého ukazatele

Vyhodou metody jednoduchého souctu je jeji jednoduchost a mozné vyuziti jak
pro pomeérové, tak pro absolutni ukazatele. Nevyhodou této metody je, Ze nedokaze urcit

o kolik je jedna firma lepsi nez druha. (Rejnus, 2014)
3.3.1.2 Metoda jednoduchého (vazeného) podilu

Metoda jednoduchého podilu je =zaloZzena na vypoctu stiednich hodnot
jednotlivych ukazatelil, kterymi se hodnota vSech ukazatelii podéli. ZaleZi na tom, zda je
pozadovan pokles nebo rist a po nasledném vybéru se ukazatel vynasobi koeficientem -

1 nebo +1 a nasledné i vahou ukazatele v ptipad¢ diferencovanych vah.
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Integralni ukazatel di se vypocte jako soucet za jednotlivé ukazatele:

m
d, = Lj=1%ij*Pj
i m -
Yjz1Xpj

=1

Kde:

x;j...hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
p;...aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele

Na rozdil od metody jednoduchého (vazeného) souctu poradi je prednosti metody
jednoduchého (vdzeného) podilu to, Ze bere v tvahu i odchylky hodnot ukazatelt od
praméru.  Stejné¢ tak, jako u metody jednoduchého (vdzeného) souctu
je 1u této metody nevyssi hodnota integralniho ukazatele nejlepsi pro podnik. (Sedlacek,

2011)

3.3.1.3 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda se tadi k nejstarSim metoddm vicekriteridlniho hodnoceni.
Podle Sedlacka (2011) se v bodovaci metodé podniku, ktery dosahl v daném ukazateli
nejlepSich hodnot, pfidéli 100 bodi a ostatnim podnikiim se pfifadi pocet bodu

nasledovné:

Pti charakteru ukazatele + 1 se vyuzije vzorec:

x..
b=—2"%x100

xi,max

Pti charakteru ukazatele — 1 se vyuzije vzorec:

Kde:

x;j...hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Ximax--- N€JVySsi hodnota j-t¢ho ukazatele (hodnocena 100 body u ukazatele

s charakterem + 1)
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Ximin-.- Dejnizsi hodnota j-tého ukazatele (hodnocena 100 body u ukazatele

s charakterem - 1)
b;;...bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

Viazenym aritmetickym primérem bodu za jednotlivé ukazatele se potom vypocte

integralni ukazatel dsj nasledovneé:

m
j=1bij * pj

d3i = m

,i=12,..n

Stejné tak, jako v pfedchozich metodéach bude nejlepsi ten podnik, jehoz ukazatel
dosahne maximalni hodnoty. Podobn¢ jako metoda jednoduchého (vazeného) podilu do
jisté miry i metoda bodovaci v ramci jednotlivych ukazatelii kvantifikuje velikost rozdilu.

(Sedlagek, 2011)
3.3.1.4 Metoda normované proménné

Dle Sedlacka (2011) se u metody normované proménné transformuji ptivodni

hodnoty ukazatelil xjjna tvar normované proménné ujj a to v piipade:
Ukazatele s charakterem + 1:

_ Xij — Dij

Ukazatel s charakterem — 1:

Kde:

x;j...hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
Xpj...aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele
Syj..-smérodatnd odchylka vypocitand z hodno j-tého ukazatele
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Véazenym aritmetickym primérem znormovanych hodnot vypocitanych
za jednotlivé ukazatele v i-tém podniku vypocteme integralni ukazatel nasledovné:

m
_ =14 * P

dy; = ,i=12,..n
41 ;r;:lp]

Nejvétsim nedostatkem predchozich metod byla necitlivost vici rozptylu hodnot
a tento nedostatek odstrafiuje metoda normované proménné coz je jeji velkou vyhodou.
Ztoho divodu jsou vysledky metody normované proménné méné citlivé

na extrémni hodnoty ukazatelii ve vybraném souboru podnikii.
3.3.1.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Jedna se o metodu, ktera je ,.filozoficky* blizka predeslé metod¢, ktera pracuje
s normovanymi tvary hodnot jednotlivych ukazatelti. U této metody se do vybraného
souboru podniki zavede i tzv. fiktivni podnik. Tim, Ze se u kazdého ukazatele najde
podnik, ktery mél nejlepsi hodnotu a tuto hodnotu pouzije za hodnotu, kterou ma nas
fiktivni podnik vznikne tak ukazatel ,,fiktivniho* podniku. Timto zptusobem ziskame

»fktivni® podnik, ktery ziské ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty.

V dalsim kroku se vypocitaji smérodatné odchylky a aritmetické prameéry

za jednotlivé ukazatele a vSechny hodnoty ukazatele se pfevedou na normovany tvar:

Pokud se jedna o normovani ukazatele, ktery nebyl nejlepsi:

Xij — Pij

Uji =
]

Sxj

]

Respektive pokud jde o normovani ukazatele, ktery byl nejlepsi:

Kde:
x;j...hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

X,j... hodnota j-tého ukazatele u ,,fiktivniho* podniku
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Xoj---Ximax Pr0 ukazatele, které se maji maximalizovat
Xoj--+ Ximin Pro ukazatele, kter¢ se maji minimalizovat

Primérmou euklidovskou vzdélenosti naSeho podniku od ,fiktivniho*

pak zjistime integralnim ukazatelem takto:

\/Z;’il(uij — Upj)? * Pj
ds; =

,i=12,..n
j1Dj

Jako nejlepsi podnik se vybere ten, jehoz vzdélenost od ,,fiktivniho* podniku
je nejmensi. V tomto piipadé se jedna 0 hodnotu integralniho ukazatele, ktera

je minimalni. (Sedlacek, 2011)
3.3.1.6 Komponentni analyza

Komponentni analyza transformuje pivodni hodnoty ukazateld proménnych
do novych hodnot, které jsou hypotetické a neméfitelné veli¢iny nazvané komponenty.
Cilem je zredukovat pocet pivodnich ukazateli do mensSiho poctu pficemz nedojde
Kk vetsi ztraté informaci obsazenych v ptivodnich ukazatelich. Podle hodnot komponent

se pak stanovuje poradi objektl. (Synek, Kubalkova 2001)
3.3.1.7 Faktorova analyza

Faktorova analyza ma stejny cil jako komponentni analyza, a to vyjadreni
pivodnich proménnych v mensim poctu veli€in pomoci tzv. spoleenskych faktori.
Spolecenské faktory vysvétluji vzdjemné zavislosti mezi proménnymi na rozdil
od komponentt, které vysvétluji maximum rozptylu pivodnich proménnych. (Synek,

Kopkéné, Kubalkova, 2009)
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3.3.2 Komparativné-analytické metody

Pro komparativné-analytické metody je typické pouzivani predevsim verbalnich
ukazatell (napf. kvalita vyrobkt, kvalifikaéni struktura pracovniki, servis apod).
Dosazend uroven se vyjadiuje slovné: ,,slaba — primérnd — dobra — vyborna®. Zakladni
analytickou vyhodou je piehlednost a nazornost vystupti analyzy. Dal$i vyhodou
je kombinovéani kvantitativnich a kvalitativnich ukazateli. Mezi nevyhody patii

subjektivni zatiZzenost, kterda je determinovana odbornosti expert uskuteciiujicich

hodnoceni. (Sedlacek, 2011)

3.3.2.1 SWOT analyza

Analyza SWOT je =zalozend na identifikaci slabych a silnych stranek
pozorovaného podniku s nejvyznamnéj$imi konkurenty a jejich ohrozenimi
a prilezitostmi. Jako bezproblémovy je klasifikovany podnik, ktery dosdhne méné
nez 25 bodl. MozZnost bankrotu v prubéhu 5 let (tato doba zalezi na po¢tu bodi — zkracuje
S rostoucim poctem bodi) signalizuje pocet bodii nad 25. Pokud je pocet bodu vice, nez
10 v sektoru nedostatky hovofime o Spatné tirovni managementu. Vice nez 15 bodi
v sektoru chyby (a soucasné < 10 bodu v sektoru nedostatky) piedstavuje fizeni podniku
kompetentnim managementem pii urcitém riziku, kterého by si mél byt management

pravdépodobné védom.
3.3.2.2 Metoda kritickych faktorti ispésnosti

U metody kritickych faktor uspésnosti jde o analyzu faktord, které se povazuji
za rozhodujici z hlediska hodnoceni postaveni podniku na trhu. U této metody

se sestavuje tabulka kritickych faktorti uspésnosti, které slouzi k:

e vlastnimu hodnoceni podniku — strategicky profil podniku,

e komparaci kritickych faktorti ispésnosti s rozhodujicimi konkurenty v odvétvi
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Tabulka 2: Kritické faktory uisp€snosti

Stupeni hodnocenti kritickych faktor Gispésnosti

Kritické faktory

_ ' slaby pramérny dobry
uspésnosti podniku

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Kvalita vyrobkl

Servisni podminky L

Kvalifikace

pracovniku

Dodavatelské

podminky

Zdroj: Sedlacek, 2011
3.3.2.3 Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

U metody analyzy portfolia dvou dimenzi pfedstavuji dvé dimenze konkurenéni
zpisobilost podniku a atraktivnost trhu. Pro kazdou dimenzi je nutné zjistit vysledné
hodnoty, tzn. setenim bodl nebo nasobenim vahami jednotlivych kritérii, které se nanasi
do dvojrozmérného grafu. Z polohy pruseciku v grafu se pak zjistuje pozice naseho

podniku na trhu. (Sedlacek, 2011)
3.3.3 Shlukova analyza

Aplikaci shlukové analyzy se mize soubor objekti (podnikll) roztiidit
do né€kolika skupin tak, aby si podniky byly co nejvice podobné. Podobnost se hodnoti
Z hlediska vlastnosti objektil, které jsou charakterizovany proménnymi, které jsou
vyjadiené v riznych métickych jednotkdch. Nezddouci vlivy jsou odstranény
pfepocitanim jejich hodnot na normované miry, které ziskame naptiklad délenim primeéru
nebo smérodatnou odchylkou. Jako mérné vzdalenosti se pouziva Hemmingova

vzdalenost, Euklidovské vzdalenost a Ceby3evova vzdalenost.
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Hemmingova vzdalenost

p
Dy (x;, x;) = Z(xij = X ;)
—1

J

Euklidovska vzdalenost

p

DpCrox) = | Y ey = %,)?

j—1

Cebysevova vzdalenost

D¢ (x;, x;) = max;(x;j — x;7)

Ke shlukovani se vyuziva nékolik postupii, ale pro relativné mensi soubory
objektli je vhodné pouzit hierarchickou aglomerativni shlukovaci proceduru, ktera
postupné spojuje jednotlivé objekty do malych shluki, az dostaneme jeden shluk neboli
pivodni soubor. Grafickym znazornénim shlukovani je dendrogram. Je to graf,
ve kterém jsou vyznaceny na svislé ose vzdalenosti mezi objekty a na vodorovné ose jsou

sefazené objekty podle toho, jak se postupné spojuji do shluki. (Synek, Kubalkova 2001)
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3.4 Vyuziti finanéni analyzy k mezipodnikovému srovnani

Finan¢ni analyza piedstavuje vyznamnou c¢ast ve finan¢nim fizeni podniku.
Z tohoto dtivodu jsou v diplomové praci pouzity zakladni ukazatele, které jsou vhodné
pro prostorovou analyzu. Finan¢ni analyza je brana jako metoda hodnoceni finan¢niho
hospodateni podniku, kdy jsou ziskana data tfidéna, agregovana a poméfena mezi sebou
navzajem. Dale se vztahy mezi nimi kvantifikuji a hledaji kauzalni souvislosti mezi daty

a nasledné se urcuje jejich vyvoj.

Finan¢ni analyza se zaméfuje na silné a slabé stranky hodnotovych procest

podniku. Podle Sedlacka (2011) je cilem finan¢ni analyzy podniku:

e posouzeni vlivu vnéjsiho a vnitiniho prostiedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledki analyzy v prostoru,

e analyza vztahu mezi ukazateli (pyramidni rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledkl véetné navrhii ve financnim planovani a fizeni podniku.

Podle Novotné (2004) se zajiStuje prostorové srovnani postaveni jednotlivych
objektli podle jednoho ¢i vice ukazateld. Vysledky prostorovych srovnani jsou pouze
orientacni, protoZe ne vzdy jsou splnény pozadavky vécné a Casové srovnatelnosti. Proto
je dobré, aby Casové a vécné vymezeni prostoru bylo shodné. Pfednost se pii prostorovém

srovnavani dava ukazatelim podilovym.

Pro hodnoceni podniku a rozbor vysledkt finan¢ni analyzy se v praxi pouzivaji

tyto typy srovnavani:

e Srovnani v case — toto srovnani pfispiva k vyhodnoceni trendd vyvoje
hospodarského podniku. Na zdkladé porovnani vysledkli lze s urcitou
pravdépodobnosti predpoveédét vyvoj finanéni situace v budoucnu a piijmout
opatfeni, kterd by méla vést k dobrému finanénimu zdravi. Mira sprévnosti
odhadu souvisi S moznostmi odhadu budouciho vyvoje konkurence, vyvoje trha,
podminek ziskdvani zdroji a dalSich faktorti, které ovliviiuji chod podniku.

(Knapkova, Pavelkova, 2010)
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Srovnani s jinymi podniky v odvétvi — pokud chceme pro srovnavani pouzit
mezipodnikové srovnani, tak musime zajistit srovnatelnost subjektt, které budou
porovnavany. (Sulak, Vacik, 2003)

Srovnani se zadouci veli¢inou danou normou nebo planem — srovnani s normou
nebo planem je dilezité pro analyzu odchylek a jejich pficin. Srovnani lez vyuzit
k hodnoceni a pfijeti opatieni pro budouci vyvoj podniku. (Knapkova, Pavelkova,
2010)

3.4.1 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se Gspés$né uplatiiuji ve finanénim hodnoceni podnik.

Klasicka finan¢ni analyza zahrnuje dvé navzajem propojené Casti:

Kvalitativni, tzv. fundamentalni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi mimoekonomickymi a ekonomickymi jevy,
na zkuSenostech odbornikii a na jejich subjektivnich odhadech. Fundamentalni
analyza zpracovdva velké mnozstvi kvalitativnich 0daji, a pokud vyuzije
kvantitativni informaci, tak odvozuje své zavéry bez pouziti algoritmizovanych
postupt. Vychodiskem je identifikace prostfedi, ve kterém se podnik nachazi.
Jedna se o analyzu vlivu — vnéjSiho a vnitiniho ekonomického prostredi podniku,
prave probihajici faze Zivota podniku a charakteru podnikovych cili.

Kvantitativni tzv. technickd analyza podniku vyuZzivd matematické, statistické
a dalsi algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym ekonomickym posouzenim vysledki. (Sedlacek, 2011)

Mezi tradi¢ni zakladni metody finan¢ni analyzy patfi:

Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych), do které patii analyza trendii a
procentni rozbor.

Analyza rozdilovych ukazatelli, do které spadaji fondy finan¢nich prostredku.
Analyza pomérovych ukazatell jako je rentabilita, aktivita, likvidita, povozni
¢innost a cash flow.

Analyza soustav ukazatelll do které spadaji pyramidové rozklady.
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3.4.1.1 Analyzy absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatele se vyuzivaji k analyze vyvojovych trendli a to srovnéani
vyvoje v Casovych fadach — horizontalni analyza a k procentnimu rozboru komponent —

vertikalni analyza. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017).

Horizontalni analyza porovnava zmény polozek jednotlivych vykaz v casové
posloupnosti a vypocitava se absolutni vySe zmén a procentni vyjadieni k vychozimu

roku.

Vertikalni analyza vyjadiuje jednotlivé polozky ucetnich vykazii jako procentni
podil k jediné zvolené zakladn¢ jako 100 %. Dle Sedlacka (2011) se pii vertikalni analyze
posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitdlu neboli struktura aktiv
a pasiv podniku. Ze struktury je jasné, jaké je slozeni hospodaiskych prostiedkii, které
jsou potieba pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a z jakych zdroju jsou pofizeny.
Mezi vyhody vertikalni analyzy patii nezavislost na meziro¢ni inflaci a tim padem
srovnatelnost vysledkd analyzy z riznych let. Tim padem je mozné vertikalni analyzu

pouzit ve srovnani v ¢ase i prostoru.
3.4.1.2 Pomérové ukazatele

Pokud chceme analyzovat vzijemné vazby mezi ukazateli, musime davat
absolutni hodnoty do vzajemnych poméri — tim vznikaji pomérové ukazatele.
Z pomérovych ukazatelli jsou déle vytvofeny soustavy, které maji pyramidové nebo
paralelni uspofadani. U paralelniho uspofadani maji ukazatele stejny vyznam a jsou brany
jako rovnocenné. Dale jsou z nich vytvafeny bloky ukazateld, které méfi urcity aspekt
finan¢ni situace podniku. Pyramidové uspotfadani je urCeno pro rozklad jednoho
ukazatele a tim je mozné vylozit zmény chovani vrcholového ukazatele.

(Vochozka, 2011)

Pomérové ukazatele umozZiluji srovnavani podniku s jinymi podniky nebo
s odvétvovym primérem. V podniku se sleduje mnoho ukazateld, které se seskupuji
do nékolika skupin. Podle oblasti finan¢ni analyzy c¢lenime pomérové ukazatele

na ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.

Ukazatel rentability je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje

a dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. (Riackova, 2011)
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Ukazatele aktivity zjistuji, zda je velikost jednotlivych druht aktiv v rozvaze
v poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitdm piiméfena nebo

zda podnik efektivné vyuziva vlozené prostiredky.

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pfi
daném poméru vlastniho kapitélu a cizich zdroji. Cim vys3i je zadluzenost podniku, tim
vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopny splacet své zavazky bez ohledu
nato, jestli se mu prave dafi. Analyza likvidity vyjadiuje schopnost hrazeni kratkodobych
zavazki podniku. Ukazatelé likvidity poméiuji, ¢im je mozné platit s tim, co je nutné

zaplatit.

Dalsi ukazatele, které se daji pouzit v ramci finan¢ni analyzy a vyuzivaji napf.
ptidanou hodnotu, poc¢et zaméstnanct. Pro podniky je vyhodné porovnavat své vysledky
s konkuren¢nimi spole¢nostmi. Ukazatele, které se tykaji vykonnosti zaméstnancti, jsou

napft. ukazatele produktivity prace a nakladovosti prace:

e trzby / pocet zaméstnanci,
e pfidana hodnota / pocet zaméstnancii,

e osobni naklady / pocet zamé&stnancil.
Pfi srovnani s jinymi podniky jsou vhodné tyto typy ukazateli:

e naklady / trzby,

e vykonova spotieba / pofet zaméstnanci,

e osobni naklady / trzby,

e odpisy / trzby. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017)

3.4.1.3 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard je analyticky nastroj, ktery slouzi k hodnoceni vykonnosti

podniku. Na vykonnost podniku se BSC diva ze ¢tyf pohledu, a sice:

e 7z pohledu zékaznika,
e 7 hlediska vnitinich procest,
e 7 perspektivy budouciho ristu,

e 7 hlediska finan¢éniho rustu.
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Vyhodou balanced scorecard je to, Ze umoziluje transformovat vizi a strategii
podniku do operativniho fizeni, které ma vysledky pfesné¢ métitelné. Hlavni prednosti
je to, ze se nezaméiuje pouze na minulost jako finan¢ni analyza, ale orientuje
se predev§im na budoucnost. Z toho vyplyva, ze prvnim krokem pii zavadéni BSC
je vymezeni podnikové vize. Jako dalsi krok je formulace strategickych cilii a zpisob
jejich dosazeni. Zavérem je pak zpracovani dil¢ich cili, postupli a zapracovani zpétné

vazby.

Pokud se vyjadiuje vykonnost pomoci BSC, musi se pro danou oblast zvolit
konkrétni cile a nasledné k nim pfitadit ukazatele, podle kterych se bude vykonnost
posuzovat. Ukazatele se vybiraji podle toho, aby poskytly uceleny pohled na podnik.
(Vochozka, 2011)

3.4.1.4 Graficka (spider) analyza

Graficka neboli spider analyza si ziskava ¢im dal vétsi oblibu v oblasti posouzeni
finan¢ni vykonnosti podniku. Nejvétsim prinosem grafické analyzy je to,
ze umoziuje piehledné a okamzité vyhodnoceni postaveni podniku v fadé ukazatelli
vzhledem K priméru odvétvi nebo v porovnani s nejlepsim podnikem. V soucasnosti
zastava nejvetsi uplatnéni spider analyza zejména v pojistovnach, bankovnim sektoru
a auditorskych spole¢nostech. Spider analyza odpovidd na otazky typu: Vede
si sledovany podnik skutecné tak dobfe jak je uvedeno ve vyrocni zpravé? Obstoji firma
Vv konkurenci zahrani¢nich ¢i domacich spolecnosti, které se zabyvaji stejnym odvétvim?
Pomoci spider grafu je moZzné analyzovat a sledovat hospodafeni v n¢kolika po sobé&
jdoucich obdobi az u dvaceti spolec¢nosti. Pro jeden graf je pouzito Sestnact pomérovych
ukazateli, které se vyjadiuji v procentech viici odvétvovému priméru. Timto zpiisobem
se ziskd obraz finan¢ni situace sledovaného podniku, aniZz by bylo potfeba detailni

analyzy vypoctenych hodnot ukazatelii. (Vochozka, 2011)
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Obrazek 1: Spider analyza — nadprimérny a podprimérny podnik

Zdroj: Synek, 2007
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4 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU A JEJICH POUZITIi PRO
MEZIPODNIKOVE SROVNANI

Pomoci znacného poctu pomérovych a rozdilovych ukazatelti lze analyzovat
finanéné-ekonomickou situaci v podniku. Pomérové ukazatele hodnoti stav nebo vyvoj
podniku jednim Ccislem, ale ekonomicky proces je slozity, proto je velmi mnoho
ukazatell. K posouzeni finan¢ni situace podniku se vytvaii soustavy ukazatelil, které jsou
oznacovany jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy a mezi ukazateli
existuje  vzajemnd souvislost a  zavislost. Vybér samotnych ukazatelt

je zavisly na cili a detailnosti rozboru. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

Pti vytvareni soustav ukazatell se rozliSuji soustavy hierarchicky uspofadanych
ukazatell, kde jsou typickym pripadem pyramidové soustavy a podle ucelu jejich pouziti,

kdy se ¢leni na bonitni a bankrotni modely.

4.1 Pyramidova analyza v mezipodnikovém srovnani

Pyramidova analyza nese nazev podle uspotadanych ukazateld do tvaru pyramidy,
kdy na vrcholu pyramidy stoji zakladni synteticky ukazatel (obvykle rentabilita vlastniho
kapitalu nebo rentabilita kapitalu). Synteticky ukazatel je postupné rozkladan do

analytictéjSich ukazatel, které jeho zmény kvantifikuji a vysvétluji.

V nékterych piipadech se vyskytuje pyramidova analyza i u vicekriterialniho
hodnoceni a Ize ji pouZit pro hodnoceni casového vyvoje objektu jako naptiklad podniku,
nebo pro mezipodnikové srovnani. V téchto ptipadech se porovnava srovnavany podnik
s nejlepsim podnikem v oboru. Za nejlepsi podnik v oboru
se napiiklad povazuje podnik, ktery ma nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. Pokud
se usporadaji hodnoty tak, ze nejlepsi podnik dosadime za obdobi 0 a misto obdobi
1 dosadime podnik srovnavany, bude podil téchto ukazateli 1/0 u vrcholového ukazatele
mensi nez 1 (napf. 0,85), zcehoz je jasné, Ze srovnavany podnik dosahuje
o 15 % nizZsi rentabilitu vlastniho kapitalu. DalSim rozkladem se pak zjistuje, ¢im

je to zpisobené. (Synek, Kubalkova 2001)
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4.2 Metody komplexniho hodnoceni

Souhrnné indexy hodnoceni podniku piedstavuji celkovou charakteristiku
finan¢né ekonomické situace, ktera je v podniku a jednim cislem vyjadifenou vykonnost
podniku. Souhrnné indexy piekondvaji subjektivni vybér ukazateli v paralelnich
soustavach a vytvafi agregovanou charakteristiku vykonnosti podniku a jeho celkové
hodnoceni. Metody komplexniho hodnoceni se sklddaji z bonitnich a bankrotnich

indikatoru.

Bonitni indikatory by mély odrazet kvalitu firmy podle vykonnosti a jsou
orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji informace ani podklady pro ocenéni
firmy béznymi metodami. K bonitnim indikatorim se fadi Kralickliv Quicktest a index

bonity.

Bankrotni indikatory maji za charakteristiku schopnost firmy dostat svym
zavazkim. Toto je zejména dileZité pro véfitele. Mezi nejcastéjsi symptomy bankrotnich
modeld patii problémy s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu a
s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Mezi bankrotni indikatory patii Altmandv

index a indexy IN neboli indexy divéryhodnosti. (Synek, Kopkéané, Kubalkova, 2009)

Mezi souhrnné indexy, které se pouzivaji pro méfeni finan¢ni vykonnosti firem,
patii 1 jiné vicerozmérné ukazatele jako napiiklad Taffleriv model, Tamariho index
rizika, koeficient ZCR, Beermanova diskriminac¢ni funkce nebo Fulmertv ukazatel.

(Sulak, Vacik, 2004)
4.2.1 Altmantav model

Altmantiv model vznikl v roce 1968 a profesor Altman vybral dvé skupiny firem,
kdy jedna byla excelentni a druhd pted krachem. Poté pouzil vicendsobnou diskriminaéni
analyzu a vytvofil vahy jednotlivych ukazateld a stanovil hodnoty, které zatadily podniky
do tii skupin. Jako posledni verze byla uvedena ZETA, ktera vychazi z péti pomérovych

ukazatell a to:
Xi... Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,
Xaz... nerozdéleny zisk minulych let/aktiva celkem

Xs... EBIT/aktiva celkem
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Xa... trzni hodnota vlastniho jméni/ucetni hodnota celkovych zavazkt
Xs... trzby/aktiva celkem

Z = 0,717 * X, + 0,847 x X, + 3,107 * X5 + 0,420 = X, + 0,420 * X5 +
0,998 * X,

Z empirickych divodu je odvozena hodnota koeficientu Za podle toho
je zarazena do tfi skupin a to: pasmo bankrotu (Z < 1,2), pasmo zvané Sedd zona
(1,2 < Z < 2,9) a pasmo prosperity (Z > 2,9). Vyznam téchto modelti spo¢iva v tom,

ze poskytuje objektivnéjsi informace nez paralelni ukazatelové soustavy, kde vybér

ukazatell je subjektivni. (Synek, Kopkané, Kubalkova, 2009)

4.2.2 Indexy IN

Na zéklad¢ praktickych zkuSenosti pii analyze finan¢niho zdravi podniki

a matematicko-statistickych modelt ratingu byl sestaven index duvéryhodnosti IN95.

EBIT+ - EBIT+ 4 V+V5 0A Ve ZPL
* * — * — — *
U A A KZ vV

A
IN95—V1*C—Z+ V2

Vahy ukazatelt V1 az V6 jsou vypocteny jako podil vyznamnosti ukazatele
ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Vysledkem analyzy empiricko-induktivnich
ukazatelovych systému je dana vyznamnost jednotlivych ukazatelli a dale je urcena podle
Cetnosti vyskytu ukazatele. Vyslednd klasifikace se rozdéluje na tii ¢asti: pokud
je vysledek IN vétsi nez 2 predpoklada se uspokojiva finanéni situace. Podnik, jehoz
hodnoty se pohybuji mezi 1 a 2 je v tzv. ,,Sedé zon¢“, je to podnik, ktery by mohl mit
problémy. Pokud je index mensi neZ 1, tak je podnik ohroZeny vaZnymi finanénimi
problémy. V ptipadé, Ze se do rovnice dosadi vahy za celou ekonomiku, pak je podnik

klasifikovan jako ohrozeny nebo prosperujici z hlediska celé ekonomiky v CR.

Z hlediska vlastnika byly pro hodnoceni vykonnosti podniku sestaveny dalsi

indexy a to bonitniho charakteru:

T 0A
+ 0,481 * 1 +0,0,15 ¥ —

IN99 0,017 4 + 4,573 EBIT
= — * — *
’ CZ ’ K7

(Sedléacek, 2011)
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4.2.3 Kralickav Quicktest (rychly test)

Kralickav Quicktest se sklada ze soustavy ¢tyf rovnic, ze kterych se pak hodnoti
situace v podniku. Prvni dvé rovnice maji za ikol zhodnotit finan¢ni stabilitu firmy, druhé

dv¢ pak hodnoti vynosovou situaci v podniku. (Ruckova, 2010)

Prvni ukazatel je kvota vlastniho kapitalu neboli koeficient samofinancovani,
ktery vypovida o kapitalové sile firmy a dale informuje o tom, zda existuje nebo
neexistuje mnoho dluhti v procentech celkovych aktiv nebo v penéznich jednotkach.

Udava schopnost firmy pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu = - -
celkova aktiva

Druhy ukazatel je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery vyjadiuje, za jaké Casové
obdobi je podnik schopny uhradit své zdvazky. Doba splaceni dluhu spolu s kvotou
vlastniho kapitalu charakterizuje finan¢ni stabilitu sledovaného podniku a jeji reciprocni

hodnota dava informace o solventnosti dané¢ho podniku.

cizi kapital — kratkodobé zavazky

Doba spléceni dluhu z CF =
oba sptacent aluhu z bilanéni cash flow

Posledni dva ukazatele vyjadiuji vynosovou situaci v podniku a jsou to ukazatele
cash flow v % trZeb a rentabilita celkového kapitalu (ROA).

5 cash flow
Cash flow v % trieb = ————
trzby

VH po zdanéni + Groky (1 — datiova sazba)

Rentabilita celkového kapitalu = - -
celkova aktiva

(Sedlacek, 2011)
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4.2.4 Index bonity

Index bonity rozd€luje podniky na bonitni a bankrotni, kde kritickou hodnotou
je nula. Zaporné hodnoty vypovidaji o tom, ze je podnik ohrozeny bankrotem. Naopak
kladné hodnoty indexu bonity maji bonitni modely. Index bonity vyuziva Sest
pomérovych ukazateld, kdy k vypoctu potiebujeme znat Sest nasledujicich ucetnich

ukazatelli: cash flow, cizi zdroje, aktiva, zisk, vynosy a zasoby.

) cash flow aktiva zisk zisk
Index bonity = 1,5 —————+ 0,08 * —————+ 10 * —— + 5 * -
cizi zdroje cizi zdroje aktiva aktiva
zasob vynos
+ OJ3 * /—y 1 o* Y . 4
vynosy aktiva

(Vochozka, 2011)
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5 METODIKA

Cilem diplomov¢ préce je posouzeni vyznamu a predpokladi mezipodnikového
srovnani a dale zjistit metody vhodné pro mezipodnikové srovnani. Aplikace vybranych
metod ve zvolené akciové spoleénosti E.ON Energie a zhodnoceni vykonnosti
spole¢nosti s konkuren¢nimi spole¢nostmi za ucelem odhaleni slabych stranek
ve spolecnosti. V praktické¢ ¢asti jsou uvedeny vybrané metody mezipodnikového
srovnani, podnikové ukazatele a uceloveé zvolené ukazatele, podle kterych je stanovena

vykonnost firmy.

5.1 Data a vzorce

Informace a data pro hodnoceni spole¢nosti od roku 2017 do roku 2019 jsou
ziskavana z vyroc¢nich zprav, rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptehledu o penéznich tocich,
ptilohy k ucetni zavérce a tiskovych informaci vybranych spolecnosti. Jako dalsi zdroj
informaci slouzi data z Vetejného rejstiiku a Sbirky listin. V metodické ¢asti prace jsou
porovnany spoleénosti, které se nachazi na uzemi Ceské republiky a jejich hlavnim
predmétem podnikani je vyroba, obchod a prodej elektrické energie. Mezi tyto
spole€nosti patfi: E.ON Energie, a.s., CEZ Esco, as., Sev.en EC, as. a Elektrarny

Opatovice, a.s..
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Tabulka 3: Finan¢ni ukazatele a jejich zdroj

Ukazatel ZKkratka Zdroj
Aktiva A R, tadek 001
Stala aktiva SA R, tadek 003
Bankovni uvéry a vypomoci BU R, radek 114
Cash flow CF Pichled o penéznich tocich
Cizi zdroje Cz R, fadek 104
Cisty pracovni kapital CPK R, radek 39 - 126
Cisty zisk Cz VZZ, tadek 55
Dlouhodobé zavazky Dz R, fadek 111
Kratkodobé zavazky Kz R, fadek 126
Dlouhodoby hmotny majetek DHM R, fadek 014
Dlouhodoby nehmotny majetek DNM R, tadek 004
Kratkodobé bankovni uvéry KBU Ptiloha k ucetni zavérce
Kratkodobé¢ financni vypomoci KFV Ptiloha k ucetni zévérce
Nakladové uroky U R, radek 043
Obézna aktiva OA R, fadek 037
Odpisy ODP Pichled o penéznich tocich
Trzby T VZZ, tadek 01
Vlastni kapital VK R, tadek 083
Vykony \ VZZ, tadek 03
Vysledek hospodateni minulych let VH min.let R, fadek 099
Vysledek hospodateni pred uroky a
Jdandnim EBIT VZZ, tadek 49 + 043
Vysledek hospodateni pred
EBT VZZ, tadek 49
zdanénim
Zadrzeny zisk 77 VZZ, Tadek 55 + 093 +
098
Zasoby Z R, tadek 038
Zavazky po lhité splatnosti ZPL Ptiloha k ucetni zavérce

Zdroj: rozvaha, vykaz zisku a ztrat, piehled o penéznich tocich, ptiloha k ucetni zavérce
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Tabulka 4: Vzorce — vicerozmérné metody

Hodnotici kritérium Vypocet
Metoda jednoduchého s
souétu poradi E=2)sij
Metoda jednoduchého _ pij = xij/%
podilu Pi=3;pij - _
X, =1/n ) x
Xij — minx;
Bodovaci metoda b; = ¥by; bij = : %100
max x; — min x;
Xij — %
ul-j = T
Metoda normované . i
proménné E=2juj _
X, =1/n ) x
i

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5: Vzorce — vicerozmérné metody - ukazatele

Vypocet

Produktivita prace

Vynosy/pocet pracovnikli

Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT/VK

BéZna likvidita OA/KZ
Urokové kryti EBIT/U
Obrat aktiv T/IA
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 6: VVzorce — bankrotni modely
Vypocet Klasifikace vysledku
o Z=0,717 * CPK/A + 0,847 * Z2>29 Uspokojiva finanéni situace
Al?“g‘““v ZZIA +3,107 * EBIT/A + 0,402 * | 1,2<Z<2,9 Seda zéna
INAEX | vk/cK+ 0,998 * T/A Z<12 Vézné finanéni problémy
IN95=0,24 * A/ICZ+ 0,11 * ., “
EBIT/U+ 21,35 * EBIT/A + 0,76 * I1N<>|£ <> g:g;’igﬁ:a financni situace
TIA+0,1* OA(KZ + KBU + IN<1 Vazné finanéni problém
KVF) - 14,57 * ZPLIT P Y
IN indexy IN > 2,07 Kladna hodnota ek.zisku
IN99 = 0,017 * A/CZ + 4,573 * 1,42 <IN < 2,07 Podnik spise tvoti hodnotu
EBIT/A+ 0,481 * T/A + 0,015 * 1,089 <IN < 1,42 | Nerozhodna situace
OA/(KZ + KBU + KVF) 0,684 <IN < 1,089 | Podnik spiSe netvori hodnotu
IN <648 Zaporna hodnota ek.zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 7: VVzorce — bonitni modely

Vypocet Klasifikace vysledku
Kralickuv , .| Velmi C ., | Ohrozen
Quicktest Vyl():{))rny dobry D??]Sry SI)(Zgny insolvenci
(2) ®)

Kvota
vlastniho VK/A >30% >20% | >10% | >0% | negativni
kapitalu
Doba
splaceni (KZ+DZ+BU)/CF | <3roky | <blet | <12let | >12let | > 30 let
dluhu z CF
Cash flow CF/T >10% | >8% | >5% | >0% | negativni
V trzbach
Rentabilita
celkového | (CZ+U*(1-t)/A | >15% | >12% | >8% >0 % | negativni
kapitalu

Index Vypocet

bonity B=15*CF/CZ+08*A/CZ+10*EBT/A+5*EBT/V+0,3*2/V

+0,1*V/IA
Hodnotici E)v(trém,né }/elmi Spatna Uréi,té Dobra VEIm,i Extrém’né
stupnice Spatnd | Spatnd problémy dobra dobra
-3--2 2--1] -1-0 0-1 1-2 2-3 3-

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

Vybrané metody jsou aplikovany na spolecnosti E.ON Energie, a.s., ktera patii do
struktury spole¢nosti energetické skupiny E.ON, ktera je némecké holdingova spolecnost
se sidlem vEssenu a jejim hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba
a distribuce elektiiny a produkce zemniho plynu. E.ON byl zalozeny slou¢enim dvou
nejvétSich prumyslovych skupin v Némecku v roce 2000. Nyni je E.ON jednim
z nejvétsich energetickych holdingii ve svété. E.ON Energie, a.s. byla zapsana
do obchodniho rejstiiku dne 27. cervence 2004. Spolecnost zahdjila operativni ¢innost
v oblasti energetiky v roce 2005 a je drzitelkou licenci na obchod s elektfinou a plynem,
vyrobu elektfiny, tepla a rozvod tepla. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Ceskych
Bud¢jovicich v ulici F.A. Gerstnera 2151/6. Pfedmétem podnikani je dale pronajem
nemovitosti, bytdl a nebytovych prostor a poskytovani zédkladnich sluzeb s timto najmem

spojenych, vodoinstalatérstvi a topenaftstvi a dalsi.
6.1. Charakteristika konkurenénich energetickych spole¢nosti

Sledovana spolec¢nost E.ON Energie, a.s. je posuzovana v souboru konkuren¢nich
spole¢nosti v Ceské republice. U mezipodnikového srovnani
se predpokladd vhodny vybér podnikt, které maji stejné podminky srovnavani. Jedna
se 0 spolegnosti, které hospodaii v energetickém odvétvi v Ceské republice a jejich
hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba, obchod a prodej elektrické energie. Velikost
jednotlivych spole¢nosti je z hlediska poctu pracovniki podobna. Primérny pocet

zaméstnancu se za posledni tfi roky (2017 — 2019) pohybuje v rozmezi 244 az 371.
Mezi konkurenéni spole€nosti, které budou v praci porovnany patfi:
CEZ Esco, ass.

Skupina CEZ je integrovanym energetickym seskupenim, které ma centralu
v Ceské republice. Spoleénost CEZ Esco, a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku
25. listopadu 2014. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Praze v ulici dlouha 144/2, Michle.
Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elekttiny,
tepla a zemniho plynu a tézba uhli. Pfedmétem podnikani je dale pronajem nemovitosti,
bythi a nebytovych prostor, vyroba, instalace, opravy elektrickych stroju

a pfistroji, montaz, opravy a revize elektrickych zatizeni a dalsi.
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Sev.en EC, a.s.

Spolec¢nost Sev.en EC, a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku 1. inora 2010 a
jeji sidlo se nachazi ve Chvaleticich v ulici K Elektrarné 277. Hlavnim pifedmétem
podnikani je vyroba, obchod s elektfinou a vyroba a rozvod tepelné energie. Spolec¢nost
Dalsim predmétem podnikani je vodoinstalatérstvi, topendistvi, montaz, opravy revize

a zkousky elektrickych zafizeni a dalsi.
Elektrarny Opatovice, a.s.

Spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku
1. srpna 2010 se sidlem v Opatovicich nad Labem — Pardubice. Rozhodujici ¢innosti
akciové spolecnosti je vyroba, dodavka a prodej elektrické energie, tepla a stavebnich
hmot. Pfedmétem podnikani je dale pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor,

vodoinstalatérstvi, topenafstvi, provadéni stavem, montaz a opravy elektrickych zafizeni.

Tabulka 8: P¥ehled analyzovanych energetickych spole¢nosti v Ceské republice

. Hlavni predmét Primérny
Obchodni jméno Prévni forma Sinnosti pocet
zamestnancl
. vyroba
E.ON Energie, a.s. sAoklzlécl);;as ¢ a distribuce elektiiny a 290
p produkce zemniho plynu
5 Akciovd vyroba, distribuc_e,
CEZ Esco, a.s. leénost obchod a prodej 244
SpoIecnos V oblasti elekttiny
. vyroba, obchod
Sev.en EC, a.s. sll;“okl(e:gl\;as ¢ s elektfinou a vyroba a 333
rozvod tepelné energie
Elektrarny Akciova vyroba, dodévka a prodej
. y elektrické energie, tepla a 371
Opatovice, a.s. spole¢nost ;
stavebnich hmot

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2017 — 2019
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7 APLIKACE VYBRANYCH METOD SROVNANI

7.1 Porovnani majetkové a kapitalové struktury spolec¢nosti

s konkurenci

Diplomovéa priace se zabyva analyzou majetkové a kapitdlové struktury
energetické spolecnosti E.ON Energie, a.s. ve sledovaném roce 2019. Hodnoty vertikalni
analyzy podnikového majetku a kapitdlu jsou porovnavany s konkurencnimi
spolecnostmi ve sledovaném roce. Nasledujici tabulka 9 uvadi vybrané polozky rozvahy

¢tyfech energetickych spolecnosti.

Ztabulky 9 wvyplyva, ze akciova spole¢nost E.ON Energie investovala
ve sledovaném roce 2019 kapital do obéznych aktiv zejména do kratkodobych
pohledavek. Oproti tomu ve sledovaném roce spole¢nost béhem roku neinvestovala moc
prostfedkt do ndkupl majetkli a technologie. Podil dlouhodobého hmotného majetku
je pouze 4,85 %. Hodnoty usporddani podnikového majetku E.ON Energie, a.s.
se vyrazné li§i od konkurenénich spolecnosti, kdy vétsina konkurenénich spole¢nosti
investuje kapital do dlouhodobého majetku a to zejména do dlouhodobého hmotného
majetku, kterym mohou dosahnout vyssi vynosnosti. Vyrazné se 1i8i 1 vnitini struktura

obézného majetku, kdy u vSech spolec¢nosti nesou nejvétsi podil kratkodobé pohledavky.

Spolecnosti fesi i otazku velikosti pouzitého kapitalu a z jakych zdroji je pouzit
pro financovani. Dale se snaZi podstupovat takova rizika, aby jejich vynos byl optimalni.
Spolecnosti se snazi dosahnout optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem,
neboli ¢im  vétsi  hodnoty  ukazatel dosahuje, tim je lepSi  pozice
ve spolecnosti vii¢i véfitelim. Optimalni pomér splituje akciova spoleénost CEZ Esco,
kterd ma vlastni kapital ve sledovaném roce 1,15x vetsi nez cizi zdroje a na celkovém
kapitalu se podili s 53,43 % a Elektrarny Opatovice, a.s., které maji vlastni kapital vétsi
1,28x nez cizi zdroje a na celkovém kapitalu se podili s 55,79 %. Akciové spolecnosti
E.ON Energie a Sev.en EC pouzivaji vice cizi kapital, ktery zvySuje zadluzenost

spole€nosti a tim padem snizuje financni stabilitu.

Tabulka 9: Porovnani majetkové a Kkapitalové struktury E.ON Energie a.s.
s konkuren¢nimi podniky v roce 2019 (v %)
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Elektrarny

Polozka rozvahy (%) E'ONair.]ergle CEZ&ESCO, Sev.:.r;EC, Opaatl(?svice,
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 5,06 43,22 65,00 82,60
DNM 0,19 0,01 0,19 6,10
DHM 4,85 0,00 45,95 76,50
DFM 0,02 43,21 18,86 0,00
ObéZna aktiva 94,90 56,70 35,00 17,36
Zasoby 2,42 0,04 3,75 5,12
Dlouhodobé pohledavky 0,15 0,49 0,01 0,06
Kratkodobé pohledavky 92,18 56,12 30,60 11,89
Penézni prostredky 0,15 0,06 0,38 0,30
Casové rozliSeni aktiv 0,04 0,08 0,24 0,04
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 21,72 53,43 46,01 55,79
Zakladni kapital 5,44 28,47 29,41 2,86
Azio a kapitalové fondy 0,07 29,00 -1,05 23,72
Fondy ze zisku 0,01 0,00 0,00 0,04
VH minulych let 11,93 -3,80 17,18 33,29
VH bézného Qéetniho 4,27 024 0,47 412
obdobi
Cizi zdroje 78,18 46,56 53,96 4351
Rezervy 0,77 0,12 0,62 0,14
Dlouhodobé zavazky 0,32 0,00 11,28 26,76
Kratkodobé zavazky 77,09 46,44 42,04 16,61

Zdroj: Vlastni vypocty
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7.2 Metody mezipodnikového srovnani

V této kapitole jsou aplikovany vybrané metody mezipodnikového srovnani, které
se zaméfuji na zjiSténi postaveni sledovaného podniku E.ON Energie, a.s. mezi
konkuren¢nimi spole¢nostmi CEZ Esco, a.s., Sev.en EC, a.s. a Elektrarny Opatovice, a.s.
v roce 2019. Pti kazdém mezipodnikovém srovnani je dilezité si vymezit v prvnim kroku
kritéria, podle kterych budou spolecnosti hodnoceny. Vybér spolecnosti a volba kritérii

ovliviiuje konecny vysledek mezipodnikového srovnani.
7.2.1 Jednorozmérné metody

Diky jednorozmérnym metoddm je mozné ziskat predstavu o vzdjemném
postaveni spolecnosti, coz je pfedmétem daného zkoumani. V diplomové préci jsou
stanoveny ukazatele, které charakterizuji spolecnosti za rok 2019. Pro vzijemné
posouzeni spole¢nosti jsou pouzity ukazatele: rentabilita celkového kapitalu (ROA)

a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).

Tabulka 10: Vybrané ukazatele v roce 2019

E.ON CEZ Sev.en Elektrarny
Energie, a.s. | Esco, a.s. EC, as. Opatovice, a.s.
ROA (%) 4,28% 0,09% 0,65% -2,97%
ROE (%) 4,28% -0,46% 1,04% -7,38%

Zdroj: Vlastni vypocty

vvvvvv

E.ON Energie, a.s.. Doporuc¢ena hodnota rentability celkového kapitalu je stanovena
na hodnotu 5 %, kdy se akciova spole¢nost E.ON Energie nachéazi lehce pod hranici této
hodnoty. Naopak ostatni spole¢nosti se od optimalni hodnoty hodné vzdaluji. Jako druha
je akciova spole¢nost Sev.en EC, a.s.. Tteti misto obsadila akciova spole¢nost CEZ Esco.
Nejhtife v porovnani vysla akciova spolecnost Elektrarny Opatovice, ktera dosahuje

zapornych hodnot.

Doporucend hodnota rentability vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez 0,8 %.

Tuto optimalni hodnotu dosahuji pouze akciové spolecnosti E.ON Energie a Sev.en EC.
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Graf 1: Porovnani spole¢nosti podle ROA a ROE v roce 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Z grafu 1 vyplyva, ze vysledné poradi energetickych spole¢nosti je u obou
zvolenych ukazatelll totozné. Z nasledujici tabulky 11 je jasné, Ze akciova spole¢nost

E.ON Energie vyhrala v obou zvolenych ukazatelich. Naopak akciova spolecnost

Elektrarny Opatovice dosdhla ve zvolenych kritériich Spatného hodnoceni.

Tabulka 11: Vysledné potadi spole¢nosti

E.ON CEZ Sev.en Elektrarny
Energie, a.s. | Esco, as. EC,as. | Opatovice, a.s.
ROA (%) 1 3 2 4
ROE (%) 1 3 2 4

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.2.2 Vicerozmérné metody

Zékladem pro porovnani energetickych spole¢nosti a stanoveni potadi
je sestaveni vychozi srovnavaci matice (viz. tabulka 12). Pro srovnavaci metody bylo
vybréano pét ukazatell s cilem vytvofeni komplexniho systému, ktery obsahuje rizné typy
ukazatelll, diky nimz Ize hodnotit vS§echny stranky finan¢niho hospodatfeni spole¢nosti.
Vybranymi ukazateli jsou: produktivita prace, rentabilita vlastniho kapitalu, bézna
likvidita, arokové kryti a obrat aktiv. Produktivita prace je ukazatelem hodnotici
efektivnost vyrobnich faktorti. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) tika, jak efektivné

dochazi ve spolecnosti ke zhodnoceni vlozenych prostiedkd.

Jako dal3i ukazatele jsou pouzity ukazatele likvidity a zadluzenosti. Urokové kryti
je ukazatel, ktery zndzornuje, kolikrat jsou uroky z avért pokryty vysledkem hospodareni
spole¢nosti za dané obdobi. Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné vysvétluje, kolikrat
je spolecnost schopna uspokojit pohledavky véfiteli. Optimalni hodnota je u bézné
likvidity stanovena vrozmezi 1,5 az 2,5. Obrat aktiv udava relativni efektivnost

vyuzivani celého majetku spolecnosti.

Tabulka 12: Vychozi srovnavaci matice — ekonomické ukazatele

Ukazatel
Spolecnost Produktivita ROE Bézna Urokové Obrat
prace likvidita kryti aktiv
E.ON Energie, a.s. 151 230,000 0,197 1,231 661,594 1,610
CEZ Esco, a.s. 73 677,590 -0,005 1,221 1,207 1,939
Sev.en EC, a.s. 11 70,690 0,010 0,827 6,126 0,550
Elektrarny
Opatovice, a.s. 7 360,470 0,074 1,045 -1.327 0,261
Charakter ‘1 ‘1 ‘1 ‘1 ‘1
ukazatele
Pramér 58 359,688 0,032 1,081 166,900 1,090
Smérodatna
odchylka 60 685,737 0,100 0,164 285,624 0,702
Maximalni
hodnota 151 230,000 0,197 1,231 661,594 1,939
Minimalni
hodnota 1 170,690 -0,074 0,827 -1,327 0,261
Varia¢ni rozpéti 150 059,310 0,270 0,404 662,921 1,678

Zdroj: Vlastni vypocty
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7.2.2.1 Metoda jednoduchého soucétu poradi

Metoda jednoduchého souctu poradi patii k nejjednodussim metodam
vicerozmérnych metod. Spole¢nostem je piifazeno potadi a vysledkem je prosty soucet.
Akciova spolecnost E.ON Energie, kterd ma nejvyssi pocet bodl je povazovana
za nejlepsi. Na druhém misté se umistila akciova spoleénost CEZ ESco a za ni nasledovala

akciova spolec¢nost Sev.en EC a Elektrarny Opatovice.

Tabulka 13: Metoda jednoduchého souctu potadi

Ukazatel
U
Spolecnost s 8 ) 3 g % 5 S
y =~ =<
polecnos § % 5 g_ S ‘E % 2’.-; o &
o E' m 9:;- <8 — é E
& <
E.ON 4 4 4 4 3 19 1
Energie, a.s.
CEZ 3 2 3 2 4 14 2
Esco, a.s.
Sev.en EC, a.s. 1 3 1 3 2 10 3
Elektrarny 2 1 2 1 1 7 4
Opatovice, a.s.

Zdroj: Vlastni vypocty

7.2.2.2 Metoda jednoduchého podilu

Metoda jednoduchého podilu zahrnuje ve svém vypoctu primérnou hodnotu
a tim se stava piresné¢jsi nez predchozi metoda. Nejvyssi primérnd hodnota prezentuje
nejlepsi spolecnost, kterou je akciova spole¢nost E.ON Energie. Nejnizsi primérnou

hodnotu obdrzZela akciova spolec¢nost Elektrarny Opatovice.
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Tabulka 14: Metoda jednoduchého podilu

Ukazatel
3 @) 0 . g
o = (@)
Spole¢nost | B 2 Py z % &3 = = § %
x| O N | 2% > < g | &
o Z | m =8 | T2 = B
= ) <
E.ON
. 2591 | 6,113 | 1.139 | 3964 | 1,477 | 15285 | 3,057 | 1
Energie, a.s.
CEZ 1262 | -0142 | 1,130 | 0007 | 1,778 | 4,036 | 0807 | 2
ESCO, a.s.
sg"aers‘ 0020 | 0323 | 0765 | 0037 | 0505 | 1649 | 0330 | 3
Elektrarny 0,126 | -2,295| 0,967 | -0,008 | 0,239 | -0,970 | -0,194 | 4
Opatovice, a.s.

Zdroj: Vlastni vypocty
7.2.2.3 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda vyuzivéa stanoveni maximalni hodnoty a hodnoticim kritériem
je soucet nebo prumér jednotlivych ukazatelii. Pro kazdy ukazatel vychéazi jedna
spole¢nost se stoprocentnim vysledkem. V ptfipadé¢ zkoumanych energetickych
spolecnosti se opét E.ON Energie, a.s. umistil na prvnim misté, kdy vyrazné prevysuje
ostatni spoleCnosti. Akciova spolecnost Elektrarny Opatovice se umistila na misté

poslednim S nejnizsi hodnotou.

Tabulka 15: Bodovaci metoda

Ukazatel
Y @) O a”, g
o = -
Spoleénost 3 2 ;Cg gg 5 § g % § §:
e g m g%) S| =8 2 3 g =
& ¢ <
E.ON
Energie, | 100 | 100 | 100 | 100 83606 48?(’)’06 96,612 | 1
a.s.
CEZ 1 4710 | -2.318 | 9920 | 0,182 | 100 | 278 | 49157 | 2
Esco, a.s. 1 4
Sev.en 67.15 28,39 | 102,53
o s | o7ma | 5284 | O o926 | %, 9% | 20506 | 3
Elektrarny
Opatovice, | 4,867 | -37,535 84:’389 10,201 132146 65488 | 13,098 | 4
a.s.

Zdroj: Vlastni vypocty
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7.2.2.4 Metoda normované proménné

Pomoci metody normované proménné se slucuji normované hodnoty

jednotlivych ukazatelli. Jako hodnotici kritérium je pouzit soucet a primér normovanych

vvvvvv

cvwr

Tabulka 16: Metoda normované proménné

Ukazatel
3 O 0 e g
o = c o )
& = UZJ - = — Eo 91:(
Spole¢nost 5’;% 3 §§5 g % % (3’3_ 2 g
© Z m & | T2 = B
= 2
E.ON
Enora 1530 | 1,643 | 0913 | 1,732 | 0741 | 6559 | 1,312 | 1
nergie, a.s.
ECEZ 0252 | -0367 | 0853 | -0580 | 1,209 | 1.368 | 0274 | 2
SCO, a.S.
é’é";g 0942 | -0217 | -1,547 | -0563 | -0,769 | -4.039 | -0.808 | 4
Elektrarny
Opatovice, | -0,840 | -1,058 | -0,219 | -0,589 | -1,182 | -3,888 | -0,778 | 3
a.s.

Zdroj: Vlastni vypocty

7.2.2.5 Vysledné poradi spole¢nosti

V tabulce 17 je zobrazeno potadi jednotlivych spole¢nosti za pouziti vSech
zminénych metod. Vyhodou vicerozmérného srovnavani je, ze umoziuje urit pozici
spolecnosti v ramci konkuren¢nich firem v daném odvétvi. Ve vSech zminénych
metodach vySla jednoznaéné akciova spolecnost E.ON Energie jako nejlepsi.
Na druhém misté se umistila akciova spoleénost CEZ Esco a nasledovala akciové

spole¢nost Elektrarny Opatovice a Sev.en EC.
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Tabulka 17: Vysledné poradi spolecnosti podle jednotlivych metod

Ukazatel
« Metoda Metoda . Metoda
Spolecnost ) , . , Bodovaci .
jednoduchého | jednoduchého normované
< . 1 . metoda < s
souctu poradi podilu proménné
E.ON Energie, a.s. 1 1 1 1
CEZ Esco, a.s. 2 2 2 2
Sev.en EC, a.s. 3 3 3 4
Elekt'rarny 4 4 4 3
Opatovice, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

49



8 ZHODNOCENiI PODNIKOVE VYKONNOSTI S KONKURECNIMI
SPOLECNOSTMI

8.1 Bankrotni modely

V nasledujici kapitole jsou uvedeny bankrotni modely, které jsou sestaveny
za ucelem posouzeni finan¢niho situace spolecnosti a jeji predikce za obdobi
2017 — 2019. Podnikovd vykonnost je vyhodnocena ve vztahu s konkuren¢nimi

spole¢nostmi za rok 2019.
8.1.1 Altmantv index

Altmaniv index divéryhodnosti se pouzivd pro vyjadieni financni situace

V podniku a je dopliujicim faktorem pro finan¢ni analyzu.

Tabulka 18: Altmaniv index spole¢nosti E.ON Energie a.s. za obdobi 2017 - 2019

Rok Celkem
2017 2018 | 2019 2017 2018 | 2019
X1 CPK/A | 0,717 | 0,179 | 0,191 | 0,178 | 0,128 | 0,137 | 0,128
X2 ZZIA | 0,847 | 0,162 | 0,171 | 0,162 | 0,138 | 0,145 | 0,137

Ukazatel Vaha

X3 EEXT/ 3,107 | 0,053 | 0,050 | 0,043 | 0,163 | 0,155 | 0,133
Xa VK/CK | 0,402 | 0,279 | 0,295 | 0,278 | 0,112 | 0,118 | 0,112
Xs T/A 0,998 | 1,468 | 1,438 | 1,610 | 1,465 | 1,435 | 1,607

Altmaniv index pro spole¢nost E.ON Energie a.s. 2,007 | 1,990 | 2,116
Zdroj: Vlastni vypocty

Vypoctené hodnoty Altmanova indexu se ve sledovaném obdobi 2017 — 2019
pohybuji v rozmezi od 1,990 do 2,116 a tim se spole¢nost E.ON Energie, a.s. nachazi
Vv Sedé zoné, kterda ma interval 1,2 az 2,9. Z toho vyplyva, Ze podnik nemél Zadné velké

finan¢ni problémy a tim padem nebyl ohroZen bankrotem.
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Finan¢ni situace spolenosti E.ON Energie, a.s. je porovndna s ostatnimi
konkuren¢nimi spole¢nostmi a Altmantv index energetickych spolecnosti zobrazuje

nasledujici tabulka 19.

Tabulka 19: Altmanuv index energetickych spole¢nosti za rok 2019

~ Elektrarny

, E.ON CEZ Sev.en .

Ukazatel Véha Energie a.s. Esco, a.s. EC, as. Opa;()s\/'ce’

X1 | CPK/A | 0,717 0,128 0,074 -0,052 0,005

X2 ZZIA 0,847 0,137 -0,034 0,149 0,247

Xs | EBIT/A | 3,107 0,133 0,003 0,020 -0,092

Xs | VKICK | 0,402 0,112 0,461 0,339 0,515

Xs T/IA 0,998 1,607 3,121 1,067 0,144

Altmanty indexpro |, 4,4 3,625 1,524 0,820
energetické spolecnosti

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 20: Altmantv index energetickych spole¢nosti za rok 2019

Poradi Spolec¢nost Z-skoré
1 CEZ Esco, a.s. 3,625
2 E.ON Energie a.s. 2,116
3 Sev.en EC, a.s. 1,524
4 Elektrarny Opatovice, a.s. 0,820

Zdroj: Vlastni vypocty

Z ptedchozi tabulky 20 je patrné, Ze z hlediska Altmanova indexu si nejlépe v roce
2019 vede spoleénost CEZ Esco, a.s., ktera dosahuje hodnoty 3,525 neboli pasma
prosperity. Nasleduje E.ON Energie, a.s. s hodnotou 2,116 a Sev.en EC, a.s. s hodnotou
1,524. Nejhtite obstala spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s., ktera se se svoji hodnotou

0,820 nachazi v pasmu bankrotu.
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8.1.2 Index IN95

Index IN95 je bankrotnim indikatorem, ktery odhaduje platebni neschopnost.

Podobné jako Altmaniv index vyjadfuje index IN95 pomérové ukazatele aktivity,

rentability, likvidity a zadluZenosti. Vahy jednotlivych ukazateli indexu jsou pouzity pro

odvétvi elektfina, voda a plyn.

Tabulka 21: Index IN95 spole¢nosti E.ON Energie, a.s. za obdobi 2017 - 2019

Ukazatel | Vaha 0.7 Ec?1k8 2019 | 2017 Cezlgig] 2019
>1< AICZ 1015 | 1280 | 1296 | 1279 | 0192 | 0194 | 0,192
)2( EBITIV | 611 | 1381,047 | 847,362 | 661,594 | 152,014 93621 72,775
)3( EBITIA | 461 | 0053 | 0050 | 0043 | 0242 | 0230 | 0,197
X1 1A
4 072 | 1468 | 1438 | 1610 | 1,057 | 1,035 | 1,159
)5( OAKZ T g1 | 1232 | 1251 | 1231 | 0123 | 0125 | 0123
)e( ZPUT 15580 | 0000 | 0000 | 0,000 | 0000 | 0000 | 0,000

IN95 pro spolecnost E.ON Energie a.s. 153,629 942179 74447

Zdroj: Vlastni vypocty

Z tabulky 21 vyplyva, ze se E.ON Energie, a.s. se svymi hodnotami indexu IN95

ve sledovaném obdobi nachazi v uspokojivé financni situaci a podnik tak neni ohroZzen

finan¢nimi problémy 1 pfes to, Ze hodnoty maji v poslednich letech klesajici trend.

Tabulka 22: Index IN95 pro energetické spole¢nosti za rok 2019

. E.ON EZ Sev.en Elektrarn
Ukazatel Véha Energie a.s. Esf::o, a.s. EC, a.s. Opateovice, z.s.
X1 A/CZ 0,15 0,192 0,322 0,278 0,345
X2 | EBIT/U 0,11 72,775 0,133 0,674 -0,146
X3 | EBIT/A 4,61 0,197 0,004 0,030 -0,137
Xq T/IA 0,72 1,159 1,396 0,396 0,188
Xs | OAIKZ 0,1 0,123 0,122 0,083 0,105
Xe | ZPL/T 55,89 0 0,000372 0 0
NS5 pro energetické 74,447 1,977 1,461 0,354
spolecnosti

Zdroj: Vlastni vypocty
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V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi si E.ON Energie, a.s. vede velice dobfe.
Nejhte v tomto srovnani vychazi spolecnost Elektrarny Opatovice, a.s., kterd dosahuje
hodnoty 0,354 a tim padem se nachdzi v situaci kdy je spolecnost ohrozena vaznymi

finan¢nimi problémy.

8.2 Bonitni modely

Tato kapitola je zaméfena na bonitni modely, jejich cilem je vyjadiit financni
situace a vykonnost spolecnosti jednim c¢islem. Sledovana spolecnost je hodnocena
Kralickovym Quicktestem, indexem bonity a indexem IN99 ve sledovaném obdobi 2017
— 2019. A nasledn¢ jsou vysledné hodnoty porovnany s ostatnimi konkuren¢nimi

energetickymi spolecnostmi ve sledovaném roce 2019.

8.2.1 Kralickliv Quicktest

Tabulka 23: Kralickiv Quicktest pro spolecnost E.ON Energie, a.s. za obdobi
2017 - 2019

Rok
Ukazatel 2017 | 2018 | 2019
Kvota vlastniho kapitalu (%) VKI/A 21,77% | 22,73% | 21,72%
Doba splaceni dluhu CF (KZ+DZ+BU)/CF | 3,53 3,90 5,04
CF v trzbach (%) CFIT 14,89% | 13,56% | 9,53%
ROA (%) (CZ+U*(1-T))/A | 526% | 4,98% | 4,28%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 24: Hodnoceni Kralickova Quicktestu pro spolecnost E.ON Energie, a.s.
za obdobi 2017 - 2019

Rok
Ukazatel 2017 | 2018 | 2019
Kvoéta vlastniho kapitalu (%) 2 2 2
Doba splaceni dluhu CF 2 2 2
CF v trzbach (%) 1 1 1
ROA (%) 4 4 4
Pramér 2,25 2,25 2,25

Zdroj: Vlastni vypocty

V tabulce 24 je uvedeno, jak si akciova spolecnost E.ON Energie vedla v testu
bonity. Ve vSech ukazatelich az na posledni (ROA) ziskala spolecnost vyborné a velmi
dobré hodnoceni. Podle ukazatele ROA patfi E.ON Energie, a.s. ke Spatnym

spole¢nostem. Pramér je pak nejvice ovlivnén pravé ukazatelem ROA, kde spolecnost

53



ziskala znamku 4. Primérnd zndmka je ve sledovaném obdobi 2017 — 2019 stejna

s hodnotou 2,25 to znamena, Ze se spole¢nost nachazi v $edé zong.

V porovnani s ostatnimi spolecnostmi si E.ON Energie, a.s. vede velice dobie.
Z tabulky 25 je vidét, Ze se spole¢nosti vyrazné lisi ve vSech ukazatelich. Zejména v dobé

splaceni dluhu CF, kde si E.ON Energie, a.s. vede oproti konkuren¢nim spole¢nostem

vyborng.

Tabulka 25: Kralickaiv Quicktest pro energetické spoleénosti za rok 2019

Spolecnost
Ukazatel E.ON CEZ Sev.en Elektrarny
Energie, a.s. | Esco,a.s. | EC,as. | Opatovice, a.s.
Kvoéta vlastniho 0 0 0 0
Kapitalu (%) 21,72% 53,42% | 45,54% 55,79%
Doba splaceni
dluhu CE 5,04 761,58 139,19 206,72
CF v trzbach (%) 9,53% 0,03% 0,70% 0,80%
ROA (%) 4,28% 0,09% 0,65% -2,97%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 26: Hodnoceni Kralickova Quicktestu pro energetické spole¢nosti za rok 2019

Spole¢nost
Ukazatel E.ON CEZ Sev.en Elektrarny
Energie, a.s. | Esco, a.s. EC,a.s. | Opatovice, a.s.
Kvota vlastniho
kapitélu (%) 2 . . .
Doba splaceni
diuhu CF 2 > > >
CF v trzbach (%) 2 4 4 4
ROA (%) 4 4 4 5
Priamér 2,5 3,5 3,5 3,75

Zdroj: Vlastni vypocty

V tabulce 26 mizeme vidét znamky, které jednotlivé energetické spole¢nosti
obdrzely. Z hodnoceni je patrné, ze si E.ON Energie, a.s. vede nejlépe, ale ostatni
konkurenéni spolecnosti se pfilis nelisi. Problematickym ukazatelem u vSech vybranych
spolecnosti je ukazatel ROA, ktery vychéazi pro vSechny spoleCnosti neptizniveé

S hodnocenim 4.
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8.2.2 Index bonity

Index bonity je index, ktery hodnoti stav finan¢niho zdravi ve spolecnostech.
V nasledujici tabulce 27 jsou uvedeny vysledky indexu bonity ve sledovaném obdobi

2017 — 2019 pro akciovou spole¢nost E.ON Energie.

Tabulka 27: Index bonity pro spole¢nost E.ON Energie, a.s. za obdobi 2017-2019

Rok Celkem

Ukazatel | Viha 72017 T 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019

X1 | CFICZ | 150 | 0,280 0,253 0,196 0,420 0,379 0,294

X2 A/CZ | 0,08 | 1,280 1,296 1,279 0,102 0,104 0,102

Xs | EBT/A | 10,00 | 0,053 0,050 0,043 0,525 0,498 0,427

X4 | EBT/V | 500 | 0,038 0,036 0,028 0,188 0,182 0,140

Xs ZIV 0,30 | 0,013 0,015 0,016 0,004 0,004 0,005

Xe VIA 0,10 | 1,397 1,367 1,525 0,140 0,137 0,152

Index bonity pro spolecnosti E.ON Energie, a.s. 1,379 1,304 1,121

Zdroj: Vlastni vypocty

Finanéné-ekonomicka situace spole¢nosti E.ON Energie, a.s. je hodnocena
pro sledované obdobi jako dobra, kdy se hodnotici stupnici nachazi v intervalu 1 - 2.
Index bonity akciové spole¢nosti E.ON Energie se ve sledovaném obdobi pohybuje
vintervalu 1,121 — 1,379, kdy od roku 2017 dochazi ke klesajicimu trendu téchto hodnot.

V nasledujici 28 tabulce je akciova spolecnost E.ON Energie porovnana
S konkuren¢nimi spole¢nostmi. I tentokrat si spole¢nost E.ON Energie vede nejlépe
z porovnavanych konkuren¢nich spolec¢nosti. Index bonity se ve sledovaném obdobi
nachazi z hlediska hodnotici stupnice na dobrém stupni. Akciova spole¢nost CEZ Esco a
Sev.en EC ma podle hodnotici stupnice urcité problémy a nejhiife je na tom akciova

spolecnost Elektrarny Opatovice, ktera se nachdzi v extrémné Spatné situaci.
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Tabulka 28: Index bonity pro energetické spolec¢nosti za rok 2019

Spolecnosti

a.s.’ Esco, a.s. EC, as. as. ’
X1 CF/Cz 1,50 0,294 0,002 0,011 0,007
X2 AICZ 0,08 0,102 0,172 0,148 0,184
X3 EBT/A | 10,00 0,427 -0,024 0,054 -0,520
X4 EBT/V 5,00 0,140 -0,006 0,308 -1,945
Xs ZIV 0,30 0,005 0,000 0,127 0,115
Xe VIA 0,10 0,152 0,190 0,009 0,013
energelt?cie;(cltl)zr[])gi;énosti 1121 0,333 0,657 -2,146

Zdroj: Vlastni vypocty
8.2.3 Index IN99

Pomoci indexu IN99 lze vyjadiit kvalitu podniku z hlediska jeho financni
vykonnosti. Z nasledujici tabulky je zfejmé, ze spolecnost E.ON Energie, a.s.

je schopna plnit své zavazky, ale neznamena to, ze vytvari hodnotu pro vlastniky.

Tabulka 29: Index IN99 pro spole¢nost E.ON Energie, a.s. za obdobi 2017-2019

) Rok Celkem

Ukazatel Vaha 75017 [ 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
. i §
3 AICZ 00171 1280 | 1,206 | 1,279 | 0,022 | 0,022 | 0,022
X
, | EBITA 1 4573 | 5053 | 0,050 | 0,043 | 0240 | 0,228 | 0,196
X
. TIA 0481 | 1468 | 1438 | 1,610 | 0,706 | 0,692 | 0,774
« | OAI(KZ+KBU

+ 0,015
4 KVF) 1,232 | 1,251 | 1,231 | 0,018 | 0,019 | 0,018
IN 99 pro spole¢nost E.ON Energie, a.s. 0,943 | 0,916 | 0,967

Zdroj: Vlastni vypocty
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Tabulka 30: Index IN99 pro energetické spole¢nosti za rok 2019

Spolecnosti
Ukazatel Vaha Eﬁé?'\i'e CEZ | Seven gleaktgsi“gg
gie, Esco, a.s. | EC, ass. P '
a.s. a.s.
X1 AICZ -0,017 -0,022 -0,037 -0,032 -0,039
X2 EBIT/A 4,573 0,196 0,004 0,030 -0,136
X3 T/IA 0,481 0,774 0,932 0,265 0,126
X4 ON(ﬁ%;;)(BU-I- 0,015 0,018 0,018 0,012 0,016
IN'99 pro energeticke 0,967 0918 | 0275 0,034
spole¢nosti

Zdroj: Vlastni vypocty

Ve srovnani s konkuren¢nimi spole¢nostmi si E.ON Energie, a.s. a CEZ Esco,
a.s. vedou velice podobn¢ s hodnotou 0,967 pro E.ON Energie, a.s. a hodnotou 0,918
pro CEZ Esco, a.s. V hodnoceni IN99 tyto dvé spole¢nosti spadaji ke spole¢nostem, které
spiSe netvoii hodnotu. Nejhiife je na tom akciova spolecnost Elektrarny Opatovice, ktera

ma hodnotu — 0,03 a tim padem netvoii hodnotu.

8.3 Souhrnné zhodnoceni podnikové vykonnosti spoleénosti

Po pouziti bankrotnich a bonitnich modelli je mozné shrnout, ze si spole¢nost
E.ON Energie, a.s. vede ve sledovaném obdobi 2017 — 2019 obdobné¢ a to velmi dobfte az
dobfte.

Ve srovnani s ostatnimi energetickymi spole¢nostmi si E.ON vede velice dobfe
a to ve vsech porovnavanych ukazatelich. Nejhtife v porovnani vysla akciova spole¢nost
Elektrarny Opatovice, ktera ve vSech ukazatelich prokazuje vazné finan¢ni problémy.
Nejvice problematickym ukazatelem pro vSechny spolecnosti je rentabilita aktiv, kterd

pro vSechny spole¢nosti vychdzi neptiznive a zhorSuje jejich primérnou zndmku.
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Tabulka 31: Porovnani vysledkt bankrotnich a bonitnich modeld akciové spolecnosti
E.ON Energie, a.s. ve sledovaném obdobi 2017-2019

Model 2017 2018 2019
Bankrotni model
Altmanuav index Seda zona $eda zona Seda zona
uspokojiva finan¢ni | uspokojiva finan¢ni | uspokojiva financni
Index IN95 . . .
Situace situace Situace
Bonitni model
Kra_hckuv velmi dobie velmi dobfe velmi dobie
Quicktest
. dobra finanéni dobra finanéni dobra finan¢ni
Index bonity - . )
Situace situace Situace
spiSe netvori spiSe netvori spiSe netvori
Index IN99 hodnotu hodnotu hodnotu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 32: Porovnani vysledkt bankrotnich a bonitnich modeld energetickych
spolecnosti za rok 2019

Podnik
Model E.ON Elektr3
> CEZ Esco, a.s. | Sev.en EC, a.s. ckirarhy
Energie, a.s. Opatovice, a.s.
Bankrotni model
Altmanuv Y s uspokoguga . 1s s vazné finan¢ni
. Seda zona finan¢ni Seda zona ,
index . problémy
situace
uspokojiva vazné finan¢ni
Index IN95 finanéni Seda zona Seda zona roblém
situace p y
Bonitni model
Kralickuv . . , , 9 ,
Quicktest velmi dobie dobry dobry Spatny
, « | , « | , « trémne¢
Index bonity dobra_l finan¢ni Spatna finan¢ni Spatna finan¢ni épair)iériirrrllggéni
Situace situace Situace )
situace
zaporna zaporna
Index IN99 spise netvori spiSe netvori hodnota hodnota
hodnotu hodnotu ekonomického | ekonomického
zisk zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo pro zvoleny soubor Ctyt energetickych spolecnosti
provést prostorové srovnani vykonnosti podniki pomoci odliSnych nastroja.
Pro srovnani byly vybrany cCtyfi akciové spoleCnosti, které maji podobny pocet
zaméstnancu. V praci byly aplikovany jednorozmérné a vicerozmérné metody hodnocent,
které zjist'uji postaveni sledované spolecnosti E.ON Energie, a.s. v ramci konkuren¢nich
spole¢nosti energetického odvétvi. Ugelem mezipodnikového srovnani je zlepSeni situace

V hospodateni sledované spolecnosti.

Z pouzitych metod vyplyva, ze akciova spole¢nost E.ON Energie ma nejlepsi
postaveni vu¢i vybranym konkurenénim spole¢nostem. Tato spole¢nost dosahla
nejlepsiho hodnoceni a potadi ve vSech vybranych metodach mezipodnikového srovnani.
Jedna se tak o nejlépe hospodatici spole€nost v analyzovaném souboru energetickych
spolegnosti v Ceské republice. V jednorozmémych metodach byly hodnoceny ukazatele
rentability celkového a vlastniho kapitadlu, kdy akciova spolecnost E.ON Energie
jednoznacné zvitézila oproti konkurenénim spolecnostech, které dosahovaly zapornych
hodnot. Ve vicerozmérnych metodach byly posuzovany ukazatele produktivita prace,
rentabilita vlastniho kapitalu, bézna likvidita, Gtrokové kryti a obrat aktiv. V roce 2019
dosahla akciova spoleénost E.ON Energie a CEZ Esco piiznivych vysledki u obratu
celkovych aktiv jejich hodnoty pfevysily hodnoty konkurencnich spolecnosti. Akciové
spole¢nosti E.ON Energie bych doporucila vice investovat do dlouhodobého hmotného
majetku, diky kterému bude dosahovat vétsi vynosnosti. Dale bych doporucila, aby
spole€nost pouzivala pro financovani vice vlastniho kapitalu nezZ ciziho, protoZe diky

tomu bude dochazet k niz§imu zadluZeni spolec¢nosti a zvysi se jeji finan¢ni stabilita.

Z hlediska zhodnoceni podnikové vykonnosti ve sledovaném obdobi 2017 — 2019
si akciova spolecnost E.ON Energie vedla nejlépe z konkuren¢nich spolecnosti. Dosazené
vysledky Altmanova indexu udéavaji, ze se spolecnost E.ON Energie, a.s. nachazi v Sedé
z6n¢ a tim padem by neméla mit zadné vétsi finanéni problémy. Hodnota indexu v roce
2018 nepatrné klesla v dasledku vysokych celkovych aktiv
ve spole€nosti, ale v roce 2019 doslo opét k jeho zvySeni. Spolecnost by méla pfemyslet
o zvySeni obratovosti, ktera vede ke zlepSeni Altmanova indexu. SniZeni v roce 2019 bylo
dale spojeno s podilem vlastniho a ciziho kapitalu, kdy spolecnosti doporucuji sniZeni

pouziti ciziho kapitalu, které téz pozitivné ovlivni vyvoj Altmanova indexu. Ukazatel
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IN95 prokazal, Ze akciova spolecnost E.ON Energie je v uspokojivé financni situaci.
V letech 2018 a 2019 byl zaznamenan pokles, ktery byl zptisoben vlivem nizsi rentability

celkovych aktiv nez v pfedchozich letech.

Index bonity ma za sledované obdobi hodnoceni jako dobra finan¢ni situace
na rozdil od konkuren¢nich podniku, které jsou ve Spatné az extrémné Spatné situaci.
Konkurenc¢ni spole¢nosti pak maji oproti E.ON Energie, a.s. urcité problémy dostat v¢as
svym zavazkim. Podle indexu IN99 je akciova spolecnost E.ON Energie schopna plnit

sv¢ zavazky, ale neznamena to, ze tvoii hodnotu pro vlastniky.
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SUMMARY

The subject of the diploma thesis is a spatial comparison of company performance,
financial analysis and subsequent intercompany comparison of four selected energy
companies for the period 2017 - 2019. The selected company
is the joint-stock company E.ON Energie in comparison with the competition: CEZ Esco,
a.s., Sev.en EC and Elekrarny Opatovice, a.s.. The main source of information
for company comparison is the data contained in the annual reports of individual
companies. The application part of the work begins with the characteristics and
presentation of selected energy companies and comparison of property and capital
structure and subsequent comparison by intercompany comparison methods,
one-dimensional methods and finally, the companies are evaluated by business
performance using bankruptcy and creditworthiness models. The conclusion
of the thesis contains an evaluation of the results obtained.

Key words: energy companies, spatial comparison of company performance, financial

analysis, one-dimensional and multidimensional intercompany comparison methods
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