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1. Uvod
Diive se podniky snazily usilovat o to, aby jejich zisk byl co nejvyssi. Braly to jako urcity
stupen své vykonnosti, ktery tika, ze ¢im vyssi zisk podnik vykazuje, tim je ve své Cinnosti
vykonnosti podnikl nestaci. V dnesni dobé€ je dilezité zjiStovat mnohem vice faktord nez jen
pouhy zisk. Tyto informace zajimaji urcité zajmové skupiny, které jsou s danym podnikem
né¢jakym zplisobem spojeny. Témi zajmovymi skupinami jsou napiiklad zaméstnanci, ktefi
cht&ji védét, jak si vede podnik, ktery je zaméstnava. Jestli je né¢jaky duvod, pro¢ se bat o své
zaméstnani, nebo naopak byt klidni, protoze pracuji v prosperujicim podniku a mohou ocekavat
naptiklad né&jaké dalsi zvyseni platu ¢i jiné vyhody. Toto ma pro podnik velkou vyhodu, nebot’

spokojeni zaméstnanci pracuji kvalitnéji a tim se opét zvySuje vykonnost podniku.

Finanéni analyza ma také velky vliv na rozhodovani podniku. Podnik pomoci soustavy
ukazatelti vi, jaké ma mezery a tedy na co se ve své Cinnosti zaméfit. Vyhodou paralelni
soustavy ukazatelll je, ze nabizi pohled na podnik z vice hledisek a to jak se podniku dafi
Vv oblasti rentability, likvidity, trzni hodnoty, zadluzenosti a aktivity. Nevyhodou téchto
ukazatell je, ze v nich neni zohlednén vliv rizika, ktery je v dne$ni dobé¢ také velmi dulezity.
Proto je nutné pii hodnoceni finan¢ni vykonnosti vyuzivat i ukazatel, které toto riziko

zohlediuji. Takovymto ukazatelem je ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

At uz se jednd o ukazatele ekonomické pridané hodnoty, nebo ukazatele pouzité ve financni
analyze, je nutné tyto hodnoty né&jakym zplisobem porovnat. Pokud vyjde urcitd hodnota
urcitého ukazatele, tak to podniku mnoho nefekne, ovSem kdyz se tato hodnota porovna
s hodnotou za minulé Gcetni obdobi, uz podnik vidi n¢jaky vyvoj daného ukazatele a vi, jestli se
v tomto ohledu zlepsSuje ¢i zhorSuje. Hodnoty ukazatelll je mozné porovnavat nejen v Case, ale i

s ostatnimi podniky ¢i celym odvétvim.

Financ¢ni analyza se zacCala objevovat uz pied druhou svétovou valkou, tehdy se pouzival termin
bilan¢ni analyza. Pojem finan¢ni analyza se poprvé zacal objevovat aZ po valce a vyjadioval
rozbor finanéni situace podniku. V podnicich u nas tento pojem zakotenil az po roce 1989.
Pojem ekonomicka pfidand hodnota byl poprvé uzit v roce 1993 americkou spolecnosti Stern

Stewart Management Services.

Meéfeni financni vykonnosti podniku bude v této praci provedeno pomoci financni analyzy a
ukazatele EVA. Pro tyto ucely bude vyuzito ucetnich dat podniku 1&C Energo a. s. z let 2008 —
2011.



2. Méreni vykonnosti podniku
Ditive si podniky jako sviij primarni cil urovaly maximalizaci zisku, tedy predevsim snahu a
neustaly rust trzeb, snizovani nakladd ¢i kombinaci obou faktorii zaroven. Problém byl vSak
Vtom, ze tento cil byl pouze kritkodoby a nezohlednoval se vném vliv rizika. Celkovy
dosazeny zisk pak byl zakladnim ukazatelem vynosnosti, coz bylo znacné problematické
zpohledu porovnani s ostatnimi podniky. Aby dosSlo k odstranéni tohoto nedostatku, byl
celkovy zisk pozdégji transformovan do ukazatelG vynosnosti (napt. ROI). Tyto ukazatele
vychazely z historickych hodnot zisku, stale vSak nezohlediiovaly riziko. Proto se v posledni
dob¢ prechazi na takzvané moderni ukazatele (napi. EVA), které toto riziko jiz zohlednuji

(Synek, 2002, str. 55).
2.1. Vykonnost podniku

Vykonnost podniku byva nejcastéji popisovana jako schopnost podniku zhodnotit co nejlépe
prostiedky vloZené do jeho podnikatelskych aktivit. Jinymi slovy jestli to, jak podnik naklada se
svymi prostiedky, vede ke zvyseni hodnoty podniku. (Suldk, Vacik, 2003).

Podle Neumaierové a Nemeiera (2002, str. 21 - 33) je zakladnim kritériem pro posouzeni
vykonnosti firem &istd soucasna hodnota (CSHI). Podnik je dostate¢né vykonny, je-li jeho &ista
soucasna hodnota kladna. Cilem vlastnika je, aby mu podnik pfinesl vice, nez kolik do n¢j
vlozil. Vypocet ¢isté soucasné hodnoty vlastnikovy fekne, nakolik jeho rozhodnuti podniku
prospivaji ¢i Skodi. Je-li tedy ¢ista soufasna hodnota kladna, znamena to, Ze rozhodnuti

vlastnika byla spravna.
Pfi posuzovani vykonnosti je tieba respektovat dva zakladni principy teorie financi:

e Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

e Bezpecna koruna ma veétsi hodnotu nez koruna rizikova.

Cista sou¢asna hodnota je v podstaté kvantitativnim vyjadienim téchto dvou vyse uvedenych
principt. Plati zde: CSHI = - | + PV, kde I vyjadfuje vysi investice vlastnika do firmy a PV je

hodnota firmy pro vlastnika.
2.2. Méreni vykonnosti

Meéfteni vykonnosti je proces, ktery fika, jestli planované a realizované operace byly ucinné a
ucelné. Systém meéfeni vykonnosti umoziuje pfijimat urcitd rozhodnuti, protoze posuzuje
ucinnost a UCelnost operaci, nebot' ziskava, tfidi, analyzuje a interpretuje vhodna data

(Dvoracek, 2005, str. 51).



V soucasnosti nejvice pouzivany postup meéfeni vykonnosti podniku vychazi z finan¢nich
ukazateld, posuzujicich vyvoj ekonomickych tokl, dichodi a zmény v majetku

podnikatelskych subjektt.

K tomu, aby v podniku nezavladl zmatek, musi finan¢ni analytici vypocitat nékolik kli¢ovych
finan¢nich ukazatelli, které shrnuji silné a slabé stranky podniku ve finan¢ni oblasti. Autofi
Brealey, Myers a Allen (2008, str. 785-788) srovnavaji tyto ukazatele s ,kiistalovou kouli®,
nebot financni analyza miZe pomoci najit odpovédi na nékteré otazky o financni situaci
podniku. Lze tedy fict, ze smyslem financni analyzy je provedeni diagnézy finan¢niho
hospodateni podniku a jeho slozek. Mezi tyto slozky patii analyza rentability, zadluZzenosti,

likvidity, trzni hodnoty a aktivity (Valach, 1997, str. 75).

Aby vlastnik firmy zjistil, zda se jeho podnik udrzuje v kondici a zachovava si svou
konkurenceschopnost, je nutné vysledky ukazateld vykonnosti srovnavat s predchozim obdobim
nebo s jinymi subjekty. Jeding tak lze zjistil, zda se dafi Gispésné zvySovat hodnotu podniku pro

vlastniky (Srpovd, Rehor, 2010, str. 309-379).
2.3. Nutnost srovnani ukazateli finan¢ni analyzy s jinymi subjekty

Vysledky vypocti ukazateli financni analyzy je nutné pro vyhodnoceni srovnat s jinymi
podniky. Lze zde uplatnit postupy benchmarkingu, ty ovSem narazeji na tyto zakladni

problémy:

e Nelze najit dva stejné podnikatelské subjekty, i kdyz plisobi ve stejném oboru. Mohou
mit rozdilnou kapitalovou strukturu, velikost, nést jiné riziko, mohou mit piijmy
v podob¢ investi¢ni pobidky nebo dotaci a tak dale.
e Udaje, které jsou k dispozici, mohou byt zkreslené riiznymi ucetnimi praktikami nebo
nemusi byt uplné.
e Ng&kdy nelze ziskat Gidaje podobnych subjektii. Udaje o srovnatelnych podnicich jsou
Casto nedostupné, zejména u malych a stfednich podnikt (Kndpkovd, Pavelkovd, 2010,
str. 59 - 89).
Podnik nemusi srovnavat své vysledky pouze s jednotlivymi subjekty, ale také s celym
odvétvim. Ani zde se to vSak neobejde bez problému. Otazkou je, jaké podniky do odvétvi
vibec zaradit, nebot’ podniky v odvétvi by meély byt ,,porovnatelné”. Nelze tedy naptiklad
srovnavat novy podnik, s podniky jiz na trhu etablovanymi. Dalsi problém spociva ve vypoctu
odvétvové veliciny. Bude-li vlastnik chtit porovnat napfiklad zisk, mtze zisk vypocitat jako
prumérnou hodnotu vsech ziskli v odvétvi nebo jako median (Kislingerova, Hnilica, 2005, str.
42).



3. Kiicové faktory ovlivitujici podnikovou vykonnost

Pro dosazeni ristu hodnoty podniku je dulezité znat, jaké faktory tuto hodnotu ovliviwuji.
Faktory pfinasejici podniku hodnotu znazoriiuje obrazek ¢. 1. Na rist vykonnosti podniku ma
vliv predevs§im vrcholovy management, ktery ma na starosti strategii podniku a dlouhodobé
planovani. Tedy to, kam podnik sméfuje, ¢eho chce svou Cinnosti dosahnout a pomoci jakych
nastrojii toho chce dosdhnout. Manazefi na niz§ich urovnich jsou zainteresovani také, a to na
takovych zméndch, jez maji moznost ze své trovné ovlivnit a mohou vést k ristu vykonnosti.
Tito manazefi se zabyvaji naptiklad ziskavanim zakézek, fizenim procest, fizenim lidskych
zdrojl, naslouchanim zakaznik®, plnénim jejich pfani a pozadavki a podobné. Identifikace
podstatnych faktorii a jejich dopady na hodnotu by mély patfit k vyznamnym nastrojim pro

fizeni orientované na rast hodnoty podniku (Pavelkovd, Kndpkova, 2005, str. ...).

Obrazek 1: Hodnototvorné faktory

YWyrobkowvd Fada

hMarketing

Hodnota firmy

Wyzkum a wyvoj Distribuce

D Pokragujici hodnota firmy

Zdroj: Marinic, 2008, str. 116

3.1 Generatory hodnoty
V soucasné dobé¢ existuje fada pristupti a konceptll hodnotového fizeni. Kazdy z téchto pristupt
definuje jiné faktory ovliviiyjici vyznamné tvorbu hodnoty, jde o takzvané generatory hodnoty

Value Drivers nebo Key Performance Indicators (KPI), mnoho z nich je spole¢nych pro

vSechny piistupy. Mezi generatory hodnoty se fadi koncepty CFROI, EVA a Shareholder Value.
CFROI (Cash flow navratnost investovaného kapitalu)

Hodnotu ukazatele CFROI lze interpretovat jako takovou provozni vykonnost, které by

spolecnost dosahla v pfipade, ze by bez dodate¢nych investic byla schopna generovat po dobu



zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném objemu, jakého dosahovala ve

sledovaném obdobi. Ukazatel CFROI lze vypocitat podle nésledujiciho vzorce:

= CE,
CFROI=IN— % —"_
{1 +1i)°

=1

Kde: IN — kapitalovy vydaj
CF — brutto cash flow z provozovanych aktiv
i — Girokova mira

n — doba zivotnosti aktiv

Zhodnoceni tuspéchu pomoci dosazeného CFROI a jeho porovnadnim s redlnou hodnotou
nakladd na kapital (WACC) déla néklady na kapitdl generatorem hodnoty. Pfitom vySe naklada
na kapital je ovlivnéna velikosti podniku, jeho zadluzenim a vysi trzni diskontni miry
vychazejici z odhadu budoucich vynosti souboru podobnych podniki. Hodnoceni uspéchu
podniku a vliv generatorii hodnoty neni orientovdn pouze na soucasnost ale i na potencial

budouciho vyvoje.
Shareholder Value (SV)

Shareholder Value vyjadiuje hodnotu podniku pro majitele. V ptipadé faktorti ovliviiujicich
tvorbu hodnoty méfenou pomoci modelu Shareholder Value se jedna o dosazené trzby a miru
jejich rustu, provozni ziskovou marzi a vysi zdanéni. Hodnota podniku se odviji od
vyprodukovaného cash flow z operativnich aktiv a jejich rezidualni hodnoty, kterou dosahuji po
vycerpani konkuren¢ni vyhody. Cash flow z neoperativnich aktiv neni pocitan, neoperativni
aktiva jsou z hodnoty majetku vylouc¢ena. Budouci uzitky jsou vyjadieny v podobé cash flow
zahrnujici v sob¢ odpisy.

I pro tento model plati, ze nevytvari tlak na snizovani investic. Do soucasné hodnoty jsou
ocekavané budouci penézni toky prevedeny pomoci diskontni miry ve vysi primérnych nakladi
na kapital. Timto zptsobem je SV ovlivnén, generatorem hodnoty se tak stdva vyuziti ciziho

kapitalu jako moznosti zvyseni vynosnosti vlastniho kapitalu.
EVA

Vyhodou konceptu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) je moznost jeho vyuziti na vSech
urovnich fizeni. K tomu, aby manazefi pochopili, které Cinnosti povedou ke zvySeni EVA,

museji byt vytipovana métitka, kterd predstavuji generatory budouci EVA.

ZjednoduSené lze vytipovat Ctyii zakladni cesty, jak zvysit EVA:



o Zvysit efektivnost hospodareni (snizit naklady), a tim zvysit zisk.

e Zvysit trzby, ale investovat pouze tehdy, kdyz nova investice vydéla vice, neZ jsou
naklady na pouzity kapital.

e Snizit kapital (odprodat nepottebny majetek) z neefektivnich ¢innosti podniku.

e Ridit riziko, a tim naklady na kapital.
Ekonomicka piidana hodnota je podrobngji rozebrana v kapitole 4.2.5.

3.2.  Pyramidové soustavy ukazatelu

Pyramidové soustavy ukazatelli lze vyuzit pro identifikaci faktord ovliviiujicich vykonnost
podniku. Jedna se o takové soustavy ukazatelll, které jsou navzajem propojeny néjakou logickou
vazbou. Vrcholovy ukazatel vykonnosti je zde postupné rozkladan na dil¢i, vzajemné provazané
ukazatele. Soustavy umoznuji identifikaci vazeb mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli a jejich

vztah k vrcholovému ukazateli (Pavelkovd, Kndpkova, 2005, str. 101 - 108).

Velmi znamym prikladem pyramidové soustavy ukazatell je rozklad Du Pont, ktery povazuje
za vrcholovy ukazatel rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a vymezuje tii hlavni determinanty

tohoto ukazatele: ziskovou marzi, obrat aktiv a financ¢ni paku.

Obrazek 2: Schéma rozkladu Du Pont

rentabilita viastniho Kapitsiu ]

/\\‘

l ROA ] x [ aktva celkem / viastni k.
[ rentabilita trzab ] / [Elhl'ﬂ‘t celkovyeh aktiv]

Zdroj: Ruckovd, 2008, str. 71
3.3.  Vynosy, naklady a zisk

Zisk je v podniku ur¢en jako rozdil vynosti a nakladu, jez podnik vyprodukoval za urcité casové
obdobi.

ZvySeni vykonnosti pomoci narustu trzeb je zalezitosti prodeje vétsiho mnozstvi vyrobkd nebo
sluzeb poptipadé zvySeni cen. ZvySeni prodeje souvisi se ziskdnim novych trht, reklamou a
dal$i podporou prodeje, inovacemi vyrobkll apod. To vSe pfinasi kromé zvyseni trzeb i nartst

nakladl. Rast prodeje je mozné zajistit také sniZzenim ceny vyrobki, zde ovSem zalezi na



cenové elasticité poptavky, zda dojde skutecné ke zvySeni trzeb ¢i nikoliv. Cenova elasticita

poptavky by méla byt vétsi nez 1.

Pro fizeni nékladt v podniku je dulezité si tyto naklady rozdélit na fixni a variabilni, kazda
z téchto skupin se totiz v podniku chova jinak. Zatimco variabilni néklady s rstem vykonu
rostou, ty fixni se se zménou vykont do urcittho objemu nemeéni a jsou vynaklddany
jednorazové. Pokud podnik vyrdbi tolik vyrobki, aby trzby z jejich prodeje pokryly vSechny
fixni 1 variabilni naklady, dosahuje podnik nulového zisku a jedna se o takzvany bod zvratu.
Analyza bodu zvratu ukazuje, jak rizna struktura nakladi ovlivituje provozni zisk pii riznych

objemech trzeb.
3.4. Analyza vyuZziti majetku

Je dulezité znat, jak podnik vyuziva sviij majetek a jeho jednotlivé druhy. Pfi méfeni vyuziti
majetku je mozné aplikovat ukazatele obratu aktiv. Vysoka hodnota toho ukazatele muize
naznacovat, ze podnik pracuje efektivn€, na druhou stranu pro né¢j mize byt obtizné flexibilné
rozsifit vyrobu v pfipadé zvyseni poptavky bez zapojeni dodatecného investovaného kapitalu.
Nizka hodnota ukazatele by méla vést k prozkoumani efektivnosti vyuziti jednotlivych slozek
majetku, tedy k analyze obratovosti dlouhodobého majetku, zasob a pohledavek. Ve vztahu

k obratu pohledavek se doporucuje analyzovat obrat kratkodobych zavazka.

Pokud je analyzovan obrat zasob, byva vysoka hodnota ukazatele povazovana za projev
efektivnosti. Nizké zasoby V podniku mohou vést k problémim s plynulosti vyroby nebo

dodavek zakaznikum.

3.5. Strategické dlouhodobé investi¢ni rozhodovani

wewr

vliv na budouci prosperitu a tim i na mozné zvySovani hodnoty podniku. Investice do
vykonngjsich technickych zatizeni umoziuji lepsi kvalitu vyrobkl nebo vyrobu novych druhd
vyrobkil uspokojujici Iépe potieby zakaznikl, mtze jit také o investice do lidského kapitalu,

vyzkumu a vyvoje a podobng.

Projekt, ktery ma pftispét k tvorbé hodnoty, musi nevyhnutelné¢ splitovat podminku dosazeni
kladné cisté soucasné hodnoty. Penézni toky dosazené realizaci této investice v budoucnu
pievedené na jejich souc¢asnou hodnotu by mély byt vyssi, nez kapitalovy vydaj spojeny s touto
investici. Zatimco C¢ista souCasna hodnota piedstavuje absolutné vyjadieny rozdil mezi

diskontovanymi penéznimi toky z investice a kapitalovymi vydaji, index ziskovosti vyjadiuje



jejich podil. Plati, Ze projekt zvySuje trzni hodnotu podniku a lze jej pfijmout, pokud index
ziskovosti je vyssi nez 1. (Pavelkovd, Kndpkova, 2005, str. 101 - 108).

3.6. Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je ta &ast pracovniho kapitalu, kterd je financovéna dlouhodobym
kapitalem, z jiného pohledu tedy lze fici, ze Cisty pracovni kapital méfi velikost relativné volné
casti kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobé zavazky. V podniku lze vysi ¢istého pracovniho
kapitalu zjistit jednoduse, pokud se od obézného majetku odectou kratkodobé zavazky
(Kislingerova, 2001, str. 64 - 66).

Rizenim &istého pracovniho kapitdlu se rozumi fizeni jeho jednotlivych slozek. P¥itom zptisob
fizeni jednotlivych polozek cistého pracovniho kapitdlu ma jednoznaény vliv na potiebu
finan¢nich zdrojii a na rentabilitu podnikani. Pozornost jeho fizeni tedy pfindsi podniku nemaly

efekt

Obrazek 3: Cisty pracovni kapital

Diowhodoby cizi kapital
NeobéZnd majetek

Viastnr kKapital

Cisty pracovni kapital l

*

R . Kratkodoby cizi kapital
ObéEny majetek ratkodoby cizi kapita

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 65.
Zvyseni efektivnosti v fizeni Cistého pracovniho kapitdlu pfedstavuje pireménu zasob a
pohledavek na penize nebo v pfipadé zavazki oddaluje vydani penéz. Vysledkem je pak vyssi

uroven hotovosti, kterou ma podnik k dispozici a s kterou mtize volné nalozit.
3.7. Naklady na kapital

U kazdého zdroje financovani lze ur¢it nebo aspon odhadnout naklady spojené s jeho ziskanim
a uzitim. Kazdy kapital nese néjaky naklad. Znat ndklady na kapital je dilezité pfi piijimani
ruznych rozhodnuti, jako je naptiklad rozhodovani o realizaci investi¢nich zameért, vybér zdroji

financovani, ocenovani podniku, hodnoceni vykonnosti apod. Naklady na kapital jsou vlastné
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naklady jednotlivych druht kapitalu, které piedstavuji, jakou cenu podnik nese v souvislosti se

ziskanim a vyuzitim pfislusnych druht kapitalu.
3.8.  Financni a kapitalova struktura podniku

Mluvi-li se o finanéni a kapitalové struktuie, da se v podstaté fict, Ze se jedna o strukturu
kapitalu, kterym je financovan majetek podniku. Pojem finan¢ni struktura odpovidd pasivim
v rozvaze podniku. Kapitalova struktura je pojem pouzivany piedev§im pro kapital, ktery je
v podniku dlouhodobé vazany (Pavelkova, Kndpkovd, 2005, str. 101 - 108). N&ktefi autofi
pojem finan¢ni a kapitalova struktura nerozliSuji, tvrdi tedy, ze kapitalovou (financ¢ni)
strukturou podniku se rozumi struktura zdrojii, z nichz majetek vznikl. Vlozi-li kapital do
podniku sam podnikatel, hovoii se o vlastnim kapitalu. Vlozi-li kapital do podniku véfitel, jedna
se o cizi kapital (Synek, 2002, str. 122).

Volba konkrétniho zdroje financovani pfinasi moznost nakupu konkrétniho majetku a soucasné
naklady spojené s timto zdrojem. To je diivodem, pro¢ jsou v konceptech modernich métitek
vykonnosti zabudovany uvahy o nakladech na kapital, a to jak ciziho tak vlastniho. (Pavelkovd,

Knapkovda, 2005, str. 101 - 108).
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4. Ukazatele finan¢ni vykonnosti

Ukazatele vykonnosti se mohou z nékolika riznych hledisek ¢lenit na primarni a sekundarni,
absolutni a relativni, finan¢ni a nefinanéni a podobné (Synek, 2009, 157-161). Tato kapitola
bude vSak zaméfena na tfidéni financnich ukazatel na tradi¢ni a moderni. Jak lze takto Clenit
finan¢ni ukazatele ukazuje piiloha ¢. 4. Nekteré ztéchto ukazateli jiz byly zminény

v predeslych kapitolach.
4.1. Tradi¢ni ukazatele

K posouzeni celkové financni situace se vytvaii soustavy ukazatelll ozna¢ované také Casto jako
analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy. Rostouci pocet ukazateld v modelu
umoznuje detailn€j$i zobrazeni finanén¢ ekonomické situace podniku, avSak soucasné velky
pocet ukazatelll zatézuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni podniku. Z téchto dtvodu
existuji jak modely zaloZené na vét§im poctu ukazatel (20 az 200) tak i modely ustici do
jediného disla.
4.1.1. Paralelni soustava pomérovych ukazateli
Mezi tradi¢ni ukazatele se fadi ukazatele pomérové analyzy. Sem patii nasledujic skupiny
ukazatelti:

o Ukazatele rentability

e Ukazatele trzni hodnoty

o Ukazatele likvidity

e Ukazatele zadluzenosti

o Ukazatele aktivity (Rickova, 2008, str. 44)
Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty vyjadiuji, jak je trhem hodnocena minuld ¢innost podniku a jeho
budouci vyhled. Jsou vysledkem urovné oblasti likvidity podniku, vyuziti aktiv, vyuZiti dluhti a

vynosnosti podniku.

Tabulka 1: Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel Vypocet
P/E (Pomér ceny akcie k zisku na akcii) Trzni cena akcie/Cisty zisk na 1 akcii
EPS (dividenda na akcii) Cisty zisk/Pocet akcif
Dividenda na akcii Dividendy za rok/Pocet akcii
Dividendovy vynos EPS/Pocet akcii

Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 56-59
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pométuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou Cinnosti k urcitému

vstupu, a to bud’ k celkovym aktivam, kapitalu nebo k trzbam (Kislingerovd, 2001, str. 69).

Tabulka 2: Ukazatele rentability

Ukazatel Vypocet Popis
ROA Pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
(Rentabilita Cisty zisk/Aktiva podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana
aktiv) z vlastniho kapitalu nebo kapitalu vétiteld.
ROE
Rentabilita | ~. .. . s
(vlastniho Cisty zisk/Vlastni kapitdl Meéri, kolik Cistého zisku pfipadd na jednu korunu
kapitalu) kapitalu investovaného akcionafem.
Tvofi jadro efektivnosti podniku. Nachazi-li se
ROS problém u tohoto ukazatele, je pravdépodobné, ze
(Rentabilita Cisty zisk/Trzby budou problémy i ve vSech dalSich oblastech.
trzeb) Ukazatel ROS urcuje, kolik K¢ Cistého zisku ptipada
na 1 K¢ trzeb.
ROI o "
(Rentabilita (Zli‘kfl’;ggvzfiﬁﬁ;‘? ™ | Ukazatel ROI vyjadiuje, s jakou G&innosti pisobi
vloZeného /Celkovy kapital celkovy kapital vlozeny do podniku nezavisle na
kapitalu) zdroji financovani.

Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 56-59

Ukazatele likvidity

Finan¢ni analyza vénuje pozornost kryti kratkodobych dluhii likvidnim majetkem. Zajist'uje se

kratkodoba likvidita podle tdajt z rozvahy. Kratkodoba likvidita je schopnost podniku uhradit

zpenézenim likvidniho majetku kratkodobé dluhy véas a v plné vysi az nastane jejich splatnost

(Griinwald, Holeckova, 2009, str. 113). Ukazatele likvidity tedy méfi schopnost firmy vyrovnat

své platebni zavazky, patii sem ukazatel bézné likvidity (likvidita 3. stupné), pohotova likvidita

(likvidita 2. stupn¢) a okamzita likvidita (likvidita 1. stupné).

Tabulka 3: Ukazatele likvidity

Ukazatel

Vypocet

Bézna likvidita

Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

(Obézna aktiva - zasoby)/Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Finan¢ni majetek/Kratkodobé zavazky

Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 66-67

Ukazatele zadluzenosti

Kazdy podnik je do ur¢ité miry zadluzeny, protoze cizi zdroje mu umoznuji, aby mohl operovat

ve vétsi mife a dosahovat Gspor zrozsahu. Kazdé zadluzeni s sebou ovSem pfinasi riziko
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(Jindfichovska, Blaha, 2001, str. 264). Ukazatele zadluZenosti méfi rozsah, v jakém podnik

uziva k financovani své ¢innosti dluhu.

Tabulka 4: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel Vypocet
ZadluZenost Cizi zdroje/Celkova aktiva
Kvéta vlastniho kapitalu Vlastni kapital/Celkova aktiva
Urokové kryti EBIT/troky
Koeficient zadluZenosti Cizi kapital/Vlastni kapital

Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 64
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany zejména pro tizeni aktiv, umoziuji vyjadiit a kvantifikovat
jak efektivné, intenzivné a rychle podnik vyuziva svlj majetek. Informuji, jak podnik vyuziva
jednotlivé majetkové casti, zda disponuje néjakymi kapacitami, které nejsou zatim podnikem
uplné vyuzivany. Naopak velmi vysoka rychlost obratu miize byt signalem, ze podnik nema
dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich ristovych pfilezitosti nebude mit moznost
pro jejich realizaci (Holeckovd, 2008, str. 81-87). Ukazatele patiici do skupiny ukazatelt

aktivity znazoriiuje tabulka ¢. 5.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vypocet Poznamka
Obrat zasob Trzby/Zasoby Pocet obratli za rok
Primérna doba inkasa Pohledavky/(Roéni trzby/360) | Ve dnech
Obrat stalych aktiv Trzby/Stala aktiva Pocet obratli za rok
Obrat obéZnych aktiv Trzby/Obézna aktiva Pocet obratli za rok
Obrat celkovych aktiv Trzby/Celkova aktiva Pocet obratli za rok

Zdroj: Sedlacek, 2011, 60-63; Ruckova, 2008, str. 60-61

4.2. Moderni ukazatele

Problém tradi¢nich ukazateli vykonnosti je v tom, Ze ucetni hospodaisky vysledek a z n¢ho
odvozené ukazatele rentability jen nedostatecné souvisi S tvorbou hodnoty pro akcionatre. Za

nedostatek téchto ukazateld jsou povazovany zejména tyto skutecnosti:

e Moznost ovliviiovat vysSi vykazaného zisku i pomoci legdlnich ucetnich postupt, a to
velmi vyrazné.

e Ucetni ukazatele nezohlediuji ¢asovou hodnotu penéz a predevsim riziko.

Proto nastala nutnost v objeveni nového ekonomického ukazatele vykonnosti podnikd, jez by

spliioval nasledujici kritéria.

14



e Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii. Tato vazba by méla byt prokazatelna
statistickymi propocty.

e Umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim véetné
ukazatelt, které jsou na ucetnich idajich postaveny.

e Pfekonaval dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finanéni
efektivnost. Pfedevsim je potteba zahrnout kalkulaci rizika.

e Umoznoval hodnoceni vykonnosti a zaroven u ocenéni podniki (Marikova, Marik,

2001, str. 12).

Najit takovy ukazatel vykonnosti neni snadné. Tato skute¢nost vede k situaci pouzivani riznych
ukazatelll a konceptl fizeni vykonnosti. Nejrozsifengjsi pojeti pouzivané v podnikové praxi jsou

uvedeny v této kapitole (Kndpkovd, Pavelkova, 2010, str. 59 - 89).

4.2.1. DCF (Diskontované cash flow)

Podle Bragga (2009) je model diskontované cash flow uréen k odhaleni volnych penéznich

toki, které jsou dostupné k rozdéleni investortim na konci kazdého roku.

Volné cash flow jako absolutni veli¢ina nezohlediiuje ¢as ani riziko, pti kterém jsou penézni
toky produkovany. Cash flow, které je diskontované pomoci nakladd na kapital, bere tyto jevy
v ivahu. Stava se tak vyhodnym métitkem vykonnosti podnikd a pfedmetem zajmu investorQ
pti hodnoceni vyhodnosti investic pomoci vnitintho vynosového procenta nebo Cisté soucasné

hodnoty.

4.2.2. MVA (Trzni pridana hodnota)

Trzni piidana hodnota je ukazatel, ktery zobrazuje rozdil mezi trzni hodnotou a investovanym
kapitalem, tedy mezi ¢astkou, kterou by investofi ziskali prodejem svych akcii a dluhopisd, a
hodnotou, kterou do firmy vlozili. Hodnota MVA muze byt jak kladna, tak zaporna. Je-li
hodnota MV A kladna, produkuji manazefi novou hodnotu podniku, je-li MVA zaporna, tak
pracuji manazeti Spatné€, protoze snizuji investovanou hodnotu. Cilem manazerd je hodnotu

MV A maximalizovat.

4.2.3. Excess Return

Dalsim ukazatelem je Excess Return, ktery Ize vypocitat odeétenim ocekavané hodnoty
bohatstvi v ur¢itém obdobi od skute¢né hodnoty bohatstvi v tomtéz obdobi. Skute¢na hodnota
bohatstvi zde odpovida budouci hodnoté piinosi pro vlastniky a o¢ekavana hodnota bohatstvi

vyjadfuje hodnotu investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi, které by investovany
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kapital mél dosahnout pii rentabilité, kterou investor pozaduje (Kndpkovd, Pavelkova, 2010, str.

59 - 89).

4.2.4. TSR (Total Shareholder Return)

TSR je ukazatel, ktery méti rist nebo pokles kapitalové hodnoty akcii spolecnosti za konkrétni
obdobi v porovnani se za¢atkem tohoto obdobi (Arnold, 2008c, str. 703 - 715). Je to ukazatel,
ktery dokaze pfimo méfit zmény v bohatstvi akciondii v daném obdobi. V procentualnim

vyjadfeni je TSR obdobou ukazatele Excess Return, ktery dava vysledek v absolutnim vyjadieni
(Kndpkova, Pavelkovd, 2010, str. 59 - 89).

4.2.5. EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Pouziti ukazatele EVA pro ocetovani podniku je dnes aktudlni piedevSim pfi napliiovani
primarniho cile uspé&$nosti podniku: rast hodnoty podniku pro akcionafe (Ekonom, 2000).
Hlavni rozdil mezi ukazatelem EVA a tradi¢nimi ukazateli spociva v pouziti zisku pro vypocet.
Zde je rozdil mezi ziskem, ktery vykazuje ucetnictvi a takzvanym ekonomickym ziskem,
kterého je v ptipad€ vypoctu EVA dosahovano, jestlize jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale

i naklady kapitalu, zejména pak naklady na vlastni kapital.

Ukazatel Eva je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti snizeny o naklady kapitalu. EVA

lze vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT — Capital - WACC

NOPAT - zisk z opera¢ni ¢innosti po dani
Capital — kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operativni ¢innosti podniku

WACC - primérné vazené naklady kapitalu (Marikovad, Marik, 2001, str. 13)

Dalsi variantou pro vyjadieni vypoctu EVA je vzorec zaloZzeny na takzvaném hodnotovém

rozpéti. Jeho podoba je nasledujici:

pya — (NOPAT
“ =\ NoA

- WACC ) - NOA

NOA — ¢ista operativni aktiva (Wagner, 2009)

Podle Ministerstva primyslu a obchodu CR (www.mpo.cz, 2005) Ize ukazatel EVA vypoditat

také podle vzorce:

EVA=(ROE- r,)- VK
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NOPAT

NOPAT piedstavuje hospodaisky vysledek, vytvoreny v souvislosti s hlavni ¢innosti firmy. Na
rozdil od tradi¢niho provozniho zisku jde o veliCinu, kterd 1épe odrazi skutecny ekonomicky

ptinos podniku jeho vlastnikim (Kislingerova, 2007, str. 120).

Pro vypocet NOPAT Ize vyjit bud zhospodaiského vysledku zbézné cinnosti, nebo
z provozniho vysledku hospodateni. Ten je pak nutné upravit o nékteré upravy. Nejdiive je
potieba vyloucit z finan¢nich nakladt placené roky. Jinak feceno, tyto tiroky se pfictou znova
k hospodaiskému vysledku. Z hospodaiského vysledku je tieba také wvyloucit nékteré
mimofadné polozky. Vyloucit by se mély pfedevSim zmény ve zpisobu ocenéni majetku,
manka a Skody a naroky na jejich thradu, tvorba a zatictovani rezerv na naklady charakteru
mimotadnych nakladd a ostatni mimotadné naklady. Do NOPAT je nutné zahrnout vliv zmén
vlastniho kapitalu. To znamena napiiklad vliv aktivace naklada investi¢ni povahy, piedevsim
naklady na vyzkum a vyvoj, uprava dluhopist podle toho, jak je vykazovan v rozvaze goodwill
apod. Je tieba také posoudit, do jaké miry ma kratkodoby finan¢ni majetek a finan¢ni investice
operativni charakter. Zvlasté diilezitou polozkou je uprava dani. Je potieba zjistit takzvanou
upravenou dan, coz je teoreticka dan, kterd byla placena z operativniho hospodaiského

vysledku.
WACC

Naklad kapitalu se sklada z nakladt na cizi kapital a nakladii na vlastni kapital. Sazba naklada
kapitalu plni pii vypoctu EVA a jejim pouziti dvé funkce. Zaprvé ur¢uje minimalni rentabilitu

kapitalu a za druhé je zakladnou pro diskontovani EVA pii oceilovani pomoci této hodnoty.

Pfi uréovani nakladt kapitalu je nutné rozlisit tii pfipady: EVA — entity, EVA — equity a EVA —
APV. Pii pouziti EVA — equity je diskontni mira vyjadfena pouze na urovni nakladd vlastniho
kapitalu. Nejméné je pouzivana varianta EVA — APV, kde je diskontni mira stanovena na

urovni nakladt vlastniho kapitalu, ale pii nulovém zadluzeni podniku.

EVA — entity je povazovana za zdkladni pfipad. NOPAT zahrnuje jak hospodaisky vysledek
pouzitelny pro akcionafre, tak i vynosy véfitelt. Jak jsou stanoveny vysledky, tak musi byt i
urCovany pozadavky. Vysi a strukturu téchto pozadavkll urcuji primérné véazené ndklady
kapitalu (WACC), jez lze vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

WACC = (1—d) D + £
WACC= 7+ (1 —d) e —+ 7. « —
- el AT
ry — naklady na cizi kapital (placené roky)

d — sazba dané z pfijmut pravnickych osob

17



D — cizi kapital

E — vlastni kapital

C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital

r.— naklady vlastniho kapitalu (Marikovad, Marik, 2001, str. 40-43)

Ministerstvo primyslu a obchodu CR (www.mpo.cz, 2005) zveiejnilo nasledujici vzorec pro
vypocet WACC:

WACC =7+ 104+ Tyoa + Trs

rt - bezrizikova sazba

rea- funkce ukazatell charakterizujicich velikost podniku

I'pod - funkce ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily

rrs - funkce ukazatelt charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy

Jak jiz bylo fe€eno, naklady kapitalu se skladaji z nakladu na cizi kapital (rg), které piedstavuji

placené troky a z naklada vlastniho kapitalu (r.), jez Ize vyjadfit podle nasledujiciho vzorce:

e UZ_ o o _U _ UZ VK,
?_I-L-nCC-h. 1 a"'BG+G"'-A 3/
s T VE

A

UZ - uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
d — danova sazba

BU - bankovni uvéry

O - dluhopisy

U/(BU +0) - arokova mira (Kndpkovd, Pavelkova, 2010, str. 59 - 89).

Vypocet EVA podle modelu INFA

INFA je model pro vypocet ekonomické piidané hodnoty, ktery vytvotili manzelé Inka a Ivan
Neumaierovi. Jak je vidét na obrazku €. 4, tento model ma podobu tfi vzajemné propojenych
pyramid. Prvni pyramida zobrazuje tvorbu EBIT/aktiva, tedy produk¢ni silu podniku nezavislou
na jeho zadluzeni a mife zdanéni zisku. Druha pyramida charakterizuje déleni EBIT/aktiva mezi
vetitele, vlastniky a stat, jedna se o hodnoceni finanéni politiky. Posledni z pyramid znazoriuje

vztah aktiv a pasiv a to pomoci likvidity.

Pro posouzeni vykonnosti podniku je rozhodujici pohled majitele, pro kterého je prioritni
rentabilita vlastniho kapitalu. ROE vypliva z prvnich dvou pyramid, jez jsou zndzornény na

obrazku ¢. 4. V tomto piipade Ize ROE vyc¢islit dle vzorce:

cF tt!“._l"‘r_pnl,r_r;'l_‘c_ﬂ-".

ROE=—=x—£ —p& &=
= ,

A
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Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Predstavuje vynosnost
vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v pfipadé investice do alternativni investi¢ni
ptilezitosti. Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) Ize urcit souétem bezrizikové sazby (1) a

rizikové ptirdzky
(RP). Rizikov4 ptirazka je slozena z rizikové ptirazky za finan¢ni strukturu (rgnstrRU), finanéni

stabilitu (renstag), za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rpa).

(www.mpo.cz, 2011)

Obrazek 4: INFA vychozi schéma

PH ON Odpisy + Qstatni Struktura Struktura |
Wynosy Wynosy WVynosy Vynosy Yynosa Aktiv
EBIT X Vynosy
WVYNosy Aktiva
EBIT Liknidity
Aktiva
Zisk Uroky
-+
Aktiva Aktiva
cz WK [ord Uroky uz VK
b4 ! X( - )
WK Aktiva Zisk BU+0O Aktiva Aktiva
Struktura
Pasiv

Zdroj: download.mpo.cz/get/33385/37296/418274/priloha001.pps

Jako bezrizikova sazba (rf )se v ¢eské praxi nejcastéji pouziva vynos dlouhodobych statnich

dluhopisi s dobou splatnosti 10 let (Prodélal, 2009, str. 251-254).

Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu (rpnstas) Vystihuje vztah mezi zivotnosti aktiv a pasiv, je
navazana na likviditu L3. Tu lze vycislit ze vztahu: Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni uvéry). Rizikovou ptirazku za finanéni stabilitu pak zjistime nasledovng:

e Je-li L3<=XL1, rpnstas = 10 %

e Je-li L3>= XL2, rpnstas=0 %

o Je-li XL1<L3<XL2, r|:|N5TAB=__I:__;:L—'I !

ALk

XL1 a XL2 jsou zde stanoveny pro kazdé odvétvi jednotlive.
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Rizikova ptirazka za velikost podniku (r_ ) je navazana na velikost uplatnych zdroji podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitdlu, bankovnich uvért a dluhopisi.

e Je-li UZ <=100 mil. K&, ra=5%

e Je-liUZ >=3 mld. K¢, r a=0 %

(3-UzF

e Je-li100 mil. K¢ < UZ <3 mld. K&, r.a= Tig87

UZ se dosazuji v mld. K¢.

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je Spojena s ukazatelem produkéni sily

(EBIT/Aktiva). Je zde nutné splnéni podminky pro praci s cizim kapitdlem. Podminka pro

stanoveni rpop zni:

EBIT UZ
=z xUM
A M
i Uz
Xl = - = UM
M
. EBIT . e " “or
o Je-li — > X1, rpop se nachazi v minimalni hodnoté rpop V odveétvi
. EBIT
o Je-li —<< 0, rp0D=10 %
A
EEBIT i "-"_I_—ﬁ'-:
e Je-liO <; < X1, rPOD:“—___.l:é'—. = 0,1
i P

Ekonomicka pfidana hodnota EVA se pak spocita dle vzorce:

EVA = Spread = VK
Spread = (ROE —7,)

Spojenim téchto dvou vzorcli vznikne rovnice vypoctu EVA, kterd jiz byla vyse uvedena

(www.mpo.cz, 2011).

Na obrazku €. 5 je znazornéno rozdéleni podnikii podle toho, jakou tvoii hodnotu EVA. Toto

rozdeéleni souvisi S odhadem néakladii na vlastni kapital.

Obrazek 5: Rozdéleni podnikii do skupiny podle tvorby EVA

Kategorie |Kategorie EVA dle MPO
Podniky, které tvoti ekonomickou ptidanou hodnotu, t;.
. (TH) |jejich rentabilita vlastniho jméni (ROE) je vétsi nez
alternativni naklad na kapital (r).

1. (RF) Podniky, které netvoii ekonomickou pfidanou hodnotu, ale
jejich ROE je vétsi nez bezrizikova sazba (ry).

1. (21 Podniky.n‘lajici kladnou rentabilitu vlastniho kapitalu mensi
nez bezrizikovou sazbu (ry).

IV. (ZT) Podlzirky %trétové, je.jichi re’ntabilrita Vlastni’ho -kalv)it’élu je
mensi nez 0 a podniky se zdpornym vlastnim jménim.
Zdroj: www.mpo.cz
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4.2.6. SVA (Shareholder Value Added)

Pfidana hodnota pro akcionare predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou
ciziho kapitalu v trznich cenach k ur¢itému datu. Hodnotu podniku ovlivituje soucasna hodnota
provoznich cash flow zprogndézovaného obdobi, rezidualni hodnota podniku na konci
prognozovaného obdobi a trzni hodnota neoperativniho majetku. Délka prognézovaného obdobi
odpovidéd délce trvani konkuren¢ni vyhody, kdy podnik dosahuje rentability vySsi, nez jsou
naklady na kapital.

4.2.7. CFROI (Cash Flow Return on Investement)

Ukazatel CFROI je koncipovan na principu vnitiniho vynosového procenta. Vykonnostni
méfitko CFROI mize byt chapano jako odhad redlné miry vynosnosti vSech aktiv podniku,
které mohou byt povazovany za portfolio projektd. CFROI porovnava zdanéné budouci cash
flow upravené o inflaci. Propocet je zaloZen na predpokladu, Ze stavajici vybavenost aktivy se
nebude meénit v ¢ase a cash flow generované timto majetkem bude po dobu jeho Zivotnosti
neménné. Soucastné je nezbytné odhadnout ekonomickou zivotnost podnikovych
odepisovanych aktiv a hodnotu neodepisovanych aktiv. (Kndpkovd, Pavelkova, 2010, str. 59 -
89). Vypocet CFROI byl uveden v kapitole 3.1.

4.2.8. CROGA (Cash Return on Gross Assets)

Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA) pracuje s kategorii takzvaného provozniho cash
flow. Pouziti hrubych aktiv ve jmenovateli CROGA odstraiiuje nepfesnosti, které¢ vznikaji
v disledku ucetnich zlstatkovych cen. Pohled na vykonnost je vtomto ptipadé mnohem
prisn&jsi. CROGA je vysledkem poméru provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv
(Kislingerova, 2007, str. 123).
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5. Hodnotové méreni vykonnosti

Nezbytnost zabyvat se hodnotou podniku vznikla v 80. letech minulého stoleti, kdy nastal
zasadni zvrat v odpoveédnosti vrcholového managementu podnikd. Tento zvrat byl vyvolan
zejména Masivnim procesem piebirani podnikil, ktery v kone¢ném dusledku vyvolal potfebu
zkoumat pficiny zvySeného zajmu akcionaii. Na zakladé tohoto usili byla vytvofena teorie
analyzy hodnoty pro akcionafte, ktera vyvolala potfebu zcela nového uvazovani managementu —

hodnotovy management (Kislingerovd, 2007, str. 245).

5.1.  Hodnota podniku

Pokud hovotime o hodnoté podniku, 1ze v tomto smyslu vychazet z nékolika moznych hledisek.
Muze se jednat o hodnotu Gcetni, trzni, likvida¢ni, hodnotu pokracujiciho podniku ¢i souc¢asnou

hodnotu o¢ekavanych budoucich Cistych cash flow (Synek, 2002, str. 58).

Ugetni hodnota znamena, 7e aktiva jsou vyjadiena pievazné Vv historickych cenach. Hodnota
podniku je pak dana hodnotou vlastniho kapitalu v rozvaze. Tento piistup je jednoduchy a
prikazny, ale vysledek je obvykle znacné vzdéalen od trzni a investicni hodnoty podniku.
Z tohoto diivodu se ucetni hodnota pouziva pouze jako doplitkova informace. Trzni hodnotou
podniku se podle Mezinarodnich ocenovacich standardd rozumi odhad ceny, kterd by byla
dosazitelna na trhu k ur¢itému datu po dohod¢ mezi kupujicim a prodavajicim, kteti sleduji
raciondlni cile, nejednaji pod natlakem, po dostate¢ném marketingovém zpracovani trhu, které
zajisti dostateGnou informovanost a spolu stim i pfiméfenou konkurenci, bez ohledu na

individualni vlivy a okolnosti na stran¢ kupujiciho i prodavajiciho (Marek, 2009, str. 527-532).

5.2, Méfeni hodnoty podniku

Hodnotu podniku Ize métit podle tii zakladnich skupin metod:
e Metody majetkové
e Metody vynosové

e Metody zalozené na informacich kapitalového trhu

5.2.1. Metody majetkové

Majetkové metody se opiraji hlavné o stavové veliiny a charakterizuji stav majetku a zavazka
k okamziku odhadu. Patfi sem metoda tcetni hodnoty a hodnoty substance. Tato skupina byla
v CR vyuzivana predevsim na pocatku 90. let, kdy metody vynosové nebyly znamé, ani pro

jejich aplikaci nebyly vhodné podminky.
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Podstatou majetkovych metod je, Ze zdlraziuji prvek vytvorené kapacity (dlouhodoby majetek)
a dale pak vybaveni firmy ob&znym majetkem; hodnota podniku se pak rovnd, v piipadé
ucetniho ocenéni, hodnoté aktiv nebo pasiv. Chce-li investor ziskat hodnotu vlastniho kapitalu,

odecte hodnotu zavazkl v okamziku ocenéni.

5.2.2. Metody vynosové

Vynosové metody se opiraji obzvlasteé o informaci, jaky uzitek ziskd investor, jestlize bude
investovat do nakupu aktiv. Podstatou jsou tedy budouci uzitky, které lze zméfit riznym
zpisobem a které jsou pfevedeny na soucasnou hodnotu. K témto metoddm patii zejména
metody oznacované jako metody diskontu cash flow (DCF). Pravé tyto metody jsou Vv soucasné
dobé vyuzivany pro odhad hodnoty podniku piedev§im proto, Ze nejlépe odrazeji potieby
investort.. Rozlisuji se dvé varianty modelu DCF (FCCF - Free cash flow to the Firm a FCFE -
Free Cash Flow to the Equity), obé vsak vedou ke stejnému vysledku (Kislingerova, 2005).

Podstatu téchto modelt zobrazuje obrazek ¢. 1.

Obrazek 6: Podstata zakladnich modeli DCF

FCFF WACC Vin—D =V,
fe= ZD

EVA

DIV

FCFE } re |:> ‘;o[E} + D = ‘;0[1-'}

Zdroj: Kislingerova, 2005
Metoda DFC ve varianté FCFF

Vyhodou tohoto modelu jsou nerozlisené penézni toky, tj. neoddéleni akcionaie a véfitele.
Pomoci proménné FCFF je mozné sledovat, jaky volny penézni tok mtze podnik odebrat bez
naru$eni jeho existence, aniz by bylo nutné se zabyvat tim, pro koho je penézni tok urcen. Lze

tedy fici, ze se jedna o to, co z dané majetkové baze je schopen podnik vyprodukovat navic.
Zakladni rovnice pro volny penézni tok pro akcionate a vétitele (FCFF):
FCFF = EBIT - (1 —t) + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitdlu

Zéakladni tvary modelt diskontu cash flow s FCFF jsou:
= FCFF,

0anorta Ppoarinil ?!:1:-.1 + HIACE:I

Kde: FCFF — volny penézni tok pro akcionafe a véfitele,
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WACC — primérné naklady kapitalu
Model DCF ve varianté EVA

Model DCF ve varianté ekonomické ptfidané hodnoty (EVA) je zalozen na logice, ze hodnota
firmy se skladd ze dvou zakladnich ¢asti, a sice z Casti, kterd odrazi velikost investovaného
kapitalu akcionait a véfitelt v ucetnim vyjadieni (parametr Co), a sou¢asné hodnoty budoucich
ekonomickych pfidanych hodnot.

Podle varianty EVA, Ize hodnotu podniku vypocitat pomoci vzorce
Hodnot ik = Co 4+ MVA = € +ZS‘C EVA,

odnota podniku = Cy+ } =0(, e (1T WACD:
Vysledkem tohoto vzorce je hodnota firmy celkem. Pro zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu je

nutné od vysledku odecist urocené cizi zdroje k okamziku ocenéni.
Model DCF ve varianté FCFE

Dalsi tvar penézniho toku je volny penézni tok pro akcionare. V tomto pfipadé je nutné rozsifit
vyse uvedenou rovnici FCFF o prvky, které zohlednuji, ze véfitel dostane uhrazeny nejen uroky,
ale i splatku jistiny. Jde o model, jehoz vysledkem je vypocet hodnoty vlastniho kapitalu. Pokud
se ktakto vypoétené hodnoté piiéte hodnota cizich zdroji k okamziku ocenéni, pak je

vysledkem celkova hodnota firmy.

Zakladni rovnice FCFE:
FCFE = Cisty zisk + Odpisy — Investice — Emeéna pracovniho kapitdlu
— Splatka jistiny — Viplata prioritnich dividend

Zakladni model pro odhad hodnoty vlastniho kapitalu:

'L:H " . il —zx FCFF:-
Lastni kapiial = e=1(1+7,)

Kde: FCFE — volny penézni tok pro akcionare

Rozliseni odhadu hodnoty podniku celkem a hodnoty vlastniho kapitalu mé zasadni vyznam pro
vybér diskontni miry, kterd v prvnim ptipadé musi byt stanovena na bazi pramernych nakladt
kapitalu (WACC). Nebot' zohledniuje financovéani firmy, v pfipadé druhém pak na Urovni

naklada akciového kapitalu (parametr rp). Nespravné pfifazeni Citatele a jmenovatele miize vést

k zasadnim chybam (Kislingerovd, 2007, str. 268-269).
5.2.3. Metody trzni

Podstatou trznich metod je prace pfevazné sinformacemi kapitdlového trhu. Hlavni dvé

podskupiny tvoii metoda tzv. trznich multiplikatorii, nasobiteld a dale pak metoda trzniho
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srovnani. Tyto metody jsou dileZité predevsim z diivodu vstupu Ceské republiky do EU a

volného pohybu kapitalu v ramci EU (Kislingerovd, 2005).
6. Nastroje pro zvySeni vykonnosti podniku

Pokud chce podnik zvySovat svou vykonnost, je nutné pro to pouZit urcité nastroje, které mohou
podniku k vyssi vykonnosti dopomoct. Mezi tyto nastroje patii napiiklad benchmarking, vyuziti

informacni a komunikac¢ni technologie nebo finan¢ni plan.

6.1. Vyuziti benchmarkingu v Fizeni vykonnosti podniku

Pro zjisténi faktort, jez ovlivituji vykonnost a tvorbu hodnoty podniku, Ize G€inné vyuzit
metody benchmarkingu (Kndpkovd, Pavelkova, 2005, str. 101 - 108). Benchmarking je metoda
hodnoceni firmy srovnanim s jinymi, vétSinou $pickovymi podniky za Géelem zvySeni jejich
efektivnosti (Synek, 2002, str. 427). V dnesni dob¢ existuji tii zakladni formy benchmarkingu:

e Vnitini (interni) benchmarking — zahrnuje porovnédni uvniti podniku.

o Konkurenéni (externi) benchmarking — méfeni a porovnavani cinnosti podniku
S podobnymi podniky v odvétvi (s konkurenci).

e Funkéni (proceduralni) benchmarking — porovnavéani funkci a postupli v riiznych
oborech, idealem jsou $pickové vykony bez ohledu na obor podnikani. Je zde nejvétsi
moznost odhaleni eventualit pro zlepSovani a ztoho vyplyvajici nejvyssi efektivnost
benchmarkingu.

Postupy benchmarkingu Ize Gi¢inné vyuzit ve finan¢nim fizeni podniku pro zlepSeni vykonnosti

podniku.
6.2. Uloha finan&niho planu

Finanéni plany podniku maji charakter strategickych a operativnich plant. Do téchto plana se
promitaji vize podniku, cile, kterych chce podnik dosahnout, a strategie k dosazeni stanovenych
cild. Planovani pomaha obzvlasté v odhadu budouciho vyvoje podniku, ktery je dan
rozhodnutim managementu, vnéj§imi podminkami vyvoje makroekonomického prostiedi,

konkurenci a dalSimi faktory, které hospodateni podniku ovliviiuji.

Finan¢ni plan ma tfi zékladni slozky:
1. Planovany vykaz zisku a ztraty, zobrazujici planované vynosy, naklady a vysledek
hospodarteni, ktery podnik pfedpoklada v jednotlivych letech planovaciho obdobi.
2. Planovanou rozvahu, charakterizujici vyvoj majetku podniku, tedy jeho stalych a

ob&znych aktiv a zdroju financovani tohoto majetku vlastnim a cizim kapitalem.
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3. Plan penéznich tokd, specifikujici pfedpokladané ptijmy a vydaje v jednotlivych letech
planovaciho obdobi (Kndpkovd, Pavelkova, 2005, str. 101 - 108).

Podle Kislingerové (2007, str. 118) musi byt pii tvorbé planu splnény tii zakladni pozadavky
pro efektivni financni pldnovani:

1. Prognoézovani

2. Nalezeni optimalniho finan¢niho planu

3. Aktualizace finan¢niho planu
Prognodzy se soustfed’uji na nejpravdépodobnéjsi budouci situace. Nejdilezitéjsi je prognozovat
presné a konzistentng. Je tieba si také v§imat, jak postupuje konkurence. Schopnost uskutecnit

napiiklad plan agresivniho rtstu a zvysit podil na trhu zavisi na tom, co ud¢€laji konkurenti.

6.3. Vyuziti IS/ICT pro Fizeni vykonnosti podniku

Podnikovi manazefi jsou vystaveni obrovskému mnozstvi vstupnich informaci a vyslednych dat,
jejichz vzajemné vazby mnohdy stézuji orientaci v problematice podnikového fizeni a volbu
relevantnich informaci vedoucich ke spravnému rozhodnuti. V soucasném ekonomickém
prostedi je tedy vyuzivani kvalitniho informacniho systému a informacnich a komunika¢nich

technologii (IS/ICT) vyznamnym a nezbytnym faktorem fizeni vykonnosti podniku.

Moznosti a pozadavky informacniho systému se lisi velikosti a Gcelem, pro ktery je jeho vyuziti
pozadovano. Zakladem je vétSinou podnikovy ERP systém (Enterprise Resource Planning),
ktery podporuje fizeni podnikovych zdrojt. Jeho $irsi verze ERP II nabizi podporu fizeni vztaht
se zakazniky (CRM — Customer Relationship Management), dodavatelskych fetézci (SCM —
Supply Chain Management) a v ramci MIS (Management Information Systém) informace pro
operativni i strategické fizeni. V soucasné dob¢ jsou nabizena komplexni feSeni pro podporu
podnikani a manazerského rozhodovani v podobé BI (Business Intelligence) jako kombinace

nejriznéjsich komponent.

BI lze vyuzit pro sledovani indikatort hodnotové vykonnosti, jejich trendi a prognoézovani
vyvoje, operativni porovnavani s kritickymi hranicemi hodnot a vhodnou grafickou interpretaci.
S pomoci vhodné vyuzitého ERP s nastroji Bl 1ze zjistit pti¢iny a dusledky, které se na zménach
indikatori podili. K tomuto slouzi hierarchicky definovana struktura generatorit hodnoty
v podobé klicovych ukazatel vykonnosti KPI (Key Performace Indicators) az k prvotnim

datiim, které prislusny indikator naplnily (Pavelkovad, Knapkova, 2005, str. 101 - 108).
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7. Cile a metodika

Cilem této prace je na podklade ucetnich vykazl, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
zhodnotit vyvoj vykonnosti vybraného podniku a zmapovat nastroje, jez podnik vyuZziva
k hodnoceni své ¢innosti. Podklady pro praktickou ¢ast poskytl podnik I&C Energo a.s., ktery

sidli v Ttebici a podle obratu i poctu zaméstnancti se fadi mezi velké podniky.

Vykonnost podniku I&C Energo a.s. bude méfena pomoci finanéni analyzy a to pomoci
paralelni soustavy pomérovych ukazatelli, které se fadi mezi tradicni ukazatele financni
vykonnosti podniku. Konkrétné se tedy bude jednat o ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity. Rentabilita bude méfena pomoci ukazateld ROA (rentabilita aktiv),
ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ROS (rentabilita trzeb) a ROI (rentabilita vlozeného
kapitalu). Analyza likvidity bude provedena pomoci tii trovni likvidity a to bézné, pohotové a
okamzité likvidity. Zadluzenost bude zastoupena ukazatelem zadluzenosti a trokového kryti.
Aktivita podniku bude analyzovana za pomoci ukazatele vazanosti aktiv, obratu zasob, doby
obratu pohledavek, doby obratu zavazkli a obratu celkovych aktiv. Vzorce, podle kterych jsou
pocitany tyto paralelni ukazatele, jsou uvedeny v tabulce ¢islo 7. Ukazatele ve finan¢ni analyze
budou porovnany nejen z hlediska ¢asu, ale n€které z nich budou srovnavany také s hodnotami

vykazovanymi v celém odvétvi.

Tradicni ukazatele finan¢ni vykonnosti ovSem maji urCité nedostatky, mezi které patii
predevsim fakt, Ze nezohlediiuji riziko. Proto bude finan¢ni vykonnost podniku I&C Energo a.s.
meétena také podle moderniho ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA). Ekonomické
ptidana hodnota bude pocitdna pomoci metody INFA, kterou vymysleli manzelé Neumaierovi a
s pouzitim niz se da spocitat EVA na internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu
za pomoci specialni kalkulacky. Toto je ovSem mozné pouze do roku v obdobi 2002 — 2008.
V této praci nebude EVA pocitana pomoci této kalkulacky. Jednotlivé casti tohoto modelu a
vysledky budou znazornény v piehlednych tabulkdch a okomentovany. V téchto tabulkach,
které budou v nékterych piipadech doplnény o grafy, bude znatelny vyvoj jednotlivych
vysledkl. Nékteré vysledky budou opét porovnany s hodnotami v odvétvi. Vzorce pro vypocet

EVA jsou opét uvedeny v tabulce €. 7.

Analyzovanymi roky bude obdobi od roku 2008 az 2011. Udaje pro vypoéty jednotlivych
ukazatelti budou ziskany z G¢etnich vykazl pro tyto u¢etni obdobi, konkrétné se bude jednat o

vykaz zisku a ztraty a rozvahu.

Tabulka cislo 6 znazornuje primarni ukazatele, z nichz se vychazi v sekundarnich ukazatelich,

tedy v téch, které zobrazuje tabulka ¢. 7.
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Tabulka 6: Pouzité irimérni ukazatele

EBIT Zisk pied uroky a zdanénim \VVZZ 61+43
Cz Cisty zisk \VZZ 60

\Y Vykony VZZ 04

T Trzby VZZ 05

n Nakladové tiroky VZZ 43

A Aktiva Rozvaha 001
KrP Kratkodobé pohledavky Rozvaha 048
KFM Kratkodoby finan¢ni majetek Rozvaha 058
z Zasoby Rozvaha 032
PzOV Pohledavky z obchodnich vztahti Rozvaha 040
Krz Kratkodobé zavazky Rozvaha 103
KrBU  |Kratkodobé bankovni avéry Rozvaha 117
CcZ Cizi zdroje Rozvaha 086
Zz0V Zavazky z obchodnich vztahti Rozvaha 093
VK Vlastni kapital Rozvaha 068
BUaV Bankovni uvéry a vypomoci Rozvaha 115

Tabulka 7: Pouzité sekundarni ukazatele

ROA Rentabilita aktiv CZ/A
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu CZ/VK
ROS Rentabilita trzeb Cz/T
ROI Rentabilita vlozeného kapitalu (EBT-+nt)/CK
L3 Bé&zna likvidita OA/(KrZ+KrBU)
L2 Pohotova likvidita (KrP+KFM)/(KrZ+KrBU)
L1 Okamzita likvidita KFM/(KrZ+KrBU)
Zadluzenost CZIA
Urokové kryti EBIT/nt
Vazanost aktiv AIT
Obrat zasob T/Z
Doba obratu pohledavek (PzOV/T)*360
Doba obratu zavazki (ZzOV/T)*360
Obrat celkovych aktiv T/A
EVA Ekonomicka ptidana hodnota (ROE-ry)*VK
ROEgya Rentabilita vlastniho kapitalu (CZ/Z)*(EBIT/A-UM*(UZ/A-VK/A))/(VK/A)
UM Urokova mira ni/BUaV
Uz Uplatné zdroje VK+BUaV
¢ bezrizikova sazba Vynos statnich dluhopisti
FEINSTAB Rizikova piraZka za finanéni stabilitu (XL2-L3)%/(XL2-XL1)**0,1
rLa Rizikova prirazka za velikost podniku (3—UZ)2/ 168
frop Rizikové piirazka za podnikatelské riziko  |[(X1-EBIT/A)?/X1
X1 UZ/A*UM
WACC Pramérné vazené naklady kapitalu retreinst A LAt PoD
e Naklady vlastniho kapitalu (WACC*UZ/A-UM*CZ/Z*(UZ/A-VK/A))/(VK/A)

Spread

ROEEVA—I’e
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Nasledujici pasaz o rozsahu 23 stran obsahuje utajované skuteCnosti a je obsazena pouze

v archivovaném originale diplomové prace uloZzené na ekonomické fakulté JU.

29



9. Zavér

Cilem této prace bylo na podkladé ucetnich vykazl, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
zhodnotit vyvoj vykonnosti vybraného podniku a zmapovat nastroje, jez podnik vyuziva
k hodnoceni své ¢innosti. Metody vyuzité v praktické ¢asti diplomové prace byly aplikovany na
podnik 1&C Energo a.s., zapsaného v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brné

dne 15. 7. 1993. Finanéni vykonnost podniku byla hodnocena za &étyfi posledni ucetni obdobi
(2008 - 2011).

Hodnoceni vykonnosti bylo provedeno za pomoci dvou nastroji. Nejprve byl zvoleny podnik
analyzovan pomoci finan¢ni analyzy, kterd byla provedena prostfednictvim paralelni soustavy
pomérovych ukazateli. Byla zkouména rentabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita podniku,
pfiCemz rentabilitu pfestavovaly ukazatele ROA, ROE, ROS a ROI. Béhem zkoumaného
obdobi mély vSechny tyto ukazatele rostouci trend, znaci tedy dobré financni zdravi v tomto
sméru. Likvidita byla analyzovana pomoci indikatord bézné, pohotové a okamzité likvidity.
V druhé poloviné sledovaného obdobi vykazovaly ukazatele likvidity spiSe klesajici trend.
Podnik by se m¢l tedy zaméfit na svou likviditu. ZadluZenost vyjadrily ukazatele zadluzenost a
urokové kryti. Na zadluzenost by se mél podnik také zaméfit. Je sice znamo, Ze cizi kapital je
levnéjsi nez ten vlastni, podnik ale v roce 2011 vykazoval zadluzeni 73,1 %, coz muze byt
napiiklad z pohledu vlastnikli uz mnoho. Posledni skupinu indikatorii zastoupily ¢tyfi ukazatele
aktivity a to obrat zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu zavazkl a obrat celkovych aktiv.
Zde by se mél podnik zamétit na dobu obratu pohledavek, ktera je podstatné vyssi nez doba
obratu zavazkd. Znamena to, ze podnik plati svym dodavatelim dfive, nez odbératelé plati

podniku. V podniku se tak drzi méné penéz, které by se daly vyuzit jinym zptisobem.

Druhym nastrojem monitorovani financni vykonnosti podniku byla ekonomicka ptidana
hodnota, kterad se fadi mezi moderni ukazatele a, na rozdil od tradi¢nich indikatord, zohlediuje
ve svém vypoctu vliv rizika. Dle vypocétu ukazatele EVA podnik 1&C Energo a.s. neustale
zvysuje svou vykonnost. EVA v této praci byla pocitana pomoci metody INFA, kterou vyuziva
Ministerstvo primyslu a obchodu a dle této metodiky se sledovany podnik po celou dobu tadil
do skupiny TH, tedy mezi podniky, které maji vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu nez naklad

vlastniho kapitalu a tvoii tak hodnotu.

Zadny podnik neni dokonaly a ani I&C Energo a.s. neni vyjimkou, vzdy je co zlepSovat. I pies
to je v§ak mozné fici, Ze podnik I&C Energo a.s. patfi mezi podniky, které zvysuji svou finan¢ni

vykonnost a diky tomu i hodnotu podniku.
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Summary

The aim of this thesis is, based on accounting sheets, to evaluate the development of selected
company’s productivity and to map the instruments which the company uses for evaluation its
productivity. The methods used in practical part of this thesis were applied on company
I&C Energo a.s., which was enrolled in the register of companies governed by regional court in
Brno on 15/7/ 1993. The evaluation of company’s financial performance was done for four last
accounting periods (2008-2011).

The evaluation of productivity was made with help of two instruments. At first, the company
was analyzed using the financial analysis, which was made via parallel framework of proportion
indicators. The profitability, liquidity, indebtedness and activity of the company were examined.
The profitability was represented by indicators ROA, ROE, ROS and ROI. During considered
period all those indicators had an increasing trend, so it marks a good financial health. The
liquidity was analyzed using indicators of common, prompt and immediate liquidity. In the
second half of considered period the indicators of liquidity indicated rather diminishing trend.
So the company should focus on its liquidity. The indebtedness was expressed by indicators
indebtedness and interest covering. The company should focus on indebtedness to. It is well —
known that a foreign capital is cheaper that company’s own capital. In 2011 the company
showed 73,1 % of indebtedness, that may be to much. The last group of indicators was
represented by four indicators of activity — turn of reserves, time of debt turn, time of obligation
turn and turn of total assets. In this area the company should focus on time of debt turn, which is
markedly higher than time of obligation turn. It means that the company pays to its suppliers
earlier than the customers pays to the company. In the company is kept less money, which could

be used by another way.

The second instrument of monitoring the productivity in the company was the economic value
added which falls into modern indicators and, in contrary to traditional indicators, in its
calculation it takes into consideration the impact of risk. On the basis of calculation of indicator
EVA, the company I&C Energo a.s. keeps increasing its productivity. EVA was calculated
using the method INFA, which is used my Ministry of industry and trade and on the basis of this
method the company was in the group TH, it means it was among companies which have

higher profitability of own capital than cost of own capital, so it generate a value.

No company is perfect and the 1&C Energo a.s. is not an exception. There is always something
to improve. But still it is possible to pronounce that the company 1&C Energo a.s. belongs to
group of companies which are increasing the financial productivity and also the value of the

company.
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Prilohy

Piiloha 1: Aktiva podniku v obdobi 2008 - 2011

2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM k 31.12 vtis. K¢ 1189534 1017 705 1527 256 1713 724

102121 101037 137397 136762

B. . Dlouhodoby nehmotny majetek 8776 10758 13615 16049
B.l. 1. |Ziizovacivydaje 41 0 0 0
B. . 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 1 408
B.1.3. [Software 8735 9918 8 954 10 974
B.l. 4. |Ocenitelna prava 0 0 0 0
B. l. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 840 4 661 3667
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 88345 85279 77625 74556
B.Il. 1. [Pozemky 1889 2 356 2 364 2 364
B.1l.2. [Stavby 42405 42411 42074 43749
B. Il. 3. |Samostatné movité vécia soubory movitych véci 43 745 36 621 29 852 28 329
B. Il. 6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 88 88 88 88
B. Il. 7. |Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 218 3803 3247 26
B. lll.  |Dlouhodoby financni majetek 5000 5000 46157 46157
B. Ill. 1. |Podily v ovladanych a fizenych osobéach 5000 0 28 593 46 157
B. Ill. 2. |Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 5 000 0 0
B. I1l. 6. |Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 17 564 0
1085520 913844 1387798 1570127

C.I. Zasoby 364940 137914 337204 407823
C.l.1. [Materil 71613 57 904 70538 123416
C.l. 2. [Nedokonéeni vyroba a polotovary 293 327 80010 266666 284 407
C. Il Dlouhodobé pohleddvky 6 544 23 084 10 270 20 478
C.1l. 8. |Odlozena dahova pohledavky 6 544 23 084 10 270 20 478
C.Ill.  |Krdtkodobé pohledavky 500508 613484 626978 887 710
C. Il. 1. |Pohledavky zobchodnich vztaha 572344 570520 532573 817619
C. lll. 6. |Stat—dafiové pohledavky 0 0 42410 34 056
C. Ill. 7. |Kritkodobé poskytnuté zilohy 16 990 41738 50 840 35144
C. lll. 8. |Dohadné ucty aktivni 117 31 56 -10
C. I11. 9, |[Jiné pohledavky 1057 1195 1099 901
C.IV. |Kratkodoby financni majetek 123528 139362 413346 254116
C.IV. 1. |Penize 1263 1067 1449 1010
C. IV. 2. |Ugty v bankach 122265 138295 411897 253106
1893 2824 2061 6 835

D. 1. 1. |Naklady piitich obdobi 1893 2824 2 061 6783
D. . 3. Prijmy pfiStich obdobi 0 0 0 52

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti 1&C Energo a.s. z obdobi 2008 - 2011
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Piiloha 2: Pasiva podniku v obdobi 2008 - 2011

2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM k 31.12 v tis. K¢ |1 189534 1017 705 1527 256 1713724

448 336 440237 576803 460581

Al Zdkladni kapital 150 000 150 000 150 000 150 000
A. 1. 1. |Zakladnikapital 150 000 150 000 150 000 150 000
ANl Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 54249 54192 59062 65956
A. Ill. 1. |Zékonny rezervni fond/Nedélitelny fond 15 000 15 000 20 088 27 277
A. 111, 2. |Statutamia ostatni fondy 39 249 39192 38 974 38679
A V. Vysledek hospodareni minulych let 141776 134287 223957 14251
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 141776 134 287 223 957 14 251
A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho 102 311 101 758 143 784 230 374
741198 577468 950453 1253138

B. I Rezervy 49 377 54 504 75 827 196 738
B. 1.3 Rezerva na dan z pfijmi 18 491 11 530 24 863 64 748
B.l. 4. |Ostatnirezervy 30 886 42 974 50964 131990
B. II. Dlouhodobé zavazky 2280 195907 148949 106315
B.1I. 5. Dlouhodobé piijaté zilohy 2280 195 907 148 949 106 315
B.Il. _ |Krdtkodobé zdvazky 685841 325877 725677 950085
B. Ill. 1. |Zavazky zobchodnich vztahi 280 075 162 684 327968 411663
B. lll. 5. |Zavazky k zaméstnanciim 36 088 33810 38 757 40 026
B. lIl. 6. |Zavazky ze socidlniho zabezpecenia 21 002 18 777 22 962 23 340
B. I11. 7. |Stat—dafiové zivazky a dotace 45 239 62 322 36 334 63 550
B. l11. 8. |Kritkodobé piijaté zalohy 290 429 32585 288288 400630
B. I11. 10.|Dohadné ucty pasivni 12 813 15 289 10 906 10 410
B. Ill. 11.|Jiné zivazky 195 410 462 466
B. IV. Bankovni ivéry a vypomoci 3700 1180 0 0
B. IV. 1. |Bankovniuvéry dlouhodobé 1180 1180 0 0
B. IV. 2. |Kratkodobé bankovniuvéry 2520 0 0 0
P 0 0 0 5
C. 1.1 Vydaje piiStich obdobi 0 0 0 5

Zdroj: Vyrocni zprdavy spolecnosti I&C Energo a.s. z obdobi 2008 - 2011
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Piiloha 3: Vykaz zisku a ztraty v obdobi 2008 - 2011

Vykaz zisku a ztrat k 31.12. vtis. K& 2008 2009 2010 2011

1. Vykony 1958881 1839867 2070311 2680 968
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2040482 1994937 1927235 2665701
1. 2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -82079 -156517 138477 11 527
Il 3, Aktivace 478 1447 4599 3740
B. Vykonova spotieba 1044024 847768 1209296 1559472
B. 1 Spotieba materialu a energie 379266 240677 423448 463218
B. 2. Sluzby 664 758 607091 785848 1096254
B [Pridananodnota T 914 857 992 099 861015 1121 496
C. Osobninaklady 697136 736075 745992 754 977
C.1 Mzdové naklady 499513 527372 530216 540081
C.2. Odmény ¢lentim orgénd spolenosti a druzstva 480 549 760 840
C.3. Niéklady na socidlni zabezpecenia zdravotni pojiSténi | 174267 178079 182208 184 024
C. 4. Socidlni naklady 22876 30075 32808 30032
D. Dané a poplatky 2 361 3845 6 389 547
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 27129 25625 23067 21374
I11. Trzby zprodeje dlouhodobého majetku a materidlu 519 1020 1 469 1561
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 519 1020 1 469 1561
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a 3 97 0 490
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3 97 0 490
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 48 723 90405 -66 679 68 703
V. Ostatni provozni vynosy 11651 12380 68804 12 689
H. Ostatni provozni ndklady 20292 14520 33805 17 416
131383 134932 188714 272239

0 0 0 18 000

VIL. 3. Vynosy zostatnihodlouhodobého finanéniho 0 0 0 18 000
X. Vynosové droky 1823 901 1669 2143
N. Nakladové troky 209 439 26 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 9020 4187 5453 4158
0. Ostatni finan¢ni naklady 9191 9027 14193 10 726
Q. Daii z pfijmi za béznou ¢innost 30515 2879 37833 55 440
Q. 1 - splatna 39640 45336 25018 65 648
Q. 2. - odlozena -9125 -16540 12815 -10208

102311 101758 143784 230374

102311 101758 143784 230374
132826 130554 181617 285814

Zdroj: Vyrocni zpravy spolec¢nosti I&C Energo a.s. z obdobi 2008 - 201



Priloha 4: Ukazatele finan¢ni vykonnosti

Stavove veliding

Absolutni ukazatele

Tokové velidinyg

Rozdilové ukazetele

Pyranidova

soustava ukazate|d

Tradicni
PataleIni soustawy
pomérovych Ukazatele lilvidity
ukazetld 5
Ulazatele alktivity "
Altmaniv model
—_——
Banltorinimodely
- Model "IN
—
Ukazazele Souhrnné ukazatele
f‘ Sl proméfeni o
nancni wykonnosti Tafflerfivmodel
—
DCF iDiskontovang ‘
CF}
VA (Trinipfidana
hodnota)
TSR (Total
. Shareholder
Moderni Return)

EVA (Ekonomicka
pridani hodnota)

SWA {iShareholder
Value Added)

CROGA (CF
wynosnost hrubych CFROI{CF
ajtiv) navratnostinve stic)

Zdroj: Riickova, 2008; Kovanicovd, 1999
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