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Uvod

Vykonnost. Casto pouzivané slovo, které je vyuzivano ve viech oblastech lidské
¢innosti. Prakticky bychom snad ani nenasli obor, kde by se pojem vykonnost neuzival,
nekladl by se na ni dlraz, neexistovaly metody zvySeni vykonnosti. Vykonnost,
efektivita, to jsou klicova slova n€kolika poslednich let. Lidsky Zivot ma omezenou
dobu trvani, coz vystizné shrnuje citat od Johna Maynarda Keynese: ,,V dlouhém
obdobi jsme vsichni mrtvi.* (www.poeta.cz). U podniku muze byt doba zivotnosti
v jiném horizontu nez u Cloveka. V dnesni realit¢ nejsou vyjimkou podniky, které
funguji v fadech mésict, let, ale i generaci ¢i stovek let. Nekteti majitelé podnikt, ¢i
management, zastavaji kratkodoby pohled na podnik — vygenerovat co nejvice zisku,
nékteti preferuji fungovani v dlouhodobém horizontu. VyuZzivaji rizné zptisoby vedeni,
analyzy vykonnosti i zptisoby zvySovani vykonu firmy. Oba pohledy vSak spojuje fakt,
ze o podnik je potieba peCovat, sledovat jeho vysledky a vhodné korigovat zjisténé
odchylky od Zddané¢ho sméru. K tomu je zapotiebi ovladnout metody analyzy, abychom

dostali ptehled o stavu podniku, vhodné zvolit zpisob hodnoceni a cesty napravy.

Zaroven je mozné, ze pojem vykon ¢i hodnota, které ma podnik tvofit znamenaji
néco jin¢ho pro akcionafe, vlastniky, zaméstnance nebo potencidlni investory.
Pravdépodobné si pod témito pojmy piedstavi kazda ztéchto skupin vice ¢i méné
odlisné vysledky. K témto predstavam se vazi i indikatory napInéni téchto pozadavk.
Jak lze poznat, zda je podnik vykonny? Zaméstnanec moznd preferuje stabilitu,
dlouhodobou existenci a prosperitu a pravidelné a spolehlivé vyplaceni platu. Majitel by
mohl byt spokojeny, pokud podnik dobfe plni poslani, pro které¢ jej zalozil, generuje
zisk a tak jej finann€ zabezpecuje. Akcionat mize byt zaméfen na vysi dividend, které
mu plynou z vlastnictvi akcie. Potencidlni investor se miize zajimat o ukazatele
rentability, navratnosti investice. Tyto pozadavky jsou mirné odliSné, ale tématicky se
obvykle setkavaji ve stejné oblasti, respektive jejich naplnéni by nebylo mozné bez
dobré¢ financni pozice, uspokojivych vysledki z pohledu finanéni vykonnosti. Vzdy
zalezi na tom, kdo podnik hodnoti a jaké ma na né&j pozadavky. Od toho se totiz odviji
indikatory vykonu, ukazatele uspéSnosti, které si hodnotitel vybere jako méfitko. A
vysledné hodnoceni, které probéhne na zdklad¢ vybranych metod, je pro hodnotitele

bernou minci.



Smyslem této diplomové prace je zdlraznit dulezitost sledovani a analyzy
vykonnosti podniku, v literarni reSersi piedstavit vybrané pouzivané metody, které¢ jsou
vyuzivany nejen k hodnoceni vykonnosti, ale i1 k jejimu zvySovani. V praktické casti je
cilem uplatnit tyto vybrané metody a na zéklad¢ vysledkli zhodnotit situaci konkrétniho
podniku. Mym cilem je zamé&fit se na analyzu vysledku hospodateni, jako jednoho
z primarnich kritérii pro hodnoceni vykonu podniku z historického hlediska, dale
vypocet a rozklad ukazateli rentability, které jako skupina predstavuji nejcastéji
pouzivand méfitka hodnoceni. Pro dotvofeni komplexniho rdmce obrazu situace
podniku, ktery nastinily ukazatele rentability, je vhodné jej doplnit dalSimi ukazateli
finanéni analyzy. Ukazatele rentability Ize diky sbéru informaci Ceského statistického
ufadu porovnat s ostatnimi podniky nejen celého primyslu, ale i jednotlivych odvétvi.
Toho vyuziji pro casteCny benchmarking. Poté budou vyuzity bankrotni a bonitni
ukazatele jako zastupci pokrocilych metod analyzy a cesky benchmarkingovy model
INFA pro porovnani s ostatnimi podniky. Cilem je utvofit si na zédklad¢ téchto né€kolika

pohledt na vykonnost, respektive vysledkii pouzitych analyz, zavér o situaci podniku.



Literarni reSerse

1. Méreni vykonnosti podniku

V kapitole 1 je pfedstaven pojem vykonnost podniku, poskytnut ndhled na
dynamiku pozadavkii pro méfeni vykonnosti. Dale je zde uvedena finan¢ni analyza a

koncepce shareholder/stakeholder value.

1. 1 Vykonnost podniku a vyvoj méreni

,.Podniky existuji proto, aby vyrdbély a distribuovaly vyrobky a poskytovaly
sluzby zakaznik(m a ,,slouzily* véem ostatnim, ktefi jsou s vyvojem podniku spjati.*
(Synek, Kislingerova, 2010)

Zisk je jednim z primarnich cilii podnikani. Mezi dalsi cile mizeme zaradit
dosazeni dalSich zejména finan¢nich cilli, jako platebni pohotovost ¢i maximalizace

obratu, nebo nefinan¢nich cilii, naptiklad nezavislost, samostatnost (Synek, 2009).

Zisk je tedy zékladnim motivem podnikdni, ¢imz se stdva i hlavnim kritériem
rozhodovéni. VétSina podnikdni ma podobné motivy a cile své ¢innosti. Byvaji jimi
snaha o zhodnoceni vloZeného kapitalu, ¢imz se rozumi zvySovani hodnoty firmy,
dosahovani zisku diky uspokojovani zakaznikl, podnikat tak, aby bylo minimalizovano

riziko (Synek, Kislingerova, 2010).

Synek, Kislingerovd (2010) piindsi své stanovisko na upfednostiiovani
zisku:,,Ziskova orientace podniku by vSak neméla zamlZovat spoleCenské poslani
podniku, jimZ je sluzba zakaznikovi a vSem ostatnim, ktefi jsou s vyvojem podniku

spjati.*

Je otazkou, jak podnik zareaguje, a ktery z pozadavkii postavi na prvni misto.
Bud’ se bude snazit dosahovat zisku na zaklad¢ uspokojovani poptadvky, nebo bude
uspokojovat poptavku a tim dosahovat zisku. Prvni varianta je typickd pro kratkodoby
pohled a zacCinajici podnikatele. Druhy pohled uptednostiiuje sluzbu a predpoklada, ze
se tak dosdhne zisk. Predstavuje dlouhodoby pohled, ktery je jistéjsi (Synek,
Kislingerova, 2010).



Jestlize je zisk primarnim cilem podnikani, je pochopitelné, ze se tspéch ¢i
vykonnost podniku méti pravé podle néj. Postupem casu se z absolutniho vyjadieni
zisku vyvinuly pokrocilejsi metody, které vétsi ¢i mensi mérou pievzaly hodnotici
funkci. Vyvoj méfitek ¢i kritérii vyuzivanych vlastniky podnikii pro hodnoceni
vykonnosti podnikli lze rozdé€lit do &ty fazi vyvoje. Tento vyvoj je zndzornén

tabulkou 1 (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Zpocatku bylo hlavnim cilem podnikti dosahovani =zisku a snaha jej
maximalizovat. Tento pohled je ovS§em kratkodoby a nezohledniuje riziko a ¢as. Diraz
pouze na zisk ¢asem ustoupil pomérovym ukazatellim rentability, nejc¢astéji rentabilita
aktiv (ROA), rentabilita investic (ROI) ¢i rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), které¢
vychazi z dosazeného zisku, jsou komplexngj$i, problematiku méfeni vykonnosti
obsahly vice, ale také nezohlednuji ¢as ¢i riziko. Dalsi fazi se stalo stanoveni téchto
ukazateld jako vrcholovych a rozpracovani na dil¢i ukazatele — tedy ucelené soustavy
ukazateld. V posledni fazi se udal pfechod na ukazatele, které maji komplexné
postihnout hodnoceni tvorby hodnoty, tedy trzni pfidana hodnota (MVA), ekonomicka
pridana hodnota (EVA), ptipadné free cash flow/volny penézni tok (FCF) a cash flow
navratnost investovaného kapitalu (CFROI) (Synek, Kislingerova, 2010).

TABULKA 1: PREHLED VYVOJE UKAZATELU VYKONNOSTI PODNIKU

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
Ziskovéa marze | Rust zisku Vynosnost kapitalu (ROA, | Tvorba hodnoty
ROE, ROI) pro vlastniky
Zisk/Trzby Maximalizace Zisk/Investovany kapitdl | EVA, CFROI,
zisku FCF, ...

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2009

1. 2 Metody vyjadrovani vykonnosti — vyuziti financni analyzy

Autofi ekonomickych knih se shoduji, Ze je dulezit¢ vykonnost méfit a toto

méfeni vyjadiovat pfedevsim v ¢islech.

,.Majitel firmy by ji mél mit ,,vyjadfenu v Cislech*, aby byl schopen posoudit, jak

funguje, a mohl ji optimalné Fidit.* (Neumaierova, Neumaier, 2002)



Rizeni probih4 v sou¢asné dobé za podminek nejistoty, proto se vyuZivaji metody,
které predikuji jevy a vytvafi informace o budoucim vyvoji. Rozhodnuti se odviji od
informaci, které jsou k dispozici a jejich vhodném zpracovéani. Proces hodnoceni a
tvorby podkladii pro rozhodovani spadd pod oblast finanéni analyzy, ktera pro
ptedpoveéd’ budouciho vyvoje vyuziva mnoZzstvi zdroji informaci. Finan¢ni analyza se
zabyva ohodnocenim minulosti, soucasnosti a upozoriuje na predpokladany budouci
vyvoj. Manazer by mél finan¢ni analyze rozumét a umét ji pouzit odpovidajicim
zpusobem, protoze zaveéry z ni slouzi na vSech urovnich fizeni a také pro informovani
ptislusnych zajmovych skupin. Finan¢ni analyza poskytuje podklady, ze kterych miize
uzivatel vychazet, vyhodnoceni zavisi na jeho usudku, do kterého by mél zakomponovat
kromé vysledki analyzy i budouci zaméry podniku, celkovy vyvoj a tendence podniku
v minulosti (Holeckova, 2008).

Postup finan¢ni analyzy sestava z n¢kolika kroku:
Ziskani dat
Volba vhodné metody ¢i metod analyzy

1

2

3. Provedeni analyzy
4. Interpretace vysledkl analyzy
5

Syntéza a formulace zavért a Gsudka

Metody, které mtize podnik vyuzit k fizeni, a vyhodnocovani jsou nasledujici:

1. Horizontalni a vertikdIni analyza

2. Rozdilové ukazatele

3. Pomérové ukazatele — ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti,
ukazatele vychézejici z udaji z kapitalového trhu

4. Pyramidové soustavy ukazatel

5. Moderni metody méfeni vykonnosti

6. Souhrnné ukazatele (HoleCkova, 2008).

K metoddm podrobnéji v dalsich ¢astech prace.

Holeckova (2008) upozoriiuje na rozdil pfi tvorbé financni analyzy — zdlezi na

tom, kdo provadi a potiebuje analyzu: ,,Externi financni analyza je klicem k interpretaci



zverejiiovanych Gcetnich vykazl, podle kterych externi uzivatelé posuzuji financni
dlvéryhodnost (kredibilitu) podniku. Vychazi ze zvefejiiovanych financnich a Gcetnich
informaci a jinych verejné dostupnych zdroji. Analyza Gcetnich vykazll je zakladem
finanCni analyzy, jak ji provadéji externi pfijemci a uZivatelé informaci obsaZzenych
v UCetni zavérce. DosaZena uroveri financniho zdravi bude pro okoli slouZit jako signal,

~rv

jaké m& podnik vyhlidky na pokracujici trvani a na rozvoj v pfFistich letech.

Dale lze provadét jesté interni finanéni analyzu: ,,Interni financni analyza je
provadéna podnikovymi Utvary a také i pFizvanymi nebo povolanymi osobami jako
napf. auditory, ratingovymi agenturami, ocefnovateli, kterym jsou k dispozici vSechny
pozadované interni informace, Udaje finan¢niho, manazerského nebo vnitropodnikového
U€etnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistiky, planu apod. Podnikovy management méa
k dispozici mnohem podrobngjsi spektrum financnich informaci.*“(Holeckova, 2008)

1. 3 Koncepce shareholder/stakeholder value

Ptistupti k méfeni a hodnoceni vykonnosti je mnoho. Jednim z pfistupt je vyuziti
hodnotového managementu, ktery si klade za cil vytvofit co nejvyssi hodnotu pro
vlastniky i ostatni zdjmové skupiny. Tento pfistup se nazyva shareholder/stakeholder

value.

Vychazi se z toho, ze podnik je spojen s osobami a skupinami osob, které¢ maji
rizné z4jmy. S ohledem na obvykle protichidné pozadavky skupin vznikla koncepce
shareholder a stakeholder value, ktera rozdéluje zdjmové skupiny do dvou skupin.
Pojem ,value® vyjadiuje hodnotu nebo prospéch, ktery firma skupin€ piinese

(Neumaierova, Neumaier, 2002).

Shareholders jsou vlastnici, akcionafi, kteti pozaduji obvykle dividendovy ptidél
a rist hodnoty akcie. Tyto pozadavky se daji shrnout pod pojem maximalizace hodnoty
podniku. Zarovenl je potfeba brat v iivahu i zajmy, potifeby a pozadavky ostatnich
zainteresovanych skupin, které jsou nazyvany stakeholders (zaméstnanci, zakaznici,
dodavatel¢). Tato problematika je Castené vymezena urcitymi povinnymi limity
(zdkony, natizeni) a zCasti ochotou fidit se zdsadami etiky a jeji mirou v praxi. Ob¢ tyto
skupiny jsou pro existenci podniku nezbytné, proto je potfeba stanovit takové tizeni,

aby byly uspokojeny obé strany (Synek, Kislingerova, 2010).



Vlastnik, jako shareholder, vlozil do podnikdni nejen kapital, ale i svou ideu, tedy
podnikatelsky zamér. Navic nese riziko podnikéni. Jeho pozadavkem je dlouhodoba
prosperita podniku, a za nesené riziko poZaduje odpovidajici vynos ve vysi minimalné
vynosu alternativni, stejn¢ rizikové investice. Pokud je vSak vynos mensi nez
z alternativy — neni konkurenschopny a je pravdépodobné, Ze podnikani opusti. Zaroven
je zapotiebi respektovat okolni prostfedi, coz znamena piinaset uzitek i ostatnim, ktefi
jsou ve vztahu k firmé, tedy stakeholdertim. Stakeholdeti obecné jako skupina pozaduji
naptiklad dlouhodobou existenci a dobrou situaci firmy, dale sleduji své individualni
zajmy, které byvaji velmi odliSné. Zaméstnanci pozaduji vysokou mzdu, véfitelé tiroky
a splaceni zavazku, dodavatelé se snazi o vys$i ceny, zdkaznici naopak o ceny co

vvvvvvvvv

pro kazdou zajmovou skupinu jinou podobu a znamena néco odliSného.

Spravné nastaveny management (value based management) se v dlouhodobém
pohledu ubird cestou uzitku pro obé skupiny — maximalizaci shareholder value lze
zvysit 1 stakeholder wvalue. Jediné firma, kterd spliiuje naroky vlastnikli, muize

dlouhodobé¢ existovat a pfinaset prospéch v§em (Neumaierova, Neumaier, 2002).



2. Faktory ovlivnujici kratkodobou a dlouhodobou
vykonnost

Neumaierovd, Neumaier (2002) nastiiuji dva zplsoby, jak zhodnotit vykon

podniku v dlouhém a kratkém ¢asovém horizontu.

Prvnim zpiisobem je uplatnit metody finan¢ni analyzy na vysledky podniku. Tato
problematika bude rozebrana v dalSi casti prace. ZvySovani vykonnosti vSak nelze
uskutecnit pouhym vypocétem ukazatell, je potfeba cely problém pojmout v SirSim
métitku. Proto je potieba vysledky uvést do casového kontextu a vytvoreny vykon

porovnat s ostatnimi subjekty.

Druhy zptsob je charakterizovan autory vytvoienym modelem INFA. INFA je
diagnosticky, benchmarkingovy model, pomoci kterého lze analyzovat dlouhodobou a

kratkodobou vykonnost podniku (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Pro model jsou zapotiebi tradicni zdroje dat (z ucetnictvi) a tradi¢ni indikatory

vykonnosti (Kislingerova, Neumaierova, 2000).

Neumaierovd, Neumaier (2002) definovali ctyii faktory, které ovliviluji

dlouhodobou vykonnost podniku:
1. Ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu ROE
2. Alternativni ndklad na vlastni kapital r.
3. Soucasna hodnota riistovych ptilezitosti PVGO’

4. Hodnota vlastniho kapitalu (VK)

Model INFA je nastrojem ,hlubsi dekompozice* faktort ovliviiujicich
dlouhodobou vykonnost. Tyto faktory ovliviiuji hodnotu, tempo ristu ukazatele EVA

(Neumaierova, Neumaier, 2002).

Ukazatele pouzité modelem INFA jsou pyramidové usporadany, kazdy ma
v ramci hierarchie urcitou pozici, kterd vypovidd o jeho vyznamu. EVA je definovdna
jako rozdil rentability vlastniho kapitalu a alternativniho ndkladu na kapital, nasobeny
vlastnim kapitalem. Je pak vyjadfenim piebytku vygenerovaného cistého zisku nad
ziskem, ktery je investory pozadovan vzhledem k rizikovosti investice (vyjadieno

vztahem vlastni kapital * r.) (Kislingerova, Neumaierova, 2000).



Schéma 1 znazoriuje rozdil v pohledech na vykon v dlouhodobém a kratkodobém

horizontu:

SCHEMA 1: ROZDILNE POHLEDY NA VYKONNOST PODNIKU

Kratkodoba vykonnost
firmy (ekonomicky zisk »

podniku dosazeny v (ROEST) VK

daném roce)

Dlouhodoba vykonnost
firmy bez rlstu (Cista
soucasna hodnota firmy
za predpokladu jejiho
nulového ristu)

(ROE - I.) x VK

Dlouhodoba vykonnost ,
firmy s ristem (Cista MQ)X—VK x PVGO
soucasna hodnota firmy r
pro vlastnika) ¢

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

INFA umoznuje kvantifikovat dopad rozhodnuti na hodnotu firmy pro vlastniky a
gistou soucasnou hodnotu. Ukolem modelu je vyhodnocovat informace w&etniho
systému, diky ¢emuz lze analyzovat kratkodobou a dlouhodobou vykonnost. Dale je
model zaméfen na respektovani teorie fizeni hodnoty. Méa podobu pyramidové soustavy,
aby umoznil dekomponovat vrcholové kritérium. INFA vznikla na zdklad¢ ukazateld,

které byly pouzity v modelech indext IN (modely IN jsou vysvétleny v dalSim textu).

Autofti respektuji charakter jevil, které v podniku neexistuji oddélenég, ale jsou
navzajem mezi sebou ovliviiovany. Dale upozoriuji na Casové zpozdéni nékterych
disledkl a skutecnost, Zze nekteré jevy maji nekvantifikovatelny charakter a pfesto je
musime brat v ivahu. Zakladem modelu je ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu ROE.
Model oddéluje indikatory provozni vykonnosti od indikéatorti zptisobu déleni produkce

firmy, zaroven probihd monitorovani finan¢ni stability firmy.

INFA je zkonstruovdna jako mapa souvislosti ukazatell finan¢ni vykonnosti

firmy, pficemz méfitka jsou rozdé€lena do tii skupin:

1. Me¢fitka, kterda mapuji zpiisob vzniku vystupu firmy a Urovenn schopnosti

zhodnotit kapital



2. Me¢titka, kterd zachycuji zplisob rozdéleni vystupu firmy

3. Meéftitka finan¢ni rovnovahy, ktera odpovidaji vzniku a déleni vystupu firmy

Ukazatele prvni skupiny, které ovliviiuji velikost vystupu firmy, jsou zaméteny na
podchyceni skutecnosti pfic¢innych pro velikost produkce firmy, pficemz vystupy jsou

souhrnné predstavovany ukazatelem EBIT.

Metitka druhé skupiny souvisi s vysledky prvni skupiny, protoze sleduji rozdéleni

vystupu, ktery firmy vyprodukovala.

S prvni i1 druhou skupinou souvisi skupina tfeti. Jde o sledovani rovnovahy mezi
strukturou aktiv a pasiv z hlediska zivotnosti, jde tedy o jejich kratkodoby c¢i
dlouhodoby charakter.

Jadro modelu INFA zaméfené na vzajemné vztahy ukazatelli Ize vyjadfit pomoci

schématu 2:

SCHEMA 2: MODEL INFA

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
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Na zékladé této dekompozice identifikovali autofi nasledujici zakladni faktory,

ovlivityjici hodnotu ROE:
1. EBIT/A

Tedy ukazatel vynosnosti celkového kapitalu, aktiv, Casto oznacovany jako zakladni
produkéni sila podniku. Rust ukazatele EBIT/A (ROA) pozitivné ovliviiuje hodnotu
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu ROE.

2. Cziz

Neboli urovent zdanéni, snizeni daflového zatizeni zpiisobi zvySeni podilu ¢istého

zisku na zisku. Ma pozitivni vliv na ROE.
3. U/(BU + OBL)
Je to ukazatel, kterym ziskdme hodnotu turokové miry, tedy cenu cizich
uplatnych zdrojt. SniZeni Grokové miry pisobi na ROE pozitivné.
4. (VK + BU + OBL)/A

Jedna se o podil tplatného kapitalu na celkovém kapitalu. Snizeni hodnoty zpiisobi

pozitivni rist ROE.
5. VK/A

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech vyjadfuje plsobeni finanéni péky. Muze

ovlivnit pozitivné i negativné hodnotu ROE (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Analyza pomoci modelu INFA umozni na zdkladé rovnice vypoctu ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty EVA urcit tzv. spread, na zdklad¢ jehoz hodnoty Ize urcit,

zda podnik tvofi nebo netvoti hodnotu (vice v kapitole 4.).

Podnik lze porovnat se skupinami podnikd, u kterych bylo provedeno Setfeni, a
podle jejich vysledku je autoti rozdélili do nékolika skupin. Jedna se o skupiny podnikli
oznacené jako TH, RF, Z1 a ZT.
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SCHEMA 3: STUPNICE PODNIKU PODLE TVORBY UKAZATELE EVA

ROE #
I. kategorie podnikil (eznadeni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétiim nei r,
rE ------------ W N W WSS WS EN NN NN SN NSNS CEE W W - -
Il. kategarie podnikd |oznaleni RF)
Podniky majici ROE v intervaly
ry< ROE <= altermativni ndklad na viastni kapitdl
(re)
e e R
1. kategorie podnikd (oznadeni ZI)
Zikoveé podniky s ROE v intervalu
0= ROE <= bezrizikové sazbé (r;)
0
V. kateporie podnikd (oznadeniZT)
Zratowi podniky a podniky se zdpornym
wlastnim kapitilem
Y

Zdroj: www.mpo.cz

ProtoZze INFA je benchmarkingovy model, ktery umozni porovnat hodnoty
konkrétnich ukazatelli podniku s hodnotami zvolenych podniki, je vyslednym efektem
provedeni analyzy modelem INFA zjisténi, jakd je situace podniku v porovnani

s ostatnimi podniky, a hlavné — zda podnik tvoti hodnotu.
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3. Ukazatele financni vykonnosti

,.K Fizeni vykonnosti firmy, resp. kontrole Fizeni, potfebuje podnikatel vhodny
nastroj, ktery plasticky zndzorni situaci vykonnosti a podpofri tak jeho rozhodovani ve
strategickych otazkach.* (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Cinnost podniku lze vyhodnocovat mnoZstvim zptisobi, vieobecnd se viak
shrnuji pod oblast finan¢ni analyzy. Techniky analyzy jsou zaloZeny na zjiS§tovani a

zpracovani informaci, dat. Tyto techniky jsou charakterizovany dale.

3. 1 Horizontalni a vertikalni analyza

Cilem téchto dvou analyz je rozbor vyvoje financni situace a pfi¢in v minulosti.
Pomoci nich mizeme zjistit a vysledovat problémové oblasti, které jsou pro podnik
potencidlné nebezpecné. K analyze vyvojovych trendl, tedy zkoumani vyvoje veli¢in v
Case vyuzivame horizontdlni analyzu, vertikalni analyzu zase k analyze komponent

vztazené k smyslupIné veli¢iné (napiiklad celkova bilan¢ni suma) (Holeckova, 2008).

Horizontalni analyza neboli analyza vyvojovych trend(

Horizontalni analyza je obvykld technika, kterd& pomédha zkoumat zmény
v polozkach rozvahy ¢i vykazu zisku a ztrity v Case. Byvd nazyvéna také trend

analyzou (Mantone, 2013).

Porovnavani se provadi po fadkach vykazu v horizontdlnim sméru. Zménu
vurcité polozce lze vyjadfit procentem nebo indexem, lze pouzit bazicky nebo
fetézovy. Bazicky index ziskdme porovnanim hodnoty ukazatele s hodnotou ukazatele
v zdkladnim obdobi (vychozi baze), ktery byl vybran jako zdklad pro srovnani.
Retézovym indexem porovndvame hodnoty stejného ukazatele sjeho hodnotou
v ptedchozim obdobi. Absolutni zménou je zména v jednotkach, relativni zména je jeji

procentuelni vyjadieni (Holeckova, 2008).
Absolutni zménu zjistime:
PRRRERER PR 6PR = PRRBERRE, - BRRRRMEy,

Zdroj: Holeckova, 2008 (L)
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Relativni zménu zjistime jako:

PRRRIERER P2 8RR

PIPRIPRIRIER BRI 8RIE = 0
PEREERER( PR S0 ogomoe . (%)
Zdroj: Holeckova, 2008 (IL.)

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor komponent ¢i strukturalni analyza

Vertikalni analyza umoziuje posoudit relativni strukturu polozek ve vykazu a
roli jednotlivych poloZek na bilan¢ni sumu veli€¢iny. Zjistujeme procentni podil polozky
na vyssim zékladu a to ve vertikdlnim sméru vykazu, nepotifebujeme tedy udaje z vice
let. Pokud jsou tato data k dispozici, mizeme je porovnat a identifikovat zmény ¢i

trendy ve veli¢inach (Holeckova, 2008).

3. 2 Pomérové ukazatele

Zakladni metodou finan¢ni analyzy je konstrukce finan¢nich pomérovych
ukazateld, pfiCemz vybér ukazateld je podfizen zejména zkoumanému jevu. Nejvétsi
diraz je kladen na vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelti, jejich vzdjemné vazby

a zavislosti a zptisob jejich interpretace a vyhodnoceni (Valach, 1997).

Pomérovy ukazatel je Ciselny vztah financnich informaci, nejCastéji ziskané
podilem dvou polozek. Konkrétni vysledky nemlzeme vyvodit vypoctenim jednoho
ukazatele, je potieba posuzovat komplexné. Ani se nelze drzet doporucenych ci

optimalnich hodnot s univerzalni platnosti (Holeckova, 2008).

Pomoci pomérovych ukazateli 1ze srovnavat podnik s jinymi podniky nebo

odvétvovymi priméry. Vyuziva se ¢lenéni ukazateli do 5 skupin:
e Ukazatele likvidity: méfi schopnost podniku uspokojit své zdvazky
e Ukazatele aktivity: zabyvaji se schopnosti vyuzivat aktiva

e Ukazatele zadluzenosti: zobrazuji, v jaké mife je podnik financovan cizim

kapitalem
e Ukazatele rentability: mé&fi celkovou ucinnost fizeni
e Ukazatele vychdzejici z tidaji kapitalového trhu: sleduji hodnotu podniku

a jeho akcii (Synek, 2009).
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3. 2. 1 Ukazatele rentability

,.Ukazatelé¢ rentability patfi k nejsledovangj$im ukazateldm financni analyzy,
nebot nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétsich vynosl, a na tomto
z&kladé i napliovat zakladni cil podniku v podobé& maximalizace jeho trzni hodnoty.“
(Marek, 2009)

Jsou vyuzivany pro hodnoceni a posouzeni efektivnosti ¢innosti podniku,
intenzity vyuzivani majetku a schopnosti zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku.

Vyjadtuji schopnost dosahovat zisk a tim zhodnotit vlozeny kapital (Holeckova, 2008).

Valach (1997) komentuje ukazatele rentability nasledovné: ,,Rentabilita, resp.
vynosnost vlozeného kapitalu je méFitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadreni miry zisku, ktera

v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitélu.“

Pti konstrukei pouzivame modifikace zisku. Zisk je vSeobecné akceptovan jako
vrcholovy ukazatel efektivnosti podniku. Ukazatele 1ze sestavovat riznorodé podle

toho, jaky kapital a modifikaci zisku pouzijeme (Valach, 1997).

Obecné vyjadreni ukazatelll rentability je pomér zisku a konkrétniho kapitalu:

[T
EERZ ERy k18

1 2 PRI PR =

Zdroj: Griinwald, Holeckova, 2009 (I1L.)

Ukazatelll rentability se pouzivd mnozstvi modifikaci, zejména podle Ucelu a
pouziti. Do Ccitatele se daji dosadit rizné formy zisku, vybér ziskové kategorie se musi

ptizpisobit vyznamu konstruovaného ukazatele (Griinwald, Holeckova, 2009).

SCHEMA 4: MODIFIKACE ZISKU

EBITDA

- odpisy

EBIT

- ndkladové troky

EBT

- dan z pfijml za béZnou a mimofadnou ¢innost
EAT

Zdroj: Holeckova, 2008
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Holeckova (2008) blize specifikuje jednotlivé modifikace zisku.
e EAT: Zisk po zdanéni

Ve vykazech ho nalezneme jako ,,vysledek hospodateni za ucetni obdobi®, jedna
se o zisk o€istény od povinnosti dani. EAT je mozné pouZzit k odménéni akcionari ¢i jej
ponechat v podniku pro dalsi aktivity. Nerozdéleny zisk je zdrojem financovani

podniku, ktery lze pouzit k rozvoji, splatce dluhu ¢i jako rezervni finance.
e EBT: Zisk pred zdanénim

Zisk je zatizeny povinnosti dani za béznou i mimotfaddnou cinnost. Zmény
v oblasti dani znemoziiuji porovnat v letech Cisty zisk, tedy EAT. ProtoZze modifikace
zisku EBT jesté v sob&é nema zahrnuté zdanéni, mtize slouzit jako zéklad pro srovnavani

zisku v letech ¢i mezi podniky, protoze zmény v oblasti dani méni hodnotu EAT.
e EBIT: Zisk pfed uroky a zdanénim

Rozdilem vynosi a ndkladl, ziskdme zisk. EBIT ziskdme, pokud navic
abstrahujeme od ndkladovych trokli a dani. Princip spo¢iva vtom, Ze lze zméfit
vykonnost podniku pti odhlédnuti od zdroje financovani (a formy a miry zdanéni, viz.
EBT). Nakladové uroky jsou stitem uznané nakladové polozky, podnik si jim tedy

snizuje zaklad dan¢. EBIT je vysledek hospodaieni nezavisly na zadluZenosti a zdanéni.
e EBITDA: Zisk pfed odpisy, troky a zdanénim
Modifikace zisku EBITDA neobsahuje ani nédkladové uroky, ani dan z ptijmu za

béznou a mimofadnou cinnost, a od predchozich modifikaci je odliSna tim, Ze

neobsahuje ani odpisy (Holeckova, 2008).

A nyni jiz k nejcastéji vyuzivanym ukazateliim rentability.

Rentabilita celkového kapitalu: ROA (Return on assets)

Rentabilita celkového kapitdlu je povazovana za zakladni méfitko financni
vykonnosti, protoZze pomefuje zisk se sumou aktiv vlozenych do podnikani. ROA
vyjadiuje schopnost efektivné vyuzivat vSechna aktiva, kterda ma podnik k dispozici.
Nezalezi na zdroji financovani, dilezity je pohled pfes majetkovou bazi a vyjadieni
produkéni sily podniku. V ukazateli se pouziva zisk pfed troky a zdanénim, abychom

upustili od rizné miry financovani vlastnim a cizim kapitadlem a mirou zdanéni. Tim je
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zhodnocena reprodukce veSkerého kapitalu, ktery byl vloZzen do podnikani. Protoze
nezohledniuje zdanéni (nékdy také nezdanéna rentabilita), vyjadiuje v podstaté, jaka by
byla rentabilita aktiv, kdyby podnik nebyl zatiZzen povinnosti dani. Pouziti modifikace
EBIT ve vzorci nezohlediiuje ani zdroj financovani, tedy u ciziho kapitalu platbu za
poskytnuti kapitdlu (naptiklad troky), u vlastniho kapitalu Gplatu ve formé naptiklad
dividend, podild na zisku. Z téchto divodi se dd ROA pouzivat k porovnavani
s ostatnimi subjekty, které maji jinou uroven zadluzeni a danové podminky a také pro
porovnani podniku v ¢ase — tim se piedejde prepocitavani v pripadé zmén v legislative
v oblasti dani. Pro ucely rozkladu ukazatele ROA na dil¢i ukazatele (pyramidové
soustavy), se pouzivd pro vypocet rentability aktiv také modifikace zisku EAT, tedy
Cistého zisku. Pfijatelnd hodnota ROA se nachéazi v oblasti, kdy je jeho hodnota vétsi

nez primérna urokova mira v podniku (Holeckova, 2008).

PR EFPR URRRE B PRERERIR (ARE) 7 AEE
= ?
PRI PERIE)

Zdroj: Holeckova, 2008 (Iv.)

Rentabilita kapitalu investor(i: ROIC (Return on invested capital)

ROIC poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdrojli, je pouZzivan pro
hodnoceni vykonnosti i mezipodnikové srovnavani. Vyjadiuje schopnost firmy odménit

ty, kdo poskytli prostiedky ¢i schopnost pfildkat nové investory (Valach, 1997).

Takto konstruovanym ukazatelem jsme schopni zméfit vynosnost veskerého
dlouhodobé investovaného kapitalu, at’ uz je financovan z vlastnich ¢i cizich zdrojt.
Poméiuje se se ziskem v takové podob¢, jaky by podnik vyprodukoval, pokud by
k financovani pouzil pouze vlastni kapital. Ukazatelem jsme tedy schopni zméfit

vynosnost podniku bez ohledu na finan¢ni strukturu (Synek, 2009).

Dtvodem vylouceni kratkodobych zdroji je ptedpoklad, ze kratkodobé zdroje
neovliviiuji pfili§ vyznamné rentabilitu. Hodnota v Citateli je oprosténa od danového
zatizeni (Holeckova, 2008).

PR (B - AEARRA PRERE)
PIERIPER) | RIPREAL + PERRRRRARRE PR
Zdroj: Synek, 2009 (V)

PR =
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Rentabilita vlastniho kapitélu: ROE (Return on equity)

Ukazatelem vyjadiujeme vynosnost kapitdlu vlozeného akcionafi a vypovida o
intenzité s jakou je vloZeny kapital reprodukovan, jedna se tedy o efektivnost vyuzivani
kapitalu. Obvykle se ROE pozaduje ve vysi vynosové miry a rizikové prémie. Nizsi
hodnota je pro podnik neptizniva a je velmi pravdépodobné, Ze investor od investice

odstoupi, protoze pro n¢j neni perspektivni (Valach, 1997).

Vlastnici ¢i akcionafi kladou velky diiraz na hodnotu ukazatele ROE, protoze
vyjadiuje miru zhodnoceni vlastniho kapitdlu, tedy kapitalu, ktery pravé akcionafi a
vlastnici do podniku vlozili. Samoziejm& pozaduji co nejvétsi schopnost efektivni
reprodukce kapitdlu, protoze vytvoreny zisk povazuji za vydélek investovaného
kapitalu. Také porovnavaji vysi ukazatele srizikem, které podstoupili investici do
podniku s alternativnimi moznostmi investice svého kapitalu. V tomto ptipadé pozaduji,
aby zhodnoceni bylo vét$i neZ mira vynosu bezrizikové ¢i podobné rizikové alternativy

(Holeckova, 2008).

Mantone (2013) shrnuje: ,,Tento ukazatel méri podnikovy zisk s penézi
investovanymi shareholdery; obecné plati, Ze ¢im vyssi, tim lepsi, obzvlasté ve srovnani

s konkurenci*“.

IR PP PROEER] (08E)
= 7
PIAREER) EIREEEAL

Zdroj: Holeckova, 2008 (VL)

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze: ROS (Return on Sales)

ROS vyjadiuje kolik zisku zbylo pro podnik z vydélanych trzeb, které predstavuji
ohodnoceni vykonti firmy. V zavislosti na pouziti formy zisku ve jmenovateli

rozliSujeme dvé modifikace — provozni a €istou ziskovou marzi (Hole¢kova, 2008).

Pokud hodnota ROS klesd, je potieba analyzovat jednotlivé néklady, protoze

ukazatel vyjadiuje schopnost podniku ovliviiovat Groveil ndkladi (Valach, 1997).
Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze se soustfedi na provozni oblast, tedy nezahrnuje hodnoty
nakladd, které s ni nesouvisi, napf. financni ndklady ve form¢ troki. Zisk pted troky a

zdanénim lze vhodné nahradit provoznim vysledkem hospodateni. (Holeckova, 2008).
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Zdroj: Holeckova, 2008 (VIL)

Cista ziskova marze neboli ¢ista ziskovost trzeb

Takové vyjadieni zobrazuje Cisty vysledek podnikového snazeni. Je vysledkem

vlivu likvidity, aktivity a zadluZenosti na zisk (Synek, 2009).

RIP] ERIERER| ¢ OO
?
Rz

2 B : CHRTA PIPARRA [ BEZE =

Zdroj: Holeckova, 2008 (VIIL)

3. 2. 2 Ostatni pomérove ukazatele

V této kapitole jsou uvedeny néckteré dalsi pomérové ukazatele, které jsou
soucasti pokrocilejSich metod analyzy (rozkladd, viz dale), nebo jsou vhodné

k dokresleni celkové situace podniku.

Ukazatele aktivity

Vyuzivaji se ke zhodnoceni vazanosti kapitalu v jednotlivych formach majetku a
ke zméfeni schopnosti podniku vyuzivat vlozeny kapital. Jejich interpretace se vaze bud’
na rychlost obratu polozky, nebo na dobu obratu polozky. Hodnoti se nejenom celkova
suma aktiv, ale 1 jednotlivé ¢asti sumy z divodu identifikace aktivnich polozek.
Vyjadiuji jak u¢inng, intenzivné a rychle podnik vyuziva svlij majetek, jednotlivé ¢asti
majetku. Maji vliv na ukazatele rentability aktiv i vlastniho kapitalu. Odrazi se v nich,

kolik aktiv bylo potieba pro ziskani danych trzeb (Holeckova, 2008).

Obrat celkovych aktiv

Kromé toho, Ze ovliviiuje hodnotu ukazatele ROE, je komplexnim ukazatelem,
ktery méfi efektivnost vyuzivani aktiv. Jeho vypoctem zjistime, kolikrat se aktiva obrati
do trzeb. Dil¢imi ukazateli tohoto ukazatele jsou ukazatele obratu dlouhodobého

majetku a obratu béznych aktiv (Hole¢kova, 2008).
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Zdroj: Holeckova, 2008 (IX.)

RIERIE PRARRRY PR =

Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vyjadfuje fakt, Ze podniky byvaji financovany nejen vlastnim
kapitadlem, ale i1 cizimi zdroji. Jak akcionafe, tak véfitele zajima mira a forma
zadluzenosti, respektive pfiméfenost zadluzeni. Akcionafi dale zkoumaji, zda je podnik

schopen splacet jejich naroky z investice — splatky a uroky (Holeckova, 2008).

Ukazatele lze rozdélit do dvou skupin. Ukazatelé prvni skupiny se zabyvaji
hodnocenim celkové ¢i dil¢i zadluzenosti podniku, ukazatele druhé skupiny sleduji
schopnost podniku dostat zavazkiim, které vyplyvaji z pouzivani a pfitomnosti tohoto

ciziho kapitdlu v podniku (Marek, 2009).

Ukazatel véritelského rizika

V literatufe se s ukazatelem véfitelského rizika lze setkat také pod oznacenim
,zadluzenost. Pomoci tohoto ukazatele je pocitdn rozsah, kterym jsou dluhy
financovany aktivy. V Citateli ukazatele je soucet kratkodobych a dlouhodobych
zavazkl. S vyssi hodnotou ukazatele souvisi vyssi riziko pro véfitele 1 akcionare, je
tteba jej vSak vztahnout i1 k ukazateli celkové vynosnosti a dat do souvislosti se
strukturou ciziho kapitdlu. Pro podnik je varujici zndmkou, kdyz je celkova vynosnost

mensi nez uroky, které se plati za zaptjceni kapitalu (Synek, Kislingerova, 2010).

Vétitelé preferuji nizs$i zadluzeni, protoZze to pro né znamend mensi riziko,
vlastnici podniku se naopak snazi navySovat zadluzenost do té miry, dokud je to pro né
z hlediska finan¢ni paky vyhodné. Ptili§ vysoké zadluZenost nastava, pokud jsou dluhy
podniku vét§si nez hodnota podnikového majetku, poté hovoiime o predluzeném

podniku (Synek, 2009).

PRIFRIRRE PARRRER
PRIFRIRIZA
Zdroj: Valach, 1997 (X))

2RIRRIPRIE Rér PRI AR PIPIERIR =

=
=
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Ukazatel arokového kryti neboli ziskové Uhrady uroku: TIE ratio

Pouziva se pro hodnoceni pfimétenosti irovné zadluzeni z hlediska nasledného
dopadu na zisk. Poméfuje EBIT s hodnotou urokti. Vyjadiuje zda, a pfipadné kolikrat
prevysuje efekt celkové reprodukce urokové platby. Podniky, které jsou schopny dostat
urokovym zavazkiim, hodnota jejich urokového kryti je tedy vysoka, mohou vyuzivat

cizi zdroje ve vétsSim rozsahu (Valach, 1997).

Ukazatel tirokového kryti 1ze rozdélit na dvé ¢asti. Na vysledek hospodateni pred
zdanénim, ktery reprezentuje prosttedky, které jsou k dispozici pro zaplaceni trokovych
néakladl, protoze urokové naklady jsou v nasem danovém systému danové uznatelnymi
naklady a snizuje se o n¢ zdklad dané. A na samotnou ¢ast Urokovych nakladt, které
jsou vykazany jako prostiedky v daném roce zaplacené za zapljceni kapitalu. Je
dilezité, aby ukazatel vySel vét§i nez 1, protoze jinak to znamend, ze podnik neni
schopen vytvofit prostiedky pro uhradu urokovych zavazkl a pokud nema jiné zdroje
k zaplaceni (vysledky minulych let, rezervy, vklady), nachazi se v platebni neschopnosti

(Marek, 2009).

UmEnEEé BEmE o
2221212e 22020 =
¢ T temmey e
Zdroj: Valach, 1997 (XL.)

Ukazatele vychazejici z idajd kapitalového trhu

Tyto ukazatelé vyjadiuji, jak trh (burza, investofi) hodnoti ¢innost podniku jak
v minulych obdobich, tak jeho budouci vyhled. Hodnoceni probihd komplexné pro
vysledky vSech oblasti - likvidity, aktivity, zadluZenosti i rentability (Synek,
Kislingerova, 2010).

Ptedpokladem je, ze podnik je akciova spolecnost s vefejné obchodovatelnymi
akciemi. Ukazatelé jsou dulezit¢ predevS§im pro potencidlni investory i stavajici
investory, ktefi jsou zainteresovani na navratnosti investic. Toho lze dosahnout dvéma

zpusoby:
e Prostfednictvim dividend

e Ristem ceny akcii (Holeckova, 2008).
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Cisty zisk na akcii: EPS

Pro investory je vyznamny ukazatel EPS, ukazatel Gistého zisku na akcii. Cisty
zisk se rozd€luje na Cast, kterd pfipadne na dividendy, a cast, kterd je ponechdna
v podniku pro jeho budouci rozvoj a je zdrojem pro budouci rist hodnoty podniku
(Synek, 2009).

CERLy PR PR
PIRCEE PIREH

Zdroj: Synek, 2009 (XII.)

pEER =

Vyplatni pomér

Vyplatni pomér vypovidd o dividendové politice podniku. Hodnota ukazatele
vyjadiuje, jakd cast vytvoreného CdCistého zisku je formou dividendy vyplacena
akcionafim. Ukazatel se dava do souvislosti jeSté s aktivatnim pomérem (Valach,
1997).

aledlalulalala

By D] BEE S =
y P

Zdroj: Valach, 1997 (XIIL)

Aktivacni pomér

Rozdilem koeficientu 1 a vyplatniho poméru ziskame aktivacni pomér, respektive
soucet vyplatniho a aktivacniho poméru je roven 1. Hodnota aktiva¢niho pomeéru je ta
cast zisku, kterd nebyla pouzita na vyplatu dividend, ale je podniku k dispozici pro

podnikani (Valach, 1997).

2 ARG Bl er = Bl - RyRIERERI er
Zdroj: Valach J, 1997 (XIV.)

Mira rlistu investovaného kapitalu akcionari: g

Mira rlstu investované¢ho kapitdlu je disledkem reinvestovaného zisku. Tuto
hodnotu ziskame vyndsobenim rentability vlastniho kapitdlu podilem reinvestovaného

zisku (Valach, 1997).
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Zdroj: Valach, 1997 (XV.)

3. 3 Pyramidoveé soustavy

Pyramidové soustavy zachycuji souvislosti mezi ukazateli na zdklad¢ vazeb, které
mezi sebou maji. Vychazi se z vrcholového ukazatele, ktery je rozkladan na ukazatele,

které jsou pro n&j pti¢innymi faktory (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Pomoci téchto soustav tak lze nékteré ukazatele rozlozit na dil¢i ukazatele, tzv.
faktorové pomérové ukazatele. Sledovani vyvoje takto rozlozenych dil¢ich ukazateli

pomuze urcit jejich vliv na celkovy ukazatel.

Na ukazatele rentability, respektive jejich hodnotu a vyvoj, plisobi mnozstvi vlivi,
které je potieba sledovat, aby bylo mozno analyzovat jejich pisobeni. Tyto dil¢i vlivy a

zakladni faktory lze zjistit rozkladem ukazatelti (Holeckova, 2008).

V této kapitole je predstaven rozklad ukazatelli rentabilita aktiv a vlastniho

kapitalu.

3. 3. 1 Rozklad rentability celkového kapitalu: ROA

Ukazatel rentability aktiv ROA lze rozlozit na ukazatele:
e rentabilita trzeb neboli ziskova marze ¢i ziskové rozpéti: ROS

e obrat celkovych aktiv

Tyto dva ukazatele ovliviiuji hodnotu ukazatele ROA, ktery je disledkem
nasobeni téchto ukazateli. Vysokd hodnota ROS znaci kontrolu nédkladt a hospodarnost
pti vynakladani prostfedkl. Vysoké hodnota obratu aktiv prezentuje efektivni vyuzivani

kapitalu, ktery mé podnik k dispozici (Valach, 1997).

SCHEMA 5: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE ROA
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Rentabilita aktiv
ROA

Rentabilita trzeb x Cisty zisk x trzby
obrat aktiv

trzby aktiva

Zdroj: Synek, Kislingerova, 2010

3. 3. 2 Rozklad rentability vlastniho kapitalu: ROE

Rozklad ukazatele ROE odkryva 3 ukazatele, které ovliviiuji jeho hodnotu. Jde o:
e rentabilitu trzeb ¢ili ziskovou marzi
e obrat celkovych aktiv

e financni paku, kterd je pomérem mezi celkovymi aktivy a vlastnim

kapitalem
Jejich pomoci lze ovliviiovat hodnotu ROE (Synek, Kislingerova, 2010).

Rozklad ROE lze znazornit:

SCHEMA 6: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE ROE

Rentabilita vlastniho Cisty zisk
kapitilu ROE vlastni kapitél

Rentabilita trzeb x

: Cisty zisk  x trzby x aktiva
obrat aktiv x finan¢ni ) ) .
paka trzby aktiva vlastni kapital

Zdroj: Synek, Kislingerova, 2010

DalS§im, podrobnéjsim rozkladem by bylo moZzné pomoci rentability trzeb a obratu

aktiv rozlozit rentabilitu aktiv (viz vyse):

SCHEMA 7: PODROBNEJSI ROZKLAD UKAZATELE ROE
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Rentabilta vlastniho Cisty zisk
kapitalu ROE vlastni kapital

Rentabilita aktiv x Cisty zisk ~ x aktiva
financni paka aktiva vlastni kapital
[
[ |
Rentabilita trzeb x obrat Cisty zisk  x trzby
aktiv trzby aktiva

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

Ukazatel ROE lze rozlozit jest¢ podrobnéji na dal§i dil¢i vlivy. Tato forma
rozkladu vyzdvihuje vliv tfi hlavnich faktori — rentability aktiv, miru zdanéni a
zadluzenosti. Vliv zadluzenosti vyjadiuje urokova redukce zisku a finan¢ni paka, které
pusobi proti sobé. Pokud se zvysi zadluZenost, podil cizich zdrojt, zvysi se hodnota
finan¢ni paky a tim se zvysi i rentabilita vlastniho kapitalu. Zaroven se ale zvysi objem
urokd, které podnik plati za phjceni ciziho kapitalu a které je potfeba zaplatit. Tak se
snizi zisk, ktery lze rozdélit mezi investory a snizi rentabilitu vlastniho kapitalu

(Holeckova, 2008)

SCHEMA &: DALSI POHLED NA ROZKLAD UKAZATELE ROE

Rentabilita vlastniho Cisty zisk
kapitalu ROE vlastni kapital
|
| | I I

’ lek’ove rozpéti x EBIT x EBT x EAT x by x aktiva x
urokovaredukce zisku x | = — — — Y vlastni
dafiova redukce zisku x | trzby EBIT EBT aktiva Kapital

obrat aktiv x finan¢ni

paka

Zdroj: Synek, 2009

Synek (2009) k tomuto rozkladu jesté dodava, Ze podnik se snazi kazdy z téchto

dilé¢ich ukazateli maximalizovat.

25



3. 3. 3 Dalsi vyuziti ukazatell

V souvislosti s rozklady je vhodné pfipojit vysvétleni nékolika souvislosti,
zejména osvétlit v rozkladech pouzity ukazatel finan¢ni paky.
Finan¢ni paka

Vyjadiuje pomér mezi hodnotou celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Je jednim
z ukazateli zadluzenosti, vyjadiuje podil cizich zdroji v majetku podniku. S riistem
objemu ciziho kapitalu v aktivech hodnota ukazatele roste. Podstata tohoto ukazatele
vychazi z faktu, ze cizi kapital je obvykle levnéjsi nez pouziti vlastniho kapitalu. Tento
potencial je rozvinuty jesté skutecnosti, Ze danova legislativa umoziuje zahrnuti uroka
do nakladi, ¢imz se snizi zéklad dan¢ a oproti pouziti pouze vlastniho kapitalu, se zvysi

1 zisk. To znamena, ze vzroste i hodnota ROE.

Dalo by se tedy konstatovat, Ze pokud je podnik schopen vyuzit cizi kapital
natolik, ze efekt z néj prevysi nadklady za pouziti, je pro n¢j vyhodné vyuzivat jej v co
nejvyssi mozné mife. Je vSak jesté potieba zvazit vliv zvyseni podilu ciziho kapitalu na
obrat aktiv i rentabilitu trzeb, nebot’ ve vzorcich obou ukazatelli jsou polozky, kterych
by se tato zména tykala. Pokud podnik zvysi rentabilitu vlastniho kapitalu zvySenim
podilu ciziho kapitalu, a jejich vynosnost je vétsi nez urok za cizi kapital, je tento efekt
oznaCovan jako pakovy efekt zvySen¢ho zadluZzeni na ROE. Znamena to, Ze pokud
podnik vydéla s cizimi zdroji vic nez hodnotu trokd, je tim ROE zndsobené. Akceptuje
se jakakoliv hodnota vynosu, pifi niz je ROE pfed uhradou urokd a dani vét$i nez

urokova mira z ciziho kapitdlu (Holeckova, 2008).

Ukazatele ROA, ROE, finan¢ni paka, trokova redukce, apod. se daji vyuzit jesté i
v dal$im pohledu. Lze jimi vyjadfit vhodnost a zejména vyhodnost uzivani ciziho

kapitalu v podniku.

Kritéria vyhodnosti pouZiti cizich zdroju

Pro podnik je velmi dilezité urcit, zda cizi zdroje mu v komplexnim hodnoceni

vvvvv

stanovena a celkové na uzivani cizich zdroji firma trati. Dodatecné je mozZno stanovit,

zda byl optimalné stanoven stupeil zadluzenosti pomoci nasledujicich dvou kritérii.
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1. Ziskovy uc€inek finan¢ni paky

Soucinem trokové redukce zisku a finan¢ni paky ziskame tzv. ziskovy ucinek
finanéni paky ¢i multiplikdtor kapitalu akcionaiti. Vyjadiuje, jakou mérou je ROE
zvétSovano pomoci ciziho kapitalu. Je-li jeho hodnota vétsi nez jedna, znamena to, Ze
cizi kapital v aktivech podniku mé pozitivni vliv (Holeckova, 2008).
.

?
ed] s A R e s [ W ol e 2=
Zdroj: Holeckova, 2008 (XVL)
2. Index finan¢ni paky

PERERY UCERIRR PARERCRI RARE =

Dalsi metodou jak zhodnotit pouZiti cizich zdrojii a unosnost Grokového zatiZeni
je index finan¢ni paky, ktery je pomérem rentability vlastniho kapitalu a rentability
aktiv. Pfedpoklada se ptitomnost cizich zdroji v podniku, protoZe jinak by ukazatel mél
hodnotu 1. Princip ukazatele spociva ve skuteCnosti, Ze ma smysl piijimat cizi kapital
pouze pokud generuje vic pené¢znich prostiedkl nez jsou naklady, které je za cizi kapital
potteba zaplatit. Pokud vyjde index vétsi 1, je uziti cizich zdroji vhodné, protoze to
znamena, ze pouziti cizich zdroji ptispiva ke zhodnocovani kapitalu. Pokud vyjde index

méné nez 1, plsobi pfitomnost ciziho kapitdlu negativné a je vhodné snizit zadluzeni

FRIRRE PAIRRCET BalR =

Zdroj: Holeckova, 2008 (XVIL)

V této kapitole byly pfedstaveny nékteré metody, které lze pouzit k hodnoceni
vykonu podniku. Budou vyuzity v praktické casti a hodnoceny v ¢asovém horizontu

Sesti let.
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4. Hodnotové meéreni vykonnosti

,.1he creation of value is the primary goal of an organization.”(Pieklad:

,»» Tvorba hodnoty je primarnim cilem organizace.”, Raynus, 2011).

Jinou hodnotu mé prosperujici podnik pro vlastniky, akcionafe a jinou pro
zamestnance, jejich rodiny — odli$né pojeti vyjadiuje koncepce shareholder/stakeholder

value (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Podnik se neustdle méni, aby mohl splnit rizna ocekavani mnoha zaujatych stran

(Raynus, 2011).

Ukazatel, ktery podnik, respektive jeho vykon a hodnotu, hodnoti z pohledu
obou stran, je ukazatel EVA — ekonomicka ptidana hodnota. Faktor, ktery je urcujici
pro tvorbu hodnoty, se nazyvéa spread. Neumaierova, Neumaier (2002) upozoriiuji na
skutecnost, ze vzhledem k tomu, Zze EVA je absolutni veli¢inou, neni pfili§ vhodné ji
pouzit pro srovnani vykonnosti firem. Vhodnéjsi je vztahnout hodnotu ukazatele k vysi

vlastniho kapitalu, tedy porovnat hodnoty spreadu.

Spread jako kritérium tvorby hodnoty lze ziskat za pomoci analyzy INFA, a

konkrétni hodnota spreadu bude vypoctena a vyhodnocena v praktické ¢asti.

4. 1 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Koncept ukazatele EVA vznikl v poradenské firm¢ Stern, Stewart & Co. v roce
1991 se zamérem jej pouzivat jako nastroj k tfizeni a ocenovani podnikli (Marik,

Marikova, 2005).

EVA predstavuje koncept analyzy faktori pfinasejici hodnotu pro akcionafe
(shareholder value) i pro ostatni zainteresované skupiny (stakeholder value) (Synek,

2009).

Tvorba hodnoty pro akcionare, kde je hlavni snahou maximalizace pfinosu pro
akcionafe, v praxi znamena poskytovat dividendy a zvySovat hodnotu akcie na trhu.
Tato strategie je vyhodnd i pro podnik — vysokd hodnota pro akcionafe umozni snizit

naklady na nové ziskavany kapital (Matik, Matikova, 2005).

Ideou ukazatele EVA je myslenka, Ze vynos podniku musi pokryt ndklady na cizi
kapital ve formé urokl i1 ndklady na vlastni kapital. Koncepce ucetniho zisku totiz

28



povazuje vlastni kapital za bezplatny a do nakladti nejsou polozky, které by odpovidaly
nakladim na vlastni kapitdl, zapocitavany. EVA takové naklady zohlediuje, jsou
odecitany z ucetniho zisku ve formé oportunitnich nakladi. Vysledkem tohoto postupu
je reziduum vynost, které jsou oprostény od veskerych ndkladd vlastniho i1 ciziho

kapitalu.

Ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty vyjadiuje jednim cislem cile podniku
uplatiiujici Value Based Management. Na zaklad¢ ukazatele EVA lze vytvofit systém
fizeni zaméfeny zejména na analyzu faktorti pfinaSejici hodnotu pro akcionare
(shareholder value) i pro ostatni zainteresované skupiny (stakeholder value). Jde tedy o
to, rozliSovat ucetni a ekonomicky zisk, ktery byva nazyvan nadziskem, a toho podnik

dosahne, oddéli-li kromé obvyklych nakladi i néklady kapitalu (Synek, 2009).
Ukazatel EVA lze vypocitat:
EVA = EROE - rpPx VK
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XVIIL)
kde VK  vlastni kapital

Ie alternativni naklad na vlastni kapital

pfiCemz VK x r. vySe nakladii na vlastni kapital v absolutnim (Neumaierova,

Neumaier, 2002

Neumaierova, Neumaier (2002) uvadi vzorec, modifikaci EVA, ktery je vhodné&;jsi
pouzit pro analyzu tvorby hodnoty — spread.

EVA [EROE- rgxVK

VK VK -

Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002) (XIX.)

ROE - rp

4. 2 Metody ziskani hodnoty alternativniho nakladu na kapital

Klicem k tspésné identifikaci, zda podnik tvoii ¢i netvoii hodnotu, je urceni

spreadu, ktery je rozdilem ROE a r. a je jednoduchym indikdtorem tvorby hodnoty. I

29



kdyz je ukazatel spread vhodny pro hodnoceni vykonnosti, byva obtizné urcit spravnou
hodnotu r., tedy alternativniho ndkladu na vlastni kapital. Lze pouzit dvé metody,
metodu CAPM a metodu stavebnicového modelu, ktery bude vyuzit v praktické ¢asti

této prace.

4. 2.1 Metoda CAPM pro urceni néklad( na vlastni kapital
Model ptedstavuje vzorec, pomoci kterého lze odhadnout néklady na vlastni kapital.

rg=rp+ Bx(rg - 1)

Zdroj: Kislingerova, 2004 (XX.)
kde
Te néklady na vlastni kapital
Iy bezrizikova vynosova mira
B koeficient beta vyjadiujici miru specifického trzniho rizika

rm-Ir prémie za systematické trzni riziko (Kislingerova, 2004)

Kislingerova, Neumaierova (2000) dodavaji, Ze model CAPM je vyspélymi trhy

nejvice pouzivan.

4. 2. 2 Stavebnicovy zplsob uréeni nakladid na vlastni kapital

Kislingerova (2004) oznacuje jako vychodisko stavebnicového zplisobu
stanovovani r. aktudlni vynosnost bezrizikovych cennych papiri (statni dluhopisy). Na

zakladé expertniho odhadu se ptipocitavaji ptirazky za rizné druhy rizika.
Marek (2009) definuje riziko jako nebezpeci, ze se vysledky budou liSit od
ocekavanych vysledk, a to v pozitivnim i negativnim sméru.
Urcit, ktera rizika maji na podnik vliv, byva obtizné. Tato rizika je potieba urcit
na zaklad¢ vnimani rizika trhem, jde o rizika, na ktera trh reaguje a urceni jejich vlivu.

Trh reaguje zejména na dv¢ rizika:
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e Likvidnost akcii: tzv. rizikovou pfirazku (prémii za riziko), tedy vyssi riziko, trh
pfifazuje mensim firmam, jejichz akcie jsou méné likvidni nez akcie velkych
firem. Akcie malych a stfednich firem jsou znevyhodnény skute¢nosti, Ze jejich

majitelé mohou cekat déle na akceptovatelnou nabidku ke zpenézeni akcii.

e Tvorba hodnoty: vétsi riziko je u firem, které netvofi hodnotu, tzn. jejich trzni

hodnota je mensi nez Gcetni hodnota (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Tento postup, vynosnost bezrizikového aktiva a ohodnoceni rizika — prémie za

riziko, lze znazornit nasledovné:

rg= rz+ PR

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXI.)
kde Iy vynosnost bezrizikového aktiva, napf. statni dluhopisy
PR prémie za riziko

Prémii za riziko lze dale rozlozit.

PR = r + I‘

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXII.)
kde LA rizikova pfirdzka za nizsi likvidnost akcie na trhu
Ip rizikova pfirdzka za neperspektivnost firmy

Perspektivnost, respektive neperspektivnost podniku, tedy r, se d4 hodnotit na
zaklad€ principu ratingové agentury. Jedna se o hodnoceni z pohledu véftitele, ktery je
zamefen na schopnost podniku dostat svym zavazkim. Analyza se sklada z n€kolika
casti:

e Urceni ratingu statu, jez je limitujici horni hranici ratingu

e Analyza odvétvi, které poskytuje rdmec pro hodnoceni perspektivy do

budoucna
e Analyza firmy, hodnoti se riziko firmy, specifika oproti odvétvi

e Hodnoceni emise
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Tento postup lze znazornit schématem 9:

SCHEMA 9: POSTUP PRI ZISKANI RATINGU EMISE

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

Cely postup ziskéni alternativniho nakladu na vlastni kapital r., lze shrnout

schématem 10.

SCHEMA 10: POSTUP ZISKAN{ ALTERNATIVNIHO NAKLADU NA VLASTN{ KAPITAL R,

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
kde Tfinancni rizikova pfirazka za financni riziko
Tpodnik rizikova pfirazka za obchodni, podnikatelské riziko

Vysledny vzorec k ziskani re podle stavebnicové metody je zpfehlednén vzorcem

XXII.

ry B rg B [rgg B (rpppom B [Fapoea:

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXIIL)



4. 3 RUst hodnoty

Ekonomické teorie tvrdi, Ze jednotlivec se snazi maximalizovat sviij uzitek.
V kontextu investice do firmy se jednd o rust jeji hodnoty, mySleno jak hodnoty

podniku jako celku, tak hodnoty akcie ¢i vykonu (Burton, DeMong, 1988).

Podnik mutze aplikovat nckolik strategii reinvestovani zisku a ristu. Podle
konkrétni strategie se liSi hodnota akcie, v navaznosti na ni tzv. PVGO, ¢imz se
oznacuji souhrnné rstové prilezitosti a hodnota investice. PVGO je soufasna hodnota

rustovych prilezitosti na akcii.

1. Podnik, ktery nereinvestuje zisk, v dlsledku ¢ehoZ neroste

Za predpokladu, Ze podnik neroste, nevraci zisk zpét do podniku, ale vyplaci jej

formou dividendy kazdy rok, lze ohodnotit hodnotu akcie podle vzorce XXIV.

DIVy  EPS,

m=

I'p I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXIV.)
kde Py hodnota akcie
EPS, Cisty zisk na akcii ocekavany v pfistim roce

Takovy podnik vyplaci cely zisk formou dividend, takze se dividendy rovnaji
cistému zisku. PVGO, tedy rastové prilezitosti na akcii, jsou nulové, coz se mohlo stat
firmé, ktera neaktivovala ani ¢ast zisku nebo firmé, kterd dosahla nulové hodnoty cCisté
soucasné hodnoty reinvestované¢ho zisku. Nulové PVGO zpisobuje i nulovou hodnotu

mvestice.

2. Podnik, ktery aktivuje ¢ast zisku a roste konstantnim tempem g

Pokud podnik roste konstantnim tempem g, znamend to, Ze je cast zisku
investovana zpét do podniku a cast je vyplacena formou dividend. Hodnotu akcie 1ze
rozdélit na dvé €asti, jednu, ktera by odpovidala prvni varianté, tedy zddnému ristu, a

druhou ¢ést, kterd je charakterizovana ristem podniku.
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PSy

+ PVGO

=
I'p

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXV.)

kde PVGO soucasnd hodnota ristovych pfilezitosti na akcii

Pro podnik, ktery bude investovat v kazdém roce uritym tempem g, plati, ze

PVGO se sklada z:

NPV,
PVGO = z
I'p— &
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXVL)
kde NPV, Cista soucasnd hodnota investice na akcii
g tempo ristu investice NPV

Cista soucasnd hodnota investice na akcii se da konkretizovat:

EPS,

I Xl
NPVy= -Ip+ —2——
I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXVIL)
kde Ir hodnota reinvestice, tedy aktivovaného zisku na akcii

EPS//Ir vynosnost investice

alula
_l

vnitini hodnota investice na akcii P;
-

3. Podnik, ktery aktivuje ¢ast zisku pouze prvni rok

Pro podnik, ktery reinvestuje pouze v prvnim roce, plati:

NPV,
(1+ rp)
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXVIIL)

PVGO =
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Hodnota akcie 1ze ohodnotit:
~ EPSy NPV,
B I‘ (1 + I‘)

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXIX.)

4. Podnik, ktery investuje kazdorocné stejné
Tomuto podniku bude ptichazet NPV v dalSich letech.

NPV,
I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXX.)

PVGO =

Cenu akcie Ize ur¢it pomoci vzorce XXXI.

EPS; NPVy
P = +
I'p I'p

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXI.)

Autofi tvrdi, Ze pomoci Cisté soucasné hodnoty lze zmétit vykonnost firmy. Proto
je potieba zméfit kupni cenu akcie s jeji vnitini hodnotou. Cistou souéasnou hodnotu Ize
vyjadiit jako soucet Cisté soucasné hodnoty akcie bez ristu a hodnoty riistovych

ptilezitosti akcie:

EPS
NPV, = — BV + PVGO
I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXII.)
kde BV vlastni kapital na akcii
- Cistd soucasna hodnota akcie bez rtistu

Zde je definovan rozdil mezi kratkodobou a dlouhodobou vykonnosti podniku.
Hodnota firmy bez ristu a budouciho vyvoje je chapéana jako kratkodoby pohled.
Dlouhodoby pohled je chdpan jako kladna Cista soucasnd hodnota, ktera je ale tvorena

jen za predpokladu, ze vynosnost podniku je vétSi nez vynosnost z alternativnich
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investic. Vzorec tak propojuje oba pohledy dohromady. Pokud se tento vzorec navic

vyndsobi poctem akcii, ziskdme tvar platny pro vSechny akcie:

CZy ,
NPV = - VK + PVGO
I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXIIL)
kde NPV soucasnd hodnota vsech akcii
Cz, Cisty zisk ocekavany v pfistim roce
PVGO’ soucasnd hodnota riistovych ptilezitosti vSech akcii
(celého VK)
Upravou tohoto vzorce ziskame tvar:
E(\:/ - 1rax VK
NPV = + PVGO’
I'p
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXIV.)

Toto vyjadieni je dulezité zhlediska oddéleni ukazatele ROE, ktery je
predstavovan zlomkem zisku a vlastniho kapitdlu. ROE je pouzivan pii hodnoceni
vykonnosti a je porovndvan s vynosnosti alternativni investice. Pouze v pfipadé, Ze je
ROE podniku vétsi nez konkurencni vynosnost, tvoii podnik pro své investory hodnotu,
pfiCemz je pozadovan maximalni rozdil. Vlastnici pozaduji, aby:

ce
>
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXV.)

Je tak vyjadfen pohled akcionare, ktery kromé kladného vysledku hospodateni
pozaduje i odpovidajici ohodnoceni podle vyse podstoupeného rizika. Usp&sny je
podnik, ktery dosahne hodnoty ROE vétsi ¢i alespoil rovno nakladiim na vlastni kapital

(Matik, Matikova, 2005).
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Rozdil ROE a r. je oznacovan jako spread a vlastnici pozaduji, aby:

ROE-ryz > 0  pak podnik tvoti hodnotu
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXVL)
Sedlacek (2009) shrnuje tyto pozadavky tabulkou.

TABULKA 2: KRITERIA TVORBY HODNOTY A VYSLEDNE OHODNOCEN{ PODNIKU

Vysledek podniku Ohodnoceni
ROE >r. Podnik tvofi hodnotu
re <ROE >y Podnik netvofi hodnotu, ale hodnota ROE

pfevySuje bezrizikovou sazbu rf

r<ROE >0 Podnik netvofi hodnotu, ale dosahuje kladné
hodnoty ROE

ROE >0 Ztratovy podnik, vynosnost vlastniho kapitdlu je
zaporna

Zdroj: Sedacek, 2009

Hodnota spreadu je vhodna k poméfovani mezi podniky, protoze ptedstavuje

vynosnost kapitalu upraveny o riziko (Maftik, Matikova, 2005).
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5. Nastroje pro zvySeni vykonnosti podniku

ZvySovani vykonnosti 1ze dosahnout pomoci uvedeni podnikovych hodnot do
Casového rdmce, porovnani s ostatnimi podniky a vyuzitim pokrocilejsich metod

analyzy (bankrotni a bonitni modely, model INFA).

5. 1 Bankrotni a bonitni ukazatele

Komplexnéjsim pojetim hodnoceni vykonnosti jsou bankrotni a bonitni ukazatele.
Vznikly snahou vypatrat ukazatele, které jsou nejvyznamnéjsi pro hodnoceni
vykonnosti a ur¢eni pravdépodobnosti bankrotu nebo naopak prosperity firmy. Slouzi
pro rychlou orientaci investorii a vefiteld tim, ze roztfidi podnik do skupin podle jeho

vysledkd (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Modely se snazi popsat soucasnou situaci a vyuzivaji k tomu sestavenou funkci,
kterd vyuziva nékolik ukazateli ¢i piipadné jest¢ vah ukazatele. Bankrotni modely
urcuji hodnotu, kterd znaci, zda je podnik ohrozen finan¢ni tisni ¢i bankrotem. Oproti
tomu bonitni modely umoziiuji ohodnotit podnik z hlediska jeho prosperity (Holeckova,

2008).

Modely se daji rozdélit na jednorozmérné¢ a vicerozmérné. Jednorozmérné
modely se zabyvaji fadou jednotlivych ukazatelli, které se vyhodnocuji samostatné a
jejich  vypocet je dostacujici pro rozliSeni podnikii prosperujicich a v tisni.
Vicerozmérné modely se skladaji z vice ukazatelli, které jsou navic opatfeny vahami

vyznamnosti v modelu (Marek, 2009).

Vysledkem modeli je koeficient, na zaklad¢ kterého lze usoudit, v jaké situaci

se podnik nachézi (Griinwald, Holeckova, 2009).

Bankrotni modely

Predik¢éni bankrotni modely vychazeji z poznatku, Ze podnik projevuje symptomy
budouciho upadku doptedu, dochazi k odchylkam nékterych ukazateli (Synek, 2009).

Bankrotni modely jsou uréeny predevsim vétitelim, ktefi tak zjiStuji schopnost

podniku dostat svym zévazkiim (Neumaierova, Neumaier, 2002).
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Podniky, které se nachdzi ve finan¢ni tisni, nejsou schopné dostat svym splatnym

zavazkiim ¢i hodnota zavazki prevySuje hodnotu aktiv (Marek, 2009).
Zanik podniku hrozi z nékolika finan¢nich davodu:
e z dlvodu platebni neschopnosti
e kvuli predluzeni

Bankrotni modely nabyvaji podobu soustavy pomérovych ukazateld, kterym jsou
ptifazeny vahy. Vazeny soucet udava hodnotu, kterd se stava zédkladem pro hodnoceni

nachylnosti k finan¢ni tisni a ipadku (Griinwald, Holeckova, 2009).

Bonitni modely

Bonitni modely vznikly, protoZze mnoha uzivatelim nestacilo varovani pied
bankrotem, finan¢ni tisni. Jejich princip je stejny jako u bankrotnich modelt, na zéklad¢
vybranych ukazateld a jejich vah, je podnik ohodnocen vyslednym koeficientem, na

jehoz zakladé€ se ohodnoti jeho finanéni situace (Griinwald, Holeckova, 2009).

Griinwald, Holeckova (2009) piiblizuji, co bonita piedstavuje: ,,Uroveri bonity
dluznika je ogekavana mira schopnosti uspokojovat v budoucnosti naroky véritel(:

uhrazovat zavazky vyplyvajici z dluhové sluzby.**

IN95 — index dlvéryhodnosti

Tento model byl zpracovan Inkou a Ivanem Neumaierovymi na zékladé
vysledkd 1000 ¢eskych podnikd z roku 1994 pro 25 odvétvi Ceské ekonomiky. Model je
modelem vétitelskym, respektuje ndroky véftiteld na oblast likvidity, zaroven ale
respektuje oblast podnikéni, v niz podnik pracuje, a pro které byly stanoveny vahy

(Holeckova, 2008).

Protoze model odrazi pohled véfitele, proto je oznaovadn jako index

divéryhodnosti nebo jako vétitelsky index (Sedlacek, 2009).

V modelu se objevuji ukazatele, které autofi povazuji za nejvyznamngj$i na
zaklad¢ toho, Ze se objevuji v ostatnich modelech a indikatorech. Podle roku vzniku je

oznacen Cislovkou 95. Index je opaten vahami ur¢enymi pfimo pro Ceskou republiku a

39



jsou stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele podle cetnosti vyskytu daného

ukazatele a jeho odvétvové hodnoty z udaji roku 1994 (Neumaierova, Neumaier, 2002).

A EBIT EBIT VYN ZPL
IN95=0,22x —+ 0,11x ——+ 8,33 x + 0,52x + 0,10x ———- 168x —
CZ U A KZ + KBU VYN
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXVIL)
kde U nakladové uroky
VYN vynosy
KZ kratkodobé zavazky
KBU kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci
ZPL zavazky po lhité splatnosti

Autofi dale urcili vahu kazdého zukazateld IN95 pro jednotlivé odvétvi dle

OKEC. Vzhledem k oboru &innosti podniku, na ktery je zpracovana prakticka &ast, zde

uvedu pouze vahy tykajici se jeho odvétvi.

TABULKA 3: VAHY MODELU IN 95 PRO ODVETVI E DLE OKEC

Vaha ukazatele A/CZ EBIT/A | VYN/A

ZPL/VYN

Odvétvi E — elekttina, voda, plyn | 0,15 4,61 0,72

-55,89

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

Vysledny index, vypocteny podle vzorce, je ohodnocen dle tabulky 3.

TABULKA 4: VYHODNOCENI{ VYSLEDKU IN95

Hodnota IN 95 | Hodnoceni

IN95 > 2 Podnik je schopen bezproblémov¢ hradit své zavazky

1 <IN95>2 Seda zoéna, podniky jsou rizikové a mohou nastat problémy

s hrazenim zavazku

INOS5 <1 Podnik nemd dostatecnou schopnost plnit své zavazky

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
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IN99

Neumaierovi vytvotili dal§i index, ktery odrazi pohled vlastnika, a zejména

reflektuje schopnost nakladat s investovanymi prostfedky (Holeckova, 2008).

Analyza podnikii umoznila identifikovat dv€ skupiny podnikt, které se lisily
podle toho, zda jsou schopny generovat kladnou hodnotu ukazatele EVA. Vybér
ukazateld probihal s ohledem na jejich vyznam pfii tvorbé ekonomického zisku, tedy
byly vybrany ukazatele nejlépe vystihujici rozdil mezi obéma skupinami podnikii a
podle vyznamnosti ukazatelii byly ur€eny i vahy v modelu. Podle roku vzniku je nazvan

IN99 ( Neumaierova, Neumaier, 2002).

A T VYN 0A
IN99 = -0,017x —+ 4,573x + 0,481 x + 0,015x ————
CZ A A KZ + KBU
Zdroj: Neumaierova., Neumaier, 2002 (XXXVIIL)
Vysledna hodnota indexu je porovnavana dle tabulky 4.
TABULKA 5: VYHODNOCEN{ VYSLEDKU IN99
Hodnota IN 99 Hodnoceni
IN99 > 2,07 Podnik produkuje kladnou hodnotu ekonomického zisku
0,684 <IN995 > 2,07 Seda zona, situace neni jednoznaén4, signalizace problémil

1,420 <IN995 > 2,07 | Situace v podniku neni tak Spatna

1,089 <IN995 > 1,420 | Situace je nerozhodna

0,684 <IN995 > 1,089 | V podniku ptevazuji nevyhody

| IN99 < 0,684 Podnik nedosahuje ekonomického zisku

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

INO1

Autofti indext IN ovSem zjistili, Ze pottebuji postihnout dalsi situace, které mohou
nastat. Jedna se o podniky, které plni zdvazky, ale netvoifi hodnotu, nebo naopak
podniky, které generuji hodnotu, ale nejsou schopny plnit zadvazky. Model INO1 spojuje
modely IN95 a 99. Na zaklad¢ tii skupin podniki: podniky tvofici hodnotu; podniky
bankrotujici nebo tésné¢ pred bankrotem a ostatni podniky, byl vytvofen model INO1

vhodny pro hodnoceni priimyslu (Neumaierova, Neumaier, 2002).
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A EBIT EBIT VYN
INO1=0,13x —+ 0,04dx ——+ 3,92x + 0,21x + 009X ————
CZ U KZ + KBU
Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002 (XXXIX.)

Vysledek je porovnan s hodnotami v tabulce 5.

TABULKA 6: VYHODNOCEN{ VYSLEDKU INO1

Hodnota IN 01 Hodnoceni

INO1 > 1,77 Podnik tvofi hodnotu
0,75 <INO1 > 1,77 | Seda zona

INO1 < 0,75 Podnik spéje k bankrotu

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

TafflerCiv model

Model byl vyvinut vroce 1977 pro hodnoceni britskych spole¢nosti. Autor
vybral 4 ukazatele, které tvotily nejvétsi rozdil mezi prosperujicimi a bankrotujicimi

podniky (Holec¢kova, 2008).

ZTEE= 053% o+ 0,13% oo+ 018% 24 016x o XD

2702 = — + —_— —_—

AT TSN yp T RSy T Xt BAPX TN

Zdroj: Holeckova, 2008 (XXXX.)

kde ZD zisk pfed zdanénim

KD kratkodobé dluhy (tzn. kr. zavazky + kr. bankovni Gvéry)
FM finan¢ni majetek
PN provozni naklady

Modifikovany Tafflertiv model se 1i§i v poslednim ukazateli:

ZTezE = 0,53 ‘o 0,13 oA 0,18 KD 0,16 z
22= 053x oo+ 013x —+ 018x ——+ 0,16x +

Zdroj: Holeckova, 2008 (XXXXI.)

Obé verze Tafflerova modelu se vyhodnocuji podle tabulky 6.

42



TABULKA 7: VYHODNOCENI{ VYSLEDKU TAFFLEROVA MODELU

Model Vysledek Vyhodnoceni

Taffleriiv model ZT(z) <0 Velka pravdépodobnost bankrotu
ZT(z)>0 Mal4 pravdépodobnost bankrotu

Modifikovany ZT(z) <0,2 Velka pravdépodobnost bankrotu

Tafflertv model ZT(z)>0,3 Mal4 pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Holeckova, 2008

Kraliceklv Quicktest

Model vznikl v roce 1990, jedna se o scoringovy model ur¢eny k hodnoceni

nefinan¢nich podnikl (Griinwald, Holeckova, 2009).

Model umoznuje rychle a s dobrou vypovidaci schopnosti ohodnoceni podniku.
Vyuziva k tomu ukazatele, které reprezentuji cely ,,informaéni potencial“ podnikovych
vykazli. Zastava tak ukazatele z oblasti stability, likvidity, rentability a vysledku
hospodateni (Sedlacek, 2009)

TABULKA 8: UKAZATELE A HODNOCENI DLE KRALICEKOVA QUICKTESTU

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Pocet boda
R1 Vlastni kapital 0,3 a vice 4
aktiva 0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0, 1 amén¢é 0
R2 Dluhy — kratkodoby finan¢ni majetek | 3 a méné 4
Nezdanény cash flow 3-5 3
5-12 2
12 -30 1
30 a vice 0
R3 Zisk pred aroky a zdanénim 0,15 a vice 4
aktiva 0,12-0,15 3
0,08 — 0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méné 0
R4 Nezdanény cash flow 0,1 a vice 4
Provozni vysledky 0,08 -0,1 3
0,05 -0,08 2
0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0

Zdroj: Griinwald, Holeckova, 2009
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Autofti doporucuji vypocist nezdanény cash flow pouzity v ukazateli R4:

e nezdanény cash flow = zisk po zdanéni + dan zpfijmi + odpisy

(Grtinwald, Holeckova, 2009).

Po ohodnoceni jednotlivych hodnot ukazateltl, je potfeba vypocitat primér bodt.

R1+ R2+ R3+ R4
Vysledek (pocet bodll) = 2

Zdroj: Griinwald, Holeckova, 2009 (XXXXIL.)

Na zaklad€ priméru bodl Ize ohodnotit podnik. Ma-li:
e 3 avice bodl — jedna se o velmi dobry podnik

¢ 1 améné bodl — jedna se o Spatny podnik (Griinwald, Holeckova, 2009).

5. 2 DalSi metody zvySovani vykonnosti

Kromé bankrotnich a bonitnich modeld Ize vyuzit dalSich metod jak zvySovat
podnikovou vykonnost. Mimo zminéné pomerové ukazatele a jejich vyvoj v Case, lze
vyuzit dat z Ceského statistického titadu a pomoci benchmarking porovnat ukazatele

rentability. Déle se jednd o model INFA, ktery byl vysvétlen v kapitole 2.

44



Prakticka Cast
Metodika a cil prace

Cil prace

Tématem prace je kratkodoba a dlouhodoba vykonnost podniku. Cilem je
vhodnym zplsobem stanovit a vysvétlit zpisob hodnoceni vykonnosti a identifikovat
rozdily mezi méfenim vykonnosti v kratkém a dlouhém casovém horizontu. Podstatou
je vytvofit cileny rdmec pro hodnoceni vykonu. V praktické ¢asti je zdmérem uplatnit
vysvétlené metody na vybrany podnik, adekvatné a ptehledné zptistupnit Ctenari
zpracovana data. Na zaklad¢ dil¢ich vysledki dedukovat komplexni vyhodnoceni
situace podniku, zhodnotit posun v ¢ase tak, aby bylo mozné piedstavit piipadné

doporuceni korekce a zmén, které by vedly ke zlepseni hodnot sledovanych ukazatelii.

Metodika

Data potfebna pro vypocty jednotlivych ukazateli a analyz byla ziskdna
z vyrocnich zprav spoleCnosti, které zvefejiiuje kazdoroc¢né. Vyrocni zpravy jsou
vefejné pristupné na internetovych strankach firmy. Vzorce byly ziskany z odborné

literatury a jsou vysvétleny v literarni reSersi spolu s ptisluSnym odkazem na autora.

Prehled absolutnich ukazatel(

Nasleduje prehled absolutnich ukazatel, které jsou potieba pro vypocet

jednotlivych ukazateld a metod. Pro vykaz zisku a ztraty je pouZzita zkratka VZZ.

TABULKA 9: PREHLED ABSOLUTNICH UKAZATELU

Ukazatel Zkratka Zdroj

Aktiva A Rozvaha spole¢nosti
Obézny majetek OA Rozvaha spolecnosti
Vlastni kapital VK Rozvaha spole¢nosti
Kratkodobé zavazky KZ, KD | Rozvaha spole¢nosti
Kratkodobé bankovni avéry KBU Rozvaha spole¢nosti
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Dlouhodobé zavazky - Rozvaha spole¢nosti
(Celkové) Zavazky, dluhy - Rozvaha spolecnosti
Naékladové uroky, Celkovy urok U VZZ spolecnosti

Trzby T VZZ spole¢nosti

Vynosy v VZZ spolecnosti

Provozni vynosy - VZZ spole¢nosti

Odpisy - VZZ spolecnosti

Zisk pted uroky a zdanénim EBIT VZZ spole¢nosti

Zisk pted zdanénim EBT VZZ spole¢nosti

Cisty zisk (pro akcionate), Zisk po | EAT, CZ, | VZZ spoleénosti

zdanéni ZD

Pocet akcii - Vyro¢ni zpravy spolecnosti
Dividenda na akcii - Vyrocni zpravy spolecnosti
Danova sazba - Vyrocni zpravy spolecnosti
Nezdanény cash flow - = EAT + odpisy

Zdroj: Autor

Metodika vypoctll pouzitych zakladnich metod

TABULKA 10: PREHLED METODIKY VYPOCTU ZAKLADNICH METOD

Metoda Vypocet

Absolutni zména hodnota ; — hodnota

Procentni zména absolutni zména * 100
hodnota

Zdroj: Autor
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Metodika vypoctli pomérovych ukazatel(

TABULKA 11: PREHLED METODIKY VYPOCTU POMEROVYCH UKAZATELU

Ukazatel Zkratka | Vypocet
Zisk pted urok danénim EBIT * 100
Rentabilita aktiv I. ROA | SRR At
aktiva
Zisk danéni EAT * 100
Rentabilita aktiv II. i B
aktiva
Rentabilita kapitalu ROIC EBIT * (1 — dafiové sazba)
investort Vlastni kapital + dlouhodobé dluhy
Rentabilita vlastniho ROE Zisk po zdanéni EAT * 100
kapitalu Vlastni kapital
Rentabilita trzeb IL.: ROS I Zisk pred uroky a zdanénim EBIT * 100
provozni ziskova marze ' Trzby
Rentabilita trzeb I1.: ¢ista Zisk po zdanéni EAT * 100
) . . ROS 11
ziskova marze trzby
. : Trzby
Obrat celk h akt - )
rat celkovych aktiv Aktiva
Celkové zavazk
Ukazatel véfitelského rizika - CROYE ’zava'z g
Celkova aktiva
, EBIT
Urokové kryti -
rokove krytl Celkovy tirok
y Cisty zisk pro akcionaie
Gisty zisk na akcii EPS —
Pocet akcii
Véolatn . Dividenda na akcii
atni pomér -
P P Zisk na akcii
Aktivacni pomér - 1 — vyplatni pomer
Mira riistu investovaného g ROE * (1 — dividenda na akcii)

kapitalu investort

Zisk na akcit

Ziskovy ucinek finan¢ni
paky

Index finan¢ni paky

EBT *__ aktiva
EBIT  vlastni kapital
ROE
ROA

Zdroj: Autor
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Metodika rozkladu ukazatel(l rentability

TABULKA 12: PREHLED METODIKY ROZKLADU UKAZATELU RENTABILITY

Vrcholovy Vypocet vrcholového Dilef ukazatel Vypocet dil¢iho
ukazatel ukazatele ukazatele
Rentabilita Cisty zisk
ST trzeb Trzby
Rentabilita aktiy | S1S5-Zisk
Aktiva ' Trzby
Obrat aktiv )
Aktiva
Rentabilita Cisty zisk
trzeb Trzby
e M. , . T vb
Renta‘Fnhta » Cisty zllsk » Obrat akiiv r '}[
vlastniho kapitdlu | Vlastni kapital Aktiva
L Aktiva
Finan¢ni paka ;i -
Vlastni kapital
Ziskové EBIT
rozpéti Trzby
Urokova EBT
redukce zisku EBIT
Rentabilita Cisty zisk Dartiova EAT
vlastniho kapitdlu | Vlastni kapital redukce zisku EBT
. Trzby
Obrat akt .
rat aktiv Aktiva
L Aktiva
Finan¢ni paka ;i -
Vlastni kapital

Zdroj: Autor
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Metodika vypoctl v hodnotovém méreni

TABULKA 13: PREHLED METODIKY UKAZATELU HODNOTOVEHO MERENI

Ukazatel

Zkratka

Vypocet

Ekonomické ptidana
hodnota

EVA

EVA = EROE - ryfx VK

Dil¢i ukazatele

r. = alternativni ndklady na vlastni kapital

Spread

EVA [EROE- rgfxVK
VK VK B

ROE - rp

Alternativni naklad na
vlastni kapital

Ie

rg= rz+ PR

Dil¢i ukazatele

r¢ = vynosnost bezrizikového aktiva

PR = prémie za riziko

Prémie za riziko

PR

PR = r + I‘

Dil¢i ukazatele

cvwvr

1, = rizikova pfirdzka za neperspektivnost firmy

Podrobny vypocet r.

Ie

I'g= Igt I'pg +* Tppmem + Tomezemi

Dil¢i ukazatele

I'podnik = rizikova pfirdZzka za podnikatelské riziko

Tfinanéni = T1zikova ptirdzka za finanéni riziko

Pozadavek na r. - ol
_— >
Podminky tvorby - ROE-r; > 0
hodnoty
Rozklad r. e
PR LA
Ip Ipodnik

I'finanéni

Zdroj: Autor
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Metodika vypoctll bankrotnich a bonitnich model(

TABULKA 14: PREHLED METODIKY BANKROTNICH A BONITNICH MODELU

Model | Vzorec vypoctu

VYN

+

+

A EBIT EBIT
IN95 = 0,22x —+ 0,11x 3 + 8,33x 0,52 x

CZ

0,10x - 16,8x

KZ + KBU VYN

IN95 (vahy pro odvétvi E)

015 A 011 EBIT L1 EBIT 072 VYN
= -t s + ) + ) +
, X CZ , X U X A X A

0,10 x - 55,89 x

KZ + KBU VYN

A EBIT VYN
IN99 = —0,0l7xa+ 4,573 x + 0,481XT+ 0,015 x

KZ + KBU

A EBIT EBIT VYN
INO1= 0,13 x a+ 0,04 x 0 + 3,92x + 0,21x T+ 0,09 x

KZ + KBU
Taffert del ZTEzE = 0,53 £D 0,13 oA 0,18 KD 0,16 !
770 = — 4+ — + —+ —
afflertiv mode vA S3X oo 13x = A8x — 16x &
Ukazatel 1 | Ukazatel 2 Ukazatel 3 | Ukazatel 4
Kralicektv
Quicktest VK Dluhy — KFM EBIT Nezdanény cash flow
A Nezdanény cash flow | Aktiva Provozni vysledky

Zdroj: Autor
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6. Charakteristika zvoleneho podniku z hlediska vyvoje
hlavnich ekonomickych ukazateld

6. 1 Predstaveni spoleCnosti

6. 1. 1 Charakteristika podniku

Spole¢nost CEZ, a.s., kterou jsem zvolila pro praktickou ¢ast své diplomové
prace, je matefskou spole¢nosti rozsahlé skupiny firem — Skupiny CEZ, jejiz aktivity
zahrnuji rtizné obory ¢innosti od tézby surovin, pies vyrobu, distribuci a obchod
s elektfinou a plynem az po oblast telekomunikaci a informatiky. CEZ je nejvétsim
energetickym uskupenim nejen v Ceské republice, ale i vramci celé stiedni a
jihovychodni Evropy. Informace, kterymi je podnik pfedstaven, byly nacerpany

z webovych stranek podniku (www.cez.cz).

Nézev podniku CEZ je sloZeninou prvnich pismen ptivodniho nézvu statniho
podniku Ceské energetické zavody, ze kterého byla spoleénost 6. 5. 1992
transformovana. Jedingm zakladatelem se stal Fond nirodniho majetku Ceské
republiky. V soucasné dob¢ prochazi vyvojem, pti kterém se musi potykat s klesajicimi
cenami silové elektrické energie, kterd je jejim hlavnim vyrobnim produktem.
Spole¢nost CEZ provozuje v Ceské republice jaderné, uhelné, vétrné, vodni a solarni

elektrarny (www.cez.cz).

Podle navrhu aktualizace statni energetické koncepce je v Ceské republice
planovan postupny piechod ze zdrojového mixu primarnich zdroji energie
orientovaného zejména na uhli, k diverzifikovanému portfoliu zdroji s vyssim podilem
jaderné energie. Konkrétné¢ je planovdno utlumeni neefektivnich uhelnych zdrojt,
zejména hnédouhelnych, a zaroven udrzeni obou jadernych elektraren v provozu az do
roku 2040 vcetné pripadné vystavby az tfi novych jadernych zdroji o instalovaném
vykonu az 3600MW. Zaroven je predpokladan dalsi rist podilu obnovitelnych zdrojt,
ale za ptedpokladu jejich ekonomické vyhodnosti s co nejmensim dopadem do rozpoctu

statu i jeho obyvatel (MPO: Navrh Aktualizace statni energetické koncepce).

Nicméné tyto plany jsou zavislé na politické situaci v nasi republice a pozitivnim
signdlem pro investory bude schvéleni aktualizace energetické koncepce, které je

klicové pro stabilizaci energetického sektoru.
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6. 1. 2 Zakladni udaje, vznik spoleCnosti

Obchodni firma: CEZ, a. s.

Sidlo: Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53
Pravni forma: Akciova spolecnost

Zapis do Obchodniho rejstiiku: 6. kvétna 1992

Identifikacni Cislo: 45274649

Zakladni kapital spolecnosti zapsany k 31. 12. 2013 v Obchodnim rejstiiku ¢inil
53 798 975 900 K¢ a sklada se z 537 989 759 kusii akcii v hodnoté 100 K¢&. Zakladni

kapital je zcela splacen (Obchodni rejstiik: www.justice.cz).

CEZ a. s. byl ohodnocen ratingovymi agenturami:

e 16. 4. 2014 spolecnosti Standard & Poor's ohodnoceno znamkou A- se
stabilnim vyhledem

e 27.3. 2014 spolecnosti Moody's ohodnoceno znamkou A2 se negativnim

vyhledem (www.cez.cz)

Dohled nad regulovanymi &innostmi CEZu (distribuci elektrické energie a
prodejem tepla) vykonava Energeticky regulacni utrad, jehoz ukolem je dohlizet nad
celym energetickym primyslem v Ceské republice.

Statni spravu a dozor nad jadernou bezpec¢nosti v provozu jadernych elektraren
vykonava Statni ufad pro jadernou bezpednost. Utad, v jehoZ &ele stoji predsedkynd

Dana Drabové, ma vlastni rozpodet a je pfimo podiizen vladé CR (Siméakova, 2012).

6. 1. 3 Predmét ¢innosti

Mezi hlavni podnikatelské Cinnosti generujici dominantni objem trzeb patii
zejména vyroba, nakup, distribuce a prodej elektrické energie. Mezi dal§i vyznamné
oblasti lze zaradit dodavky tepla z kombinované vyroby elektfiny a tepla, obchod se

zemnim plynem a nove také poskytovani telekomunikacnich sluzeb. Tyto sekundarni
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innosti vyuzivaji zejména velkou zékaznickou zakladnu, kterou ma CEZ diky
dodavkam elektfiny pro téméf 3,5 milionu odbérnych mist. VSechny podnikatelské
¢innosti jsou vzajemné koordinovany pro maximalizaci synergického efektu.
Strategickou vyhodou se tak stava naptiklad moZznost nabizet zdkazniklim produktové

balicky kombinujici rizné komodity a obsluhu z jednoho mista (ww.cez.cz).

6. 1. 4 VVyvoj spoleCnosti

Historie samostatné spole¢nosti CEZ se zalala psat vroce 1992. Jako prvni
obchodni spolec¢nosti v zemich stfedni a vychodni Evropy dostala ptijcku od Svétové
banky ve vy$i 246 mil. USD. V 90. letech se CEZ zaméfil na modernizaci vlastnich
elektraren a rozSifovani vyrobniho portfolia pfebirdnim podnikli nebo jejich ¢asti.
Dulezitym milnikem byla dostavba Jaderné elektrarny Temelin a jeji uvedeni do
provozu. Néarocny investicni program byl financovan vydanim nékolika emisi obligaci
véetné Eurobondii. Od roku 1994 zac¢al byt CEZ ocefiovéan credit-ratingovou agenturou
Standard a Poor’s, také jako prvni spolecnost ve stiedni a vychodni Evropé. Prvni
hodnoceni BBB- se postupem c¢asu zvySovalo az na dne$ni A-. Strategickym krokem
byl nakup a spojeni regionalnich energetickych spolecnosti, které zajistovaly vétSinovy
podil distribuce elektrické energiec v CR (Severodeska energetika, Severomoravska
energetika, Stfedoceskd energetickd, Vychodoceskd energetika a Zapadoceska
energetika) od statu vroce 2003. Dalsim smérem expanze se staly trhy stfedni a
vychodni Evropy. Skupina CEZ postupné nakupuje aktiva na Slovensku, v Polsku,
Bulharsku, Rumunsku a dalsich statech. Dnes se Skupina CEZ fadi k 10 nejvétsim
energetickym uskupenim v Evropé, a to jak z hlediska instalovaného vykonu, tak podle

poctu zakaznik.

Z diivodt turbulentnich zmén na energetickych trzich musela spole¢nost CEZ
pfehodnotit své strategické zaméry. Zakladnim smérem v kratkodobém horizontu je
zachovani hodnoty soucasnych aktiv. Hlavnimi nastroji jsou optimalizace vyrobniho

portfolia, konsolidace zahrani¢nich aktivit a vnitini efektivita a uspory.

Plany do budoucnosti CEZu jsou rozmanité. V uhelnych elektrarndch bude
provadén proces fizeného starnuti. V oblasti jadernych elektraren se bude CEZ

soustfedit na prodlouzeni provozu jaderné elektrarny Dukovany a rozvoj jaderné
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elektrarny Temelin, s diirazem na zachovani rdzu bezpe¢ného a spolehlivého provozu.

Dalsi orientace spociva v mozné vystavbé novych jadernych zdroji v Ceské republice.

V dlouhodobéjsim horizontu se spole¢nost chce zaméfit na vytvoieni novych
obchodnich pfilezitosti zejména v nastupujicich energetickych trendech, mezi které
patii energetickd decentralizace, energetické sluzby se zaméfenim na zakaznika a Cisté

technologie.

Dale se bude samoziejmé pokracovat v orientaci vnimani spolecnosti vefejnosti,
to znamena udrzet dobry medialni obraz skupiny CEZ, naptiklad propagaci technickych
studijnich oborti na Grovni vSech stupiii vzdélavani, nebo jiz n€kolik let fungujici

Nadace CEZ, a dal3i filantropické projekty.

Tyto vSechny <¢innosti by mély probihat vsouladu scilem udrzet si
konkurenceschopnou pozici pifi vysoké urovni bezpeCnosti a spolehlivosti

(Www.cez.cz).

6. 1. 5 Provozované elektrarny

CEZ je hlavnim producentem elektrické energie v CR, provozuje jaderné, uhelné,

vétrné, vodni a fotovoltaické elektrarny.
1. Jaderné elektrarny

Vyuziti jaderné energie pro vyrobu elektrické energie se stalo béznym v fadé
vyspélych statl nasi planety. V EU pochdazi z jadernych zdroji ptiblizné jedna tfetina
vyrobené elektrické¢ energie. Vyhody jadernych elektraren jsou vysoka koncentrace
energie, nizkd spotiteba paliva, nizké provozni néklady a velmi mald produkce
sklenikovych plynt. Nevyhodou je vznikajici jaderny odpad, ktery je nutno zpracovavat
a dlouhodob¢ skladovat. V dlouhodobém vyhledu bude nejspi§ podil jaderné energie
dale stoupat, je vSak potieba udrzovat bezpecnost téchto zdroji na velmi vysoké urovni.
V Ceské republice jsou vprovozu dvé jaderné elektrarny — Jaderna elektrarna

Dukovany a Jaderna elektrarna Temelin.

Spole¢nost CEZ, a. s. na svych internetovych strankach zvefejnila informaci, Ze
zasoby z ekonomického pohledu dostupnych jadernych paliv bez recyklace mohou
vystacit na 85 let. V piipad¢ rychlych reaktorti az 2500 let. Dalsi zdroj, zasoby lithia pro

fazni reaktory, by mohly vystacit na 46 miliont let.
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2. Uhelné elektrarny

Uhelné elektrarny vyrabi v CR téméf polovinu veskeré spotfebované elektrické
energie. Z divodu spalovani velkych objema hnédého ¢i ¢erného uhli jsou elektrarny
situovany pobliz nalezi$t uhli, tedy v severnich a severozapadnich Cechach. Skupina

CEZ provozuje uhelné elektrarny a teplarny v celkem 13 lokalitach v Ceské republice.

V letech 1992-1998 probéhl v elektrarnach moderniza¢ni a odsifovaci program,
dale probiha zvySovani efektivity a ekologicky provoz uhelnych zdroji, ¢imZz se
minimalizoval vliv elektraren na Zivotni prostfedi. V soucasné dobé& probiha dalsi
stupent obnovy uhelnych zdroja, ktery je kombinaci vymény zastaralych technologii za
moderni, planované vystavby novych tepelnych hnédouhelnych elektraren a fizené¢ho
definitivniho ukonceni provozu zastaralych blokl. Na tento dalsi stupenn je pocitano
s investicnimi néklady ve vySi zhruba 100 miliard korun. Rozsah realizace programu
v jednotlivych elektrarnach je zavisly na zasobach uhli v dané lokalité. Diky témto
investicim je pocitano s zivotnosti obnovenych elektraren na dal§ich 25 let. U nové

postavenych bloku je vyhled jejich provozu na dalSich 40 az 50 let.

Neékteré uhelné elektrarny: Détmarovice, Hodonin, Mélnik, Pocerady, Prunéiov,

TuSimice I1.

3. Vodni elektrarny

Piestoze v Ceské republice nejsou piili§ dobré podminky pro budovani velkych
vodnich energetickych staveb, nachazi se na naS§em uzemi mnozstvi vodnich elektraren.
Celkovy instalovany vykon vodnich elektraren provozovanych Skupinou CEZ dosahuje
témeét 2000 MW, vykonem jsou tedy ekvivalentem Jaderné elektrarny Temelin. Nase
feky vSak nemaji dostateCny spad a zéasoby vody, proto podil na celkové vyrobé
elekttiny je nizky (pfiblizné 3%). Vyznamnou roli vodnich elektraren je vyuzivani
jejich vykonii pro stabilizaci elektrické soustavy. Diky moZnosti rychlého najeti a
odstaveni a diky akumulaéni schopnosti pfeCerpavacich elektraren, pomahaji

s udrzenim bilance vyroby a spotieby v siti.
CEZ, a. s. vlastni nasledujici elektrarny:

e piederpavaci vodni elektrarny Dalesice, Dlouhé Strané I, Stéchovice II

55



e akumulacni a pratocné vodni elektrarny Lipno I, Orlik, Kamyk, Slapy,

Stéchovice I, Vrané, Stiekov

e malé vodni elektrarny s instalovanym vykonem mensim nez 10MW

4. Vétrné elektrarny

Prestoze energie vétru byla na naSem Uzemi vyuzivana jiz ve 13. stoleti ve
vétrnych mlynech, efektivngj$i vyuziti vétrnych turbin spadd do zacatku 20. stoleti.
Vyroba modernich vétrnych elektraren pak zacala koncem 80. let 20. stoleti. Obecné se
elektrarny stavi ve vétrnych lokalitaich v nadmoiskych vySkdch nad 600 metrt,
technologie ale dnes umoziluji vyrobu i v nizsich oblastech. Na naSem uzemi se vSak

vhodna uzemi nachézi pouze v horskych pasmech.

Koncem dubna 2013 (podle udaji Energetického regula¢niho tufadu) bylo
instalovano v CR zhruba 260 MW. Ztoho je 8,1 MW provozovano ve dvou
elektrarnach Skupiny CEZ. Zamér Skupiny CEZ je pokracovat v trendu a instalovat a

provozovat dalsi vétrné elektrarny. Nyni jsou v provozu elektrarny Véznice, Janov.

5. Slunecni (fotovoltaické) elektrarny

Ziskavani energie ze Slunce je v soucasné dobé v centru pozornosti vyzkumi,
protoze vyuziti energie slunecniho zafeni patii k nejSetrnéjSim zplsoblim vyroby
elektfiny v souvislosti s ochranou Zivotniho prostiedi. Podle odhadii slune¢ni vykon
presahuje 40-ti bilionkrat teoretickou spotiebu lidstva. Zatim vSak technologie dovoluje
vyuzit pouze neznatelnou ¢ast. Dopadajici zafeni se ve Ctvrtiné odrazi zpét do vesmiru,
zhruba pétina je pohlcena atmosférou a témét polovina se pteméni v teplo ptfi dopadu na
Zemi. Za soucasnych podminek Ize z 1 ¢tverecniho metru plochy ziskat maximalné 110

kWh ro¢né.

V Ceské republice, diky své poloze, je vyroba elektfiny vyuzitim sluneénich
energetickych systémt v porovnani s jinymi zdroji, ptili§ drahd. Pfesto prvni slunecni
elektrarna v Mravenecniku byla instalovdna jiz vroce 1997 a vsoucasné dobé je
pfesunuta k JE Dukovany. Po zavedeni dotaci na vyrobu elektfiny v solarnich
elektrarnach zacal boom vystavby téchto zdroji. Od roku 2008 se instalovany vykon
navysil z desitek MW az nad hranici 2000MW v dnesni dob¢. Objemem instalovaného
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vykonu tak solarni elektrarny ptedstihly i elektrarny vodni. Podil na celkové vyrobé v

CR je viak jesté mensi neZ u vodnich elektraren a pohybuje se okolo 2%.

Skupina CEZ provozuje mnozstvi fotovoltaickych elektraren (napf. Bustéhrad,
Hru$ovany, Pfelou¢ a nékteré miizeme spatiit i v Jiznich Cechéach (pt. Chynov, Sevétin,

Bezerovice, Cekanice) (Www.cez.cz).

6. 1. 6 Struktura vyrobnich zdrojll a jejich vyuziti

Nedavna ekonomickéd krize ovlivnila spotitebu elektrické energie, kterd mirné
klesla, zpomalila miru svého riistu. Obecné vSak spotieba elekttiny ve spolecnosti roste.
Na zvysujici se poptavku, a rostouci predikci spotieby elektfiny odpovidaji vyrobci
energie navySovanim vyrobnich kapacit.

V posledni dob¢ byly na ukor zdroji klasickych, vlivem regulacnich zésaht,
zvyhodnény obnovitelné zdroje. Proto doslo k jejich nartistu, jak znazornuje graf 1.

Ostatni zdroje zlistavaji na konstantni urovni nebo pouze mirné zvysuji vykon vlivem

zvySovani efektivity.

GRAF 1: INSTALOVANY VYKON ELEKTRICKYCH ZDROJU V CR
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Zdroj: Autor na zakladé dat z CEPS
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Pro porovnéni (graf 2) je uveden i vyvoj vyroby dle jednotlivych energetickych
zdroji. Na tomto grafu je vidét, ze i pres velky narist instalovaného vykonu (graf 1) se
obnovitelné zdroje podileji na celkové vyrob¢ stale pouze malou casti. Efektivita jejich
vyuziti je tedy velmi mald, coz souvisi s podminkami vyroby v kontextu geografického
umisténi Ceské republiky. Pravdépodobné by bez dotaci jejich provoz nebyl
ekonomicky vyhodny, coZ potvrzuje i strategicky zamér spole¢nosti CEZ, a. s, ktera
chce rozsifovat zakladnu vyroby z alternativnich zdroji, avSak pouze pod podminkou
ekonomické ndavratnosti. Dale mlzeme pozorovat ubytek vyroby v uhelnych
elektrarnach, ktery je zplsoben Castecné obnovitelnymi zdroji, ale také navySenim

vykonu elektraren jadernych.

GRAF 2: VYROBA ELEKTRINY V CR
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Zdroj: Autor na zakladé dat z CEPS

Na zavér bych uvedla graf 3, ktery dava do souvislosti tfi ukazatele. Teoretické
maximalni mnozstvi je objem elektrické energie, kterou by bylo mozno vyrobit vSemi
vyrobnimi zdroji ve vlastnictvi spole¢nosti CEZ, a. s. pii pIném nasazeni, tedy 365 dni
v roce, 24 hodin denn¢€. Vyroba elektrické energie zndzoriuje objem skute¢né vyrobené
elektfiny. Koeficient ro¢niho vyuziti je jejich podilem a vyjadfuje, jakou mérou byly
vyrobni zdroje vyuzity. U jadernych elektraren se tento koeficient pohybuje ptiblizné
kolem 0,8, tepelné elektrarny maji vyuziti zhruba 0,5, vodni a vétrné 0,15-0,2, slune¢ni
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kolem 0,03. Data v grafu 3 se vztahuji ke spole¢nosti CEZ, a. s., na grafu 4 pak miizeme

vidét hodnoty za celou Ceskou republiku.

GRAF 3: MiRA VYUZITI INSTALOVANEHO VYKONU vV CEZ, A. S.
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Zdroj: Autor na zakladé dat z webovych stranek CEZ, a. s.

Z porovnani vyse uvedenych dvou grafi miizeme vyvodit n€kolik zjiSténi.
Zatimco velikost zdrojui spolenosti CEZ klesa soucasné s vyrobou pii zachovani
efektivity jejich vyuziti, v ramei Ceské republiky je vidét opaény proces kdy se zvysuje

mnozstvi zdrojii ovSem s jejich klesajicim vyuzitim.

GRAF 4: MiRA VYUZITI INSTALOVANEHO VYKONU vV CR

TWh Koeficient
200 1,0 EmmVyroba
180 0.9 elektrické
’ energie
160 0,8
140 0,7
120 0,6  mmmmTeoretické
100 0,5 maximalni
80 04 mnozstvi
60 0,3
40 0,2 =—@—Koeficient
20 0,1 ro¢niho vyuziti
0 0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Autor na zakladé dat z ERU (Roéni zprava o provozu 2013)
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6. 1. 7 Elektricka energie — cena, obchodovani

Cena elektrické energie pro konecné odbératele odebirajici elektfinu ze siti

nizkého napéti, se sklada ze dvou slozek.

Prvni znich je regulovana slozka, kterd je urovana Energetickym regulacnim
titadem (ERU) a v soucasné dobé prevlada nad druhou &asti. ERU rozhoduje o jeji vysi
dle zdkona ¢. 458/2000 Sb. rozhoduje o cendch v energetickych odvétvich. Toto
rozhodnuti zvetejiiuje v Energetickém regulaénim véstniku. Regulaéni obdobi jsou
Sestiletd a soucasné tieti obdobi kon¢i k 31. 12. 2015. Regulovana slozka slouzi
k zajisténi finan¢nich prostfedkl, které jsou zapotiebi k vykonu licencovanych ¢innosti
regulovanych subjektii na trhu s elektfinou a také slouzi k podpote vyroby elektrické

energie z vybranych zdrojii (ERU — Cenova rozhodnuti).

ERU bere v tvahu a reguluje polozky jako niklady, odpisy a zisk a dale faktory,
které¢ jsou regulovanym subjektim spole¢né, tzv. spoleéné parametry. Mezi tyto
parametry patfi napiiklad faktor efektivity X, kterym ERU podnécuje k efektivnimu
chovani a snizovani vynakladani ndkladt, ¢i ukazatel kvality v elektroenergetice, jehoz
cilem je dosazeni pozadované urovné kvality poskytovanych sluzeb v elektroenergetice.

Regulované ¢innosti, respektive slozky regulované ¢asti ceny elektrické energie jsou:

1. Platba za distribuci elektfiny, li§i se podle distribu¢ni soustavy, do které je
odbératel piipojen (sklada se z platby za rezervovany piikon a ceny za distribuované

mnozstvi elektiiny)
Od bodu 2 se u vSech polozek cena odviji od objemu odebrané elekttiny.

2. Platba za pfenos elektfiny provozovatelem elektroenergetické pienosové

soustavy

3. Platba za poskytovani systémovych sluzeb provozovatelem elektroenergetické

prenosové soustavy (slouzi k zajisténi stability elektroenergetického systému)

4. Platba za poskytovani systémovych sluzeb provozovatelem elektroenergetické

soustavy
5. Platba za ¢innost operatora trhu s elektfinou

6. Platba na podporu decentralni vyroby elektfiny (zdroje nepfipojené do

prenosové soustavy, ale do distribu¢niho systému)
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7. Platba na podporu vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji, zkogeneracni
vyroby a elektfiny z druhotnych zdroji (ERU — Zavérena zprava o metodice

regulace III. regula¢niho obdobi).

Posledni dobou je podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji velmi
diskutovanym tématem. Tato situace vznikla na zéklad& zavazku CR pii vstupu do EU,
ze do roku 2010 dosdhne podilu elektfiny vyrobené z obnovitelnych zdrojii na hrubé
spotfebé elektfiny ve vysi 8%. Z divodu niz8§i konkurenceschopnosti v porovnani
s napfiklad uhelnymi zdroji, je nutnd ekonomicka podpora. Dal§im cilem je dosazeni
podilu 20% obnovitelnych zdroji na vyrobé elekttiny do roku 2020, a to pro celou

oblast EU. Kazdy stat ma individualni cil, v CR se jedna o 13% (cenyenergie.cz).

Druhou ¢ésti je cena silové elektiiny, se kterou se obchoduje jako s komoditou na
trzich. V roce 2002 zalala liberalizace trhu v Ceské republice, postupné se jednotlivé
kategorie zakaznikl (podle spotieby) stavali opravnénymi zékazniky, s pravem volby
dodavatele elekttiny. Od roku 2006 si takto mohou vybirat vSichni zdkaznici. Cena je
uréovana trznimi mechanismy a jeji vySe se liSi v zavislosti na obchodnikovi, ktery
zajiStuje dodavku konecnému odbérateli elekttiny. Obchodnici nakupuji elektfinu na
energetickych burzdch nebo prostfednictvim bilateralnich obchodli mezi dvéma
obchodniky. V Ceské republice funguje od &ervence 2007 Praska energeticka burza
(PXE). V mezinarodnim meéfitku jsou vyznamnymi obchodnimi misty naptiklad Nord

Pool (severské zem¢) ¢i European Energy Exchange (EEX; kontinentalni Evropa).

Z hlediska objemu lze obchody rozdélit na maloobchodni a velkoobchodni trh,
pti¢emz velkoobchodnim trhem se rozumi komoditni trh a z velké ¢asti urcuje ceny na
maloobchodnim trhu. Velkoobchodni obchody probihaji na energetickych burzach
parovanim nabidek a poptavek obchodnikli a vyrobcii. Lze identifikovat mnoZstvi
faktorti, které ovliviiuji nabidku a poptavku po elektiin¢. Nabidka je definovana vyrobni
kapacitou, provoznimi ndklady vyroby (naklady na palivo a emisni povolenky), a také
pocasim. Poptavka je ovliviilovana zejména makroekonomickymi faktory a pocasim. Na
dlouhodobé dodavky maji vétsi vliv vyrobni kapacity a provozni néklady, kratkodobé
dodavky ovliviiuje zejména pocasi. (ERU, CEPS).
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Typickymi produkty pro velkoobchodni trh jsou:

Base-load produkty (neboli zédkladni pasmo) — reprezentuji 24-hodinové
intervaly v celku s dodavkou konstantniho mnozstvi elektrické energie.

Tento typ dodavky typicky vyrabi jaderné elektrarny.

Peak-load produkty (neboli Spickové produkty) — slouzi k pokryti Spicek
spotieby v ramci dne. Jedna se o rtizné¢ dlouhé produkty (od 15 minut po
nékolikahodinové bloky), zpravidla mezi 6:00 rdno do 22:00 vecer.
Typickym vyrobnim zdrojem pro tento typ dodavky jsou plynové a
precerpavaci elektrarny (Kratochvil, 2012).

Maloobchodni trh je trh prodeje silové elektfiny obchodniky s elektfinou

koncovym odbératelim, typickymi zakazniky jsou domacnosti.

Trhy s elektfinou lze podle casového horizontu rozliSit na kratkodoby a

dlouhodoby trh. Dlouhodobé obchody probihaji pod organizaci burzy (PXE, NordPool

¢i EEX). Obchody jsou uzavirdny v horizontech tydne/ti, mésice/t, ctvrtleti ¢i roku.

Tyto obchody probihaji ze spekulacnich motivl, kupujici i prodavajici se snazi

ptedikovat vyvoj na trhu, odhaduji, jak se bude vyvijet poptavka po elektiiné béhem

roku ¢i v konkrétnich dnech a hodinach. Spekulaéni motiv ma silny vliv (Analyza

Prazské energetické burzy PXE: Trh s elektrickou energii, 2007)

Kontrakty, které na dlouhodobém trhu mohou probéhnout, jsou futures,

forvard, opce a contracts for difference.

Futures a forward obchody funguji ve smyslu dohody prodavajiciho a
kupujici o pfedavce a odbéru predem stanoveného mnozstvi energie, ve

stanoveny Cas a za stanovenou cenu.

Opce, options znamenaji pravo kupujiciho koupit elektrickou energii ve

stanoveném terminu za dohodnutou cenu od kupujiciho

Contracts for difference teSi vyrovnavani rozdilu dfive sjednané ceny

elektfiny oproti cené elektfiny v dohodnuté dobé mezi stranami obchodu
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Kratkodobé obchody se odehravaji vramci tzv. spotovych trhi. To jsou trhy
s dobou obchodu blizkych dobé dodavky.

RozliSuji se v zasad€ dva druhy:

e Day-Ahead neboli ,.kratkodoby denni trh D-1, kde se uzaviraji obchody
den pfed samotnou dodavkou elektfiny (ovliviiovany napiiklad
pfedpokladanym pocasim). Uzaviraji se na zaklad¢ stietnuti zadavanych

nabidek a poptavek.

e Intraday, vnitrodenni trh, ktery nasleduje po ukonceni denniho trhu.
Obchody jsou uzavirany v blizkém c¢asovém intervalu pfed dodavkou
elektfiny. Slouzi k vyhlazeni v disledku zmén naptiklad s ohledem na

pocasi, operuje s hodinovou spotiebou aktualniho dne

Z hlediska obchodovaného objemu maji prevahu dlouhodobé obchody nad
kratkodobymi (Kratochvil, 2012).

Z dtvodua velkych obchodovanych mnozstvi elektfiny maji zmény cen elektiiny

z dlouhodobych obchodl znaény vliv na hospodaiské vysledky vyrobct ¢i obchodnikd.

Cena silové elektiiny je ur¢ovana pohyby na trhu a je zavisla také na situaci na
domacim trhu (v dlouhodobém horizontu naptiklad na energetickém mixu ¢i predikci
budouci spotfeby nebo politické situaci) a také na situaci na vnéjsSich trzich (tedy
poptavce a nabidce na zahrani¢nich trzich), a to z ditvodu propojeni soustav (ERU —

Cenova rozhodnuti).

Celkova cena elektrické energie se tedy odviji od ceny stanovené ERU, a trzni
ceny. Internetovy portdl www.kurzy.cz nabizi piehled vyvoje cen silové elektiiny —
trzni ceny. Nasledujici graf zndzorfiuje pohled od roku 2008 do roku 2014. Cena je
uddvana za IMWh a jednd se o obchody na velkoobchodnich trzich. Z grafu je patrny

trend poslednich let — pokles ceny silové elekttiny.
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OBRAZEK 1: JEDNOTKOVA CENA SILOVE ELEKTRINY NA VELKOOBCHODNICH TRZICH
vV E€MWH

Elekirina 1.8.2014
- - 80
- - 74
- - &0
- - 50
- - 40

Zdroj: www.kurzy.cz

Vétsina obchodt s elektfinou je sjednavana v dlouhodobém horizontu, a operuje
s predpokladanym vyvojem. Odhad ceny do budoucna se tak promitd v trzbach
podniku, ale s delsi ¢asovou prodlevou. V tomto sledovaném obdobi byly ceny elektiiny
na vrcholu vroce 2008, poté dosSlo k prudkému propadu. Od té doby se cena
pohybovala v hodnotach mezi 40-50 EUR/IMWh. Vroce 2011 cena kratkodobé
vzrostla, a od té doby se setkavame s klesdnim ceny energie. Na grafu lze naptiklad

vysledovat vliv havarie ve Fukusimé v roce 2011.

OBRAZEK 2: REAKCE TRHU NA HAVARII VE FUKUSIME

Kurz [EUR] 45,45 25.07.2012
Klesajicf cena kontraktu na dodini silové
energie v roce 2013 a jeho soufasné cenové

dno (46,45 Eur/ MWh z 25. 7. 2012)
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Zdroj: www.cenyenergie.cz
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6. 2 Rozbor vysledku hospodareni

Zisk vSeobecné byva castym métitkem pro hodnoceni podniku. Sleduje se, zda
podnik dosahl zisku nebo ztraty, jaky je jeho vyvoj v Case, jak ,,vysoky* je zisk. Zisk
v absolutni hodnot¢ je stale sledovanou a upfednostitovanou veli¢inou, podle které se
hodnoti tGspéch podniku. Oblibeny je zejména proto, ze je snadno zjistitelny a neni
potfeba znalost finan¢ni analyzy, aby jej bylo mozné spocitat, vyhodnotit a vyvodit
zavery. Teprve po zisku nasleduji v Zebricku sofistikovanéj$i metody, jako naptiklad

ukazatele rentability, moderni ukazatele (napt. EVA), ¢i soustavy ukazateld.

Vzhledem ktomu, Ze mnozstvi zminovanych pokrocilejSich metod prave
z dosazeného vysledku hospodafeni vychazi, je tato ¢ast zamétena na analyzu vysledku
hospodareni, a také na analyzu jeho Casti. Tato analyza déale pomuze v dalSich
metodach hodnoceni vykonnosti podniku, ve kterych je pravé vysledek hospodateni
pouzit (naptiklad ukazatelé rentability), pomize vysvétlit pohyby téchto ukazateli a
jejich vyvoj. Rozbor vysledku hospodaieni probehne za roky 2008 az 2013. Budu se

soustiedit zejména na vyznamné faktory, které maji na vyslednou situaci nejvétsi vliv.

6. 2. 1 Vysledek hospodareni

Za sledovand obdobi 6-ti let dosahuje podnik zisku, ktery ma postupem doby
klesajici tendenci. V porovnani prvniho a posledniho roku poklesl zisk pted a po
zdanéni zhruba na 52%, resp. 56% hodnoty z roku 2008. Tento vyvoj je znadzornén
grafem 5. Vysledn4d hodnota zisku byla ovlivnéna sazbou dané z ptijmu, ktera je od

roku 2010 19% ze zékladu dané, v roce 2009 byla 20% a v roce 2008 21%.

GRAF 5: VYVOIJ VYSLEDKU HOSPODARENT{ PRED A PO ZDANENT (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013
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Z grafu je znat, ze situace byla béhem sledovaného obdobi relativné turbulentni,
nejednd se o jednotny, rovhomérny trend poklesu. V letech 2009 a 2012 se jednd o
mirny pokles zisku, v roce 2010 a 2013 zisk poklesl razantné€, v obou ptipadech se jedna

o pokles v intervalu 20 — 30%. Pouze v roce 2011 se podafilo zastavit klesani zisku.

Vysledek hospodateni je rozdilem vynost a ndkladd, proto je potfeba jejich vyvoj
zahrnout do celkovych tvah. Priibéh celkovych vynost a nakladd, ze kterych se sklada

vysledek hospodateni, je zndzornén grafem.

GRAF 6: VYVOJ NAKLADU A VYNOSU (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Na zaklad¢ grafu 6 lze zjistit, jak v jednotlivych letech ovliviiovaly zisk zmény
naklad a vynost. Néaklady maji rostouci profil, za sledovana obdobi vzrostly o cca
32%. Nejveétsi narGst zaznamenaly vroce 2009 (7,81%), 2011 (13,15%), 2013
(11,01%). Jediny pokles v ndkladech prob¢hl v roce 2012. Vynosy se ve sledovanych
letech ménily méné¢ dynamicky, kromé vyraznéjSiho poklesu vroce 2010 béhem
sledovanych let zlstaly na témef stejné trovni. Vyznamnéjsi pohyb nastal tedy jen

v roce 2010, kdy se snizily o 8,52%, a 2011, kdy se zvySily 0 9,72%.

Vysledek hospodafeni se skldda ze tii Casti — provozniho, finanéniho a
mimotadného vysledku hospodateni. Zatimco provozni €ast je charakterizovdna svou
navaznosti na ¢innost podniku, pro kterou byl zaloZen, finan¢ni vysledek hospodateni je
spojen s riznymi finan¢nimi transakcemi. Mimotéadny vysledek hospodateni nesouvisi

s zadnou z téchto aktivit a jsou do n¢j zahrnovany vyjimecné aktivity, které se netykaji
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ani provozni ani finan¢ni ¢innosti. Na nasledujicim grafu lze vidét vliv jednotlivych

casti vysledku hospodareni na celek.

GRAF 7: STRUKTURA VYSLEDKU HOSPODARENI (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Nejveétsi podil ma provozni vysledek hospodateni, finanéni vysledek hospodareni
se podili ptfiblizné¢ 8-9% na celkovém vysledku hospodateni. VIiv mimotadného
vysledku hospodafeni je po vSechny roky minimalni, vyznamnym cinitelem se stal
vroce 2013, kdy doséhl 17,57%. V tomto roce probéhl prodej uhelné elektrarny
Chvaletice, a protoZe spolecnost zatazuje prodej dcetinych, pfidruzenych a spole¢nych
podnikli pravé do mimotadnych vynosi, zvySil tento prodej spolu s poklesem

provoznich vynost vliv mimofadnych vynosi.

Stejné jako strukturu celkového vysledku hospodareni, lze analyzovat strukturu
nakladii a vynosii. Z grafu 8 Ize vypozorovat zvysujici se vliv provoznich nakladi na
celkové ndklady. Jejich vyse se pohybuje v priméru okolo 91%. Maji rostouci tendenci
a zaujimaji dominantni pozici. V letech 2010 a 2012 zaznamenaly mirny pokles.
Finan¢ni naklady ovliviiuji celkové néklady zhruba jen 8-9%. Mimotadné naklady maji

ve vSech sledovanych obdobich minimalni nebo zadny vliv.
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GRAF 8: STRUKTURA NAKLADU (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav let 2008-2013

Struktura vynost vyplyva z grafu 9. Jako u ndkladii, také zde ma provozni ¢ast
rozhodujici vliv. Provozni vynosy osciluji v §ir§im pasmu nez provozni naklady, jsou
tedy nestalejsi. Celkoveé tvoii provozni ndklady zhruba 90% celkovych nakladt. Také
finanéni vynosy jsou nestélejsi nez financni naklady, celkové ndklady ovliviiuji zhruba
8-9%. Mimotadné vynosy se projevuji vice nez mimoiadné naklady, nicméné tento vliv
je dan nejvice rokem 2013. V tomto roce doSlo k prodeji ¢asti majetku, respektive

podniku.

Graf 9 prezentuje vyvoj jednotlivych slozek vynost v letech 2008-2013.

V grafickém vyjadieni je obzvlast’ vidét dominantni vliv provoznich vynosi.

GRAF 9: STRUKTURA VYNOSU V LETECH 2008-2013
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Zdroj: Autor na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav let 2008-2013
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6. 2. 2 Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodafeni ma v podniku dominantni roli nad finanénim a
mimofadnym vysledkem hospodateni. Pohybuje se v pasmu 80-100%. V roce 2013
dosahl jeho pomér sice jen 68%, to vSak bylo dano vyraznym zvySenim mimotadnych
vynosu pfi poklesu provoznich vynost. ProtoZze ma na celkovy vysledek hospodateni

takovy vliv, je zadouci jej sledovat a vyhodnocovat faktory, které jej ovliviiuji.

Kftivka provozniho vysledku hospodatfeni kopiruje kiivku celkového vysledku
hospodateni a to pravé z toho divodu, ze je provozni vysledek hospodafeni nejvétsi

¢asti toho celkového.

GRAF 10: VYVOJ PROVOZNIHO VYSLEDKU HOSPODAREN{
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Zvysovani celkového vysledku hospodafeni je mozné cestou zvySovani vynost
nebo snizovani nékladd. ProtoZe jsou provozni ndklady a vynosy nejvetsi casti nakladt

a vynosi jako celku, je vhodné se zamé&fit prave na né.

Provozni naklady

Provozni nédklady jsou spojeny s béZznou ¢innosti podniku. VSeobecné do nich lze

zatadit vSechny naklady spojené s vyrobenim produkta, které jsou hlavni ¢innosti firmy.

Néklady maji rostouci tendenci, za sledované obdobi Sesti let se naklady zvysSily
témer o 33%. V letech 2009 a 2012 doslo k mirnému snizeni nakladu, v roce 2009, 2011

a 2013 naopak k vyrazn¢jSimu nérastu nakladi.
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GRAF: PROVOZNI NAKLADY (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Néklady, které vykazuji vyznamny pohyb, jsou schopny vyznamné ovlivnit
kone¢nou vysi provoznich nakladf, poté celkovych nakladii a i kone¢ny vysledek
hospodateni. Mezi tyto naklady patii naklady na palivo, ndkup energie a souvisejici
sluzby, odpisy. Ostatni nakladové polozky jsou témét, konstantni, respektive maji

konstantni vliv na celkové provozni néklady.

TABULKA 15: STRUKTURA PROVOZNICH NAKLADU

Podil provoznich nakladi na celkovych

provo;;nﬂlnakjadech(ee) YY1 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Palivo 27,33 | 26,39 | 26,57 | 20,38 | 19,23 | 13,27
Nakup energie a souvisejici sluzby 25,18 | 24,72 | 28,42 | 38,57 | 34,06 | 43,20
Opravy a udrzba 5,83 5,89 5,50 4,48 4,81 3,98

Odpisy 21,22 | 19,52 | 20,22 | 16,76 | 18,19 | 16,38
Opravné pol. k dlouh. ne/hmotnému ma;j. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,03

Osobni naklady 9,61 9,41 9,92 7,77 8,39 7,44

Material 2,87 2,74 2,67 2,40 2,32 1,84

Emisni povolenky -2,91 0,83 -2,43 0,00 1,64 1,35

Ostatni provozni naklady 10,87 | 10,50 9,13 9,64 11,36 9,51

Zdroj: Autor na zakladé dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Popis jednotlivych ndkladovych polozek:

Néaklady na palivo. Ve vyroéni zpravé spolecnosti CEZ, a. s. je popis nakladd,
které jsou zahrnuty v této polozce. Jedna se o naklad souvisejici se spotiebou paliva, a

dale odpisy paliva, které zahrnuji také tvorbu rezervy na skladovani paliva. Odpisy
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paliva jsou stanoveny na zékladé mnozstvi vyrobeného tepla v reaktoru a koeficientu
spotieby. Oficidlni komentat k poklesu ndkladi na palivo jsem nikde nedohledala, proto
si vysvétluji tento pokles nakladii na palivo jako disledek dvou faktorti. Prvnim je
pokles vyrobené elektrické energie, ktera klesla naptiklad v roce 2013 oproti roku 2008

o témé&f 17%. Druhym faktorem je pokles cen paliva — uhli a uranu.

Naklady na ndkup energie a souvisejici sluzby. Tyto naklady jsou zastoupeny
pfedevSim naklady na nakup elektfiny, tepla a plynu pro dalsi prodej a jsou prakticky

jedinym vyznamnym vlivem na zvySujici se naklady.

Opravy a udrzba. Naklady na opravy a udrzbu sestavaji z pravidelnych,
naplanovanych aktivit, a ¢innosti, které se vyskytuji nahodile a je potfeba je provést. Na
provoznich nakladech se projevuji pfiblizné 4 az 6%, v absolutnich hodnotach jsou
témétr nemeénné.

Odpisy. Vyse odpist je ovlivilovana mnozstvim majetku ve vlastnictvi podniku,
fazi a formou odepisovani. Odpisy se pohybuji vlivem majetkovych zmén, tyto zmény

jsou ve sledovaném obdobi minimalni.

Osobni naklady. Maji klesajici tendenci, coz je dano snizujicim se poctem
zaméstnanct spolecnosti. V porovnani roku 2008 ku 2013 poklesl pocet zaméstnancti o
zhruba 9% a zplsobil pokles mzdovych nakladi o pfiblizné 2%. Mzdové podminky

jsou ovliviiovany kolektivni smlouvou.

Emisni povolenky. Jsou to povolenky na emisi sklenikovych plynt, které

umoznuji vypustit do ovzdusi ur¢ité mnozstvi plynt, které jsou vytvoteny pii provozu.

Ostatni provozni néklady. Zahrnuji naklady na sluzby, dan¢ a poplatky, pokuty,
ztratu z prodeje materidlu nebo dlouhodobého majetku, poskytnuti dart ¢i cestovné.
Vyse téchto nakladl je pomérné konstantni, nevykazuje vyznamné pohyby. Pohybuje se

zhruba kolem 10%.

Vyvoj jednotlivych slozek nékladi je 1épe znat na grafu 11. Vzhledem k mnozstvi
polozek nakladl a 6-ti sledovanym obdobi jsem z grafu vyradila polozky material,
emisni povolenky, ndklady na opravy a udrzbu a opravné polozky k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku a to z toho diivodu, Ze provozni naklady ovliviiuji

maximalné do 6%.
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GRAF 11: VYVOJ VYBRANYCH SLOZEK PROVOZNICH NAKLADU (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav let 2008-2013
Provozni vynosy

Provozni vynosy jsou tvofeny vynosy z hlavni ¢innosti podniku, tedy z té ¢innosti,
pro kterou byl zaloZen. Ve spoleénosti CEZ, a. s. jsou nejvétsimi trzbami trzby
z prodeje elektrické energie. U provoznich vynost se projevuje klesajici trend. Mimo
prvni sledované obdobi, kdy se provozni vynosy zvysily o cca 8%, a velmi mirny narast

v roce 2011 o 3%, vynosy klesaji. Tento pokles je pfiblizn€¢ v ramci intervalu 8-5%.

GRAF 12: PROVOZNI VYNOSY (2008-2013)
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TrZby z prodeje elektrické energie

Nejveétsi casti provoznich vynost jsou trzby z prodeje elektrické energie. Podily

jednotlivych slozek provoznich vynost a jejich pohyb v ¢ase je v tabulce 16.

TABULKA 16: STRUKTURA PROVOZNICH VYNOSU

Podil provoznich vynosti na celkovych 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
provoznich vynosech (v %)

Trzby z prodeje el. energie 92,94 | 90,95 | 89,74 | 85,72 | 87,21 | 88,04
Vynosy z deriv. obch. s el. en., uhlim, plynem | 3,13 | 5,37 |4,88 |5,20 |3,73 | 1,57
Trzby z prodeje plynu, tepla a ostatni vyn. 3,93 |3,68 |5,38 |9,07 |9,06 |10,39

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Z vyvoje téchto tii Casti je vidét, Zze spoleCnost navySuje objem trzeb z prodeje
plynu a tepla a ostatnich vynost. Oproti tomu klesa podil dominujicich trzeb z prodeje
elektrické energie na provoznich vynosech, jednd se o konstantni meziro¢ni pokles
v fadu procent. Prodej plynu, tepla a ostatni se behem sledovaného obdobi navysil az na
10% celkovych provoznich vynost, oproti vychozimu roku 2008 na hodnotu zhruba
244%. Zde je mozné vysledovat trend. Vynosy z derivatovych obchodil s elektrickou
energii, uhlim a plynem se na provoznich vynosech podili do 5,5% a v jednotlivych

letech jejich ucast na celku kolisa.

Domnivam se, Ze pokles trzeb z prodeje elektrické energie, které ve srovnani roku

2008 s rokem 2013 klesly o cca 13%, je zptsoben 2 faktory:

e mensSim objemem vyrobené, a tim padem i mensim mnozstvim prodané energie
- za obdobi 2008 az 2013 klesl objem vyrobené energie ptiblizn€¢ o 17% (viz
tabulka 17)

e zménou realizacnich cen elekttiny

TABULKA 17: VYVOJ OBJEMU VYROBENE ELEKTRICKE ENERGIE

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vyroba el. energie (GWh) | 60922 | 60610 | 62728 | 59584 | 57757 | 50662

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013
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Ekonomické krize, kterd se do Evropy dostala vroce 2008, ovlivnila trzby za
prodanou energii a tim i celkovy vysledek hospodateni firmy. Diivodem je snizovani
ceny energie s pesimismem doméacnosti a sklonem k Setfeni. Pro¢ tedy trzby v roce
2008 neklesaji? Je to déno skutecnosti, Ze prodej zna¢né Casti prodané energie byl
uskute¢nén v ramci dlouhodobych kontrakti, jesté pred poklesem cen energie z divodu
recese a to dokonce na takové Urovni, Ze ani pokles poptavky po energii celkové trzby

nezmen§il.

6. 2. 3 Financni a mimoradny vysledek hospodareni

Na grafu je znazornén pohyb mimotadného a finan¢niho vysledku hospodateni. Je
vidét, Ze neni pfili§ rovnomérny a jednd se spiSe o nahodilé udalosti. Finan¢ni vysledek
hospodareni, respektive mimotadny vysledek hospodafeni tvoii primérné ptiblizné

9,4%, respektive 3% celkového vysledku.

GRAF: FINANCNI A MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Hlavnim ¢initelem ve finan¢nich nékladech jsou nakladové troky z dluhii. Behem
sledovaného obdobi dochazi k jejich ristu, coz je zptisobeno zvysenim dlouhodobych

zavazkl témét 2,5 krat. Kratkodobé zavazky jsou témét v konstantni vysi.

Mimotadné ndklady a vynosy jsou ptedstavovany ziskem nebo ztratou z prodeje

dcetinych, ptidruzenych, spolecnych podnikii. Ve sledovaném obdobi se mimotadné
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vynosy projevily v letech 2008 a 2013, ztrata v letech 2009 a 2010, a v letech 2011 a

2012 se neprojevily viibec.

6. 3 Rozbor ukazatel(l rentability

V nasledujici ¢asti prace budou vyhodnoceny vypoctené ukazatele rentability a
proveden jejich rozbor. Ukazatele rentability vznikaji vyuzitim nékteré z modifikace
zisku k polozce, ke které chceme navazat vztah. Nejvice vyuzivanymi jsou ukazatele
ROA, ROE, ROIC a ROS. Nejdfive bude rozlozen ukazatel ROS, protoZe je potiebny
k pyramidovému rozkladu ukazatelit ROA a ROE.

6. 3. 1 Rentabilita trzeb ROS

Vypocet rentability trzeb za obdobi let 2008-2013 bude proveden pro formu
provozni (ROS 1.) a cisté ziskové marze (ROS II.). Tyto ukazatele se od sebe lisi
pouzitim formy zisku ve svém Citateli, provozni ziskova marze vyuzivd modifikaci

zisku EBIT, ¢ista ziskova marze vyuziva Cisty zisk.

Graf 13 shrnuje vyvoj obou ukazateli v case a prokazuje ve sledovanych
obdobich zna¢ny pokles jak provozni, tak Cisté ziskové marze. Provozni marze poklesla

o pfiblizné 56%, Cistd ziskova marze se snizila o témét 40%.

GRAF 13: VYVOJ RENTABILITY TRZEB VE FORME PROVOZNI A ZISKOVE MARZE
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013
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Provozni ziskova marze

Ve sledovanych obdobich dochazi pouze v prvnim roce k nariistu jeji hodnoty o
1,23 procentnich bodl (jediny rist ukazatele EBIT), mirnéjsi pokles o 0,41 procentnich
bodi nastava v letech 2011/2012. V ostatnich letech klesa hodnota vyrazné.

V obdobi let 2009/2010 se zmenSuje hodnota o 4,02 procentnich bodt. Tato
zména je determinovana piedev§im propadem hodnoty EBIT o 15%, pokles trzeb ¢inil
7,08%. Dalsi obdobi, roky 2010/2011, pokracuje propad hodnoty. Konkrétné se
provozni ziskovd marze snizila o 8,67 procentnich bodl. V tomto obdobi poklesl EBIT
o 18%. Nejvétsi pokles ovsem potkal ukazatel v poslednim porovnavaném obdobi let
2012-2013. Hodnota se snizila o 13,78 procentnich bodl. Diivodem poklesu je snizeni

EBITu, ktery vlivem rostoucich nakladi poklesl o 43%.)

Cista ziskova marze

Oproti provozni ziskové marze nejsou propady Cisté ziskové marze tak
turbulentni. Pfesto jsou jeji pohyby vyrazné. Také doSlo pouze k jedinému nartistu
hodnoty, a to mezi lety 2010 a 2011, kdy vzrostla o 1,56 procentnich bodi. V ostatnich
letech dochazi k poklesim. Nejmirnéjsi pokles je v obdobi let 2011-2012, kdy klesa o
0,78 procentnich bodi.

Prvni obdobi let 2008/2009 znamena pro Cistou ziskovou marzi pokles o 3,83
procentnich bodt, dalsi obdobi je pokles jesté vetsi — klesa o 7,11 procentnich bodi.
Cisty zisk totiz klesl o téméi ¢tvrtinu. Posledni obdobi je pokles témét stejny, jako
v letech 2009/2010, dista ziskovad marze klesla o 7,58 procentnich bodi. Diivod je
stejny, Cisty zisk klesé o ptiblizné 25%.

Vyvoj obou rentabilit trzeb je ve sledovaném obdobi klesajici a to vyraznég.
Provozni ziskovd marze poklesla vice nez Cista ziskova marZe, coz je zpiisobeno
pfedevSim tim, Ze se k vypoctu pouzivd forma zisku EBIT. Nez se totiz dostaneme
z EBIT na Cisty zisk, ma podnik pfilezitost vyuzit daflového Stitu a jinych mozZnosti,

¢imz lze zmirnit ,,propad®.
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6. 3. 2 Rentabilita aktiv ROA v modifikaci EBIT a Cisty zisk a
pyramidovy rozklad

Rentabilita aktiv ukazuje, kolik zisku vytvofila vSechna aktiva. Abstrahuje se

pritom od ¢asového urceni aktiv i zdroje jejich financovani.

V nésledujicim grafu je znazornéna klesajici tendence wukazatele ROA.
V literatufe se uvadi dvé formy vypoctu ROA — za pouziti EBIT a cistého zisku.
Ptistoupila jsem k vyuziti obou forem, protoze podnikovy EBIT a €isty zisk se pomérné

vyrazné lisi, jak je vidét i v pribehu funkei obou modifikaci ROA.

ProtoZe je ukazatel vypocten jako pomér EBIT, resp. Cistého zisku a aktiv, je dan
jejich hodnotami. B&hem sledovaného obdobi se zvysil objem aktiv, se kterymi
spole¢nost operovala ptiblizné o 40%, a zarovei se snizil vytvoteny EBIT témet o 60%,

Cisty zisk se snizil o ptiblizn¢€ 44%. Z téchto divodl je pokles ROA tak vyrazny.

GRAF 14: VYVOJ RENTABILITY AKTIV ZA POUZITi FORMY VYPOCTU S EBIT, CISTYM
ZISKEM

Rentabilita aktiv v modifikaci EBIT, Cisty zisk
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Ukazatel ROA 1. ggir se do roku 2011 udrzuje nad hodnotou své modifikace
s Cistym ziskem. V roce 2011 se setkavaji a nasledujici rok je ROA 1. ggir nize nez
ROA 1I. sty zisk- Nejvetsi propady zaznamenal v letech 2009, 2010 a 2013 a to z toho
diivodu, Ze v té&chto letech EBIT nejvic poklesl. ROA II. &gy 2k poklesl nejvice v letech
2008, 2009 a 2013 a to zdivodu poklesu ¢istého zisku. Aktiva ve sledovanych
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obdobich vzrostla nejvice v prvnim obdobi, a to o cca 13%, v dalSich letech vzrostla o

zhruba 5-8%, v poslednim obdobi o ptiblizné 2%.

Ukazatel ROA lze rozlozit na dva dil¢i ukazatele — na ukazatele rentabilita trzeb a
obrat aktiv, které¢ mezi sebou maji multiplikativni vazbu. Tento rozklad bude proveden
pro ob¢é modifikace zisku. Vysledné hodnoty naznaci, z jakého diivodu ROA pokleslo,

respektive jaka polozka na n¢j méla nejvétsi vliv.

Rozklad rentability aktiv ROA 1. (EBIT )

Rozklad rentability aktiv pfi pouziti modifikace zisku EBIT v ¢itateli pro roky
2008-2013 je rozklad zndzornén v tabulce.

TABULKA 18: ROZKLAD RENTABILITY AKTIV (2008-2013)

Ukazatel (%) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Elgrsz eI - provozni ziskovd |45 53| 4606 | 42,94 | 3427 | 33.86 | 20,08
Obrat akiiv (kocficient) 2721 | 2537 | 2234 | 2135 | 1932 | 1822
ROA I (EBIT) 1244 | 1191 | 959 | 732 | 654 | 3.06

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Pohyb ukazatele je v prvnim srovnavaném obdobi relativné mirny — poklesl o 0,5
procentnich bodii. Podobné¢ mirny pokles nasledoval jesté v obdobi let 2011-2012, ROA

pokleslo o 0,78 procentnich bodi. Ostatni roky se jeho hodnota snizila vyraznéji.

V obdobi 2009-2010 se rentabilita aktiv snizila o 2,32 procentnich bodu,
protoze doSlo k vyraznéjSimu poklesu rentability trzeb i obratu aktiv. Pokles ROS o
zhruba 4 procentni body zpusobil pokles EBITu o ptiblizné 15%, trzby poklesly o cca
7%. Pokles obratu aktiv, ktery byl nejvétsi za sledovand obdobi, zapfi€inil narast aktiv o

5,5% a zminény pokles trzeb. Konkrétné se obrat aktiv snizil o 3,03 obraty.

Porovnani let 2010-2011 ukazuje dalsi pokles ROA o 2,27 procentnich bodu.
ROS poklesla o vice jak 8,5 procentnich bodi, protoze doslo k vyraznému poklesu

EBIT o cca 18% a navic doslo k mirnému nartstu trzeb. Obrat aktiv se oproti tomu

v v
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Poslednim porovnavanym obdobim jsou roky 2012-2013. Dochazi k nejvétSimu
propadu ROA za sledovana obdobi - pokles o 2,88 procentnich bodd. Zpusobil to
propad ROS o 13,76 procentnich bodt, ktery byl zplisoben snizenim EBITu o 43%.

Obrat aktiv se snizil o 1,1 obratek, doslo k nartstu aktiv i trzeb o cca 2, resp. 4%.

Za sledovana obdobi doslo ke snizeni ROA 1. ggir 0 pfiblizné 70%. Tento masivni
pokles byl zplisoben castecné poklesem obratu aktiv, ktery se snizil o ptiblizné 34%.
Druhym rozebiranym c¢initelem byla rentabilita trzeb s pouzitim modifikace zisku EBIT,

ktera se snizila na cca 44% své ptivodni hodnoty.

Rozklad rentability aktiv ROA I1. (Cisty zisk)

Piehled rozlozenych ¢asti rentability aktiv pifi pouziti Cistého zisku v Citateli pro

jednotlivé roky je v tabulce 19.

TABULKA 19:ROZKLAD RENTABILITY AKTIV (2008-2013)

Ukazatel (%) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROS - ¢ista ziskova marze 44,10 | 40,27 | 33,16 | 34,72 | 33,94 | 26,36
Obrat aktiv (koeficient) 27,21 | 25,37 | 22,34 | 21,35 | 19,32 | 18,22
ROA (EAT) 12,00 | 10,22 7,41 7,41 6,56 4,80

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Hodnoty ukazatele klesaji. Pouze v letech 2010-2011 se pokles zastavil a jeho
hodnota ziistava stejnd. Sice se zménila hodnota obratu aktiv, poklesla o jednu otacku,
ale zarovei se zvysila i rentabilita trzeb, ktera pokles ukazatele vyrovnala. Mirny pokles
nastal v letech 2011-2012, ROA poklesla o 0,85 procentnich bodi a byl zplisoben
poklesem obou ukazateld. V ostatnich letech hodnota ROA poklesla vyraznéji.

V letech 2008-2009 rentabilita aktiv poklesla o 1,78 procentnich bodi, pfevazné
to zpusobil pokles rentability trzeb o 3,83 procentnich bodii. Obrat aktiv také poklesl, a
to o 1,84 obratky, coz bylo zpiisobeno nartistem trzeb a navysSenim hodnoty aktiv,

nejveétsim za sledovand obdobi — 13,27%.

V dalsim obdobi, 2009-2010 nasleduje dal§i pokles rentability aktiv. ROA

poklesla o 2,81 procentnich bodli a to zdivodu poklesu obou veli¢in. Jednd se o
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nejveétsi pokles za sledované obdobi. Rentabilita trzeb poklesla o 7,11%, protoze
vyrazné poklesl Cisty zisk — o 23,48%. Pokles ukazatele nezmirnil ani pokles trzeb o
témeét 8%. 1 obrat aktiv klesl, nejvice za sledované obdobi — poklesl o 3,03 otacky.

Pokles zptsobil rist objemu aktiv o 5,5% a pokles trzeb.

Posledni porovnavand obdobi jsou roky 2012-2013. Dochazi k poklesu rentability
aktiv o 1,76 procentnich bodl. Rentabilita trzeb prudce poklesla, nejvice za tyto roky.
Doslo k poklesu o 7,58 procentnich bodu a zpiisobil to pokles ¢istého zisku, nejvetsi za
sledovana obdobi. Cisty zisk klesl o vice jak 25%. Obrat aktiv také piispél k poklesu

ROA, snizil se o 1,1 otacky. Ptispélo k tomu zvyseni aktiv o téméf 2% a pokles trzeb.

Pokud nyni vyhodnotime pohyb rentability aktiv pfi pouziti Cistého zisku
v Citateli, zjistime, Ze se za obdobi 2008-2013 snizil 0 60%. Prvnim dil¢im €initelem je
obrat aktiv, ktery od roku 2008 klesal a vroce 2013 dosahl pouze ptiblizné¢ 66% své
pivodni hodnoty z roku 2008. Rentabilita trzeb s Cistym ziskem v ¢itateli Cinila v roce
2013 ptiblizn¢ pouze 60% oproti roku 2008. Vyrazny pokles jak ROS, tak obratu aktiv
zpusobil propad rentability aktiv.

6. 3. 3 Rentabilita kapitalu investor( ROIC

Ukazatelem ROIC se méti vykonnost dlouhodobé investovaného kapitdlu — proto
ma ve jmenovateli vlastni kapital a dlouhodobé dluhy. Touto strukturou také abstrahuje
od zdroje financovani, coz umociiuje dal$i skute¢nost - v Citateli pocitd s EBIT
zmenSenym o sazbu dané. Touto operaci vlastné ziskdme zisk pted zohlednénim urokt
z potencialniho ciziho kapitdlu, ale po zdanéni, tedy jako by byl cely pouzity kapital
vlastniho ptivodu. Jedna se tedy o dalsi pohled na vykonnost podniku.

Jako u vyse hodnocenych ukazatelii rentabilit i ROIC vyznamnou mérou klesa.
V porovnani hodnoty ROIC z roku 2008 a 2013 klesa ukazatel na ¢tvrtinu své ptivodni
hodnoty. Pii jeho vypoctu se pouziva hodnota EBIT, koeficientu dan€ z ptijmu, vlastni
kapital a dlouhodobych dluhii. Hodnota ROIC je tedy definovana vyvojem téchto
dil¢ich hodnot.
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GRAF 15: VYVOJ RENTABILITY KAPITALU INVESTORU (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

V obdobi let 2008-2009 se rentabilita kapitalu investort snizila o 2,75 procentnich
bodl. Doslo k nartistu EBIT a poklesu sazby dané z pfijmu z 21% na 20%, ¢imZ se
zvysil Citatel ukazatele. Zaroven ale doSlo k nartstu hodnoty vlastniho kapitalu a to o
témeét 15%, a prudkému nartistu dlouhodobych dluhti o necelych 67%, ¢imz se znaéné

zvysil 1 jmenovatel ukazatele. Tak doslo k poklesu ROIC.

V druhém porovnavaném obdobi — 2009-2010 se ROIC opét snizil, a to nejvic
za sledované obdobi. Doslo k poklesu o 3,49 procentnich bodii. Zpusobil to pokles
EBIT o ptiblizné 15%, sazba dané z piijmu se opét snizila o 1% na 19%. ZvySovani
vlastniho kapitalu pokracovalo, dalsi zvySeni bylo o cca 7%. I dlouhodoby dluh vzrostl,
o ptiblizné 24%. ROIC tedy sestoupil na hodnotu 11,23%.

V letech 2010-2011pokracoval pokles rentability kapitalu investorii, sniZzeni o
2,45 procentnich boda zpusobil dalsi pokles EBITu o cca 18%. Sazba dan€ z piijmu se
od roku 2010 ustalila na 19%, déale bude neménnd. Rust vlastniho kapitdlu jiz
nepokracuje takovou mérou jako v ostatnich letech, doslo ke zvySeni o hodnotu 1,64%.
NavySovani dlouhodobych dluhii také zpomalilo, dluhy vzrostly o pfiblizné¢ 11%.

Klesajici trend ukazatele pokracuje.

A nezméni se ani v letech 2011-2012, kdy poklesne o 0,92 procentnich bodi na
hodnotu 7,45%. Za sledovand obdobi se jednd o nejmensi pokles. Pokles EBITu
pokracuje, nyni poklesl o 4,33%. Pokles ROIC dale zpusobil dalsi nartst vlastniho
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kapitalu o necelych 10%, i nartst dlouhodobych dluhd o ptiblizné¢ 5%. ROIC nyni
nabyva hodnoty 7,67%.

V poslednim sledovaném obdobi pokracuje pokles ukazatele o 3,31 procentnich
bodl. ROIC v roce 2013 nabyva hodnoty 4,42%. Tento pokles je zplisoben prevazné
poklesem EBITu o 43%, protoze hodnota vlastniho kapitdlu se snizila o 2,69% a
dlouhodobé¢ dluhy vzrostly o necelych 9%.

Ze sledovanych ukazatelli rentability klesa ROIC pravidelnym, konstantnim
tempem. Za obdobi let 2008-2013 se rentabilita kapitalu investori dostava na piiblizné
25% své pivodni hodnoty. Tento zvrat je zplsoben radikdlnimi pohyby jednotlivych
proménnych, ze kterych se ukazatel pocitd. EBIT se v porovnani prvniho a posledniho
srovnavaného roku snizil o témét 60%, vlastni kapitdl vzrostl o vice jak 30%,

dlouhodobé¢ dluhy dokonce navysily svou piivodni hodnotu o cca 163%.

6. 3. 4 Rentabilita vlastniho kapitalu ROE a pyramidovy rozklad

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se soustfedi na hodnoceni vykonnosti
z pohledu vlastnikii podniku, akcionait, fesi tedy vykonnost jimi vlozeného kapitalu.
V grafu 16 Ize vysledovat pohyb ROE od roku 2008 do roku 2013. Hodnota ROE klesa,
v porovnani prvniho a posledniho obdobi pokleslo o vice jak polovinu. ROE je
vypocten jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu. Pokud se tedy zméni tyto dve
polozky, zméni se i rentabilita vlastniho kapitalu. Od roku 2008 do roku 2013 vzrostla

hodnota vlastniho kapitalu témét o 33%, oproti tomu ¢isty zisk poklesl o cca 44%.

GRAF 16: VYVOJ RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU ROE (2008-2013)
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Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013
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Graf naznacuje prubéh vyvoje ROE za 6 let. Doslo k poklesu z vice jak 30% na
necelych 13%. Nejvétsi pokles ukazatel zaznamenal v obdobi let 2009-2010, kdy doslo
ke snizeni o 7,25 procentnich bodi, coz je pokles o vice jak 28% z ptivodni hodnoty.
V prvnim obdobi a poslednim doslo také k masivnimu poklesu, v letech 2008-2009 se
jednd o pokles ukazatele o 4,81 procentnich bodu. V letech 2012-2013 se jedna o pokles
o 3,9 procentnich bodu. Poslednim poklesem za sledovand obdobi je obdobi let 2011-
2012, kdy ROE snizilo svou hodnotu o 2,64 procentnich bodl. Jedinym obdobim, kdy
doslo k rtstu je obdobi 2010-2011. ROE zvysilo svou hodnotu o 1,04 procentnich bodii.

Ukazatel ROE lze rozlozit na dil¢i ukazatele. Timto postupem lze snize a
prehlednéji pochopit, pro¢ doslo k jeho pohyblim — tedy k poklesu. ROE Ize rozlozit na
ukazatel finan¢ni péky a rentability aktiv s pouzitim Cistého zisku. Rentabilita aktiv lze
dale rozlozit na rentabilitu trzeb a obrat aktiv, tento rozbor probehl vyse. Nasledujici

schéma naznacuje strukturu rozboru.

Rozklad rentability vlastniho kapitdlu ROE

Nyni bude proveden rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu pro rok. V

tabulce 20 jsou znadzornény hodnoty dil¢ich ukazatel pro jednotlivé roky.

TABULKA 20: ROZKLAD RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU (2008-2013)

Ukazatel (koef) | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ROS (%) 44,10 | 40,27 | 33,16 | 34,72 | 33,94 | 26,36
Obrat aktiv 27,21 | 2537 | 22,34 | 21,35 | 19,32 | 18,22
ROA (%) 12,00 | 10,22 | 7,41 7,41 6,56 | 4,80
Finan¢ni paka 2,53 2,51 2,48 2,62 2,55 2,68
ROE (%) 30,41 | 25,60 | 18,35 | 19,39 | 16,75 | 12,85

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Posun rentability vlastniho kapitalu v roce 2009 oproti 2008 ptedstavuje pokles
o 4,81 procentnich bodl. RozloZeni ROE na ROA a finan¢ni paku ukazuje, ze za timto
poklesem stoji spiSe pokles ROA nez finan¢ni péky. Finan¢ni péka se totiz snizila o
0,02, protoze doslo jak k riistu objemu aktiv — o vice jak 13%, tak k rGstu objemu
vlastniho kapitdlu — o vice jak 14%. Také doslo k poklesu ¢istého zisku, o necela 4%,

coz spolu s ristem objemu aktiv vysvétluje pokles ROA o 1,78%.
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V dalsim obdobi let 2009-2010 ROE pokleslo nejvice za tato obdobi, konkrétné
o 7,25 procentnich bodi. Opét za timto propadem stoji spiSe pokles ROA nez financni
paky. Finan¢ni paka poklesla o 0,03, ROA ale o 2,81%. Aktiva totiz celé sledované
obdobi navysuji sviij objem, zatimco ¢isty zisk vyznamné kolisd. V tomto obdobi doslo

k propadu ¢istého zisku o vice jak 23%.

Mezi roky 2010 a 2011 doslo k jedinému navySeni ukazatele ROE, konkrétné o
1,04 procentnich bodli. Hodnota ukazatele ROA je stejna jako v pfedchozim obdobi,
takze nartst ROE byl zplsoben pouze zvySenim hodnoty finan¢ni paky. Ta vzrostla o
0,14 a to bylo zptisobeno plsobenim nartistu hodnoty aktiv o 7,35% a také vlastniho

kapitalu o 1,64%.

Dalsi roky ovSem pokracuje propad ukazatele. V letech 2011-2012 pokleslo
ROE o 2,64 procentnich bodii. Rozklad ukazuje, Ze to zptsobil pokles obou ukazateli.
ROA se snizila o 0,85%, protoze poklesla hodnota Cistého zisku o 5,36% a zarovei se
zvySila hodnota aktiv o 6,99%. Financni pdka se zmenSila o 0,07 zdivodu
zminované¢ho nartstu objemu aktiv a také doslo ke zvySeni vlastniho kapitdlu o témef

10%.

I vposlednim sledovaném obdobi, 2012-2013, doslo k poklesu ROE, o 3,9
procentnich bodd. V tomto obdobi dosSlo k nartistu finanéni paky, konkrétné o 0,13,
propad rentability vlastniho kapitalu tak byl zptisoben Cisté snizenim rentability aktiv.
Rist financni paky zptsobil narist objemu aktiv o téméf 2% a pokles vlastniho kapitalu

02,69%. ROA poklesla o 1,76% a zptsobil to pokles Cistého zisku o vice jak 25%.

Za sledovana obdobi se hodnota rentability vlastniho kapitdlu snizila o 17,56
procentnich bodi, coz ¢ini pokles o cca 58%. Rozkladem bylo zjisténo, ze za témito
propady stoji zejména klesani rentability aktiv, protoze finan¢ni paka oscilovala
v pasmu +0,14, -0,03. Zejména je pak hodnota financni paky v roce 20013 vyssi nez ve
vychozim roce 2008. ROA klesala z divodu zmenSovani Cistého zisku, hodnota aktiv se

relativné konstantné navySovala. Rozbor rentability aktiv probéhl vyse.

DalSim zptisobem, kterym lze rozlozit ukazatel rentability vlastniho kapitalu, je
vyjadien nasledujicim schématem. Jsou zde zdliraznény zejména tii dilezité vlivy: vliv
zadluZenosti, mira zdanéni a rentabilita aktiv. Jednotlivé ukazatele maji mezi sebou

multiplikativni vztah.
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V nésledujici tabulce jsou pro jednotlivé roky vypocteny diléi ukazatele,

ze kterych se ROE sklada.

TABULKA 21: ROZKLAD UKAZATELE RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ziskové rozpéti 0,4573 | 0,4696 | 0,4294 | 0,3427 | 0,3386 | 0,2008
Urokova redukce zisku | 1,1660 | 1,0345 | 0,9403 | 1,1912 | 1,1803 | 1,4761
Danova redukce zisku 0,8271 | 0,8289 | 0,8214 | 0,8506 | 0,8492 | 0,8891
Obrat aktiv 0,2721 | 0,2537 | 0,2234 | 0,2135 | 0,1932 | 0,1822
Finan¢ni paka 2,5341 | 2,5059 | 2,4759 | 2,6151 | 2,5550 | 2,676l
ROE 30,41 25,60 18,35 19,39 16,75 12,85

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

6. 3. 5 Dalsi vyuZziti ukazatell

V literarni reSerSi bylo zminéno dalSi vyuziti ukazatelt, pouzitych pro rozklad

ukazateld rentability. Jde jimi posoudit vhodnost a optimdlnost vyuziti cizich zdroji

v podniku. Kritéria vyhodnosti pouziti cizich zdroji jsou dvé a v nésledujicim textu

budou rozebrana.

Ziskovy Gcinek financni paky

V literdrni reSerSi je uvedeno, Zze multiplikator kapitalu akcionari, jak se také

finanéni pace fikd, znaci, zda je pfitomnost ciziho kapitdlu v podniku piinosem. Je-li

ziskovy ucinek finan¢ni paky vétsi nez 1, je pro podnik vhodné vyuzivat cizi kapital a

miiZze jeho podil dale navySovat.

TABULKA 22: ZISKOVY UCINEK FINANCNI PAKY

Ukazatel (koef.)

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Ziskovy ucinek financni paky

2,95

2,59

2,33

3,12

3,02

3,95

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

85




Z téchto vysledkt je jasné, ze podnik umi pracovat s cizim kapitalem, vyuziva
jej vhodnym zplsobem. Minimalni hodnotou by byl vysledek 1, ve vSech letech jej

podnikové hodnota n€kolikrat prevysSuje.

Index financ¢ni paky

Index finanéni paky ziskdme pomeéfenim rentability vlastniho kapitalu ku
rentabilité celkového kapitalu, tedy aktiv. Pomoci tohoto indexu lze urcit, zda je pouziti
cizich zdroji generuje pro podnik vyhodné. Pokud index vyjde vétsi 1, je cizi kapital

vhodny.

TABULKA 23: INDEX FINANCNI PAKY

Ukazatel (koef.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Index finan¢ni paky 2,44 2,15 1,91 2,65 2,56 3,51

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

I tento zpiisob urceni vhodnosti cizich zdroji v podniku jednoznaéné potvrzuje
spravné pouziti ciziho kapitalu. VSechny hodnoty za sledovana obdobi n€kolikanasobné

prevySuji minimalni hranici indexu.

Dalsi ukazatele — ukazatele zadluzenosti

V souvislosti s vyuzivanim ciziho kapitdlu, respektive vhodnosti tohoto vyuziti,

je na misté doplnit toto hodnoceni nékterymi ukazateli zadluzenosti.

V nésledujici tabulce je vypocet ukazateld, které byly vysvétleny v literarni

reSersi.

TABULKA 24: VYBRANE UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ukazatel (koef) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

lefa.lzatelr .. 0,5072 | 0,5076 | 0,5089 | 0,5335 | 0,5202 | 0,5281
vétitelského rizika

Urokové kryti 19,42 | 17,94 9,97 8,75 9,09 6,10

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013
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Ukazatel véritelského rizika: Teorie pravi, Ze podnik, ktery ma zavazky vétsi
nez jsou jeho aktiva, je oznacovan jako piedluzeny. V tomto ptipad¢ podnik udrzuje
konstantni hladinu zadluZeni, vyuzivani cizich zdroji. Za sledovana obdobi vyznamné
vzrostla hladina dluht v absolutnim vyjadieni, zaroven ale vzrostla i hodnota aktiv.
Pokud se tedy nezvySuje hladina zadluZeni prudkym tempem, nebo se neblizi
koeficientu 1 (coz by znamenalo, ze je hodnota aktiv rovna hodnoté¢ dluhi), a dale je
podnik schopen vyprodukovat dostatek prosttedkii pro kryti ndkladii na cizi kapitél (viz
ukazatel Grokového kryti), je pro n€j bezpe¢né vyuzivat financovani cizimi zdroji. Tyto

podminky podnik splituje, pfitomnost cizich zdroji v podniku je vhodna.

Ukazatel arokového kryti: Cizi kapital generuje naklady na jeho uziti, obvykle
ve formé uroki. Urokové kryti ukazuje, zda je podnik schopen vygenerovat prosttedky
pro thradu téchto nakladl. Pokud je ukazatel vy$si 1, méa podnik prostiedky pro kryti
nakladd. Podnikové hodnoty, a¢ se za sledovana obdobi zmensuji, stale n€kolikrat
ptesahuji pozadovanou hodnotu 1. Spolu s vysledky ukazatele véfitelského rizika lze

podniku doporudit vyuzivani cizich zdroji.

Dalsi ukazatele — ukazatele vychazejici z kapitalového trhu

Vykonnost podniku lze hodnotit také na zakladé¢ kapitdlovych udaji.
V nasledujici tabulce jsou vypocteny 4 ukazatele, pomoci kterych lze zhodnotit
podnikovy pfistup k akcionaitim, respektive vyplacené dividendy a ¢ast zisku uréeny na

vyplatu dividend.

TABULKA 25: VYBRANE UKAZATELE VYCHAZEJICI Z KAPITALOVEHO TRHU

Ukazatel (koef) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EPS 87.58 | 8444 | 6461 | 69.40 | 65.68 | 49,02
Vyplatni pomér 057 | 0.63 | 077 | 065 | 061 | 082
Aktivatni pomer 043 | 037 | 023 | 035 | 039 | 018
Mira rustu invest.| 305 | 953 | 495 | 682 | 655 | 236
kapitalu akcionait g

Zdroj: Autor na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav let 2008-2013

Ukazatel EPS vyjadiuje, kolik &istého zisku piipada na akcii. Cisty zisk je délen

na ¢ast, kterd pfipadne na vyplatu dividend a Cast, kterd je urcena pro dalsi rozvoj
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podniku. EPS ve sledovanych letech klesa, protoze se snizuje vytvoteny Cisty zisk, ale
akcii je konstantni mnozstvi. Dividendova politika spolecnosti se projevuje ve vysi
dividend v roce 2008 - 50 K¢, 2009 — 53 K¢, 2010 — 50 K¢, 2011 — 45 K¢, 2012 — 40 K¢
a 2013 — 40 K& Muzeme vidét, ze jak klesa EPS, tak stoupd vyplatni pomér, coz je
porovnani dividendy na akcii ku zisku na akcii — dalo by se tedy fici, Ze dividendy
zdaleka neklesaji stejnou mérou jako Cisty zisk. A jak stoupd vyplatni pomér, tak klesa
hodnota aktivaéniho poméru, protoze tyto dva poméry dohromady davaji koeficient 1.
Aktivacni pomér ukazuje, jaka cast Cistého zisku zbyla podniku pro reinvestovani, pro
jeho podnikatelské Cinnosti, poté, co uspokojil své zavazky vici statu, investortim,

akcionaiim, apod.

Poslednim hodnocenym ukazatelem je mira rlstu investovaného kapitalu
akcionaft,, oznaovany ,,g“. Je vypocitan jako rentabilita vlastniho kapitalu nasobena
aktivatnim pomérem. Ukazatel se odhaduje, jaky efekt bude mit zisk ponechany
v podniku pro jeho uziti, dalSi rozvoj. Vysledné hodnoty ukazatele maji vyraznou
klesajici tendenci, je vSak stale vétsi nez 1. I nejmensi hodnota ukazatele v poslednim

sledovaném roce, je vice jak dvakrat vétsi nez efektivni minimum — koeficient 1.
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7. Aplikace vybranych metod hodnoceni

V této casti diplomové prace je navazano na predchozi kapitolu a prob&hne
porovnani ukazateli rentability sdaty sebranymi a vyhodnocenymi Ceskym
statistickym ufadem, dale vypocet a hodnoceni bankrotnich a bonitnich ukazateli a

analyza INFA.

7. 1 Porovnani hodnot ukazatel rentabilit podniku
s hodnotami priimyslu a odvétvi

CSU potita ukazatele rentability pro cely primysl, i pro konkrétni odvétvi dle
lenéni CZ-NACE. CEZ, a. s. svou ¢&innosti spadd do odvétvi D: Vyroba a rozvod
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. Data byla sesbirana od pravnickych i
fyzickych osob, konkrétné jsou data charakterizovana jako: ,,Souhrn za pravnické a
fyzické osoby, zakladni ukazatele primyslovych subjektd podle sekci CZ-NACE -
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (D)*. (www.czso.cz)
Hodnoty celého primyslu jsou definovany: ,,Souhrn za prévnické a fyzické osoby,
zékladni ukazatele prdmyslovych subjektl podle sekci CZ-NACE — Primysl celkem®.
Dokumenty jsou dostupné na webovych strankach Ceského statistického ufadu

(WWW.Czs0.cz).

V tabulce je piehled osob zucastnénych v Setfeni. Pro roky 2012 a 2013 nejsou

data k dispozici.

TABULKA 26: POCET JEDNOTEK V SETREN{

Pocet jednotek | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
D 1230 1701 3267 5192 - -
,Prumysl* 155649 | 161108 | 176978 | 185442 | - -

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z CSU

Porovnani prob¢hne u ukazatel rentabilita aktiv (ROA), vlastniho kapitdlu (ROE)
a trzeb (ROS), v letech 2008 — 2011. Pro roky 2012 a 2013 nejsou data z CSU
k dispozici, ptesto jsou v grafech hodnoty za podnik, aby bylo mozné odhadnout dalsi,

budouci vyvoj a smér pohybu ukazatelt.
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7. 1. 1 Porovnani hodnot rentability aktiv

V grafu 17 je znazornén vyvoj ukazatele rentabilita aktiv pro vSechny 3
hodnocené subjekty — cely primysl, odvétvi D a podnik. Na vSech kiivkach je znat silna
klesajici tendence. Tim, ze jsou pro podnik zndmy udaje az do roku 2013, je klesajici
profil kfivky jesté vice umocnén. CSU provadi vypocet ukazatele s pouzitim modifikace

zisku EAT, tento postup byl pro vypocet podnikovych hodnot dodrzen.

Rentabilita aktiv celého primyslu i odvétvi D je v porovnani let 2008-2009
klesajici, stejnd tak jako hodnoty podniku. Hodnota CEZ, a. s. poklesla nejvic, ale stale
se jeho hodnoty drzi srezervou nad primérnymi hodnotami. V dalSim obdobi,
2009-2010 primerna hodnota za cely primysl roste, zvysila se o 0,82 procentnich bodi.
Odvétvi D naopak prudce pokleslo, pokles ¢inil 2,67 procentnich bodi. Podnikova
hodnota se snizila jesté vice, o 2,81 procentnich bodii. V poslednim porovnavaném
obdobi let 2010-2011 primérné hodnoty za primysl i za odvétvi D rostou, podnikova
hodnota rentability aktiv stagnuje a neméni se. V tomto poslednim spole¢ném casovém
bod¢ se hodnota podniku 1isi o 1,29 procentnich bodli od hodnoty odvétvi D a 1,28

procentnich bodti od hodnoty celého primyslu.

GRAF 17: RENTABILITA AKTIV PRUMYSLU, ODVETVI D A PODNIKU
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z CSU

Hodnoceni rentability aktiv by se dalo shrnout tak, Ze vS§echny kiivky se od sebe
svym profilem lisi. Ktivka podniku a kiivka odvétvi D si jsou svym priibéhem blizsi,
coz se da odiivodnit podobnou ¢innosti, jsou tedy ovliviiovany stejnymi udéalostmi.
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Hodnoty CEZ, a. s. jsou ve viech sledovanych obdobich vyssi nez hodnoty primyslu a
odvétvi D. Na zaklad¢ vyvoje hodnot podniku v letech 2012 a 2013 se da ocekavat dalsi

pokles i u hodnot celého primyslu, a zejména odvétvi D.

7. 1. 2 Porovnani hodnot rentability vlastniho kapitalu

Hodnoty ukazatele a jejich vyvoj jsou v grafu 18. Stejné jako u ukazatele ROA je

1 zde klesajici vyvoj. Vypocet ROE je také provadén s hodnotou Cistého zisku v Citateli.

V prvnim srovndvaném obdobi vSechny hodnoty rentability vlastniho kapitalu
klesaji. Primysl klesd o 2,01 procentnich bodl, odvétvi D o 0,53 procentnich bodl a
hodnota podniku o 4,81 procentnich bodd. Podnikovy vyrazny pokles zna¢né snizuje
jeho ,naskok® oproti primérnym hodnotdm. V pociteCnim obdobi tvofil témér
dvojnasobek hodnoty ROE pro odvétvi D a vice jak dvojnasobek pro cely pramysl
V letech 2009-2010 pokracuje pokles u podniku o 7,25 procentnich bodu, a u odvétvi D
o 5,06 procentnich bodd. Primyslovd primérnd hodnota naopak roste, meziroc¢ni riist
¢inil 1,88 procentnich bodi. Z tohoto poklesu, ktery se vlastné tykal podnikd v odvétvi
D, ale ne celého pramyslu, lze usoudit, Ze zapusobil urCity faktor, ktery zpusobil
razantni pokles ROE. V letech 2010-2011 rostou hodnoty vsech tfi srovnavanych
subjektt. Hodnota primyslu, odvétvi D a podniku vzrostla o 0,72, resp. 2,22 a 1,04
procentnich bodti. Vysledkem pohybii ROE za srovndvand obdobi je, ze se podnikové
,vedeni* v hodnoté rentability vlastniho kapitalu snizilo. Podnikovéa hodnota je v roce

2011 vyssi nad hodnotou odvétvi D, resp. priimyslu o 5,6, resp. 6,43 procentnich bodd.

GRAF 18: RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU PRUMYSLU, ODVETVi D A PODNIKU
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z CSU
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Jako u rentability aktiv, si je 1 zde prib&hem blizsi kiivka za podnik a odvétvi D.
Ve vsech sledovanych obdobich je podnikova hodnota vyssi nez oborova a primyslova.
Hodnoty podniku v roce 2012 a 2013 klesaji dale, je pravdépodobné, ze stejny vyvoj

budou mit i hodnoty odvétvi D a priamyslu.

7. 1. 3 Porovnani hodnot rentability trzeb

Pribeh kiivek znézorije graf 19. U vypoctu podnikové hodnoty byl dodrzen
postup vypoctu ukazatele s pouzitim Cistého zisku. Rentabilita trzeb se od rentability
aktiv a vlastniho kapitadlu odliSuje jiz na prvni pohled. Podnikové hodnoty jsou
nékolikanasobné vyssi nez hodnoty primyslu a odvétvi D. Vyvoj hodnot podniku a
odvétvi D si je vice podobny oproti hodnotdm primyslu. Je to zfejmé tim, ze rozdil

pramyslovych hodnot je ,setfeny* oproti pifimému odrazu oborové situace v odvétvi D.

V letech 2008-2009 vSechny tfi hodnoty rentability trzeb klesaji. Nejvétsi pokles,
3,83 procentnich bodl, zaznamenala hodnota podniku. Tento trend pokracuje i v dalSim
obdobi. Podnikov4d hodnota poklesla o 7,11 procentnich bodl, odvétvi D o 2,92
procentnich bodd. Primérna hodnota rentability trzeb v primyslu vzrostla o 0,65
procentnich bodli. Vyvoj v poslednim obdobi je opacny nez v letech 2009-2010.
Hodnota priimyslu klesla o 0,1 procentnich bodu, kdezto hodnoty podniku a odvétvi D
vzrostly. Podnikovad hodnota se zvysila o 1,56 procentnich bodii, odvétvi D o 0,41
procentnich bodii. Podnikova hodnota je v roce 2011 vétsi o 18,12 procentnich bodti nez

hodnota odvétvi D a 0 20,81 procentnich bodl nez primyslové hodnota.

GRAF 19: RENTABILITA TRZEB PRUMYSLU, ODVETVI D A PODNIKU
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z CSU
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V dalsich obdobich jsou podnikové hodnoty klesajici, da se predpokladat, Ze tento

pokles bude odvétvi D nasledovat.

Je zajimavé, ze zatimco kiivky rentability aktiv a vlastniho kapitadlu pramyslu a
odvétvi D se ,,proplétaji®, jejich hodnoty jsou si velmi podobné, v ptipad¢ rentability
trzeb jsou hodnoty primyslu ,,pod“ odvétvim D. Odvétvi D je vzdy nejméné o 2
procentni body vySe nez primérnd hodnota primyslu. Mohlo by se zfejm¢ jednat o

vyznamny rys, charakterizujici pravé tento obor podnikani.

7. 1. 4 Vyhodnoceni porovnavani podnikovych hodnot s odvétvim
D a celym priimyslem

Hodnocené ukazatele rentability jsou v letech 2008-2011, ke kterym jsou
dostupna data, vyssi nez primérné hodnoty nejen za odvétvi D, ale i za cely pramysl.

Také tato data vykazuji klesajici charakter, ktery je zfeteln€jsi u podniku.

7. 2 Bankrotni a bonitni ukazatele

V této kapitole jsou vypocteny a vyhodnoceny souhrnné ukazatele, které byly
pfedstaveny v literarni reSersi. U kazdého modelu jsou dil¢i ¢asti, ze kterych se sklada, i
vysledny koeficient, ktery je pro vétsi prehlednost barevné ohodnocen. Zelend barva
znamena pozitivni hodnoceni, Sedd pfedstavuje Sedou zénu a cervend barva

charakterizuje negativni vysledek.

7. 2.1 Model IN 95

Index IN 95 je opatien vahami autory pfimo uréenymi pro podminky v Ceské
republice, a také pro odvétvi E podle OKEC, &imZ zvysuji vypovidajici hodnotu

vysledki indexu.

V tabulce 27 jsou vypoctené hodnoty pro podnik. Pro posledni ukazatel, hodnotu
ZPL, predpokladam, ze spolecnost fadné plni své obchodni zavazky, pozadovana data

nejsou ve vyro¢ni zpraveé k dispozici.
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TABULKA 27: PARAMETRY INDEXU IN 95 A VYSLEDNY KOEFICIENT

Ukazatel Véha | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012| 2013
A/CZ 0,22 0,363| 0,366| 0,369| 0356| 0361| 0351
EBIT/U 0,11 1,832| 1,907| 1,166| 0808| 0847 | 0454
EBIT/A 8,33 1,037| 0992 0,799| 0,609| 0,545| 0,305
VYN/A 0,52 0,164| 0,149| 0,129| 0,132| 0,117 | 0,111
OA/(KZ+KBU) 0,1| 0082] 0,090 ]| 0,110| 0,113| 0,132| 0,136
ZPL/VYN -16,8 | 0,000 0,000| 0,000 0,000| 0,000 0,000
IN 95 1,358

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypocth a dat z vyro€nich zprav

Hodnoceni vysledkd IN 95 pro jednotlivé roky je v nasledujici tabulce. Lze
vysledovat klesajici tendenci ukazatele, kdy naptiklad v prvnim obdobi mé ukazatel
vice jak dvojnasobnou hodnotu oproti poslednimu obdobi. Pro obdobi 2008-2012 vysel
index vétsi 2, coz znaci bezproblémovost hrazeni svych zavazka. V letech 2011 a 2012
je hodnota IN 95 tésné€ nad hranici hodnoty 2. V roce 2013 poklesla podnikova hodnota

Jiz pod hranici 2 a spadéa do Sedé zony, situace je tedy potencialné rizikova.

TABULKA 28: DOPORUCENE HODNOTY PRO VYHODNOCOVANI MODELU IN95

Hodnota IN 95 | Hodnoceni

IN9S > 2 Podnik je schopen bezproblémov¢ hradit své zavazky
1 <IN95>2 Seda zona, miize nastat problém s hrazenim zavazki
INOS <1 Podnik nemd dostatecnou schopnost plnit své zavazky

Zdroj: Neumaierova 1., Neumaier 1., 2002

Nyni vypoétu index IN 95 pro vahy uréené piimo pro odvétvi E dle OKEC.

TAB : HODNOTY IN 95 S VAHAMI PRO ODVETVi PODNIKU

Ukazatel Véha [2008 |2009 |2010 |2011 |2012 {2013
A/CZ 0,15 10248 0250 |0252 |0243 |0,246 |0,239
EBIT/U 0,11 2498 |2601 |1,59 |1,101 | 1,156 |0,620
EBIT/A 4,61 0,019 |0018 |0014 |0011 |0,010 |0,005
VYN/A 0,72 10,047 |0,043 |0,037 |0,038 |0,034 |0,032
OA/(KZ+KBU) | 0,1 0,123 0,136 |0,166 |0,170 |0,197 |0,204
ZPL/VYN -55,89 10,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 |0,000
IN 95 (vahy OKEC — E) 1,563 | 1,643 |1,101

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypocth a dat z vyro€nich zprav
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Viéhy uréené pro odvétvi E — elektiina, voda, plyn, podle ¢lenéni OKEC, zménily
vysledné¢ hodnoty indexu IN 95 a také hodnoceni. Nyni se podnik ocita
v bezproblémovém pasmu v letech 2008-2010, pro roky 2011-2013 je v Sedé zéné.

7. 2.2 Model IN 99

IN 99 se od svého predchiidce IN 95 1isi pohledem, ktery zaujima. IN 99 hledi
na podnik spiSe pohledem vlastnika, ktery ocekéava, ze podnik tvoti hodnotu. Autofi
identifikovali faktory, které nejvice piispivaji k tvorb&é hodnoty a podle toho jim také

ptisoudili vahu.

TABULKA 29: PARAMETRY INDEXU IN 99 A VYSLEDNY KOEFICIENT

Ukazatel Védha |2008 (2009 |2010 |2011 |2012 |2013
A/CZ -0,017 [-0,028 |-0,028 |-0,029 |-0,028 |-0,028 |-0,027
EBIT/A 4,573 10,569 10,545 ]0,439 0335 [0,299 |0,167
VYN/A 0,481 [0,152 0,137 |0,119 |0,122 |0,108 |0,103
OA/(KZ+KBU) | 0,015 [0,012 0,014 [0017 0,017 |0,020 0,020
IN 99 0,705 |0,667 |0546 |0,446 |0,399 |0,264

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypocth a dat z vyro€nich zprav

Pohledem na ¢asovou fadu zjistime, Ze i1 vysledky podle IN 99 maji klesajici
charakter. Porovnanim s vysledkovou tabulkou podle IN 99 podnik hodnotu netvoii,
pouze v prvnim obdobi, roce 2008, spadd podnik do Sedé¢ zony. V podrobnéjSim
hodnoceni je tésné nad hranici posledniho pasma Sed¢ zony, kterd je ohodnocena jako
,V podniku pfevazuji nevyhody“. V ostatnich letech podnikové hodnoty patii do

posledni skupiny, ze které vyplyva, ze podnik nedosahuje ekonomického zisku.

TABULKA 30: DOPORUCENE HODNOTY PRO VYHODNOCOVANI MODELU IN 99

Hodnota IN 99 Hodnoceni
IN99 > 2,07 Podnik produkuje kladnou hodnotu ekonomického zisku
0,684 <IN995 > 2,07 Seda zbna, situace neni jednoznacna, signalizuje problémy

1,420 <IN995 > 2,07 | Situace v podniku neni tak Spatna

1,089 <IN995 > 1,420 | Situace je nerozhodna

0,684 <IN995 > 1,089 | V podniku ptevazuji nevyhody

| IN99 < 0,684 Podnik nedosahuje ekonomického zisku

Zdroj: Neumaierova 1., Neumaier 1., 2002
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7. 2.3 Model IN 01

Model IN 01 je dale upraven o urcité faktory a je spojenim ptedchozich dvou
modeld — IN 95 a IN 99. Autofi jej vytvoftili se zdmérem postihnout dalsi situace, které
mohou nastat — podniky, které tvofi hodnotu, ale neplni zadvazky a naopak, podniky

plnici zdvazky, ale netvotici hodnotu. Model je vhodny pro hodnoceni primyslu.

I zde byla urcena hodnota vynosl, kratkodobych zavazkli a kratkodobych

bankovnich tvéra jako v modelu IN 95.

TABULKA 31: PARAMETRY INDEXU IN 01 A VYSLEDNY KOEFICIENT

Ukazatel Vaha [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 2013
AICZ 0,13 |o215 [0216 |0218 |0210 |0214 |0,208
EBIT/U 0,04 [0666 |0,694 |0424 [0294 0308 0,165
EBIT/A 392 [0488 |0467 |0376 |0287 0256 0,143
VYN/A 021 [0,066 ]0,060 |0,052 [0053 0047 0,045
OA/(KZ+KBU) (0,00 [0,074 0081 ]0,099 |0,102 |0,118 |0,122
IN 01 1,509 |1518 |1,170 |0,946 0,944 |0,684

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypoctl a dat z vyro€nich zprav

I hodnoceni podle modelu IN 01 ukazuje, Ze se pozice podniku ¢asem zhorsuje.
V roce 2009 oproti roku 2008 index mirné vzrostl, jednd se vSak o jediny rist a
v dalsich letech podnikové hodnoty indexu klesaji. Kromé posledniho roku spadaji
podnikové hodnoty do Sed¢ zony. Posledni obdobi je podnikova hodnota jiz pod hranici
Sedé zony a podnik je vyhodnocen jako bankrotni.

TABULKA 32: DOPORUCENE HODNOTY PRO VYHODNOCOVANI MODELU INO1

Hodnota IN 01 Hodnoceni

INO1 > 1,77 Podnik tvofi hodnotu
0,75 <INO1 > 1,77 | Seda zéna

INO1 < 0,75 Podnik spéje k bankrotu

Zdroj: Neumaierova 1., Neumaier 1., 2002
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7. 2. 4 TafflerGv model

Poslednim pouzitym modelem ze skupiny bankrotnich modelid je Tafflertiv
model. Pro hodnoceni jsem pouzila jeho modifikovanou formu, ktera se od své pivodni

podoby lisi poslednim vzorcem.

TABULKA 33: PARAMETRY TAFFLEROVA MODELU A VYSLEDNY KOEFICIENT

Ukazatel Vaha 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/(KZ+KBU) | 0,53 0,214 0,283 0,288 0,213 0,205 0,119
OA/CZ 0,13 0,054 |0,044 |0,042 |0,043 0,048 | 0,046
(KZ+KBU)/A 0,18 0,055 0,040 ]0,032 0,033 0,030 0,029
T/A 0,16 0,044 | 0,041 0,036 | 0,034 |0,031 0,029
Tafflertv model (modif.) 0,223

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypoctl a dat z vyro€nich zprav

Za pomoci vyhodnocovaci tabulky zjistime, ze podle Tafflerova modelu je
podnik v letech 2008-2012 v bezpeci, nehrozi mu bankrot, respektive pravdépodobnost
bankrotu je minimalni. V roce 2013 podnikovd hodnota klesa a ocitd se mezi zonami

velké a malé pravdépodobnosti bankrotu.

TABULKA 34: DOPORUCENE HODNOTY PRO VYHODNOCOVANI TAFFLEROVA
MODELU

Hodnota Tafflerova modelu (modifikovany) | Hodnoceni

ZT(z) <0,2 Velka pravdépodobnost bankrotu

ZT(z)>0,3 Mala pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Holeckova J., 2008

7. 2. 5 Kralicekdv Quicktest

Tento model spadd do skupiny bonitnich modeli, jejichz cilem je hodnoceni

bonity, neboli finanéniho zdravi podniku.

Nezdanény cash flow byl vypocten dle ndvodu autora, tedy zisk po zdanéni + danl

z piijmu + odpisy.
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Na zaklad¢ autorem doporucenych hodnot ukazateli jsem prifadila vysledkim

body, z nichZ jsem vypocetla primér.

TABULKA 35: HODNOCEN{ VYPOCTENYCH UKAZATELU KRALICEKOVA TESTU

Ukazatel 2008 [2009 [2010 [2011 [2012 2013
R1 4 4 4 4 4 4
R2 4 4 3 3 3 2
R3 3 2 2 1 1 1
R4 4 4 4 4 4 4
Pramér bodd | 3,75 3,5 3,25 3 3 2,75

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypoctl a dat z vyro€nich zprav

Autor uvadi, ze pokud ma podnik vice jak 3 body, jednd se o velmi dobry
podnik. Hodnoceni podniku ¢asem klesa, nicméné kromé posledniho obdobi toto
kritérium splituje a je tedy hodnocen pozitivné. V poslednim roce hodnota na 3 body

nedosahuje a tak se podnik dostava do Sedé zony.

7. 2. 6 Shrnuti vysledk( bankrotnich a bonitnich model(

V podkapitolach 7. 2. 1 — 7. 2. 5 byly pfedstaveny vysledky bankrotnich a
bonitnich modelti. V této podkapitole shrnu jejich vysledky, které jsou shroméazdény

v nasledujici tabulce.

Kralicektiv Quicktest, Taffleriv model a index IN 95 (s pivodnimi vahami)
hodnoti podnik nejlépe — pét obdobi, kterd jsou hodnocena optimisticky a podnik neni
ohrozen bankrotem a je schopen hradit své zavazky. Jedno obdobi spada do Sedé zony.
V pozitivnim hodnoceni je nasleduje model IN 95 s vahami ur¢enymi pro podnikové
odvétvi se ttemi obdobimi hodnocenymi jako bezproblémovymi v hrazeni zavazkl a
ttemi obdobimi spadajicimi do Sedé zony. Zbylé dva modely hodnoti podnik znaéné
ptisnéji. IN 01 hodnoti pét obdobi jako nejednoznacné, z jednoho obdobi je podnik
hodnocen jako bankrotni. IN 99 hodnoti pouze v jednom obdobi podnik jako spadajici
do Sedé zony, ostatnich pét obdobich ziskdva ohodnoceni ,,nedosahuje ekonomického

zisku®.
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Tato tabulka se d4 hodnotit i jinym zpiisobem nez horizontalné. Hodnotit se da 1
vertikalng, tedy kazdy rok zvlast. Jednotlivé vysledky modelt se shodovaly v jedné
véci: vysledky klesaji. Obzvlast dobfe je to zndt pravé znasledujici tabulky diky
barevné odlisnosti. Nejlépe je hodnocen prvni rok, rok 2008, ktery je hodnocen ¢tyfmi
modely pozitivné, dva modely pfifazuji podniku Sedou zénu. V druhém hodnoceném
roce pretrvava pozitivni hodnoceni modelu IN 95 vobou verzich, Kralicekova a
Tafflerova modelu, neutrdlni IN 01, ale hodnoceni IN 99 se zhorSuje na negativni
hodnoceni a jiz tak zlstava. V roce 2010 pozitivné hodnoti Taffleriv a Kralicekiv
model a oba IN 95, negativné opét IN 99, a do Sedé zony je podnik zafazen modelem IN
01. Rok 2011 je pozitivné hodnocen jen Tafflerovym a Kralicekovym modelem a IN 95
s pivodnimi vahami, IN 99 jej hodnoti zaporn€¢ a zbylé¢ dva modely jej oznacuji jako
Sedou zonu. Hodnoty roku 2012 jsou posledni casteéné pozitivné hodnocené, podnik
spadd dvakrat do Sedé zony, jednou je hodnocen negativné. Nejhor$i hodnoceni ma

posledni rok, kdy je vSemi ukazateli hodnocen neutralné nebo piimo negativné.

Porovnanim roku 2008 a 2013 zjistime, Ze kazdy model pfesunul své hodnoceni

o pricku smérem dolii, tedy negativné.

TABULKA 36: SHRNUTI VYSLEDKU BANKROTNICH A BONITNiCH MODELU

Model 2008 2009 2010 2011 2012 2013

IN 95 1,358
IN 95 (vahy OKEC — E) 1,563 1,643 |1,101
IN 99 (vaha x koeficient) | 0,705 | 0,667 |0,546 | 0,446 |0,399 |0,264
IN 01 1,509 1,518 |1,170 |0,946 |0,944 |0,684
Taffleruv model 0,223
Kralicektiv Quicktest 2,75

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vypoctl a dat z vyro€nich zprav

7. 3 Analyza INFA

Analyza INFA je dostupnd z internetovych stranek Ministerstva primyslu a
obchodu. Po zvoleni pozadovanych obdobi 2008-2012 (lze ctvrtletné ¢i rocn€) byla
zaddna vstupni data z dostupnych vykazli podniku. Pro analyzu lze vybrat z odvétvi

podle &lenéni NACE, spole¢nost CEZ, a. s. patii svou &innosti do odvétvi D. Dalsim
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krokem bylo zvoleni Porovndni jednotlivych ukazatell, druhd varianta Porovnani

systému ukazateld neni zatim k dispozici. Dale byl zvolen automaticky vypocet re.

Po téchto Uvodnich krocich prob¢hl vypocet a bylo mozné vybrat ztady

ukazatelti, které¢ chceme hodnotit. Jedna se o nasledujici ukazatele:

Skupina ukazateli Spread: ROE, Spread, r.

Skupina ukazateli Tvorba EBIT: Produkéni sila - EBIT/A, Marze -
EBIT/obrat, Obrat aktiv - obrat/aktiva

Skupina ukazateli Déleni EBIT: VK/A, UZ/A, CZ/ZISK

Skupina ukazatell Finan¢ni stabilita: Likvidita L1, Likvidita L2, Likvidita
L3

Skupina ukazateli Ostatni vlivy na r.. Bezrizikova sazba rf, Rizikova

prirdazka rLA

Také se zde da zvolit, s kterymi podniky chceme podnik srovnavat. Na vybér jsou

nasledujici moznosti:

Odvétvi — podniky dle OKEC celkem

TH — jedné se o nejlepsi podniky v odvétvi, tvofi hodnotu, jejich ROE je

veétsi nez re, tedy ROE > 1.

RF — jsou velmi dobré podniky v odvétvi, u nichz se ROE nachdzi mezi r

ary, tedy re < ROE <r.
Z1 — ziskové podniky v odvétvi, kde 0 < ROE <r¢

ZT — ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim kapitalem

Pro celkovy hodnotici rdmec byly do hodnoceni zatazeny vsSechny skupiny

podnikti, aby bylo objektivné vidét nejen v jaké skupiné se podnik nachdzi, ale i o jaky

interval hodnot se v konkrétni skupiné jedna.

Vzhledem k Sesti skupindm hodnocenych podnikli jsou pro piehlednost

zvyraznéné podnikové hodnoty tu¢né a podniky TH — tvofici hodnotu zelené.
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7. 3. 1 Skupina ukazateld Spread

V této skupiné jsou zarazeny tii ukazatele — ROE, Spread a re.
1. Analyza ROE

Hodnoty ukazatele ROE za podnik souhlasi s vySe vypocitanymi hodnotami.
V letech 2008-2011 jsou podnikové hodnoty vyssi nez hodnoty, které jsou stanoveny za
odvétvi. V letech 2008 a 2009 jsou hodnoty vyssi i nez podniky TH, tedy podniky
tvotici hodnotu. V roce 2010 je podnikové ROE o 2,71 procentnich bodii mensi nez u
podnikit TH, v porovnani s ostatnimi skupinami podnikd je podnikovd hodnota vyssi.
V roce 2011 se CEZ, a. s. ,,vraci se svou hodnotou ROE pted hodnotu podniki TH, ale
vroce 2012 se jeho hodnota snizuje a je nizs$i nez podnikd TH a dokonce i odvétvi.
Pokud porovname v celé Casové fadé hodnoty podniku a TH, nelze si nev§imnout, ze
podnikové hodnoty se snizuji relativné konstantné, pravidelné, kdezto pohyby hodnot

TH jsou velmi skokové.
Porovnanim s ostatnimi skupinami podniki, tedy odvétvovym primérem, RF, ZI
a ZF zjistime, Ze se podnikové hodnoty nachdzi nad jejich hodnotami. Jedinou

vyjimkou je zminovand hodnota vroce 2012, kdy je podnikové ROE niz§i o 2,55

procentnich bodl nez primérné oborové ROE.

TABULKA 37: INFA —HODNOTY ROE

ROE (%) 2008 | 2009 | 2010 |2011 2012
Podnik 30,41 | 25,6 18,35 | 19,39 | 16,75
Odvétvi 15,32 | 16,5 10,63 | 13,97 | 19,3
TH 19,82 | 23,28 |21,06 |17,21 |27,13
RF 6,80 8,58 9,33 9,30 7,96

Z1 3,28 3,11 1,87 1,25 0,83
ZF -0,52 | -41,31 |-15,45 | -7,87 -19,38
Rozdil podniku oproti TH | 10,59 | 2,32 -2,71 2,18 -10,38

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z vyrocnich zprav a vypoctl modelu INFA

Hodnoceni podnikového ROE:
e 2008, 2009, 2011 — podnikové hodnoty jsou vyssi nez u podniktt TH

e 2010, 2012 — podnik se nachazi s mirnym odstupem pod hod notami
podniki TH
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2. Analyza r.

re znaci alternativni ndklad na vlastni kapital. Aby podnik tvofil hodnotu, musi
jeho ROE byt vyssi nez r.. Tento rozdil se nazyva spread, ktery je analyzovan dale.
Hodnota r. se odviji od dil¢ich slozek, kter¢ jej utvari (schéma v literarni reSersi). Jednu
ze slozek, rr— vynosnost bezrizikového aktiva analyza INFA pocita na zaklad€ statnich

dluhopist. Tato hodnota je stejna pro vSechny skupiny podnikd.

TABULKA 38: HODNOTY VYNOSNOSTI BEZRIZIKOVEHO AKTIVA Rg

Hodnotar¢ pro jednotlivé roky | 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012

rr (%) 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ dat z vyrocnich zprav a vypoctt modelu INFA

Dalsi ¢asti hodnoty alternativniho ndkladu na vlastni kapital, kterou analyza INFA
vypocita, je rizikova ptirazka za likvidnost akcie na trhu — rpa. Hodnoty pro skupiny

podniktl jiz nejsou shodné.

TABULKA 39: INFA - HODNOTY Rja

ria(%) | 2008 |2009 |2010 ] 2011 | 2012
Podnik | 0 0 0 0 0
Odvétvi | 0,13 | 0,1 0,12 0,12 0,12
TH 003 |004 |005 |004 0,05
RF 0,14 008 |0,16 |01 |o0,11
ZI 0,61 056 |14 1,66 | 1,45
ZF 1,64 | 1,02 0,06 [0,78 |18

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z vyrocnich zprav a vypoctl modelu INFA

Muzeme si vSimnout, ze nejlepsi podniky v odvétvi, tedy tvofici hodnotu, maji
nejmensi rizikovou pfirdzku. CEZ, a. s. ma tuto ptirazku nulovou. Znamena to, zZe

podniku nebylo pfifazeno riziko za nelikvidnost akcie.

Dalsi dil¢i hodnotu r. analyza INFA jiz nenabizi, ale na zakladé stavebnicového

zptisobu konstrukce r. lze dopocitat zbyvajici ¢asti, protoze je k dispozici i vypoctena
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hodnota r.. Je ndm znama hodnota r. ria a rr V nésledujici tabulce je ptehled
jednotlivych €asti r. i jeho vyslednd hodnota. Tucné zvyraznéné jsou hodnoty, které

vypocetla analyza INFA, ostatni jsou vypocteny ze stavebnicového modelu.

TABULKA 40: VYPOCET Rz NA ZAKLADE STAVEBNICOVEHO MODELU

Ukazatel (%) 2008 |2009 |2010 |[2011 |2012

r.— alternativni naklad vlastniho kap. | 23,41 | 26,69 | 25,75 |25,2 |21,22

\ rs - vynosnost bezrizikového aktiva 455 |4,67 |3,71 |351 |231
r_a— priradZzka za likvidnost akcie 0 0 0 0 0
1, — piirdzka za neperspektivnost firmy | 18,86 | 22,02 | 22,04 | 21,69 | 18,91

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ dat z vyrocnich zprav a vypoctt modelu INFA

Hodnota 1, pfirazky za neperspektivnost firmy, by $la rozlozit jest¢ na hodnotu
rizikové prirdzky za obchodni, podnikatelské riziko rpodnik, @ za finanéni riziko Tfinancni.

Tato analyza vSak neni k dispozici.

A nyni jiz ptehled podnikového r. a hodnot ostatnich podnikti. Podnikova hodnota
r. byla stanovena mnohem vyse nez hodnoty nejlepSich podnikli v odvétvi a vlastné i
vSech ostatnich. Dokonce se podnikové hodnoty piiblizuji hodnotam ztratovych
podnikii. Z ptedchozi tabulky vySlo najevo, Ze nejvétsi prirazkou je pfirazka za

neperspektivnost firmy.

TABULKA 41: INFA —HODNOTY Rg

re (%) 2008 [2009 |2010 |2011 2012

Podnik 23,41 26,69 |2575 |252 21,22

Odveétvi 8,91 11,60 |12,23 | 12,73 | 11,98

TH 8,69 9,82 10,88 | 12,01 |11,85
RF 8,34 14,31 14,12 | 13,87 | 11,64
Z1 9,41 11,31 10,82 | 15,73 | 15,6

ZF 25,1 30,75 | 13,95 | 16,43 | 22,76

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z vyrocnich zprav a vypoctt modelu INFA
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3. Analyza Spreadu

Nyni jiz zndme jako hodnotu ROE, tak hodnotu alternativniho ndkladu na vlastni
kapital. Jejich rozdilem ziskdme spread. Je-li ROE véts§i nez re, je spread kladny a

podnik tvoii hodnotu. To je zadouci stav.

TABULKA 42: INFA — HODNOTY SPREADU

Spread (%) |2008 |2009 |2010 |[2011 |2012

Podnik 7,00 -1,09 |-7,40 |-5,82 |-4,46

Odveétvi 6,41 4,90 -1,60 1,24 7,32

TH 11,13 | 13,46 | 10,18 |5,20 15,28
RF -1,54 | -5,73 -4,79 | -4,57 | -3,68

Z1 -6,13 | -8,2 -8,95 | -14,48 | -14,77
ZF -25,62 | -72,06 | -29,4 | -243 -42,14

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé dat z vyrocnich zprav a vypoctl modelu INFA

Podnikova hodnota spreadu je kladna pouze v roce 2008. Znamena to, ze pouze
vroce 2008 podnik vytvofil hodnotu. V dalSich letech je spread zaporny, hodnotu
podnik nevytvaii. Podnikové hodnoty se v letech 2009-2012 piiblizuji hodnotam

podnikli RF, coz jsou velmi dobré podniky v odvétvi, které spliuji ry < ROE <r._

7. 3. 2 Konfrontace vysledk(l bankrotnich a bonitnich modell a

analyzy INFA

Souhrnné ukazatele hodnotily podnik na zakladé n¢kolika ukazateli, model INFA
hodnoti zejména na zaklad¢ ukazatele ROE. Model IN 99 hodnoti, zda podnik vytvaii ¢i
nevytvaii hodnotu. Tento model ohodnotil podnik v roce 2008 neutralné, ptitadil jej do
Sedé zoOny, v ostatnich letech ho oznacil jako nevytvarejici hodnotu. Obdobné hodnoceni
vyplynulo i z analyzy INFA, ktera rok 2008 hodnoti pozitivnéji nez IN 99. Tento rok
oznacila jako jediny, kdy podnik vytvarel hodnotu. Ostatni roky oznacila jako obdobi,
kdy podnik nevytvaii hodnotu. V tomto se tedy IN 99 a INFA shoduji.

Dale se daji vyvodit dusledky z porovnani ukazateli rentability podniku a
bezrizikového aktiva, coz miize poskytnout informaci investorim, hodnotitelim, ktefi

usoudi, ze je investice do podniku bez rizika. Tedy neptisuzuji podniku zadné rizikové
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ptirazky jako analyza INFA. Tyto vysledky vychazi pro podnik pozitivné, vSechny
vypoctené podnikové ukazatele rentability jsou nékolikanasobné vysSi nez vynosnost

bezrizikovych aktiv.

TABULKA 43: HODNOTY VYNOSNOSTI BEZRIZIKOVEHO AKTIVA A UKAZATELU

RENTABILITY
Ukazatele (%) 2008 | 2009 |2010 |2011 2012
rr (%) 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31
ROIC 17,06 | 14,31 | 10,82 | 8,37 7,45
ROE 30,41 | 25,60 |18,35 |19,39 |16,75
ROA 1. (EBIT) 12,44 | 11,91 |9,59 7,32 6,54
ROAIL (CZ) 12,00 | 10,22 | 7,41 7,41 6,56

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ dat z vyro¢nich zprav a vypoctl modelu INFA
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8. Zhodnoceni podnikového pristupu prip. doporuceni
dalSich nastroji k monitorovani podnikové vykonnosti

Z analyzy vysledku hospodaieni vyplynulo nasledujici: podnik dosahuje zisku. Za
sledovana obdobi doslo k vyraznému snizeni hodnoty zisku, ¢aste¢né vlivem sniZeni
vynostl, zejména ale zvySovanim nakladi. Hodnota trzeb je ndsobkem objemu prodané
elektrické energie a ceny za ni. Objem spotfebované energie podnik ovlivnit neumi,
zbyva tedy cena za energii. Jak bylo popsano vySe v praci, cena elektrické energie se
skladd z regulované ¢ésti a trhem danou cenou silové elektiiny. Regulovana cast je
uréovana na zakladé prokazatelné vynaloZzenych nakladli a pevné dané marze, takze
timto zpisobem trzby ovlivnit nelze. Trhem dana ¢ast, tedy obchodovatelnd na
energetické burze, je determinovand pohyby a Cinnostmi na trhu a udélostmi nejen
v Ceské republice, ale i ve svété. Tato &ast je ovlivnitelna velmi malo a zilezi na
obchodech a uzavienych smlouvach, a odhadu budouciho vyvoje. U¢ingjsi je tedy
kontrolovat naklady. Podnik by mél pfistoupit ke zvySenému sledovéani, kontrole
vhodnosti a efektivnosti vynakladani ndkladt. Vzhledem k jeho ¢innosti, zejména
provozu elektraren, predpokladam, ze nekteré druhy nékladii neni vhodné snizovat.
Napriklad naklady souvisejici s bezpecnosti, respektive opravy a tdrzba, budou casti
nakladl, které neni strategické ani bezpecné omezovat. Podle mého nédzoru lze situaci
zlepsit n€kolika zptsoby, ptipadné synergii n¢kolika aktivit. Co se tyce nakladd, klicové
je soustfedit se na zeStihlovani a zefektiviiovani vynakladani nakladt, naptiklad dalsi
centralizaci ¢innosti a sluzeb ¢i modernizaci zafizeni. V oblasti omezovani nakladi a
inovaci lze vyuzit principy znalostntho managementu a soustfedit se na uplatnéni
lidského potencidlu zaméstnanc. ZvySovani vynosi lze formou vyhledavani
investi¢nich pfilezitosti, a to at’ uz zcela novych ¢i rozSifovanim stavajicich a dosdhnout
tak rozSifeni portfolia Cinnosti. Cilem by bylo diversifikovat riziko a déale ziskavat
podily na trzich i jinych ¢innosti, neZ co se oblasti obchodovani s elektfinou tyce.
Efektem by mélo byt snizeni dopadl na vysledky hospodatfeni v pfipadé negativnich
vlivii v konkrétném oboru.

Vypocet, rozklad a hodnoceni ukazateli rentability a dalSich pomérovych
ukazateli ukézalo zhorSovani situace podniku. Pfi tomto hodnoceni vzdy zélezi na

osob¢ hodnotitele a jeho pozadavcich na podnik. Pti hodnoceni ukazateld vychazejicich

z udaji kapitalového trhu vyplynulo, Ze ackoliv se snizuje zisk pfipadajici na akcii a
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aktivacni pomér (kvili snizujicimu se zisku), hodnota vyplacené dividendy se nesnizuje
odpovidajicim tempem — vyplatni pomér se prudce zvySuje. To znaci dividendovou
politiku siln¢ se orientujici na udrZeni relativné konstantni vySe dividendy na akcii.
Hodnoceni uzivani ciziho kapitalu prokéazalo jeho efektivni vyuzivani a vhodnou formu

a rozsah zadluzeni.

Data Ceského statistického titadu ohledné hodnot ukazateld rentabilit byla vyuzita
k porovnani s vypoétenymi hodnotami CEZ, a. s. Bylo zji§téno, Ze podnikové hodnoty
jsou vyssi nez hodnoty celého primyslu a odvétvi D u hodnocenych ukazateli ROE,

ROA a ROS.

Souhrnné ukazatele, jako zastupci pokrocilych metod analyzy, neohodnotily
podnik jednohlasn€. Shodly se vtom, zZe situace podniku se zhorSuje, nejlépe byl
hodnocen prvni rok a déale se hodnoceni snizovala. Taffleriv model, Kralicekiv
Quicktest a IN 95 hodnotily podnik jako dobry, s malou pravdépodobnosti bankrotu ¢i
bez problému v hrazeni zadvazkt. IN 95 s vahami urenymi pro podnikové odvétvi jej
ohodnotil z poloviny pozitivng, poloviné let ale pfifazuje varujici Sedou zénu, kterou
z vetSiny piifazuje také IN 01. Nejhtife hodnotil podnik index IN 99, ktery jej ohodnotil

jako nedosahujici ekonomického zisku.

Tyto vysledky lze doplnit analyzou INFA. Analyzou byly urfeny hodnoty
ukazatele ROE, r. a spreadu. Pfi pouziti spreadu jako kritéria tvorby hodnoty z vysledkl
vyplynulo potvrzeni zavéri z modelu INO1. Hodnota spreadu vysla kladna pouze
v prvnim roce, v ostatnich letech bylo podniku pfifazeno netvotfeni hodnoty. Tvorbu
hodnoty by mohl podnik pfinést investorim, ktefi podnik ohodnotili jako bezrizikovou
investici, v takovém piipad¢ jsou jednotlivé ukazatele vynosnosti vy$si nez vynosnost

bezrizikovych aktiv uréenych INFA.
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Zaver

Vysledky provedenych analyz pro mne osobné byly ptfekvapivé. Vnimala jsem
podnik jako velmi uspéSnou, stabilni spoleCnost, jejiz vysledky jsou na ¢eském trhu
vyjimecné a odolava vSem neptiznivym vliviim, které v ¢asech krize oslabily ¢i zniCily
mnohé podniky. Milj dojem vychdzel zejména ze skutecnosti, ze jsem praktickou ¢ast
své bakalarské prace na téma Zdroje a struktura podnikového vysledku hospodateni,
také uplatiovala na CEZ, a. s. Samoziejmé podnikové vysledky v absolutnich
hodnotéch, naptiklad dosazeny zisk, hodnoceni mimotadného podniku spliuji. Ovsem
vysledky ukazateli, které z téchto absolutnich hodnot vychazi, jiz tak pfiznivé nejsou.
Od hodnoceni vychazejicitho z bakalarské prace uplynuly dva a ptl roku, a to jen

dokazuje, jak jsou trhy v dnesni dob¢ turbulentni a situace se neustale méni.

Vsechny analyzy poukazaly na zhorSovani pozice podniku. ZaleZi na hodnotiteli,
které indikatory povazuje za vhodné, s vypovidajici hodnotou. V préci bylo predstaveno
nékolik pohledii na hodnoceni vykonu, vykonnosti podniku, a nékolik zplisobd, jak toto
hodnoceni provadét v kratkém a dlouhém Casovém horizontu. Domnivam se, Ze jako

ramec jsou dostacujici pro utvoieni si komplexniho obrazu o pozici podniku.

Na z&vér bych shrnula n¢kolik dulezitych poznatkll vyplyvajicich z analyz a

nékolik osobnich domnének, jak situaci zlepsit a na co se zaméfit.

Podnik tvoii zisk, v absolutni hodnoté generuje vyznamné mnozstvi pené¢znich
prostiedkl. Vyplaci kazdorocné relativné velkou dividendu, zaméstnava 5678 osob
(4daj k 31. 12. 2013), plni své povinnosti vici statu, jeho orgdniim, svym obchodnim
partnerim. Svym zékazniklim poskytuje sluzby, elektrickou energii, bez kterych by se
moderni zivot neobesel. Faktem je, Ze hodnota zisku se za sledovana obdobi zmensuje a
to je varujicim signdlem. Hodnotu zisku je potieba minimdlné stabilizovat. Bylo
zminéno, Ze dominantni objem trzeb, které podnik vygeneruje, pro n¢j neni
ovlivnitelny, proto se podnik potiebuje zaméfit na ovlivilovani nakladii. Leckteré
¢innosti, které podnik provozuje, se ovSem neobejdou bez vyznamnych investic,
nakladii, které z diivodl at’ bezpecnosti, ¢i udrzeni kvality, neni vhodné omezovat.
Posledni roky jsou u podniku znit vyrazné zmény v oblasti zeStihlovani nakladd,
naptiklad centralizovani nékterych ¢innosti. Myslim, Ze to je cesta, po které by podnik
mél pokracovat. Také podnik jiz roky modernizuje svd zafizeni, investuje do nich

zna¢né sumy pencz. DéEla to s cilem zvysit efektivitu a snizovat ndklady. To se mu dafi
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a zaroven leckteré zasahy pozitivné ovliviluji také ekologické dopady na Zivotni
prostiedi. Dalsim zplsobem, jak stabilizovat vyvoj zisku, je rozSifeni stévajicich
¢innosti a to at’ jiz cestou ndsledovani novych trendii trhu, ¢i aktivnim vyhledavanim
potencidlné perspektivnich oblasti. I v této oblasti je podnik jiz nékolik let Cinny
(naptiklad oblast telekomunikaci). Pokud rozsiti zdkladnu své piisobnosti vhodnym
zplisobem, respektive ¢innostmi generujici zisk, snizi se jeho zavislost na vyvoji trhu
s elektrickou energii a diverzifikuje tak riziko svého podnikani a negativnich vlivli
pravé na trhu s elektfinou. Poslednim zplisobem, ktery navrhuji pro zlepSeni
podnikovych vysledkli, je soustfedit se na lidsky kapital. Podle znalostniho
managementu jsou lidské zdroje tim nejcennéjSim. Kvalitni lidé, jejichz potencial je
rozvijen, jsou studnici inovativnich napadf, které podniku mohou pomoci zlepsit

efektivitu, snizit nédklady, rozsifit obor plisobnosti.

V soucasné dobé jsou vysledky podniku siln€¢ determinovany udélostmi na
elektroenergetickém trhu. Situace nyni neni pfili§ pfiznivd, nicméné vzhledem
k zavislosti lidstva na elektrické energii, neni pochyb, Ze tato oblast z podnikatelské
reality nevymizi. ZaleZi jen na spole¢nosti CEZ, a. s. jak se piizpiisobi novym trendiim

a kam bude v budoucnu sméfovat.
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Summary

This diploma work deals with performance of company in short-term and long-
term. Trend of recent years is focusing on performance. The goal of this thesis is to
introduce the term of company’s performance, the methods of its measuring and ways
how to improve firm’s results. It presents analysis of companies economics result,
profitability ratios and its decompositions. Then it introduce other indicators of financial
analysis. The concept of performance identification in short and long term is analysis
INFA. This Czech benchmark model, which is working with settled data and
identification of subs-factors of indicators return of equity ROE and economic value
added EVA. The value of this concept is concentrating to indicator spread, as a result
ROE minus alternative cost of equity capital r.. The last view how to rate the company’s
performance is bankruptcy and banking models. All these methods are used to form a

conclusion about company, its financial position and results.

The practical part begins with an introduction of analysed company. It is joint-
stock company CEZ, it deals with a generation, trading, distribution of electrical power,
heat and gas. It also deals with a lot of other activities, but it is rather new and is not

dominant yet.

The analysis of economics results shows radical decrease of profit. In monitored
years 2008-2013 has EBIT decreased to 52% of initial value, EAT to 56% of initial
value. Operation profit created circa 90% of total economical result. The decomposition
of operation profit to costs and income found that the income is not increasing, but
slightly decreasing. The development of costs is more dynamical, it has increased in

monitored years by 33%.

Profitability ratios have decreasing development, the majority factor of it is just
decrease of profit. Return on sales was calculated in form “net margin” (using EAT) and
“operating profit margin” (using EBIT). Both versions have decreased, mostly by
decreasing profit. Net margin has decreased by 40%, operation profit margins decreased
by 56%. Return on assets is also determined by amount of assets, which has increased
by 40% and that is why ROA with use of modification EBIT decreased by 70%, with
using EAT by 60%. Both versions of ROA was decomposed, and it was suggested that
cause of decrease are ROS and also asset turnover. Return on invested capital has

decreased to 25% of its initial value, it was caused by decreasing of profit too, but also
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by increasing amount of long- term debt and equity. Return on equity decreased during
analysed years more than about a half of its initial value. It was because of decreasing
profit and increasing of equity. Decomposition of ROE showed that influence has ROS,

ROA and asset turnover.

Other ratio of financial analysis proved that a company uses in a good way other
sources of capital beyond its own and has constant rate of debts, and it’s able to pay it
and its costs as well. Also was shown that company is providing a constant dividends

which are not decreasing that much due to decreasing of profit.

I compared profitability ratios of company with values of whole industry, and also
sector D. Data was provided by Czech statistical Office/Cesky statisticky ufad.
Company’s value of ROA, ROA and ROS are better than values of sector D and

industry.

Bankruptcy and banking models shown decreasing performance of company. Best
rating have company by Kralicek Quicktest, Taffler model and model IN 95 (with
original weight of importance), they rated company by five good years and one by grey
zone, which means, that is not clear, if position is good or bad. IN 95 (with weight of
importance by sector of company) rated three years being no problems with paying
debts, and three neutral. Model IN 01 assigned five years as neutral and one as a
company is in bankruptcy. Last model, IN 99 rated only first year neutral, other years it

says, company is not creating the value.

Model INFA is able to assign alternative cost of equity r. based on settled data.
Then it could computed spread. Also it will compute the value of ROE. We can
benchmark company’s value by whole industry, companies, which are creating value,
with good, bad and unprofitable companies. ROE of CEZ was rated well, only one year
was worse than value of industry. By comparing with value-creating companies, were
values of CEZ better in years 2008, 2009 and 2011. Next analysis was assigning of
alternative cost of equity. It is based on return on risk-free assets, which is for every
group of firms the same. Then it will assign risk premium for liquidity of shares in the
market, company’s value was zero, which means, there is no risk of liquidity of shares.
With help of modular way we can get r.. ROE minus r. means spread. Company’s
spread is positive only in the first year, which means it is creating value, in other years it

assigns negative spread, which means that company is not creating value. Company’s

111



values of spread are very similar to group of company, which is not creating value, but

it is profitable.

INFA says that company is not creating value, model IN 99 is saying the same. If
there is an investor, who thinks that investment to company is riskless, then it is
possible to compare profitable ratios of company with profit on risk-free assets. This

comparing shows that company has higher value of profitable ratios.

There were also computed chosen methods of measuring the performance and the
company was rated. I was surprised by those results, but it is true there was economical

crisis and also company is not really able to affect the price of sold electricity.

There is suggestion, which can make the company s results better. First it needs to
stabilise the economical result. I think it is necessary to expand activities of business.
This will decrease dependency on the electric energy market. Also it should be focusing
on decreasing of costs, to lean costs. But it is true, there are some areas where is not
appropriate to lower amount of financial resources because of safety. Next thing it could
help is to apply the principles of knowledge management which claims that people are
the most valuable assets which company owns. It is because quality people with
developing potential are source of innovation, which can make better efficiency and

lower the costs.

At present time are the company s results mostly determined by situation of
electric energy market. The situation is not very positive, but because of dependant of
people’s dependence to electricity, there is no doubt this part of market will not
disappear. It depends only on the company CEZ, how it will adapt to situation and

where it will be directed.

Keywords: performance of company, financial analysis, profitability ratios, model

INFA, bankruptcy and banking models, creation of value, profit
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