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1 Uvod

V pribéhu celého minulého stoleti dochéazelo k rozvoji rtiznych metod financni
analyzy, které byly vyvijeny spole¢nostmi z riznych odvétvi a riznych zemich po celém
svéte. Samostatnou kapitolou jsou metody vyvinuté bankami za ucelem posouzeni zadosti o
uvery, které jsou zalozeny na hodnoceni spolecnosti pomoci skore. Kazda banka ma svoji
metodiku, kterou pouziva k hodnoceni bonity zadatelG o uvér. Tyto bonitni a bankrotni
modely jsou obvykle pfedmétem obchodniho tajemstvi. Kromé téchto modell jsou k dispozici
modely, které vznikly na akademické pidé€ v ramci riznych vyzkumnych zdmért a projekti.
Velké mnozstvi modelti a metod finanéni analyzy vede k tomu, Ze vysledky dosazené t€émito
metodami se mohou vyrazné lisit.

Vétsina dostupné literatury napt. [2], [4], [6] se zabyva pfedstavenim jednotlivych
modeld a metod, popf. je zaméiena na zkoumdani jednotlivych metod a jejich modifikaci.
Publikace, které by srovnavaly vysledky jednotlivych metod, je nedostatek, coz je hlavni
motivaci k vytvoreni této prace. Optimalni variantou by bylo vzit v ivahu vSechny pouzivané
metody a na dostatecné Sirokém vzorku reprezentativnich spolecnosti zpracovat jejich
porovnani. Takovouto praci by bylo mozné sepsat v tymu odborniku, ktefi by se danou
problematikou zabyvali n¢kolik let. Bohuzel takovéto feSeni neni v rdmci diplomové prace
mozné, a proto po konzultaci s vedoucim diplomové prace byl vzorek zkoumanych metod
omezen na jedenact metod finan¢ni analyzy. Rovnéz po konzultaci s vedoucim diplomové
prace bylo stanoveno zpracovat porovnani na jedné spole¢nosti vyrobniho charakteru. Krome
metod finan¢ni analyzy a reprezentativni spolecnosti bylo nutné zvolit délku obdobi pro
analyzu tak, aby bylo moZzné porovnat vyvojové trendy, a zaroven tak, aby rozsah analyzy

nepiekrocil ramec diplomové prace.

S ohledem na vySe uvedené a vzhledem k blizkosti energetického odvétvi zdjmim
fesitele byla jako reprezentativni spoleénost zvolena spole¢nost CEZ, a.s. Zamérné byla
zvolena akciova spolecnost, kterd podléha zvetejiiovani povinnosti, coz vyznamné prispélo
k ziskani podklada pro zpracovani analyzy [10]. Sledované obdobi bylo zvoleno v délce péti
let od roku 2000 do roku 2004 tak, aby bylo moZzné sledovat trendy jednotlivych ukazatell a

proménnost vysledk v Case.
Diplomova prace si klade za cil na reprezentativni spole¢nosti CEZ, a. s. porovnat
vysledky riznych metod finan¢ni analyzy. Za tim tcelem se predpokladéa vyuziti dostupnych

informaci z vyro¢nich zprav spolecnosti. Vzorek zkoumanych metod finanéni analyzy je
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omezen na jedenact metod. Konkrétné je prace zaméfena na porovnani vysledkl nasledujicich

metod:
e horizontalni a vertikalni analyza,
e klasickd pomérova analyza,
e Du Pontuv rozklad,
e metoda Quelle,
e metoda védecké Schmalenbachovi spole¢nosti,
e Altmanudv index,
e metoda IN,
e Tafflerova metoda,
e metoda francouzské banky,
e index CNB,

e Kralicklv rychly test.
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2 Metody financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza (FA) slouzi nejen pro strategické a taktické rozhodovéani o
investicich a financovani, ale i pro reporting vlastniklim, vétitelim a dal$im zdjemctm, nebot’
diive, nez jsou pfijimana jakéakoliv investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti, musi byt zndma ,,finan¢ni
kondice™ firmy. Kromé¢ momentéalniho stavu firmy se také jako klicové ukazuji vyvojové

tendence v Case, stabilita v ¢ase a srovnani s konkurenci v odvétvi. [4]

2.1 Klasifikace metod finan¢ni analyzy

Podobné jako je nejednotné pojeti cilli finan¢ni analyzy, je obdobné nejednotné
klasifikace metod finan¢ni analyzy. Cilem této prace neni posouzeni metod z hlediska jejich
mozn¢ klasifikace, a proto, aniz by autor chtél snizovat vyznam spravného rozdéleni metod, je
pouzita v této praci klasifikaci dle ,,Finan¢ni analyza Kubickova* [8], ktera se mi zdala pro

zpracovani této prace vhodna.
Dle [8] je moZné metody financni analyza uspotadat nasledujicim zptisobem:
e Elementarni metody,
e Metody pomérové analyzy zaloZené na jednotlivych pomérovych ukazatelich,
e Metody pomérové analyzy vyuZzivajici soustavy pomérovych ukazateli,
e Metody mezipodnikového srovnavani,

e Vyssi metody finan¢ni analyzy.

2.1.1 Elementarni metody

Elementarni metody vyuzivaji zékladnich aritmetickych operaci pro Upravu a
zpracovani dat obsazenych ve financnich vykazech. Vyhodou téchto metod je jejich
jednoduchost a nendro¢nost vypocetniho zpracovani. Nevyhodou je to, Ze nepostihuji vSechny
faktory tj. jsou zaloZeny na urCitém zjednoduSeni, které nemusi vést ke spravnému zavéru o
finan¢ni situaci firmy. Elementarni metody lze v zésad¢ rozdélit na metody, které maji za cil:

e doplnit v Ucetnich vykazech chybéjici informace,
e zpiehlednit idaje v ucetnich vykazech.
Elementdrni metody, které maji doplnit chybéjici informace v ucetnich vykazech, se

zamétuji napt. na oblast Cistého pracovniho kapitalu pro analyzu likvidity.

-9.
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Mezi elementarni metody, které maji informace v ucetnich vykazech zptehlednit, patii

napf. horizontélni a vertikalni analyza.

2.1.2 Metody pomérové analyzy zaloZené na jednotlivych
pomérovych ukazatelich

Metody pomérové analyzy je mozné rozdélit dle jednotlivych skupin pomérovych
ukazateli ndsledujicim zpisobem:
e ukazatele rentability,
e ukazatele likvidity,
e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele kapitalového trhu.

Zdrojem pro vypocet téchto ukazatell jsou ucetni vykazy s vyjimkou ukazatell
kapitalového trhu, které jsou zjistovany z informaci dostupnych na finanénich trzich. Ukolem
téchto metod je zachytit financni situaci podniku z riiznych stranek, které odpovidaji vysSe
uvedenému rozdéleni do skupin. Soubor téchto metod nékdy byva oznacovan jako tzv.

metoda klasické pomérové analyzy. Tohoto oznaceni bude déle pouzito v této praci.

2.1.3 Metody pomérové analyzy vyuzivajici soustavy pomérovych
ukazateli

Metody pomérové analyzy vyuZzivajici soustavy pomérovych ukazateli se snazi
postihnout vzajemné piicinné souvislosti mezi posuzovanymi jevy. Podle vztahu zjisStovanych

ukazatelli je mozné rozlisit soustavy pomérovych ukazateld nasledujicim zptisobem:
e bez formalnich vazeb,
e formaln¢ provazané,
e predikéni metody.

Mezi soustavy pomérovych ukazatel bez formalnich vazeb mizeme zatadit napf.

metodu Quelle nebo metodu Schmalenbachovi védecké spolec¢nosti.

Soustavy ukazatelii formalné provazané obsahuji tzv. pyramidové soustavy ukazateld,
které je mozné dekomponovat na dil¢i ukazatele dle funkénich vazeb mezi sledovanymi jevy

(napt. Du Ponttiv rozklad).

-10 -
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Predikéni metody zahrnuji ukazatele do soustav s ohledem na vyznam pro indikaci
bankrotu nebo bonity. Jednotlivé ukazatele jsou doplnény tzv. véhou, kterd umoziuje
odstupnovat jejich vliv na bankrot ¢i bonitu podniku. Metody zabyvajici se predikci bankrotu

a bonity se souhrnn¢ oznacuji jako Bankrotni a bonitni modely. Patii sem napt.:
e Altmanudv index,
e index IN,
e Tafflertv model,

e Kiralickuv test.

2.1.4 Metody mezipodnikového srovnavani

Metody pro mezipodnikové srovnavani jsou metody, které jsou zalozeny na vyuziti
metod hromadného zpracovéani dat, formulovanych ekonomickou a popisnou statistikou.
Analyza podle téchto metod je zalozena na porovnani vysledkli podnika s vysledky typickymi

pro dané odvétvi. Do této skupiny patii napt. Spider analyza.

2.1.5 VysS8i metody finan¢ni analyzy

o 4

vV

schopnosti vstupnich dat, nejsou vzdy zarukou vétsi uspéSnosti zkoumani finanéni analyzy

firmy. Vys$$i metody finan¢ni analyzy je mozné rozdélit na:
e Matematicko-statistické metody,
e Nestatistické metody.

Matematicko-statistické metody obsahuji metody, které pouZzivaji matematiku a
ekonomickou statistiku a které umoznuji ptedev§im zpracovani hromadnych dat téhoz druhu

napf. pomoci:
e Dbodovych a intervalovych odhadl ukazatelt,
e analyzy rozptylu a vysSich centralnich moment,
e regresni a korelacni analyza,
e statistickych testl dat,
e empirického ur€eni distribu¢nich funkci,

e autoregresniho modelovani.

-11 -
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Nestatistické metody byly zavedeny do praxe zdavodi urcitych omezeni
matematicko-statistickych metod vyplyvajicich z jejich pracnosti a ¢asové naro¢nosti. Proto
vznikly tyto metody, jejichz zavedeni je vedeno snahou ziskani urcité konkurencni vyhody na
kapitalovych trzich. Mezi nestatistické metody patii napt.[8]:

¢ metody zaloZené na teorii matnych mnozin,

e metody zaloZené na teorii alternativnich mnozin,
e metody formalni matematické logiky,

e expertni systémy,

e metody fraktalni geometrie.

e metody neuronovych siti,

e metody zalozené na gnostické teorii neurcitych dat.

2.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni rozbor finan¢nich vykazti slouzi jako vychozi bod finan¢ni
analyzy, ktery umoznuje vidét tidaje z ucetnich vykazi v ur€itych souvislostech.

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, obvykle ve vztahu
k pfedchozimu ucetnimu obdobi. Za tim uclelem je mozné vyuzit indexd nebo diferenci

(rozdilit). Indexy je mozné definovat pomoci nésledujiciho vztahu [5]

i Bi(t)_Bi(t_l)

t/t-1 Bl.(l‘-l) ° (1)

kde:  Bi(t) je hodnota bilan¢ni polozky i v Case t.

Nevyhodou indexu je, Ze v pfipadé nulové hodnoty bilan¢ni polozky v ptredchozim
obdobi jeho hodnota neexistuje (pozn. nulou nelze délit). Potom je mozné podle
nasledujiciho vztahu pouzit tzv. diferenci

Dt/t—l = Bi (1) _Bi (1-1). 2)

Zakladni nevyhodou horizontdlni analyzy je, ze umoznuje sledovat pouze jednu

poloZku.

Vertikalni analyza spocivad v tom, ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazl

pohlizi v relaci k n¢jaké veli¢iné. Formalizovany vypocet je dan nasledujicim vztahem

-12 -
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B=& (3)

kde:  P;je hledany vztah,
B; je velikost polozky bilance,
2.B; je pak suma polozek v ramci urc¢itého celku.

Naptiklad pti sestavovani vertikalni analyzy rozvahy se obvykle na stran¢ aktiv jako

suma polozek voli celkova aktiva. Vertikalni analyza pak zachycuje, jak se na celkovych

aktivech podileji jednotlivé polozky.

2.3 Klasicka pomérova analyza

Zatimco horizontalni a vertikalni analyza sleduje vyvoj jedné polozky k jedné vztazné

velicing, klasickd pomérovd analyza davd do poméru polozky vzajemné mezi sebou

(pozn. pomérové analyze se do jisté miry blizi vertikdlni analyza, ktera vSechny polozky

vztahuje k jedné polozce, ale neporovnava je mezi sebou). V ramci pomérové analyzy byly

stanoveny soustavy paralelnich ukazatel, které¢ slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi

podniku. Ukazatele mohou byt zatfazeny do nasledujicich kategorii:

ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,

ukazatele zadluZenosti,
ukazatele likvidity,
ukazatele produktivity préce,
ukazatele kapitalového trhu,

hodnotové¢ ukazatele vykonnosti.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem.

Mezi ukazatele rentability patii [4]

Rentabilita celk. aktiv (ROA)= 50 25K )
Aktiva celkem
Rentabilita kapitalu (ROCE)= Vysledek hospodateni pred danémi a Groky 5)

Vlastni kapital + Dlouhodoby kapital

-13 -
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)=— 5% 21K (6)
Vlastni kapital

Rentabilita z vlastnich fin. zdroji=— S 1OW (7)

Vlastni kapital
Rentabilita trzeb=% 25K ®)

Trzby
Mzdova narocnost trzeb= Mzdy . 9
Trzby

2.3.2 Ukazatele aktivity

Tato skupina se snazi zméfit, jak Usp&Sné vyuzivd management podniku aktiva. Mezi

ukazatele aktivity patii [4]

Obrat aktiv= Tr;by R (10)
Aktiva celkem
Obrat zasob= Trzby , (11)
Zasoby
Doba obratu aktiv— 360 Aktiva celkem ’ (12)
Trzby
Doba inkasa pohledavek= 360 Poliledavky , (13)
Trzby
Doba tihrady krétkdobych zavazkii= 200 oratkodobé zévazky (14)

Trzby

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti (dlouhodobé finan¢ni rovnovéahy) sleduji vztah mezi cizimi a
vlastnimi zdroji. Mezi ukazatele zadluzenosti patii [4]

Vlastni kapital

Equity ratio= , 15

ity Aktiva celkem (13)

Debt ratio I.ZM , (16)
Aktiva celkem

o 4 L.

Debt ratio I1= Cizi zdoj e' Ostatni pasiva (17)
Aktiva celkem

Debt equity ratio= Cizi zdroje (18)

Vlastni kapital

-14 -
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Vysledek hospodareni pied troky a danémi

Urokové kryti L= : : 19
kryt Uroky (19)
, 4 W r W r W . + .
Urokové kryti I1= Vysledek hospodateni p’red uroky a danémi + Odpisy ‘ 20)
Uroky
2.3.4 Ukazatele likvidity
Mezi ukazatele likvidity patii [4]
Pracovni kapital (WC)=0b¢zna aktiva - Kratkodobé dluhy , (21)
Pracovni kapitél na aktiva= Prac?vnl kapital ) (22)
Aktiva celkem
Ukazatel kapitalizace= Dlouhodoby maj e'tek , (23)
Dlouhodoby kapital
Celkové likvidita= —ocand akiiva_ (24)
Kratkodobé dluhy
, . v+ Ko , Cr o
Besna likviditas Kratkodobé Pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek ’ 25)
Kratkodobé dluhy
Penésni likviditaz Kratkodoby finan¢ni majetek (26)
Kratkodobé dluhy
Doba tihrady kratkodobych zvazki= 200 ratkodobé zdvazky 27)

Trzby

2.3.5 Ukazatele produktivity prace

Tato skupina ukazateli zachycuje vykonnost podniku ve srovnani s naklady na

zaméstnance. Do této skupiny patii nasledujici ukazatele [4]

Osobni naklady k pfidané hodnoté= O?Obm naklady , (28)
Ptidana hodnota
Produktivita prace z ptidané hodnoty= Prlvdana hodn(?tet , (29)
Pocet pracovniki
.. Trzb
Produktivita prace z trzeb=—— 2y —, (30)
Pocet pracovnik
M
Primérna mzda ro¢ni= zdy —, (31)
Pocet pracovnikli
Primérna mzda mésicni= Mzdy (32)

12 Podet pracovnikii
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2.3.6 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele zachycuji diky tomu, ze do nékterych znich vstupuje cena akcie,
postaveni spolecnosti na trhu. Mezi ukazatele kapitalového trhu patii [4]

Vlastni kapital

Vlastni kapital na akcii= - (33)
Pocet akcii
. . . ysledek h feni za ucetni i
Utetni zisk na akcii (EPS) = Vysledek hospodareni Z? ucetni obdobi , (34)
Pocet akcii

. . Trzni cena akcie

Navratnost akcie ze zisku (PE)=— ————— -, (35)
Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi

Market ratio= TrZni cena akcie Pocet akcii ’ (36)

Vlastni kapital

Dividendovy vynos (DY)= D1V1d¢?nda na ak.cn , (37)
Trzni cena akcie

, . Dividenda na akcii
Vyplatni pomér=—————
Ucetni zisk na akcii

(38)

2.3.7 Hodnotové ukazatele vykonnosti

Hodnotové ukazatele vznikly v disledku toho, ze Gcetni vykazy obsahuji Gcetni zisk,
ktery zohlediiuje pouze explicitni naklady. Z toho vyplyvd, Ze bylo nutné najit ukazatele,
které by zohlednily implicitni ndklady (tzv. néklady uslé ptilezitosti) a odpoveédély by tak na
otazku, jaky je ekonomicky zisk spole¢nosti. Za timto ucelem byl stanoven ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty EVA (Economic Value Added), ktery mize byt zapsan pomoci
nasledujiciho vztahu

EVA=NOPAT-CxWACC, (39)

kde: NOPAT je provozni vysledek hospodateni po zdanéni,
C je investovany kapital,
WACC jsou primérné naklady na kapital.

do jednotlivych proménnych vzorce pro vypocet EVA [4].

Provozni vysledek hospodafeni NOPAT miize byt ur¢en pomoci nasledujiciho vztahu

NOPAT=EBIT(1-daiové sazba) (40)

kde: EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Priimérné naklady na kapitalu WACC mohou byt stanoveny pomoci vzorce
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WACC=r,(1-t)D/C + 1, E/C, (41)

kde: WACC jsou primérné naklady kapitalu,

T4 naklady na kapital véfitele,

t danova sazba,

D kapital veritela,

C celkovy investovany kapital,

E vlastni kapital,

Te naklady na vlastni kapital.

Néklady na kapital véfitele rq odpovidaji trokové sazbé, kterd se zpravidla sklada
z bezrizikové miry a rizikové prémie.
Néklady na vlastni kapitdl r. je mozné urcit pomoci modelu CAPM (Capital Asset

Pricing Model), jehoz zékladni tvar je nasledujici

r,=r, +B ER, - rf) , (42)
kde: rf je bezrizikova mira vynosu,
B parametr systematického rizika,
E(Rm-rf) o¢ekavand prémie za riziko.

Parametr § v modelu CAPM je obtizné vzhledem k nasemu maélo rozvinutému
kapitalovému trhu odhadnout, a proto je nutné vychézet z jiz zpracovanych informaci pro
evropsky akciovy trh stejného odvétvi. Bohuzel v Ceské republice se stale lisi kapitdlova
struktura podnikti (podil kapitalu vétitela ku kapitalu akcionafil), a proto musime koeficient 3
pfepocitat na tzv. Unleverage Beta, tj. nulové zatiZeni podle nasledujiciho vztahu

3 =B 1+(D/E) (1-danové sazba)). (43)

leveraged unleveraged (

Urceni parametrii nutnych pro vypocet EVA je pomérné naro¢né, a proto manzelé
Neumaierovi navrhnuli indexy IN 99 a IN 01, které se daji pouzit pro odhad, zda je EVA

kladné nebo zaporna. Viz podkapitola Bonitni a bankrotni metody.

2.4 Du Pontuav rozklad

Du Pontliv rozklad je nejzndméjsi pyramidovou soustavou ukazatelti. Jeho jméno je
odvozeno od mezinarodni chemické spolecnosti Du Pont de Nemours. Tento rozklad vychazi
z ukazatele rentability vlastniho kapitalu a pomoci jeho dekompozice odhaluje dil¢i slozky,
které se podileji na jeho tvorbé. Na obr. 1 je zachycena dekompozice ukazatele ROE. Pro
jednoduchost byla zvolena dekompozice do trovné 2. V rozkladu je mozné pokracovat

dal [8].
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Zisk/Vlastni Kapital

X
ROA| Finanéni paka
Zisk/Celkova Aktiva Celkova Aktiva/Vlastni Kapital
[
X
1. droveii
2. urovei
Zisk/Triby Trzby/Celkova Celkova Aktiva/Vlastni Kapital
Aktiva
[
[ [
. Trizby/ Trizby/ Cizi Kapital/
0 N;klf:’dy/ Stald Ob&#na 1 Vlastni
reby Aktiva Aktiva Kapital

Obr. 1 Du Pontav rozklad

2.5 Metoda Quelle

Quelle je nejvétsi zasilkovy obchod v Evropé. Za jeho uspéchy mimo jiné stoji

metoda, kterou tato spolecnost vypracovala za ucelem posouzeni své vykonnosti. Metoda

Quelle je zaloZena na analyze [16]:

obratu,

pridané hodnoty,

poctu zaméstnancti,

zisku,

rentability celkového kapitélu,

podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,

podilu dlouhodobého disponibilniho kapitalu na celkovém kapitalu,
stupné kryti dlouhodobého majetku,

stupné kryti zasob,

stupné efektivni zadluZenosti.

Obrat je hlavnim ukazatelem vykonu podniku. Podle jeho vyse jsou firmy a jejich

velikost méfeny v celém svéte.
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Pfidand hodnota ptedstavuje podnikovy vykon zmenseny o pifedvykony, které podnik
nakupuje od jinych firem. Tuto hodnotu podnik vytvofil sdm vyuzitim vlastniho kapitalu a
praci svych pracovniki, ale nezlistdvd mu celd. Jeji ¢ast obdrzi zaméstnanci formou mzdy,
vetitelé v podobé troku, spole¢nici v podobé vynosu z vlozeného kapitdlu a stat v podobé
ruznych dani. Analyza ptfidané hodnoty je zaloZena na zkoumani jednotlivych ¢asti ptidané

hodnoty s ohledem na subjekty mezi, které se rozdéluje.

Pocet zaméstnanci je dalSim dileZitym ukazatelem, ktery je dileZity pro posouzeni
produktivity prace a jeji vyvoj v case. Dale je tento ukazatel diilezity, protoze kazdy podnik
musi ¢ast penéznich prostfedki na budouci vyplaty dichodi odkladat stranou ve formé
penzijnich rezerv. VySe téchto rezerv neni odvisla od vySe vynosi podniku a ptfedstavuje
dlouhodoby kapital, ktery by mohl byt pouZit na investice.

Zisk resp. jeho maximalizace je primarnim cilem kazdého podniku. V podstaté existuji
dvé pojeti zisku a to ekonomické a ucetni. Ekonomické pojeti zisku se od ucetniho pojeti lisi
tim, Ze zohlediluje naklady uslé ptilezitosti tzv. Opportunity cost. Ve finan¢nich vykazech je
zachycen zisk v ucetnim pojeti.

Rentabilita celkového kapitalu poskytuje odpovéd na otazky hospodarnosti podniku a
dostate¢né vyse zisku. Existuji dva zplsoby, jak spocitat rentabilitu celkového kapitalu. Prvni
zpusob spociva ve vypoctu podle nésledujiciho vztahu

Zisk ptred zdanénim a uroky

Rentabilita celkového kapitalu = (44)

Celkovy kapital

Druhy zpiisob vypoctu je zalozen na soucinu ziskovosti obratu a poctu obratek
kapitalu za rok, kde

Roc¢ni obrat

Obrat kapitalu = (45)

Celkovy kapital’

Zisk pted zdanénim

Ziskovost obratu = (46)

Ro¢ni obrat

Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu napovida o kapitalové stabilit¢ podniku.
Tento ukazatel je pomérné dileZity, protoze zachycuje kapitdlovou strukturu podniku a jeho
vyvoj v ¢ase mize napoveédet o ochoté investorti poskytovat podniku finanéni prosttedky, coz

muze byt interpretovano jako divéryhodnost podniku pro investory.

Podil dlouhodobého disponibilniho kapitdlu na celkovém kapitalu nabizi odpovéd’ na

otazku, jak je financovani podniku rizikové. Pro disponibilni dlouhodoby kapital plati [16]
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Disponibilni dlouhodoby kapital = Celkovy kapitdl — Kratkodobé zavazky 47
—Kratkodobé bankovni tvéry — Kratkodobé dluhy u véftiteli.

Stupent kryti dlouhodobého majetku udéava, jakym zplsobem je kryt dlouhodoby
majetek. V principu by mély byt dlouhodobé¢ investice financovany dlouhodobym kapitalem.
Pro stupen kryti dlouhodobého majetku plati

Dlouhodoby kapital
Dlouhodoby majetek

Stupen kryti dlouhodobého majetku = (48)

Stupen kryti zasob je obzvlasté dulezity pro obchodni spolecnosti, protoze v zdsobach
maji vazdno pomérné znacnou C¢ast kapitalu. Stupen kryti zasob ukazuje, v jaké mife jsou
financovany zasoby dlouhodobymi prostifedky. Pro stupen kryti zasob plati

Dlouhodoby kapital — Dlouhodoby majetek

Stupen i zasob =
peft kryt Zasoby — Dodavatelské uvéry

(49)

Stupenn efektivniho zadluzeni zobrazuje kolik ¢asu by podnik potteboval, aby
vlastnimi silami pfi neménné vynosove situaci, splatil své dluhy. To zajima ptedevS$im banky,
protoze pfili§ vysoky stupeit zadluzeni zvysSuje riziko. Stupenn efektivniho zadluzeni lze
spocitat podle vztahu

. . Efektivni zadluz t
Stupeti efektivni zadluZenosti = ——— zadluzenos , (50)

Netto Cash flow

kde efektivni zadluZenost je dana rozdilem vyuzitého ciziho kapitdlu a vSech prostredkd, které
podniku patii jako jsou napft. likvidni prostiedky, pohledavky a jiné soucésti majetku. Netto
cash flow zachycuje vlastni prosttedky podniku, viz nasledujici vztah

Netto Cash flow = Zisk + Odpisy + Dlouh. rezervy + Mimotadny vysl. hosp.-Dané. (51)

2.6 Metoda védecké Schmalenbachovi spoleCnosti

Némecka védecka Schmalenbachova spolecnost se pokusila o harmonizaci ukazateli
pro posuzovani financni situace podnikii. Cilem harmonizace bylo usnadnéni interpretace
udajii Ucetnich vykazii a odstranéni duplicity nékterych ukazateld, které se sice liSily ndzvem,
ale jejich obsah byl shodny. Za tim ucelem védeckd Schmalenbachova spolecnost

vypracovala soustavu ukazatell, kterou doporucuje firmam.
Z hlediska hodnoceni podniku se jedna o tyto ukazatele [17]:
e Ukazatele pro analyzu majetkové a financni situace

0 Intenzita vyuzivani hmotného investi¢niho majetku
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0 Ukazatele obratu
= (QObrat obéznych aktiv
= QObrat Zasob
= Obrat Pohledavek
= QObrat Kapitalu
0 Podil vlastniho kapitalu
0 Sila vnitfniho financovani
0 Dynamicky stupen zadluZeni
e Ukazatele pro analyzu vynosové situace
O Rentabilita trzeb
0 Rentabilita vlastniho kapitalu
0 Rentabilita celkového kapitalu
0 Ukazatele nakladové a vynosové struktury
= Materidlova naro¢nost
= Narocnost na zamgstnance
= Podil finan¢niho vysledku

Tyto ukazatelé umoziuji nejen izolované posuzovat hlavni podnikové Cinnosti, ale

mayji 1 rozhodujici vliv na dalsi podnikové faktory ovliviiujici podnikovou ekonomiku.

Intenzita vyuzivani hmotného investicniho majetku umoznuje ziskat zakladni
predstavu o investicni politice, o staii a o mife racionalizace vyrobniho zatizeni podniku. Je
definovdna jako podil cisté ucetni zistatkové hodnoty hmotného investiéniho majetku
k hodnoté¢ celkového majetku podle rozvahy. Trendovou analyzou ukazatele je mozné ziskat
predstavu o investi¢ni politice podniku. Klesajici hodnota tohoto ukazatele pii neménné
velikosti celkového majetku ukazuje na protiinvesti¢ni politiku podniku. Na druhou stranu to,
ale mize sveédcit o lepSim vyuzivani zatizeni, o cenové vyhodnych investicich apod. Rostouci
hodnota tohoto ukazatele naznacuje rist investicni ¢innosti podniku [17].

Porovnani poctu obratii jednotlivych soucasti obéznych aktiv, ktery 1ze vypocitat jako
podil trzeb k zdsobam nebo pohleddvkam, ukazuje, jak jsou prosttedky vazany v zasobach a

pohledavkach.

Obrat zasob musi byt vyhodnocovan se zietelem na rozdily vyplyvajici z rozdilnosti

bilanénich metod a podminek v rtiznych odvétvich. Casovy vyvoj obratu zasob byva ovlivnén
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konkrétnim stavem ekonomiky a klesajici hodnota ukazatele obratu zdsob muzZe naznacovat
odbytové potize. Pti interpretaci tohoto ukazatele je nutné vzit v ivahu rizné metody, které se
pouzivaji pro fizeni zasob. Dale je nutné vzit v ivahu i druh vyroby, jeho sezonnost apod.
Vyhodnoceni tohoto ukazatele mize Cinit externimu subjektu urcité potize, protoze nékteré
potfebné informace podniky nezvetejiuji.

RovnéZz zmény obratu pohledavek z obchodniho styku je pro externi subjekty slozité
vyhodnocovat. Zasadné plati, Ze riist obratu pohledavek vede k poklesu vazanych prosttedki,
které je mozné pouzit napf. na dal§i investovani. K ristu obratu pohledavek je mozné
jednorazoveé prispét prodejem pohledavek. Klesajici obrat pohledavek mize mimo jiné
indikovat zhorSujici se konkuren¢ni podminky a tim v disledku i1 odbytové potize, které se

podnik snazi feSit prodlouZenim lhit splatnosti.

Obrat kapitalu jako podil mezi trzbami a celkovym kapitdlem méa v ramci analyzy
centralni roli vzhledem k tomu, Ze vystupuje jako propojovaci veli¢ina mezi vysledovkou a
rozvahou, nebot’ vyjadiuje souvislost mezi rentabilitou trzeb a rentabilitou celkového
kapitalu, kde

Rentabilita kapitalu
Obrat kapitalu

Rentabilita trzeb =

(52)

Podil vlastniho kapitalu poskytuje prvotni informaci o mife zadluZeni podniku a tedy o
kapitalové struktufe podniku. Plati, ze ¢im vyssi je podil vlastniho kapitalu, tim lepsi
moznosti financovani podnik ma. Tzn. za jinak stejnych podminek s klesajicim podilem

vlastniho kapitalu, klesd moZznost podniku ziskat dodate¢ny cizi kapital.

Sila vnitiniho financovani se vyjadiuje jako podil cash flow k investicim a vypovida o
obchodnich podniki. Vyhodou ukazatele je, ze vyuziva cash flow, coz pfispiva k stirani
rozdilti oceniovani a bilancovani mezi podniky pfi mezi podnikovém srovnani. Z ¢asového
hlediska pokud je hodnota ukazatele sila vnitiniho financovani niz§i nez jedna varovnym
signadlem indikujicim, Ze pfi financovani podnikového ristu cizim kapitalem dochazi
k narGstu uroki a splatek.

Dynamicky stupent zadluzeni je vyjadfeny jako podil ¢istého finanéniho zadluzeni a
cash flow. Pti zjiStovani Cistého finanéniho zadluZeni jsou nejprve secteny vSechny polozky
ciziho kapitalu, které jsou zatizeny uroky (pujcky, zavazky k aveérovym institucim apod.), ale

zpravidla bez rezerv na diichody. Poté jsou odpocteny likvidni prostiedky a cenné papiry,
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pficemz se nebere zietel na rezervy a ostatni dluhy (napt. zdvazky z obchodniho styku). Timto

postupem je ziskano realné zadluzeni, které se porovnava s cash flow.

Rentabilita trzeb je dana podilem hospodaiského vysledku na trzbach, kde se
doporucuje dosazovat do Ccitatele hospodarsky vysledek pfed zdanénim a troky a do

jmenovatele dosazovat trzby (nikoliv celkové vykony).

Rentabilita vlastniho kapitdlu predstavuje dulezitou veli¢inu u podnikid, které se
orientuji na zisk. Stanovi se jako podil rocniho hospodarského vysledku po zdanéni
piipadajiciho na bilan¢ni hodnotu vlastniho kapitalu. Z hlediska vlastnikii se jedna de facto o
zuroceni jejich investice.

Rentabilita celkového kapitalu se v podnicich ¢asto pouziva jako rozhodujici veliCina
pro posuzovani Uspéchu podnikani. Byva vyjadien jako podil na ro¢niho hospodatského
vysledku pted Groky a zdanénim ptipadajici na bilan¢ni sumu celkového kapitalu. Vzhledem
k tomu, Ze hospodaisky vysledek je zjistovan pied uspokojenim néaroka poskytovatelli ciziho
kapitalu, je mozné srovnavat podniky s riznou strukturou financovani. Rovnéz tak rozdily ve
zdanéni se eliminuji tim, ze se bere hospodarsky vysledek pfed zdanénim. Rovnéz je dobré si
uvédomit, Ze vyssi rentability celkového kapitdlu mize byt kratkodobé dosazeno omezenim
novych investic a souasnym splacenym dluhd. Dlouhodobé takto postupovat nelze, protoze

omezeni investic souasn¢ znamend zieknuti se budoucich vynosovych moznosti.

Pozn. jako ukazatel rentability celkového kapitalu je mozné pouzit ukazatele CFROI
(Cash Flow Return On Investment), ktery je dan podilem cash flow pted uroky a zdanénim

k celkovému jméni slouzicimu jako zaklad pro vyplatu dividend [17].

Naékladova a vynosova struktura se zjistuje jako podil jednotlivych slozek nakladl na
celkové sumé néklad nebo vykonti. Proto by méli podniky zvetejnovat ukazatele, jako jsou
materidlovd naro¢nost, naro¢nost na zaméstnance nebo podil finanéniho vysledku.
Materidlovd ndrocnost se zjiStuje jako podil ndkladii na material k celkovym vykontm.
Naro¢nost na zaméstnance se zjiStuje jako podil osobnich nakladii na celkovych vykonech
nebo na trzbach. Finanéni vysledek se sklada z vynost z podilovych cennych papird, urokt a
ostatnich cennych papird. Podil finan¢niho vysledku na hospodaiském vysledku pred

zdanénim ukazuje strukturu podnikatelské ¢innosti.
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2.7 Bonitni a bankrotni metody

Bonitni a bankrotni metody vyuzivaji pievazné bankovni instituce, které potiebuji
odhadnout finan¢ni situaci firmy, aby se mohli rozhodnout o poskytnuti ¢i neposkytnuti
uvéru. Metod posuzovani bonity firem existuje mnoho a obvykle banky taji, jaké metody
vyuzivaji. V této praci se zaméfim na nasledujici bonitni a bankrotni modely:

e Altmaniv index (tzv. Z — skore)
e Indexy IN

e Tafflertiv model

e Metoda francouzské banky

e Index CNB

e Kralicklv rychly test

2.7.1 Altmanuv index

V roce 1968 vytipoval prof. Edward Altman na zaklad¢ statistické analyzy souboru
firem n&kolik ukazateld, které statisticky dokazaly pfedpovidat finan¢ni krach firmy. Jednalo
se o tzv. diskrimina¢ni analyzu. Prof. Altman s pouzitim péti pomérovych ukazateld a

diskriminac¢ni analyzy dosel k vztahu urcujicimu tzv. Z skoére. [8].

Piivodni vztah pro Z skore byl sestaven pouze pro veiejné obchodovatelné spole¢nosti
a ma nasledujici podobu [8]
Zo=12x+1,4x,+3,3x,+0,6x,+10x,,
x, = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,

zadrzeny zisk/aktiva celkem,

=
S}
Il

53
zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT)/aktiva celkem, (53)

&
Il

Re
|

= trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

x, = trzby/aktiva celkem.

Interpretace hodnoty Zes skore je pak nasledujici:

o Zes > 2,99 predpovida uspokojivou finan¢ni situaci,
o 299>Zs > 1,81 tzv. Seda zona nevyhranénych vysledkd,

o Ze < 1,81 firma je ohroZena védznymi finanénimi problémy (tzv. pasmo

bankrotu)
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Model z roku 1968 byl prof. Altmanem upraven a revidovan. K tpravam byla mimo
jiné pouzita metoda vyhlazovani ndhodnych fluktuaci dat. Vysledkem pak byla modifikace
modelu, kde v parametru x4 byla trzni hodnota vlastniho kapitdlu u podnikt
neobchodovatelnych na kapitdlovém trhu nahrazena hodnotou ucetni. To umoznilo pouziti
modelu na podniky, které nejsou obchodované na kapitalovych trzich. U nés byl tento model
publikovan v roce 1983 pod nazvem ZETA ve tvaru [§]

Z,=0,717 x,+ 0,847 x, + 3,107 x, + 0,420 x, + 0,998 x,,
x, = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,
x, = zadrzeny zisk/aktiva celkem,

54
x, = zisk pfed troky a zdanénim (EBIT)/aktiva celkem, >4)

x, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

x, = trzby/aktiva celkem.

Interpretace hodnoty Zg3 skore je pak nasledujici [8]:

e Zg; skore > 2,89 predpovida uspokojivou finan¢ni situaci,
o 290> Zgs skore > 1,23 tzv. Seda zona nevyhranénych vysledkil,

o Zg;3skore < 1,23 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy (tzv. pasmo

bankrotu).

Tento druhy typ modelu hodnoti Altman jako pravdépodobné méné spolehlivy nez
model prvni a odvoldva se na Sir§i pasmo neurcitosti (Sedou zoénu). Naopak jeho velkou
vyhodou je to, Ze se zamétuje na neobchodovatelné podniky na kapitalovych trzich, u kterych

neni mozné porovnani s trzni hodnotou.

Pro Ceské podniky je aplikace Altmanova modelu diskutabilni. Autory nejznadméjsi
verze modifikace modelu pro podminky v Ceské Republice jsou Inka a Ivan Neumaierovi,
ktefi do modelu ptiddvaji dalSi promenou, kterd postihuje platebni neschopnost podnik.
Modifikovany model pro podniky v Ceské Republice ma nasledujici tvar [3]
=1,2x+L4x,+3,3x,+0,6x,+1,0 x,+1,0 x,,

x, = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,

x, = zadrZeny zisk/aktiva celkem,

x, = zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT)/aktiva celkem, (55)
x, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

x, = trzby/aktiva celkem,

x, = zavazky po lhité splatnosti/trzby.

Interpretace vysledkil Z,04 probihéa podle stejnych kritérii jako Zsg;.
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2.7.2 Indexy IN

Altmanovo Z skore se pro hodnoceni Ceskych podnikii ptili§ nehodi. Je tomu tak
predev§im kvuli faktu, ze Z skére bylo konstruovano pro americké firmy na konci 60. let
minulého stoleti. Proto byly vyvijeny ceské hodnotici modely, znichz nejznaméjsi jsou
modely vytvofené manzely Neumaierovymi, zndmé jako indexy diveryhodnosti IN 95, IN 99

aIN Ol.

IN 95 se snazi zachytit postup, ktery by odhadoval finanéni riziko ¢eskych podniki

z pohledu svétovych ratingovych agentur. Konstrukce indexu vychdzi z Ceskych ucetnich
vykazii a zahruje zvlastnosti ekonomické situace v CR. Index byl sestaven na zikladé
analyzy vyznamnych bankrotnich indikatoriti. Mezi ukazateli neni v IN 95 ani jeden, ktery by
pracoval s trzni hodnotou firmy, coz bylo v podminkach maélo likvidnich kapitadlovych trhti
vyhodné. Index byl ovéfen na datech tisicti Ceskych firem zroku 1994. Ovéfeni prokazalo
jeho dobrou vypovidaci schopnost pro odhad finan¢ni tisng. Pro IN 95 plati [8]

IN95=0,22 x,+0,11x,+8,33 x,+0,52 x, + 0,10 x, +16,80 x,,

x, = aktiva celkem/cizi zdroje,

x, = EBIT (provozni HV)/nakladové troky,

x, = EBIT (provozni HV)/aktiva celkem, (56)

x, = trzby za prodané vyrobky, sluzby a zbozZi/aktiva celkem,

x, = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky+kratk. bank. uvéry),

x, = zavazky po 1huté splatnosti/trzby za prodané vyrobky, sluzby a zbozi,

Pro energeticky pramysl byl index IN 95 modifikovan nasledujicim zptisobem:
IN95=0,15x,+0,11x, +4,61x,+0,72 x, + 0,10 x, + 55,89 x,, (57)
Interpretace indexu IN 95 je nasledujici:
e IN95>2 velmi dobré finan¢ni zdravi podniku,
e 1< IN95<2 podnik je rizikovy a mohl by zde nastat problém s placenim
zavazku,
e IN 95 <1 podnik s vaZnymi finan¢nimi problémy.

V roce 2000 se manZzelé Inka a Ivan Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index, ktery
by mél dostatecnou vypovidaci schopnost pro vlastnika spole¢nosti. Provedli revizi vahy
ukazatelti indexu IN 95 platného pro Ceskou ekonomiku s ohledem na dosaZeni kladné
ekonomické pridané hodnoty EVA. Vytvorili index IN 99, ktery vychazi ze soubéhu mezi

tvorbou hodnoty a vybranymi méfitelnymi ukazateli. Jeho pfinosem je to, ze obchazi
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problémy pfi ur€ovani naklada kapitalu (WACC) tam, kde nefunguje kapitalovy trh. Vypocet
IN 99 probihé podle nésledujiciho vztahu [8§]
IN99 =-0,017 x, +4,573 x, +0,481 x, + 0,015 x,,
x, = Aktiva celkem/Cizi zdroje,
x, = EBIT/Aktiva celkem, (58)
x, = Vynosy/Aktiva celkem,
x, = Ob&Zna aktiva/(Kratk. zdvazky + Kratkodobé bankovni uvéry).

Interpretace IN 99 je nasledujici:
IN 99 < 0,684 podnik dosahuje zaporné hodnoty EVA,

e 0,684 <IN 99 < 1,089 v podniku ptevazuji problémy,

o 1,080 <IN99<1,420 situace vpodniku je neurcita. Existuji ptfednosti i
problémy,

e 1,420 <IN 99 <2,070 stav podniku neni Spatny,
e 1IN 99> 2,070 podnik dosahuje kladn¢ hodnoty EVA.

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli sestavit index, ktery by ,,spojoval® oba
pfedchozi indexy IN 95 a IN 99. Na zaklad¢ diskriminacni analyzy 1915 podnikil dospéli
k indexu IN 01 [8]

IN01=0,13 x, +0,04 x, +3,92 x, + 0,21 x, + 0,09 x,,

x, = Aktiva celkem/Cizi zdroje,

x, = EBIT/Uroky,

x, = EBIT/Aktiva celkem,

x, = Vynosy/Aktiva celkem,

x, = Obézna aktiva/(Kratk. zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry).

(39)

Interpretace IN 01 je nasledujici:
e [N O0I <0,75 podnik sméfuje k bankrotu,

e 0,75<INO01<1,77 Seda zona, situace nerozhodna,

e 1,77 <IN 01 podnik dosahuje kladné¢ EVA a tvoii ekonomicky zisk.

2.7.3 Tafflerav model

TafflerGv model pfedstavuje urcitou variantu Altmanova modelu a byl vyvinut prof.
Tafflerem pro analyzu britskych spolecnosti v roce 1977. Model je zaloZen na ukazatelich,

které odrazeji klicové charakteristiky platebni schopnosti podniku jako jsou ziskovost,
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pfiméfenost pracovniho kapitdlu, finan¢ni riziko a likvidita. Podoba Tafflerova modelu pro
britské spole¢nosti kdtované na burze cennych papirt je nasledujici [8]

Z,=0,53x,+0,13x,+0,18 x; +0,16 x,,

x, = Zisk pted zdanénim EBT/Kratkodobé zavazky,

x, = ObéZna aktiva/Celkové zavazky, (60)

x, = Kratkodobé zavazky/Aktiva celkem,

x, = (Finan¢ni majetek - Kratkodobé zavazky)/(Provozni naklady - Odpisy).
Interpretace indexu Z; je nasledujici:

e Z; >0 Spolecnost je platebné schopna a je velmi nepravdépodobné, Ze by se

béhem jednoho roku méla dostat do tipadku,

e Z; <0 Spolecnost se nachazi v rizikové oblasti a ma svij financni profil
podobny podnikiim, které se jiz diive dostaly do upadku a indikuje vysokou

pravdépodobnost finan¢nich potizi.

2.7.4 Metoda francouzské banky

Banque de France disponuje ucetnimi daty vice nez 20 000 podnikt. Tato databaze
byla rozd€lena na dvé ¢asti. Do prvé skupiny byly zafazeny podniky, které mély finanéni
potize ¢i zbankrotovaly, do druhé skupiny byly zafazeny podniky se zadznamy, které
naznacovali, ze se u nich zadné potize nevyskytly. Pomoci diskriminac¢ni analyzy byl pak
stanoven index v nasledujicim tvaru [3]

100 Z = -1,255 x, +2,003 x, — 0,824 x, +5,221 x, — 0,689 x, —1,164 x,
+0,706 x, +1,408 x, — 85,84,

x, = Finan¢ni naklady/Hospodaisky vysledek pied zdanénim,

x, = Stalé zdroje/Pasiva celkem,

x, = Kapacita samofinancovani/Celkové zavazky,

x, = Hospodarsky vysledek pred zdanénim/Celkovy obrat snizeny o dané, (61)
x, = Zé&vazky z obchodnich aktivit/Pohledavky z obchodnich aktivit,

x, = (Pfidana hodnota(n) — Pfidan4 hodnota(n —1)) / Pfidana hodnota (n-1),
x, = (Zasoby + Pohledavky — Zalohy)/Objem vyroby,

X, = Hmotné investice za roky n, n—1, n—2/Pfidana hodnota za roky n,n—1, n—2

Pozn. je nutné vzit v uvahu, Ze metoda francouzské banky vychdzi ze zasad, které poskytuje
francouzsky systém ucetnictvi. Kapacita samofinancovani predstavuje tu slozku piijmu, ktera
zustava k dispozici podniku, kdyz jsou uhrazeny veSkeré provozni, finanéni a mimotadné

naklady s vyjimkou kalkulovanych nékladf a vynost.
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Stalé zdroje = Zakladni kapital + Emisni 4Zio + Fondy ze zisku
+Hospodarsky vysledek obdobi + Opravky + Opravné polozky k aktiviim, (62)
+Rezervy naklad + Dlouhodob¢ a stiednédobé financni zavazky

Investovany kapital = Brutto investi¢ni majetek + Potieba pracovniho kapitalu v provozni ¢innosti .

Interpretace metody francouzské banky je nasledujici:

o 7 < -0,25 riskantni situace podniku s moznym vznikem bankrotu,
o -0,25<7<0,125 Seda zona, kterd neumoznuje urcit zaver,
o 0,125<Z normalni situace podniku.

Pozn. vySe uvedena interpretace miiZze byt dale zpfesnéna resp. doplnéna informaci o

pravdépodobnosti, Ze podnik bude mit obtiZe. Blize viz [3].

2.7.5 Index CNB

Institut CNB vytvofil za pomoci deviti bankovnich subjektti datovou zakladnu o
klientech bank. Z této databaze byly potom odvozeny primérné financni ukazatele a
diskrimina¢ni skore za odvétvi a podle velikosti podniki. Vypoctena diskriminacni funkce

¢leni bankovni klienty do dvou skupin:
e Kklienti, jejichz pohledavky vii¢i bance jsou standardni,
e Kklienti, jejichz pohledavky jsou ztratové.

Funkce mé nasledujici tvar [3]

D =-0,460+0,019 x, + 0,026 x, —0,028 x, — 0,015 x, + 0,020 x, - 0,018 x,
-0,023 x, -0,010 x, - 0,301 x, + 0,015 x,, + 0,003 x,,,

x, = Dlouhodoby hmotny majetek/Aktiva celkem,

x, = Dlouhodobé pohledavky/Aktiva celkem,

x, = Rezervy/Pasiva celkem,

x, = Dlouhodobé zavazky/Pasiva celkem,

x; = Kratkodobé zavazky/Pasiva celkem, (63)
x, = Trzby za prodej zboZi a vykonl/Vynosy celkem,

x, = Odpisy/Vynosy celkem,

x, = Hospodafsky vysledek/Vynosy celkem,

X, = Vynosy celkem/Aktiva celkem,

x,, = Cizi zdroje/Pasiva celkem,

x,, = Doba splatnosti dluhu.
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Interpretace indexu CNB je nasledujici:
e D<-0,365 standardni pohledavka,
e -0365<D<1,614 Seda zona,je nutné provést dalsi analyzu,

e 1,614<D ztratova pohledavka.

2.7.6 Kralickiiv rychly test

Kralicktiv systém byl vyvinut v roce 1990 panem P. Kralickem. Jedna se o jednoduchy
bodovy systém, ktery na zaklad¢ hodnoty Ctyf ukazatell pfid¢€luje firmé body. Ukazatelé jsou

nasledujici [4]:

Kvéta vlastniho kapitalu= Vlaétm Kapitd] , (64)
Aktiva celkem
, - s
Doba splaceni dluhu 7 CF=— Kratkodolvae ,Dlouh.odobe Zvavazky ’ (65)
Vysledek hospodareni+Odpisy+Zména stavu rezerv
Cash Flow v trzbach= S35 1OV (66)
Trzby
Rentabilita aktiv (ROA)= HYV po zdanéni + uroky(1-danova sazba) . 67)

Aktiva celkem

Na zéklad¢ téchto ukazateli jsou podle tab.2-1 firmé& pfifazeny body a vysledné

hodnoceni se spocte jako primér dosazenych bodu za jednotlivé ukazatele.

Tabulka 2-1 Kralickiv rychly test

Ukazatel Vyborné Velmi dobie Dobie Spatné OhroZeni
Kvéta VK >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <12let >12let <5let

Cash flow v trzbach >10% > 8% >5%  >0% negativni
ROA > 15% >12% >8%  >0% negativni
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3 Predstaveni spole¢nosti CEZ, a. s.

Pro ucely porovnani metod finan¢ni analyzy jsem zvolil ¢eskou spolecnost CEZ, a. s.,
ktera se pfevdzné zabyvd vyrobou elektrické energie. Zamérné byla zvolena akciova

spolecnost, kterd podléhd povinnosti pravidelné zvetejiiovat finan¢ni vykazy.

3.1 Pfedmét podnikani Skupiny CEZ

Primérni podnikatelskou &innosti Skupiny CEZ je vyroba, nakup, distribuce a prodej
elektrické¢ energie konecnym zékaznikiim vSech velikostnich skupin. Touto Cinnosti je
generovan dominantni objem nakladi a trzeb. O UspéSnosti v této primarni podnikatelské
¢innosti rozhoduje predevsim efektivita obchodu s elektfinou a sluzeb zakaznikim na
velkoobchodni 1 maloobchodni urovni. Cilem je dosazeni optimdlniho podilu dodavky
elektfiny z vlastnich ekonomicky efektivnich zdroji. Vyroba elektfiny je zajiStovana
s vysokou spolehlivosti, kontrolovanymi bezpecnostnimi riziky a akceptovatelnymi dopady
na zivotni prostiedi. Pii vyrobé z jadernych zdrojii ma jadernd bezpecnost nejvyssi prioritu.
Ukolem distribuce elektiiny je poskytovani sluzeb nediskrimina¢ng, s poZadovanou
spolehlivosti a sndklady odpovidajicimi regula¢nimu ramci. Dal$i souc€ésti primarni
podnikatelské ¢innosti je poskytovani podpirnych sluzeb provozovateli prenosové soustavy a

zCasti 1 provozovatelim distribu¢nich soustav.

Nejvyznamnéjsi sekundarni podnikatelskou ¢innosti je dodavka tepla z kombinované
vyroby elektiiny a tepla. V této souvislosti je pfed maximalizaci vynosi z prodeje tepla
upfednostinovana maximalizace efektl ze spolecné vyroby elekttiny a tepla. Mezi sekundarni
podnikatelské ¢innosti spole¢nosti patii rovnéZ zpracovani vedlejSich produktii, které vznikaji
pii vyrobé elektfiny a tepla (energosadrovec, popilek), zptisobem, ktery umoznuje jejich
ekonomicky efektivni komeréni vyuziti. Cilem je nejen snizeni ndkladu a ziskani dodate¢nych
piijmu, ale také vyznamné omezeni zatéze zivotniho prostiedi. V souvislosti s pokracujici
pripravou obchodovani se sklenikovymi plyny, respektive s povolenkami na jejich emise, se
mohou tyto aktivity v nadchazejicim obdobi stit vyznamnou soucasti sekundéarni
podnikatelské cinnosti spolecnosti. Primarni a sekundarni cinnosti budou vzijemné

koordinovany s cilem dosahovat maximalnich spole¢nych efektt.

Terciarni ¢innosti jsou jednim z nastroji k omezenti rizik, kterym jsou vystaveny nosné

¢innosti a strategické projekty, a prostfedkem k vy$§imu vyuziti a zhodnoceni materialniho i
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dusevniho potencidlu spolecnosti a jejich zaméstnancti. Motivem téchto aktivit je podpora
celkové strategie spolecnosti. Jedna se naptiklad o majetkové Ucasti, pfipadné aliance, které
umoznuji:

e ucinné a efektivné fidit, udrzovat a rozvijet portfolio zdroju,

e zhodnotit nabyté know-how a zkuSenosti spolecnosti formou sluzeb pro jiné

energetické spolecnosti a dalsi podniky,

e realizovat podnikatelské aktivity predev§im v oblasti majetkovych ucasti.

3.2 Historie CEZ, a. s.

Akciova spole¢nost CEZ je ¢eskou energetickou spoleénosti. Byla zaloZena 6. kvétna
1992 Fondem narodniho majetku Ceské republiky. Vznikla jako jeden z novych subjekti z
majetkové podstaty Ceskych energetickych zavodii. Vice nez 30 % akcii spolegnosti proslo
prvni a druhou vlnou kuponové privatizace, coz znamena, Ze vice nez 30 % akcii CEZ, a. s.
od roku 1992 nebylo ve statnim vlastnictvi. Po roce 1989 prodélal CEZ, a. s. i cela Geska
elektroenergetika zasadni zmény, které u obdobnych zapadoevropskych spolecnosti trvaly
vyrazné delsi dobu. Uhelné elektrarny CEZ, a. s. byly kompletn& odsifeny, pfiemz vy¢isténi
probéhlo v Ceské republice nejrychleji ze vsech evropskych zemi. Na tento naroény

ekologicky program bylo vynaloZeno v letech 1992 — 1998 vice neZ 45 mld. K¢.

CEZ, a. s. byl prvnim vychodoevropskym podnikem, ktery emitoval své obligace na
zahrani¢nich trzich. Bylo to umoZnéno i diky vybornym ratingovym hodnocenim, ktera
CEZ, a.s. ziskal jako jedna z prvnich firem v byvalém vychodnim bloku. Vyjime&né
postaveni spolecnosti dokumentuje ratingové ocenéni BBB+ ziskané od spolecnosti Standard

& Poor’s a Baa 1 ziskané od agentury Moody.

Elektriza¢ni soustava Ceské republiky pod spravou CEZ, a. s. vstoupila jako prvni
ceské odvétvi do Evropy a pln€ se v roce 1997 propojila se zapadoevropskou soustavou
UCTE (SdruzZeni provozovatelll pfenosovych soustav).

Vyznamnymi zménami prosla také cast energetického odvétvi vyuzivajici k vyrobé
elektrické energie energii jadernou. Diky tomu se Jaderna elektrarna Dukovany béhem
poslednich let dostala mezi pétinu nejlépe provozovanych jadernych elektraren na svété a v
nékterych ukazatelich (kolektivni davka na zaméstnance) patii k vibec nejlepSim na svéte.
Projekt Jaderné elektrarny Temelin byl pfepracovan a doplnén o nejmoderné;jsi technologie,

predevSim o automaticky systém fizeni od firmy Westinghouse. Zaroven bylo rozhodnuto o
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dostavbé pouze dvou blokii z pivodné planovanych ctyf. Prvni blok byl uveden do
zkusebniho provozu v ¢ervnu 2002, druhy blok byl spustén v dubnu 2003. V ramci obséhlého
investiéniho programu vynalozil CEZ, a. s., vice nez 180 mld. K¢& a navic zaplatil na danich
vice neZ 43 mld. K¢.

Domacim i zahrani¢nim odbératelim CEZ, a. s., spolehlivé dodava bezpeénou a
ekologicky cistou elektfinu, vyrabénou v mezinarodné certifikovanych zdrojich pfi splnéni
vSech technickych a ekologickych kritérii. Pfitom udrzel ceny dodavek své elektfiny na
trovni roku 1992. V roce 2003 se CEZ, a. s., majetkové spojil s regiondlnimi energetickymi

spole¢nostmi [10].

3.3 Struktura akcionaru

Celkova vyse zakladniho kapitalu CEZ, a. s. zapsana v obchodnim rejstiiku ke konci
roku 2004 ¢inila 59 221 084 300 K¢.

Z vypisu akcionaiu Stiediska cennych papirti k 31. 12. 2004 nebyla zjisténa, kromé
Fondu narodniho majetku, z4dna dalii osoba s podilem na zakladnim kapitalu CEZ, a. s.
vétSim nez 10 %.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. , spravuje cenné papiry 35 akcionditl v celkové
hodnoté 3,46 mld. K¢ a Citibank spravuje cenné papiry 4 akcionatii v celkové hodnoté 2,37
mil. K¢.

Podil zahrani¢nich osob (pravnickych i fyzickych) na zédkladnim kapitilu CEZ, a. s.
¢inil k 31. 12. 2004 19,37% s tim, ze ptipadné dalsi zahrani¢ni akcionate, jejichz cenné papiry

jsou spravované spravci, nema CEZ, a. s. moznost zjistit [10].

Tabulka 3-1 Struktura akcionaida CEZ. a. s.

Struktura akciondri
k11.6.2004 k 31.12.2004 k 21.1.2005
Fond narodniho majetku 67,612 % 67,612 % 67,612 %
Ostatni pravnické osoby 22,999 % 24,448 % 24,468 %
z toho: domaci 7,032 % 5,253 % 5,026 %
zahrani¢ni 15,968 % 19,195 % 19,441 %
Fyzické osoby 5,343 % 4,710 % 4,667 %
z toho: domaci 5,159 % 4,536 % 4,493 %
zahrani¢ni 0,185 % 0,174 % 0,174 %
Spravcei celkem 4,045 % 3.229 % 3.253 %
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3.4 Strategické rozvojové zaméry

Pii rozvoji spole¢nosti se CEZ, a.s. soustfedi na tyto strategické zaméry [10]:

V radmci probihajici privatizace akciové spoleCnosti Slovenské elektrarny ziskat
majoritni podil (nabizeno 66%) a efektivné vélenit tuto spolecnost do Skupiny
CEZ.

V ramci probihajici privatizace bulharské distribuce ziskat majoritni podil

v jedné z nabizenych skupin a efektivné ji vélenit do Skupiny CEZ.

Sledovat vyvoj v elektroenergetice stfedoevropského regionu s cilem
vlastnicky vstoupit do dalsich energetickych spolecnosti, at’ jiz formou jejich
privatizace (napfiklad distribuce v Polsku, ale 1 vzemich jihovychodni
Evropy), ¢i v souvislosti s piipadnymi zménami strategie stiedoevropskych

vlastnikil (napfiklad distribuce na Slovensku ¢i v Mad’arsku).

Sledovat vyvoj privatizace akciové spolecnosti Severoceské doly, ve které ma
spoleénost CEZ minoritni podil 37%, scilem zajistit si vliv na fizeni a
hospodareni této spolecnosti k udrzeni stability cen a dlouhodobych dodavek

hnédého uhli.

Sledovat moznost udrZeni, popfipadé¢ znovuziskani vlastnického vlivu
v distribu¢ni spolecnosti Severoceskd energetika, jejiz majoritni vlastnicky
podil musi spoleénost CEZ dle rozhodnuti Ufadu pro ochranu hospodaiské
soutéze do urcitého data prevést na jiny subjekt.

Pievést minoritni podil v akciové spoleénosti CEPS, a.s., ve smyslu
rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodatské soutéZe, do stanoveného data na
subjekt, ktery svym vlastnickym postavenim v této spolecnosti nebude
ohroZovat z&jmy spolecnosti, tomuto strategickému cily dat pfednost pted

kratkodobym finan¢nim efektem.

Ptevést minoritni podil v akciové spolecnosti Prazska energetika, ve smyslu
rozhodnuti Ufadu pro ochranu hospodatské soutéze, do stanoveného data na
subjekt napliiujici podminky rozhodnuti (pfednostné formou vybérového
fizeni).

V ramci projekti podporujicich dlouhodobé vyuziti jadernych elektraren

vytvoftit pfedpoklady pro jejich provozovani po dobu 50 a vice let.

-34 -



Metody finan¢ni analyzy Lukas Konopka

Pokracovat v optimalizaci struktury vykonu elektraren - modernizaci Jaderné
elektrarny Dukovany, fizenym starnutim, odstavenim, vyhodnym nékupem
nebo majetkovou Ucasti, eventudlné prodejem ¢asti nebo celych energetickych
dél.

Ptipravovat po technické a pravni strance obnovu vyrobni kapacity uhelnych
elektraren v souvislosti s dozivanim jejich technologickych komponent formou
vystavby novych uhelnych blokid s vy$§i ucinnosti, popiipadé retrofity
stavajicich hnédouhelnych blokd v pfipadech casové omezené disponibility
doméciho hnédého uhli; k tomuto cili zajistit odpovidajici kapacitu lidskych

a finan¢nich zdrojt.

Vzhledem ke slozitosti pfipravy novych jadernych blokli (spojené
s dlouhodobym procesem jejich projednavani) zahgjit studijni pfipravu
vystavby nového jaderného bloku / blokl s uvdzenim moznosti vyroby vodiku.
Vytvéret ptedpoklady pro omezeni dopadi, eventualné ziskdni dodate¢nych
finan¢nich efektli v oblasti obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych
plynit zvySovanim tucinnosti vyroby elektfiny v uhelnych elektrarnach a

optimalizaci portfolia vyrobnich kapacit.

Zvysovat podil vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie ve vyrobnich
zafizenich Skupiny CEZ (zejména spalovanim biomasy spolu s uhlim, dale pak
vyuzitim vodni, vétrné a slunec¢ni energie).

Realizovat efektivni marketingovou a obchodni orientaci spolecnosti a
ostatnich €lenit Skupiny na trhu s elektfinou proniknutim az ke kone¢nému
spotiebiteli a to bud’ ptimo nebo ve vhodnych aliancich s jinymi obchodniky a
dodavateli, zejména pak s distribu¢nimi spoleénostmi ve Skupiné CEZ. Cilem
je zvySeni podilu spolecnosti na vyrobé, distribuci a prodeji elektfiny na
tuzemském trhu a udrZeni pozic na zahrani¢nich trzich s diverzifikaci dodavek

smérem k rozvijejicim se trhiim v Evropé¢.

Pokracovat v uplatiovani systémua fizeni kvality, bezpecnosti a ochrany
zivotniho prostiedi. Z tohoto hlediska uplatnit na liberalizovaném evropském
trhu cistou, bezpecnou, spolehlivou a konkurenceschopnou elektfinu i

podptrné sluzby.
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Naplnit zakladni pozadavky odd¢leni licencovanych c¢innosti distribuce a

obchodu v postupnych krocich

0 1. krok — funkéni oddéleni (nezavislost rozhodovani o aktivech,

odd¢leni pfistupu k datlim za distribuci od dat za prodej)

0 2. krok — pravni odd¢leni distribuce a prodeje (do dvou samostatnych
pravnickych osob).

e Postupné realizovat projekt Vize 2008 vyc¢lenénim zékladnich ¢innosti, kterym
se do Skupiny zapojené regionalni energetické spolecnosti vénuji, do
samostatnych, na svilj predmét podnikani soustfedénych a vzajemné se
dopliyjicich podniki, s cilem dosédhnout plnych synergickych efektt,
pfinasejicich nejen vyznamné uspory ndkladd, ale 1 zvySeni kvality sluZeb.
Tento model fizeni Skupiny CEZ vychazi vstiic pozadavkim Evropské unie a
smétfuje k pravnimu oddéleni jednotlivych ¢innosti v energetickém fetézci —
vyroba, prodej a distribuce.

e Bude provedena centralizace rozhodujicich Cinnosti do stavajicich lokalit

regionalnich energetickych spolecnosti. Tyka se to napf. téchto Cinnosti:

0 prodej, telekomunikace, marketing a podpora prodeje, podpora spravy

aktiv,
0 zéakaznické sluzby, informacni technologie,
0 provozovatel distribu¢nich siti — rozvoj sité, podptrné sluzby,

0 sprava elektromérii, provozovatel distribu¢nich siti — dispecink, malé

vodni elektrarny,
0 distribucni sluzby, ndkup a logistika.

e Dokonéit projekt integrace Skupiny CEZ a uvést jeho vysledky do b&zné
praxe.

e Zavést jednotny systém fizeni a vyuzit tak maximalné synergické efekty.

e Zvysit ucinnost fizeni zjednoduSenim organizaéni struktury a zavedenim:
systému fizeni sjednoznacnou pravomoci a odpovédnosti za stanovené a
méfitelné cile, zkvalitnéni personalniho fizeni, podpory vzdélavani a kariérniho

rustu zameéstnancu.
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e Zajistit transparentni prostiedi na vSech urovnich fizeni a kvalitni komunikaci
vytvorit podminky k udrZeni dlouhodobé prosperity viech ¢lenti skupiny CEZ.

e Pokracovat ve vyclenovani (outsourcing) ¢innosti, kde to bude z dlouhodobého
hlediska efektivni.

e Pribézn¢ zlepSovat medidlni obraz spolecnosti, aby byla vniména jako
spolehlivy partner a seriozni spolec¢nost, Gu€inné vyuZzivajici své kapacity ku

prospéchu nejen svych akcionaii a zaméstnancd, ale 1 dodavatelti a zakaznikd.

3.5 Finanéni vykazy spole¢nosti CEZ, a. s.

Nasledujici tabulky (tab. 3-2, tab. 3-3, tab. 3-4, tab. 3-5, tab. 3-6) zachycuji ucetni
vykazy spoleénosti CEZ, a. s. z obdobi let 2000 az 2004. Zamérné bylo zvoleno pétileté

obdobi, aby bylo mozné porovnat metody finan¢ni analyzy s ohledem na vyvoj spole¢nosti

v ¢ase(viz Uvod).

Tabulka 3-2 Rozvaha CEZ, a.s.

Rozvaha v tis. K¢
datum 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004
aktiva celkem 202223562 | 202373315 | 198 874 194 | 217 920 470 | 227 777 908
dlouhodoby majetek 173 362 673 | 174 452 554 | 169 714 320 | 195 719 837 | 197 445 209
dlouhodoby nehmotny majetek 892 888 1030 775 1018929 1117 827 1289901
dlouhodoby hmotny majetek 161 588 022 | 161 367 111 | 156 798 818 | 147 632 436 | 139 461 713
dlohodoby finanéni majetek 10 881 763 | 12054 668 | 11896573 | 46969 574 | 56 693 595
obé&Zna aktiva 24015108 | 24230211 | 28407336 | 21857267 | 29970 054
zasoby 13022059 | 15037254 | 15004374 | 14355994 | 12870515
dlouhodobé pohledavky 1 812 804 2681 601 2220730 81 843 5744 149
kratkodobé pohledavky 6 107 666 4238 128 7353 446 4530 623 7770178
kratkodoby finan¢ni majetek 3072579 2273228 3 828 786 2 888 807 3585212
¢asové rozliSeni 4 845 781 3 690 550 752 538 343 366 362 645
pasiva celkem 202 223562 | 202373 315 | 198 874 194 | 217 920 470 | 227 777 908
vlastni kapital 118940 762 | 123 897 070 | 128 194 872 | 139 014 969 | 147 740 491
zakladni kapital 59208 846 | 59050449 | 59040794 | 59 151 668 | 59217 813
kapitalové fondy 1661544 1661 341 859 551 430981 1587 705
fondy ze zisku 8364 021 8 729 798 9038 840 9265 086 9918 032
VH. minulych let 43960937 | 48021040 | 52542282 | 56236206 | 64 653241
VH. b&Zného ucetniho obdobi 5745414 6 434 442 6 713 405 13931028 | 12363 700
cizi zdroje 81613612 | 76445796 | 69 541 823 | 78224940 | 79 223 443
IeZervy 15441 679 19 675 889 | 20937 062 18 183 201 23113435
dlouhodobé zavazky 27173082 | 26 632337 | 23024517 | 25016789 | 37 879 796
kratkodobé zavazky 8975432 5649 312 8558164 | 21427973 9430 754
bankovni uvéry a vypomoci 30023419 | 24488258 | 17022080 | 13 596 977 8 799 458
dlouhodobé bankovni uvéry 24 662 840 19131974 12 786 980 9 609 594 6990 851
kratkodobé bankovni uvéry 5360579 5356 284 4235100 3 987 383 1 808 607
Ostatni pasiva 1669 188 2 030 449 1137 499 680 561 813 974
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Tabulka 3-3 Vysledkovka CEZ, a. s.

Vysledovka v tis. K¢
2000 2001 2002 2003 2004

vykony a prodej zboZi 53 683 635 [ 52 283 706 | 49 928 419 | 54 549 282 | 62 287 465
vykonova spotieba a ndklady na prodané zbozi 28 584 192 [ 26 262 205 | 26 036 635 | 26 940 445 | 30 759 694
z toho: spotieba materialu a energie 19618 5481 19250312 ] 19178491 | 19918 462 | 22 469 913
sluzby 8919584 [ 7006267 | 6851174 | 7021983 | 8289781
pridana hodnota 25099 443 [ 26 021 501 | 23 891 784 | 27 608 837 | 31 527 771
osobni naklady 3573338 | 3727581 | 3622573 | 3713089 [ 4048520
dané a poplatky 1085934 | 1126929 [ 1680194 | 1602700
odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8220768 | 8079961 | 10080930 | 12 285601 | 12 459 122
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 660 621 1026 783
zlstatkova cena prodaného dl. majetku a materidlu 377 622 572 595
zmeéna stavu rezerv a opr. polozek v provozni oblasti -64526 -1612127 | -1394 581 | 1582323 | 1931906
ostatni provozni vynosy 500 835 1074258 | 895020 430 107 266 850
ostatni provozni naklady 1863000 | 1053243 | 626662 445103 1017 187
provozni vysledek hospodareni 11 878 646 | 11 536 913 | 7935129 | 8615633 | 11 189 374
finanéni vynosy 992 691 | 2987779 | 5834975 [ 23929739 17 865 997
z toho: vynosové uroky 503 627 385379 302 492 227 148 189 076
kurzové zisky 434752 | 3145215 [ 1926780 | 1830905
finan¢ni néklady 6897470 | 5067516 | 5777328 [ 14045263 | 11 548 287
z toho: nakladové uroky 3856180 | 3309596 | 2601235 [ 2491239 | 2235833
kurzové ztraty 469 832 0 0
finanéni vysledek hospodareni -6 179 007 | -2 079 737 57 647 9884476 | 6317710
daii z piijmi za béZnou ¢innost 2510113 | 2958234 | 1317973 | 4668 038 | 4211712
vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 5699639 [ 6498942 | 6674 803 | 13 832 071 | 13 295 372
mimofadné vynosy 123 615 26 038 472795 428 140 284 608
mimotadné naklady 77 840 105 944 433 891 301 776 1361369
dai z piijmi z mimoiadné ¢innosti 10 739 -15 406 302 27 407 -145 089
mimoradny vysledek hospodai‘eni 45 775 -64 500 38 602 98 957 -931 672
vysledek hospodaieni pred zdanénim 8266266 [ 9377270 | 8031680 | 18 626473 | 16 430 323
vysledek hospodai‘eni za i¢etni obdobi 5745414 | 6434442 | 6713405 | 13931 028 12 363 700

Tabulka 3-4 PenéZni toky CEZ, a. s.

PenéZni toky (cash flow) v tis. K&
2000 2001 2002 2003 2004
Stav penéZnich prostiedki na za¢atku i¢etniho obdobi 4043 666 | 3072579 2273 228 3 828 786 2 888 807
Provozni ¢innost 13715774 | 16 064300 [ 17569 449 | 25367 902 | 23 865 538
Investi¢ni ¢innost -13271419] -9321937 | -4996 131 | -19 574361 | -21 564 189
Finan¢ni ¢innost, z toho -1415442 | 7541714 | -1017760 | -6 733 520 | -1 604 944
Zména stavu dlouhodobych uveéri 2861530 [ -5530866 | -6344994 | -3 177386 | -2 639 163
Zména stavu dlouhodobych zdavazkii z emitovanych dluhopisi -4 000 000 0 0 0 -3 000 000
Zména stavu kratkodobych vuvéri a financnich vipomoci 359931 -4 295 -1 947 239 -637 686 11212558
Zména stavu ostatnich dlouhodobych zavazkii -505 276 -540 745 -1121 184 -247 717 -2 178 776
Stav penéZnich prostiedkii na konci i¢etniho obdobi 3072 579 2273228 3 828 786 2 888 807 3 585212

Tabulka 3-5 Urovné zisku CEZ, a. s.

Urovné zisku v tis. K¢
2000 2001 2002 2003 2004

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (EAT) 5745414 | 6434442 | 6713405 | 13931 028 | 12 363 700
"+ dan z ptijmi z mimofadné ¢innosti" 10 739 -15 406 302 27 407 -145 089

"+dan z pfijmid za béznou Cinnost" 2510113 | 2958234 | 1317973 | 4668038 | 4211712
"'=Zisk pfed zdanénim (EBT)" 8266266 | 9377270 | 8031680 [ 18626473 | 16 430 323
"+Nakladové troky" 3856180 | 3309596 | 2601235 | 2491239 | 2235833
""=Zisk pied iiroky a zdanénim (EBIT)" 12 122446 | 12 686 866 | 10 632 915 | 21 117 712 | 18 666 156
"+Odpisy" 8220768 | 8079961 | 10080930 ] 12285601 | 12 459 122
""=Zisk p¥ed wiroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)" | 20 343 214 | 20 766 827 | 20 713 845 | 33 403 313 | 31 125278
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Tabulka 3-6 DalSi informace éEZ, a.s.
Dalsi informace

2000 2001 2002 2003 2004
Instalovany vykon (MW) 10146 | 10146 | 11 146 12 153 12 153
Pocet zaméstnancu 8 795 7552 7 250 6 780 6 629
Pocet akcii 592311 | 601350 | 594107 | 592 810 | 591 565
TrZni cena akcie 101 77 92 146 341
P/E 10 7 8 6 16
EPS 10 11 11 24 21
\Vysledek hospodai‘eni za ié. obdobi |5 745 414|6 434 442|6 713 405|113 931 02812 363 700
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4 Finanéni analyza spole¢nosti CEZ, a.s.

V této kapitole bude zpracovéana finanéni analyza spoleénosti CEZ, a.s. Pro analyzu

budou pouzity metody ptfedstavené v kapitole 2.

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Na zaklad¢é postupu popsaného v kapitole Metody finanéni analyzy autor zpracoval
vertikalni a horizontalni analyzu rozvahy a vysledovky. V ptipad¢ horizontalni analyzy byly
spocteny jak indexy tak diference. Vysledky jsou uvedeny v nésledujicich tabulkéach (tab.4-1,
tab. 4-2, tab. 4-3). U nékterych hodnot neslo z diivodu déleni nulou index zjistit. V takovém

ptipadé je v tabulce uveden znak ,,x*.

Tabulka 4-1 Horizontalni analyza rozvahy CEZ, a.s.

Horizontalni analyza rozvahy v tis. K¢
Relativni zména Absolutni zména
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
aktiva celkem 0,07% | -1,73% [ 9,58% 4,52% 149 753 [-3499121| 19046276 | 9 857438
dlouhodoby majetek 0,63% | -2,72% | 15,32% | 0,88% | 1089 881 | -4 738234 26 005517 | 1725372
dlouhodoby nehmotny majetek | 15,44% [ -1,15% 9,71% 15,39% 137 887 -11 846 98 898 172 074
dlouhodoby hmotny majetek -0,14% | -2,83% | -5,85% | -5,53% | -220911 | -4 568293 -9 166382 | -8 170 723
dlohodoby finan¢ni majetek 10,78% | -1,31% | 294,82% | 20,70% | 1172905 | -158 095 [ 35073001 | 9724021
obéZna aktiva 0,90% [ 17,24% | -23,06% | 37,12% | 215103 [ 4177125 | -6 550069 | 8 112 787
74soby 15,48% | -0,22% | -4,32% | -10,35% | 2015195 | -32880 -648 380 | -1485479
dlouhodobé pohledavky 47,93% | -17,19% | -96,31% [6918,50%]| 868 797 -460 871 | -2 138 887 | 5662 306
kratkodobé pohledavky -30,61% | 73,51% | -38,39% | 71,50% | -1869 538 | 3 115318 | -2 822823 | 3239555
kratkodoby finan¢ni majetek -26,02% | 68,43% | -24,55% | 24,11% | -799 351 | 1555558 | -939979 696 405
¢asové rozliSeni -23,84% | -79,61% | -54,37% | 5,61% | -1155231|-2938012| -409 172 19 279
pasiva celkem 0,07% | -1,73% [ 9,58% 4,52% 149 753 | -3499 121 | 19 046 276 | 9 857 438
vlastni kapital 4,17% 3,47% 8,44% 6,28% | 4956308 | 4297802 | 10 820097 [ 8 725522
zakladni kapital -0,27% | -0,02% 0,19% 0,11% -158 397 -9 655 110 874 66 145
kapitalové fondy -0,01% | -48,26% | -49,86% | 268,39% -203 -801 790 -428 570 1 156 724
fondy ze zisku 4,37% 3,54% 2,50% 7,05% 365777 309 042 226 246 652 946
VH. minulych let 9,24% 9,42% 7,03% 14,97% | 4060 103 | 4521242 | 3693924 | 8417035
VH. bézného uc. obdobi 11,99% | 4,34% | 107,51% | -11,25% | 689 028 278 963 7217623 | -1567 328
cizi zdroje -6,33% | -9,03% [ 12,49% | 1,28% |-5167 816 -6 903973 | 8 683 117 998 503
rezervy 27,42% | 6,41% | -13,15% | 27,11% | 4234210 | 1261173 | -2 753 861 | 4930234
dlouhodobé zavazky -1,99% | -13,55% | 8,65% | 51,42% | -540745 | -3607 820 1992272 | 12 863 007
kratkodobé zavazky -37,06% | 51,49% | 150,38% | -55,99% | -3 326 120 | 2 908 852 | 12 869 809 | -11 997 219
bankovni Gvéry a vypomoci -18,44% | -30,49% | -20,12% | -35,28% | -5 535 161 | -7 466 178 [ -3 425103 | -4 797 519
|| |dlouhodobé bankovni Gvéry -22,43% | -33,16% | -24,85% | -27,25% | -5 530 866 | -6 344 994 | -3 177 386 | -2 618 743
kratkodobé bankovni uvéry -0,08% | -20,93% | -5,85% | -54,64% -4 295 -1121 184 -247717 | -2 178 776
Ostatni pasiva 21,64% | -43,98% | -40,17% | 19,60% | 361 261 -892 950 | -456 938 133 413

Tab. 4-1 zachycuje horizontalni analyzu rozvahy v tis. K& Horizontalni analyza se
provadi vzdy pfi finan¢ni analyze spolecnosti. Je velice diilezitd, nebot’ z ni je mozné jedinym
pohledem zjistit, jak se spole¢nosti dafi ,,v Case™ a jaké jsou trendy jednotlivych polozek
rozvahy. Z téchto polozek jsou obzvlasté dilezité polozky vlastni kapitdl a dlouhodobé

bankovni Uvéery. Spolecnosti s vynikajicim hodnocenim maji polozku vlastniho kapitalu
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rostouci, coz indikuje, Ze jejich hospodaisky vysledek je rostouci. Stejné dilezitym

indikatorem je polozka dlouhodobych bankovnich avért, ktera vyjadiuje ochotu bankovnich

instituci spole¢nosti ptjcovat financni prostiedky. Stagnujici nebo klesajici polozka

dlouhodobych bankovnich uvérii je varovanim pro investory. Na obr. 2 je zachycen vyvoj

vlastniho kapitalu a dlouhodobych bankovnich tuvéri spoleénosti CEZ, a. s.
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Obr. 2 Meziro¢ni rist vlastniho kapitalu a dlouhodobé bankovni Gvéry

Tabulka 4-2 Horizontalni analyza vysledovky CEZ, a.s.

Horizontalni analyza vysledovKy (v tis. K¢)

relativni zména absolutni zména
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

vykony a prodej zboZi -2,61% -4,50% 9,25% 14,19% | -1399929]-2355287| 4620863 | 7738183
vykonova spotieba a ndklady na prodané zbozi -8,12% -0,86% 3,47% 14,18% ] -2321987| -225570 903 810 | 3819249
z toho: spotieba materialu a energie -1,88% -0,37% 3,86% 12,81% -368 236 -71 821 739971 2551451
sluzby -21,45% -2,21% 2,49% 18,05% | -1913317| -155093 170809 | 1267798
pridana hodnota 3,67% -8,18% 15,56% 14,19% 922058 |-2129717] 3717053 | 3918 934
osobni niklady 4,32% -2,82% 2,50% 9,03% 154243 | -105008 90 516 335431
dané a poplatky X 3,78% 49,09% -4,61% 1085934 | 40995 553265 =77 494
odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku -1,71% 24,76% 21,87% 1,41% -140 807 | 2000969 | 2204 671 173 521
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu X X X 55,43% 0 0 660 621 366 162
ziistatkova cena prodaného dl. majetku a materialu X X X 51,63% 0 0 377 622 194 973
zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni oblasti | 2398,41% | -13,49% -213,46% 22,09% -1 547601 ] 217 546 2976 904 349 583
ostatni provozni vynosy 114,49% | -16,68% -51,94% -37,96% 573 423 -179238 | -464913 -163 257
ostatni provozni naklady -43,47% | -40,50% -28,97% 128,53% -809 757 | -426 581 -181 559 572 084
provozni vysledek hospodareni -2,88% | -31,22% 8,58% 29,87% -341733 | -3601784| 680504 | 2573741
finan¢ni vynosy 200,98% | 95,29% 310,11% -25,34% | 1995088 | 2 847196 | 18 094 764 | -6 063 742
z toho: vynosové uroky -23,48% | -21,51% -24.91% -16,76% -118 248 -82 887 -75 344 -38 072
kurzové zisky X 623,45% -38,74% -4,98% 434752 12710463 | -1218435] -95875
finanéni néklady -26,53% 14,01% 143,11% -17,78% | -1829954| 709812 | 8267935 | -2496 976
z toho: ndkladové uroky -14,17% | -21,40% -4,23% -10,25% -546 584 | -708 361 -109 996 | -255406
kurzové ztraty X -100,00% X X 469 832 -469 832 0 0
finanéni vysledek hospodaieni -66,34% | -102,77% | 17046,56% | -36,08% | 4099270 | 2137384 | 9826829 | -3 566 766
daii z pFijmii za béZnou Einnost 17,85% | -55,45% 254,18% -9,78% 448 121 | -1 640261 | 3350 065 | -456 326
vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 14,02% 2,71% 107,23% -3,88% 799 303 175861 | 7157268 | -536 699
mimofddné vynosy -78,94% | 1715,79% -9,44% -33,52% -97 577 446 757 -44 655 -143 532
mimoiadné naklady 36,10% | 309,55% -30,45% 351,12% 28 104 327947 -132 115 | 1059 593
daii z pFijmi z mimoiadné Cinnosti -243,46% | -101,96% | 8975,17% | -629,39% -26 145 15 708 27105 -172 496
mimoradny vysledek hospodaieni -240,91% | -159,85% | 156,35% | -1041,49% | -110 275 103 102 60355 1-1030629
vysledek hospodai‘eni pied zdanénim 13,44% | -14,35% 131,91% -11,79% | 1111004 | -1 345590 10 594 793 | -2 196 150
vysledek hospodai‘eni za ui¢etni obdobi 11,99% 4,34% 107,51% -11,25% 689 028 278963 | 7217623 | -1567 328
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Obdobné 1ze sestavit horizontalni analyzu pro vysledovku. Viz tab. 4-2. Na obr. 3 je
zachycen meziro¢ni rast trzeb, ndkladli a osobnich ndkladl. Zajimavé je, Ze osobni naklady
rostou, zatimco pocet zaméstnanci klesa. To se dd napf. vysvétlit platovou politikou
CEZ, a. s., kterd garantuje ur¢ité mezironi navyseni mezd. Déle je zajimavé se podivat na
vyvoj trzeb, které vykazuji v letech 2001 a 2002 meziro¢ni pokles. Podivame-li se vSak na
instalovany vykon, vidime, Ze v letech 2000 az 2004 dochézelo k jeho nértstu, dalo by se tedy
ocekavat, ze bude doprovazen i nartistem trzeb. Z obr. 3 vidime, Ze tomu tak neni, coz mize
byt zptisobeno napft. klesajici poptavkou po elektrické energii nebo poklesem ceny elektrické

energie.

20,00%

15,00%

10,00% -

[%] 5,00% -

o0t ]

002 2003 2004

-5,00% -

-10,00%

rok

O Vykony a prodej zbozi B Vykonova spotieba a naklady [Josobni naklady

Obr. 3 Mﬁliruéni narust vykonu a prodeje zboZi, vykonové spotieby a nakladii, osobnich
nakladi CEZ, a. s.

Vertikalni analyza si neklade za cil sledovat vyvoj polozky v Case, ale sledovat jeji
podil v ramci né&jakého celku jako je napf. podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.
Tab. 4-3 zobrazuje vertikalni analyzu rozvahy. Z tabulky je patrné, Ze dlouhodoby majetek
tvoti 85% celkovych aktiv. Naproti tomu zasoby tvoii 6% celkovych aktiv. Tento pomér
odpovida vyrobni spolecnosti elektrické energie, kdy nejvice majetku tvoii elektrarny. Zasoby
jsou pomérné malé v porovnani s majetkem, ktery predstavuji vyrobni zatizeni elektrické
energie. Je zcela evidentni, Ze v pfipadé¢ napi. obchodniho fetézce, by podil zasob na
celkovych aktivech byl vyssi. Vertikalni analyza tedy umoznuje odhadnout, zda pfedmétem
analyzy je podnik obchodniho nebo vyrobniho charakteru. Obr. 4 zachycuje graficky
vertikalni strukturu aktiv. Obdobné lze analyzovat vertikalni strukturu pasiv obr. 5, coz
umoziiuje analyzovat pomér vlastniho a ciziho kapitalu, kterym se financuji aktiva

spole¢nosti.
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Tabulka 4-3 Vertikalni analyza rozvahy CEZ, a. s.

Vertikalni analyza rozvahy
datum 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004
aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
dlouhodoby majetek 85,73% 86,20% 85,34% 89,81% 86,68%
dlouhodoby nehmotny majetek 0,44% 0,51% 0,51% 0,51% 0,57%
dlouhodoby hmotny majetek 79,91% 79,74% 78,84% 67,75% 61,23%
dlohodoby finan¢ni majetek 5,38% 5,96% 5,98% 21,55% 24,89%
obéZna aktiva 11,88% 11,97% 14,28% 10,03% 13,16%
Z4asoby 6,44% 7,43% 7,54% 6,59% 5,65%
dlouhodobé pohledavky 0,90% 1,33% 1,12% 0,04% 2,52%
kratkodobé pohledavky 3,02% 2,09% 3,70% 2,08% 3,41%
kratkodoby financni majetek 1,52% 1,12% 1,93% 1,33% 1,57%
¢asové rozliSeni 2,40% 1,82% 0,38% 0,16% 0,16%
pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
vlastni kapital 58,82% 61,22% 64,46% 63,79% 64,86%
zékladni kapital 29,28% 29,18% 29,69% 27,14% 26,00%
kapitalové fondy 0,82% 0,82% 0,43% 0,20% 0,70%
fondy ze zisku 4,14% 4,31% 4,55% 4,25% 4,35%
vysledek hospodateni minulych let 21,74% 23.73% 26,42% 25.81% 28,38%
vysledek hospodaieni bézného uicetniho obdobi 2,84% 3,18% 3,38% 6,39% 5,43%
cizi zdroje 40,36% 37,77% 34,97% 35,90% 34,78%
rezervy 7,64% 9,72% 10,53% 8,34% 10,15%
dlouhodobé zavazky 13,44% 13,16% 11,58% 11,48% 16,63%
kratkodobé zavazky 4,44% 2,79% 4,30% 9,83% 4,14%
bankovni uvéry a vypomoci 14,85% 12,10% 8,56% 6,24% 3,86%
dlouhodobé bankovni uvéry 12,20% 9,45% 6,43% 4,41% 3,07%
kratkodobé bankovni uvéry 2,65% 2,65% 2,13% 1,83% 0,79%
Ostatni pasiva 0,83% 1,00% 0,57% 0,31% 0,36%
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@ Dlouhodoby majetek B Obé&zna aktiva 0 Casové rozliseni

Obr. 4 Vertikalni analyza aktiv CEZ, a. s.

-43 -



Metody finan¢ni analyzy Lukas Konopka

100%
90% -

80% -

70%

60% -

[%]  50% -
40% -

30% -

20% -

10%

0%

2000 2001 2002 2003 2004

rok

O Vlastni kapital B Cizi zdroje O Ostatni

Obr. 5 Vertikalni analyza pasiv CEZ, a. s.

4.2 Pomérova analyza

Pomérové analyza odstrafiuje hlavni nevyhodu horizontilni analyzy, kterd dokaze
sledovat pouze vyvoj jedné bilan¢ni polozky v case. Pomérova analyza je naopak zaloZena na

soustave paralelnich ukazateld, které byly predstaveny v kapitole Metody finan¢ni analyzy.

Bohuzel z vyrocnich zprav se nepodafilo ziskat Gplné piehledy vykazl zisku a ztrat,
coz se projevilo v tom, ze nékteré ukazatele se nepodafilo spocitat nebo jsou jen piiblizné
Napft. ukazatel primérné mzdy v podniku je pomérné neptresny, protoze se nepodatilo zjistit
pfesnou strukturu osobnich ndkladi. Obdobné se nepodafilo z vyro¢ni zpravy zjistit

dividendy, coz znamena, ze nebylo mozné spocist vS§echny ukazatele kapitalového trhu.

4.2.1 Ukazatele rentability

Tab. 4-4 zachycuje ukazatele rentability (vynosnosti). Zamétime-li se na ukazatele
rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilitu celkového kapitalu, vidime, ze rok
2003 byl pro spoleénost CEZ, a. s. ve srovnani s ostatnimi roky mimotadné usp&iny. Vyssi
zisk za rok 2003 byl zpiisoben ziskem z prodejem 66% podilu ve spolecnosti CEPS, a. s.
V roce 2004 doslo k prodeji zbylych 34% podilu, coz vSak pfineslo mensi zisk neZ prode;j
v roce 2003. Jinak vidime, Ze vyvoj rentability vlastniho kapitalu (popt. celkového kapitalu),
se v letech 2000 az 2003 priblizné neménil. Vyvoje rentability vlastniho kapitalu, aktiv a

celkového kapitalu zobrazuje obr. 6.
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Tabulka 4-4 Ukazatele rentability CEZ, a. s.

Ukazatele rentability (vynosnosti)
2000 2001 2002 2003 2004
ROA Rentabilita celkovych aktiv (CZ/AKT) 2,84% 3,18% 3,38% 6,39% 5,43%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) 22.,58% 24.27% 21,30% 38,71% 29.97%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 0,27 0,26 0,25 0,25 0,27
ROCE Rentabilita kapitalu (EBIT/(VK+DI. K.)) 6,51% 6,70% 5,75% 11,01% 8,65%
ROE Rentabilita vl. Kapitalu (CZ/VK) 4,83% 5,19% 5,24% 10,02% 8,37%
Rentabilita trzeb (CZ/T) 10,70% 12,31% 13,45% 25,54% 19,85%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 0,27 0,26 0,25 0,25 0,27
Finan¢ni paka (AKT/VK) 1,70 1,63 1,55 1,57 1,54
Rentabilita z vlastnich fin. Zdroji (CF/VK) 11,74% 11,71% 13,10% 18,86% 16,80%
Rentabilita trzeb 10,70% 12,31% 13,45% 25.54% 19,85%
Mzdova naro¢nost trzeb 6,66% 7,13% 7,26% 6,81% 6,50%
12,00%
10,00% | l_
8,00% -
[Y%] 6,00% -

4,00% - — E— — —

2,00% —

0,00%

2000 2001 2002 2003 2004
rok
|BROE MROA OROCE

Obr. 6 Vybrané ukazatele rentability CEZ, a.s.

4.2.2 Ukazatele aktivity

Tab. 4-5 zachycuje ukazatele aktivity za roky 2000 az 2004. Obr. 7 zobrazuje vyvoj
doby obratu zdsob, doby inkasa pohledavek a doby splatnosti kratkodobych zavazkd.
Zajimavy je opét rok 2003 ve kterém je doba splatnosti kratkodobych zavazkl dvakrat delsi,
nez tomu tak bylo v predchozich letech. Zaroven doslo v roce 2003 oproti ostatnim roktim
k snizeni doby inkasa pohledavek, coz by mohlo nasvédCovat tomu, Ze si spole¢nost
potiebovala vylepsit cash flow. V roce 2004 se situace ohledné ukazateldi aktivity vratila zpét
na uroveil hodnot z roku 2002. Dale je zajimavé, Ze v letech 2000 a 2003 byla doba splatnosti
kratkodobych zavazkl vétsi nez doba inkasa pohledavek. V ostatnich letech sledovaného

obdobi tomu je naopak.

_45 -



Metody finan¢ni analyzy

Lukas Konopka

Tabulka 4-5 Ukazatele aktivity CEZ, a. s.

Ukazatele aktivity (doby obratu)
2000 2001 2002 2003 2004
Obrat aktiv (T/AKT) 0,27 0,26 0,25 0,25 0,27
Obrat zasob (T/zasoby) 4,12 3,48 3,33 3,80 4,84
Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 1356,10 1393,44 1433,95 1438,17 1316,48
Doba obratu zasob (ZAS./(T/360)) 87,33 103,54 108,19 94,74 74,39
Doba inkasa pohledavek (POHL/(T/360) 53,11 47,65 69,03 30,44 78,11
Doba splatnosti kratkodobych zavazka (KZ/(T/360)) 60,19 38,90 61,71 141,41 54,51
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ODoba obratu zasob B Doba inkasa pohleddvek O Doba splatnosti kratk. zavazka

Obr. 7 Vybrané ukazatele aktivity CEZ, a.s.

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tab. 4-6 ukazuje ukazatele zadluzenosti. Nejzajimavejsi je podil vlastniho kapitalu na

celkovych aktivech, ktery se po celé sledované obdobi pohybuje na tirovni 60%. Podivame-li

se na ukazatel urokového kryti, vidime, Ze dochazi k jeho rastu, coz je pro spolecnost ptizniva

zprava. Podle [11] je spole¢nost CEZ, a. s. v porovnani s hlavni konkurenci v Evropském

regionu nejméné zadluzena.

Tabulka 4-6 Ukazatele zadluZenosti CEZ, a.s.

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy (zadluZenosti)

2000 2001 2002 2003 2004
Equity Ration (VK/AKT) 58.82% | 61,22% 6446% | 63.79% | 64.86%
Debt Ratio 1. (CZ/AKT) 4036% | 37.77% 3497% | 35.90% | 34.78%
Debt Ratio 1L ((CZ+OP)/AKT) 41,18% | 38,78% 3554% | 36.21% | 35,14%
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 0,69 0,62 0,54 0,56 0,54
Urokové kryti L. (EBIT/tiroky) 3,14 3,83 4,09 3,48 8,35
Urokové kryti IL. ((EBIT+odpisy)/troky 5,28 6,27 7,96 13,41 13,92
Cash Flow/((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 75,98 92,04 124,39 157,19 159,26
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4.2.4 Ukazatele likvidity

Tab. 4-7 zachycuje ukazatele likvidity. Zajimavym ukazatelem této skupiny ukazateld
je ukazatel kapitalizace, ktery udava jakym zpusobem je kryty dlouhodoby majetek.
Zakladnim zdrojem pro financovani dlouhodobého majetku by mél byt dlouhodoby kapital.
Z tab. 4-7 je patrné, ze kromé roku 2003 byl dlouhodoby majetek plné kryt dlouhodobym

kapitalem.

Tabulka 4-7 Ukazatele likvidity CEZ, a. s.

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

2000 2001 2002 2003 2004
Pracovni kapitdl (OAKT-KD) 7866293 ] 10543014 ] 13393342 | -3639932 | 12 986 544
Pracovni kapitél na aktiva (OAK-KD)/AKT 4,79% 6,53% 7,85% -1,63% 8,22%
Ukazatel kapitalizace (DM/D1.K) 0,93 0,92 0,92 1,02 0,92
Celkova likvidita (OAKT/KD) 1,68 2,20 2,22 0,86 2,67
Bézna likvidita (KrP+FM)/KD) 0,64 0,59 0,87 0,29 1,01
Penézni likvidita (FM/KD) 0,21 0,21 0,30 0,11 0,32
Doba splatnosti kratkodobych zavazka (KZ/(T/360)) 60,19 38,90 61,71 141,41 54,51

4.2.5 Ukazatele produktivity prace

Tab. 4-8 zobrazuje ukazatele produktivity prace spolenosti CEZ, a. s. Ukazatele jsou

pouze orientaCni, protoze se pii zjiStovani udaji o spolecnosti CEZ, a. s. se mi nepodatilo

zjistit podrobnou strukturu osobnich nékladid. Proto napt. ukazatele primérné mzdy jsou

pomérné nadhodnoceny, protoze misto mzdy jsem pro vypocet pouzil celé osobni naklady.

Tabulka 4-8 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace
2000 2001 2002 2003 2004
Osobni néklady ku pfidané hodnoté 0,14 0,14 0,15 0,13 0,13
Produktivita prace z pfidané hodnoty 2 854 3 446 3295 4072 4756
Produktivita prace z trzeb 6104 6923 6 887 8 046 9396
Primérna mzda roc¢ni 406 292 493 589 499 665 547 653 610 729
Primérnd mzda mési¢ni 33 858 41132 41 639 45 638 50 894

4.2.6 Ukazatele kapitalového trhu

Tab. 4-9 zachycuje ukazatele kapitalového trhu. Ukazatele v tabulce nejsou kompletni,

protoze spoleénost CEZ, a. s. ve svych vyro¢nich zpravach neuvadi vyplacené dividendy.

Podivame-li se na vyvoj trzni ceny akcie za sledované obdobi, vidime, Ze spolecnost je na

trhu hodnocena uspésné. Trzni cena akcie ve sledovaném obdobi roste.
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Tabulka 4-9 Ukazatele trzni hodnoty CEZ, a.s.

Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty)

2000 2001 2002 2003 2004
VK na akcii (VK/p.a.) 200,81 206,03 215,78 234,50 249,75
EPS-ucetni zisk na akcii (Z/p.a.) 9,70 10,70 11,30 23,50 20,90
Trzni cena akcie 100,88 77,04 91,53 145,70 340,67
Vyplacend dividenda X X X X X
PE - navratnost akcie ze zisku (P/Z) 10,40 7,20 8,10 6,20 16,30
Market Ratio (P*pocet akcii/VK) 0,50 0,37 0,42 0,62 1,36
DY Dividendovy vynos (Div./P) X X X X X
Vyplatni pomér (Dividenda na akcii/EPS) X X X X X

4.3 Du Pontova analyza

Du Pontova analyza umoznuje dekompozici ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu

(ROE) na dil¢i ukazatele. Obr. 8 zachycuje dekompozici ROE spoleénosti CEZ, a. s.

ROE
2000 4,8%
2001 5,2%
2002 5,2%
2003 10,0%
2004 8,4%
ROA Finanéni paka
2000 2,8% 2000 1,70
2001 3,2% 2001 1,63
2002 3,4% 2002 1,55
2003 6,4% 2003 1,57
2004 5,4% 2004 1,54
Zisk/Trzby Trzby/Celkova aktiva Finanéni paka
2000 10,70% 2000 0,27 2000 1,70
2001 12,31% 2001 0,26 2001 1,63
2002 13,45% 2002 0,25 2002 1,55
2003 25,54% 2003 0,25 2003 1,57
2004 19,85% 2004 0,27 2004 1,54

Obr. 8 Du Pontiiv rozklad CEZ, a. s.

Du Pontova analyza umoziiuje znazornit vyvoj rentability vlastniho kapitalu v Case a

Mrv e

byla 5,2% a v roce 2003 10,0%. Pomoci dekompozice vidime, Ze narist ROE byl pfevazné

zpusoben nartistem ROA z hodnoty 3,4% v roce 2002 na hodnotu 6,4% v roce 2003. Ukazatel
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finan¢ni paky se zménil nepatrn¢ z hodnoty 1,55 v roce 2002 na hodnotu 1,57 v roce 2003.

Dekompozici ROA zjistime, Ze nartist ROA byl zplisoben nartstem podilu zisku na trzbach.

4.4 Metoda Quelle

Spolec¢nost Quelle navrhnula pro méfeni vykonnosti soustavu ukazateld. Tab. 4-10

ukazuje vykonnost spole¢nosti CEZ, a. s. posuzované pomoci ukazatelti Quelle.

Tabulka 4-10 Metoda Quelle

Metoda Quelle

2000 2001 2002 2003 2004
Obrat v tis. K& 53 683 635[52 283 706|49 928 419]54 549 282|62 287 465
Ptidana hodnota v tis. K& 25 099 443[26 021 501|123 891 784)27 608 837|31 527 771
Pocet zaméstnancii 8795 7552 7250 6 780 6 629
Zisk (EBIT) v tis. K& 12 122 446|12 686 866[10 632 915|121 117 712[18 666 156
Rentabilita Celkového kapitalu EBIT/Celkovy kapital 5,99% 6,27% 5,35% 9,69% 8,19%
Podil VK na celkovém kapitalu Vlastni kapital/Celkovy kapital 58,8% 61,2% 64,5% 63,8% 64,9%
Pod'll'dlouhodobeh'o dlSp(?IlrlbllnlhO 92.9% 94.6% 93.6% 88.3% 95.1%
kapitalu na celkovém kapitalu
Stupei kryti dlouhodobého majetku Dlouhodoby kapital/Dlouhodoby majetek 1,08 1,10 1,10 0,98 1,10
Stupen kryti zasob (D1. Kap. - DI. Majet.)/(Zasoby-Dod. Uvéry) 2,10 1,57 2,14 -0,33 3,74
Stupeni efektivni zadluzenosti Efektivni zadluZzenost/Netto Cash Flow 1,96 1,56 1,11 1,41 1,14

Obrat spole¢nosti CEZ, a. s. od roku 2000 do roku 2002 pozvolna klesal. V roce 2003
doslo ke zvratu a k rstu obratu oproti prfedchazejicim rokiim sledovaného obdobi. Obdobné
se vyvijela pfidana hodnota. Pocet zaméstnanci klesal pfi rostoucim objemu vykont. Zisk
spolecnosti v letech 2000 az 2001 se pohyboval okolo 12 mld. K& V roce 2002 doslo
k mensimu poklesu na troven 10,5 mld. K¢. V letech 2003 a 2004 doslo k narastu zisku na
Grovei 20 mld. Tento nartist byl zptsoben prodejem podilu ve spole¢nosti CEPS, a. s.
Vyvoji zisku odpovida vyvoj rentability celkového kapitalu. Podil vlastniho kapitdlu na
celkovém kapitalu ve sledovaném obdobi se pohybuje okolo 60%. Disponibilni kapital
spole¢nosti CEZ, a. s. tvoii ve sledovaném obdobi zhruba 90% celkového kapitalu.
S vyjimkou roku 2003 je v rdmci sledovaného obdobi dlouhodoby majetek kryt dlouhodobym
kapitalem. Ukazatel stupeni kryti zasob zobrazuje kryti zasob pomoci dlouhodobého kapitalu.
Vidime, ze zéasoby s vyjimkou roku 2003 mohou byt financovany pfiblizn€ dvakrat
z dlouhodobého kapitalu. Stupen efektivni zadluZenosti udavéa, kolik Casu by podnik
potieboval, aby splatil vSechny své dluhy. Vyvoj stupné za sledované obdobi je znazornén
v tab. na poslednim fadku. Stupen v letech 2000 az 2002 klesal z hodnoty 1,96 na hodnotu
1,11. V roce 2003 vzrost na hodnotu 1,41 a v roce 2004 klesl na hodnotu 1,14. Vidime, ze ve
sledovaném obdobi by mohl byt efektivni dluh spolecnosti splacen do dvou let pii zachovani

stejné vynosov¢ situace podniku.
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4.5 Metoda védecké Schmalenbachovi spole¢nosti

Tab.4-11 zobrazuje analyzu spoleénosti CEZ, a.s. pomoci metody védecké

Schmalenbachovi spole¢nosti.

Tabulka 4-11 Metoda védecké Schmalenbachovi spole¢nosti

Metoda Schmalenbachovi védecké spole¢nosti

2000 2001 2002 2003 2004

Intenzita vyuzivani hmotného investi¢éniho majetku 80% 80% 79% 68% 61%

Obrat obéznych aktiv 2,24 2,16 1,76 2,50 2,08

Obrat zasob 4,12 3,48 3,33 3,80 4,84

Obrat pohledavek 6,78 7,56 5,21 11,83 4,61

Obrat Kapitalu 0,27 0,26 0,25 0,25 0,27
Podil vlastniho kapitalu 58,82% | 61,22% | 64,46% 63,79% 64,86%

Sila vnitiniho financovani 1,03 1,72 3,52 1,30 1,11

Dynamicky stupen zadluzeni 5 4 3 2 2
Rentabilita trzeb 10,70% 12,31% 13,45% 25,54% 19,85%
Rentabilita vlastniho kapitalu 4,83% 5,19% 5,24% 10,02% 8,37%
Rentabilita celkového kapitalu 5,99% 6,27% 5,35% 9,69% 8,19%
Materialova naro¢nost 36,54% 36,82% 38,41% 36,51% 36,07%
Naroc¢nost na zaméstnance 6,66% 7,13% 7,26% 6,81% 6,50%
Hospodaisky vysledek pred zdanénim v tis. K¢ 8266266|9377270] 8031 680] 18 626473 | 16 430 323

Intenzita vyuzivani hmotného investicniho majetku udava, jaky je podil investi¢niho
hmotného majetku na celkovém majetku. U spole¢nosti CEZ, a. s. tento podil ve sledovaném
obdobi postupné klesd z hodnoty 80% v roce 2000 na hodnotu 61% v roce 2004. Obrat
obéznych aktiv udava, kolikrat se ob&zna aktiva ,,vejdou* do trZzeb. Nejmensi obrat ob&éznych
aktiv méla spole¢nost CEZ, a.s. vroce 2002. Naopak nejvétsi obrat ob&znych aktiv
spole¢nost dosahla v roce 2003. Obdobné je mozné analyzovat zdsoby, pohledavky nebo
kapital. Ukazatel podil vlastniho kapitalu je stejny ukazatel, ktery pouziva metoda Quelle
nebo pomérova analyza. Sila vnitfniho financovani vypovid4d o samofinancovani podniku a
jeho hodnota mensi nez jedna je varovnym signalem, ktery indikuje kumulativni rist podilu
ciziho kapitalu na investicich [17]. Rist tohoto podilu zatézuje hospodaisky vysledek podniku
vys$imi uroky a splatkami, coz se milZe negativné projevit v sestupnych fazich
hospodarského cyklu a pii poklesu trzeb. Z tab.4-11 je patrné, Ze sila vnitiniho financovani
spolecnosti CEZ, a.s. je ve sledovaném obdobi vétsi nez jedna. Kromé ukazatele sila
vnitiniho zadluZeni se k posouzeni zadluZenosti podniku pouziva ukazatel dynamicky stupen
zadluzeni, ktery udava schopnost podniku splacet dluh z cash flow. Pro ucely vypoctu tohoto
ukazatele bylo pouzito provozni cash flow tak, ze ukazatel udava jakym zptsobem je schopen
podnik splatit své dluhy pomoci penéznich tokli plynoucich z provozni (tj. hlavni ¢innosti)
podniku. Ukazatele rentability trzeb, vlastniho kapitalu a celkového kapitalu jsou dilezité pro

posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti. S témito ukazateli jsme se jiz setkali u pomérové
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analyzy. Materidlova ndroCnost a naro¢nost na zaméstnance udava, jaké jsou naklady na
material a pracovni silu v poméru k dosazenym trzbam. Ve sledovaném obdobi je materidlova

naro¢nost spole¢nosti CEZ, a. s. cca 36%. Naroénost na zaméstnance se pohybuje okolo 7%.

4.6 Bonitni a bankrotni metody

Bonitni a bankrotni metody byly podrobné piedstaveny v kapitole Metody financni
analyzy. V této podkapitole bude provedena jejich aplikace na spole¢nosti CEZ, a. s.

4.6.1 Altmanuv index

Altmaniv index proSel od svého vzniku vyvojem a byl podroben zméndm. Tab. 4-12

zachycuje vypocet Altmanova indexu Zes podle pro spoleénost CEZ, a. s.

Tabulka 4-12 Altmanuyv index Z68

Altmaniiv index

2000 2001 2002 2003 2004
Vaha | 2000 | 2001]2002] 2003 [ 2004 | Celkem | % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| %
X, 1,2 0,05 | 0,07 ] 0,08 1-0,02] 0,08] 0,057 4% 0,078 | 6% | 0,094 | 6% | -0,020 | -1% | 0,099 | 4%
X, 1,4 0,29 10,31]0,34] 0,36 0,38] 0,402 | 30% | 0,437 | 33% | 0,481 | 33% | 0,510 | 30% | 0,534 | 20%
X5 3,3 0,06 | 0,06 0,05 0,101 0,08] 0,198 | 15% | 0,207 | 15% | 0,176 | 12% | 0,320 | 19% | 0,270 | 10%
X, 0,6 0,73 1 0,61]0,78] 1,10 ] 2,54 0,439 | 32% | 0,364 | 27% | 0,469 | 32% | 0,662 | 38% | 1,526 | 56%
Xs 1 0,27 10,261 0,251 0,251 0,27 ] 0,265 | 19% | 0,258 | 19% | 0,251 | 17% | 0,250 | 15% | 0,273 | 10%
Zes 1,362 | 100% | 1,344 |100%| 1,472 [100%]| 1,723 |100%| 2,703 |100%

Pfipomenime si interpretaci indexu Zeg, kterou jsme uvedli v kapitole 2:
o Zes> 2,99 predpovida uspokojivou financni situaci,
o 299>Zs > 1,81 tzv. Sedd zona nevyhranénych vysledkaii,

o Zs < 1,81 firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy (tzv. pasmo
bankrotu)
S ptfihlédnutim k vySe uvedené interpretaci vidime, Ze podle indexu Zgs.je spole¢nost
CEZ, a.s. v letech 2000 az 2003 v pasmu ohroZeni vaznymi finanénimi problémy. V roce

2004 se spole¢nost naléza v pasmu nevyhranénych vysledkt. Podrobn¢ vysledky spolecnosti

CEZ, a. s. s jejich interpretaci zachycuje obr. 9.
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Obr. 9 Altmaniv index Z68 CEZ, a. s.

Vroce 1983 vypracoval profesor Altman modifikaci svého indexu.

zménila i jeho interpretace. Tab. 4-13 zachycuje index Zg3 pro spoleénost CEZ, a. s.

Tabulka 4-13 Altmanuyv index Z83

Zaroven se

Altmaniiv index
2000 2001 2002 2003 2004
Viaha | 2000 |2001]2002] 2003 ] 2004 | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| %
X; 10,7171 0,05 | 0,07] 0,08]-0,02] 0,08] 0,034 3% 0,047 | 3% | 0,056 | 4% | -0,012 | -1% | 0,059 | 2%
X, 10,8471 0,29 ]0,31]0,34]0,36]0,38] 0,243 | 18% | 0,264 | 20% | 0,291 | 20% | 0,309 | 18% | 0,323 | 12%
X; 3,107 0,06 |0,06]0,05|0,10]0,08] 0,186 | 14% | 0,195 | 14%| 0,166 | 11% | 0,301 | 17% | 0,255 | 9%
X4 | 0421 0,73 | 0,61]0,78] 1,10 ] 2,54 0,307 | 23% | 0,255 | 19% | 0,328 | 22% | 0,464 | 27% | 1,068 | 40%
Xs 0,998 | 0,27 |0,26] 0,25] 0,251 0,27 0,265 | 19% | 0,258 | 19% | 0,251 | 17% | 0,250 | 14% | 0,273 | 10%
Zg3 1,036 | 76% | 1,018 | 76% | 1,092 | 74% | 1,312 | 76% | 1,978 | 73%

Tzn. situace spole€nosti byla ohroZena vaznymi finanénimi problémy. V letech 2003 a 2004

Pfipometime si interpretaci hodnoty Zs; skore:

Zg3 skore > 2,89 predpovida uspokojivou finan¢ni situaci,

2,90 > Zg3 skore > 1,23 tzv. Sedd zona nevyhranénych vysledki,

Zg3 skore < 1,23 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy (tzv. pasmo

bankrotu).

se spole¢nost nachazela v zon¢ nevyhranénych vysledki.

zachycuje hodnoceni spolecnosti CEZ, a. s. pomoci Zyoq skore. Pripomenme si jesté , ze

hodnoceni modifikovaného indexu Zmod probiha podle stejnych kritérii jako hodnoceni Zs;

skore.
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Tabulka 4-14 Altmantyv index Zmod
Altmaniiv index
2000 2001 2002 2003 2004
Vaha | 2000 | 2001 2002] 2003 | 2004 | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| % | Celkem| %
X 1,2 0,05 | 0,07 0,08 ]-0,02] 0,08 0,057 4% 0,078 5% 0,094 6% | -0,020 | -1% | 0,099 3%
X, 1,4 0,29 10,311]0,34 0,36 | 0,38] 0,402 | 26% | 0,437 | 30% | 0,481 | 29% | 0,510 | 24% | 0,534 | 19%
X3 3,3 0,06 | 0,06 0,05] 0,10 ] 0,08 0,198 13% | 0,207 | 14% | 0,176 | 11% | 0,320 | 15% | 0,270 9%
X4 0,6 0,73 10,6110,78| 1,10 | 2,54 | 0,439 | 29% | 0,364 | 25% | 0,469 | 29% | 0,662 | 31% | 1,526 | 53%
X5 | 0,27 10,261 0,25 0,25 0,27 | 0,265 17% | 0,258 | 18% | 0,251 | 15% ] 0,250 | 12% | 0,273 | 10%
Xs | 0,1672] 0,11 0,17 10,393| 0,15 0,167 11% | 0,108 7% 0,171 | 10% | 0,393 | 19% | 0,151 5%
/A 1,529 | 100% | 1,452 [100%| 1,643 |100%]| 2,116 |100%]| 2,855 |100%

Vidime, Ze podle modifikovaného Altmanova skére se CEZ, a. s. pohybuje v pasmu

neurditych vysledktl. Obr. 10 zachycuje graficky hodnoceni CEZ, a. s. pomoci Zg3 a Zmod.

29
3 2,855
2,116
= 1,97 Seda zéna
£ 1,529 1.452 1043
N ’ 1,31
) 1,03 1,01 1,09
N1
1.23
z6na
0 bankrotu
2000 2001 2002 2003 2004
rok

0783 WZmod

Obr. 10 Altmaniv index Z83 a Zmod CEZ, a. s.

4.6.2 Indexy IN

Tab. 4-15 zobrazuje index IN 95 spole¢nosti CEZ, a. s. Pro vypocet indexu bylo

pouzito vtahu pro ¢eskou ekonomiku a modifikovaného vztahu pro energeticky pramysl.

Tabulka 4-15 Index IN95 CEZ, a. s.

IN9S index
Vahy | Vahy

Ukazatel | CR | Enrg. [2000 ]2001]2002 {2003 |2004 2000 2001 2002 2003 2004

CR | Enrg.| CR | Enrg.| CR | Enrg.] CR [Enrg.] CR |Enrg.
X 0,221 0,15 ] 2,48]2,65]2,86] 2,79 2,88 ] 0,545] 0,372 ] 0,582 | 0,397 | 0,629] 0,429 0,613 | 0,418 0,633 | 0,431
X, 0,11 0,11 | 3,14|3,83]4,09] 8,48 | 835 0,692| 0,472 10,843 | 0,575 | 0,899] 0,613 | 1,865 | 1,272 | 1,837 | 1,252
X3 8,33 | 4,61 ]0,06]0,06]0,05] 0,10 0,08 ] 0,013] 0,009 ] 0,014 | 0,009 | 0,012] 0,008 | 0,021 ] 0,015] 0,018 0,012
X4 0,521 0,72 | 0,27]0,26] 0,25| 0,25] 0,27 ] 0,058 | 0,040 | 0,057 | 0,039 | 0,055 0,038 ] 0,055] 0,038 | 0,060 | 0,041
X5 0,1 0,1 |1,68]220]2,22]0,86| 2,67|0,369] 0,251 ] 0,484 0,330 | 0,489 0,333 0,189 0,129 0,587 | 0,400
Xq 16,8 | 55,891 0,17(0,1110,17] 0,39 | 0,15 ] 0,037 0,025 | 0,024 | 0,016 | 0,038 ] 0,026 | 0,086 | 0,059 | 0,033 | 0,023
IN95 1,71 | 1,17 | 2,00 | 1,37 | 2,12 | 145 | 2,83 | 1,93 | 3,17 | 2,16
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Pfipomenime si interpretaci indexu IN 95:
e IN95>2 velmi dobré finan¢ni zdravi podniku,

e 1< IN 95 < 2 podnik je rizikovy a mohl by zde nastat problém s placenim
zavazku,
e IN 95 <1 podnik s vaznymi finanénimi problémy.
Tab. 4-15 ukazuje, Ze vypocet s vdhami pro ¢eskou ekonomiku poskytuje ptiznivéjsi
vysledky, nez vypocet podle modifikovaného vztahu pro energeticky primysl. Obr. 11

zachycuje piehledn& hodnoceni CEZ, a. s. pomoci indexu IN 95.

3,50 3,17 dobré
3,00 1 2,83 finanéni
250 | zdravi
,50 2,00 2,12 1.93 2,16
mos 0] 20 | 45 —
1 ; rizikov
50 - 117 7 vy
podnik
1,00 4
0,50 + podnik
0,00 s vaznymi
2000 2001 2002 2003 2004 problémy

rok

‘ O CR B Energeticky primysl

Obr. 11 Index IN95 CEZ, a. s.

Zobr. 11 je patrné, ze podle vzorce pro ceskou ekonomiku byl podnik v dobré
finan¢ni kondici v letech 2001 az 2004. Podle modifikovaného vzorce pro energeticky
primysl dosahoval podnik vynikajicich vysledk pouze v roce 2004. V ostatnich letech se

jednalo o rizikovy podnik, ktery mohl mit problémy s placenim zavazk.

V roce 2000 vypracovali manzelé Neumaierovi modifikovany index IN 99, ktery mél
dostate¢nou vypovidaci schopnost pro vlastnika spolec¢nosti. Tab. 4-16 zachycuje vypocet

IN 99 pro CEZ, a. s.

Tabulka 4-16Index IN99 CEZ, a. s.

IN99 index
Ukazatel | Vahy| 2000 | 2001]2002]2003] 2004 | 2000 { 2001 | 2002 { 2003 | 2004
Xq -0,02| 2,48 |1 2,65]2,86(2,79] 2,88 1-0,04| -0,05 [ -0,05 | -0,05 | -0,05
Xy 4,5731 0,06 | 0,06]0,05]0,10] 0,08 0,27 | 0,29 | 0,24 | 0,44 | 0,37
X3 0,481] 0,27 | 0,261 0,25] 0,25} 0,27| 0,13 | 0,12 [ 0,12 | 0,12 [ 0,13
Xy 0,015 2,20 | 2,2210,86( 2,67] 0,371 0,03 | 0,03 [ 0,01 | 0,04 | 0,01
IN99 0,39 0,40 { 0,33 | 0,56 | 0,46
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Pfipomenime si interpretaci indexu IN 99:
e 1IN 99 < 0,684 podnik dosahuje zaporné hodnoty EVA,
e 0,684 <IN 99 < 1,089 v podniku ptevazuji problémy,
e 1,080 <IN99 <1420 situace vpodniku je neurcita. Existuji ptfednosti i
problémy,
e 1,420 <IN 99 < 2,070 stav podniku neni Spatny,
e IN99>2,070 podnik dosahuje kladné hodnoty EVA.

Z tab. 4-16 vidime, ze v celém sledovaném obdobi podnik dosahoval zaporné hodnoty
EVA, alesponn podle indexu IN 99. Tomuto zavéru odpovidd clanek, ktery se zabyva
Gisp&snosti Eesky firem podle dosazené EVA za rok 2003, kde se konstatuje, ze CEZ, a. s.
dosahnul zaporné hodnoty EVA [13].

Vroce 2002 se manzel¢ Neumaierovi rozhodli sestavit index IN 01, ktery by
»spojoval® oba piedchozi indexy IN 95 a IN 99. Tab. 4-17 zobrazuje vypocet indexu IN 01

pro spole¢nost CEZ, a. s.

Tabulka 4-17 Index IN01 CEZ, a. s.

INO1 index

Ukazatel | Vahy [ 2000 [2001]2002]2003] 2004] 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
X, 0,13 | 2,48 [ 2,65[2,86]2,79] 2,88] 0,32 0,34 | 0,37 | 0,36 | 0,37
X, 0,04 | 0,11 [3,14]3,83]4,00] 848 0,00 0,13 [ 0,15 | 0,16 | 0,34
X 3,92 | 0,06 [ 0,06]0,05[0,10[0,08]0,23] 0,25 0,21 | 0,38 [ 0,32
X4 021 0,27 [0,26]0,25[0,25[0,27] 0,06 | 0,05 | 0,05 [ 0,05 [ 0,06
Xs 0,09 | 2,20 [ 2,22]0,86]2,67]037] 0,20 0,20 | 0,08 | 0,24 | 0,03
INO1 0,82] 0,97 | 0,86 | 1,20 | 1,12

Pfipomenme si interpretaci IN 01:
e IN 01 <0,75 podnik smétuje k bankrotu,
e 0,75<INO01<1,77 Seda zbna, situace nerozhodna,
e 1,77 <IN 01 podnik dosahuje kladné¢ EVA a tvori ekonomicky zisk.

Z tab. 4-17 je patrné, ze podnik CEZ, a. s. se ve sledovaném obdobi nachézi
v tzv. Sedé zon€, coz znamend, Ze jeho finanénim zdravi neni jednoznacné a podnik by mél

byt podroben dalsi analyze.
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4.6.3 Taffleriav model

Tafflertv model je urcitou variantou Altmanova modelu. Tab.

vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost CEZ, a. s.

Tabulka 4-18 Taffleriiv model CEZ, a. s.

4-18 zobrazuje

Taffleriv model
Ukazatel |Vaha | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
X, 0,53] 0,921 | 1,660 | 0,938 | 0,869 | 1,742 | 0,488 | 0,880 | 0,497 | 0,461 | 0,923
X, 0,13] 0,664 | 0,751 ]| 0,899 | 0,471 | 0,633 | 0,086 | 0,098 | 0,117 | 0,061 | 0,082
X3 0,18] 0,044 | 0,028 | 0,043 | 0,098 | 0,041 | 0,008 | 0,005 | 0,008 | 0,018 | 0,007
Xy 0,16] -0,290] -0,186] -0,296 | -1,265] -0,319] -0,046 | -0,030 | -0,047 | -0,202 | -0,051
7t 0,536 | 0,953 | 0,575 | 0,337 | 0,962

Pfipomenme si interpretaci Tafflerova indexu Z;:

pravdépodobnost finan¢nich potizi.

béhem jednoho roku méla dostat do tipadku,

Z; >0 Spolecnost je platebné schopna a je velmi nepravdépodobné, Ze by se

Z; <0 Spolecnost se nachazi v rizikové oblasti a méa sviij financni profil

podobny podnikiim, které se jiz diive dostaly do upadku a indikuje vysokou

Podle Tafflerova modelu je spolecnost po celé sledované obdobi platebné schopna a je

velmi nepravdépodobné, ze by se méla béhem jednoho roku dostat do upadku.

4.6.4 Metoda francouzské banky

Analyza spole¢nosti CEZ, a. s. pomoci metody francouzské banky je zachycena

v tab. 4-19.

Tabulka 4-19 Metoda francozské banky CEZ, a.s.

Metoda francouzské banky
Ukazatel | Vaha 2002 2003 2004 2002 2003 2004
X, -1,26 0,72 0,75 0,70 -0,90 -0,95 -0,88
X, 2,00 0,65 0,63 0,68 1,31 1,27 1,37
X3 -0,82 0,21 0,30 0,26 -0,18 -0,25 -0,22
Xy 5,22 0,17 0,37 0,28 0,86 1,95 1,48
Xs -0,69 1,16 4,73 1,21 -0,80 -3,26 -0,84
X -1,16 -0,08 0,16 0,14 0,10 -0,18 -0,17
X7 0,71 0,49 0,35 0,42 0,35 0,25 0,30
Xg 1,41 0,37 0,44 0,56 0,52 0,62 0,78
100Z -85,84 -84,59 -86,39 -84,01
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Pfipometime si interpretace metody francouzské banky:
e 7 <-0,25 riskantni situace podniku s moznym vznikem bankrotu,
o -0,25<7Z<0,125 Seda zbdna, kterd neumoziuje urcit zaver,
e 0,125 <Z normalni situace podniku.

Metoda francouzské banky indikuje riskantni situaci spoleénosti CEZ, a. s. a mozny

vznik bankrotu.

4.6.5 Index CNB

Hodnoceni spole¢nosti CEZ, a. s. pomoci indexu CNB zachycuje tab. 4-20.

Tabulka 4-20 Index CNB CEZ, a. s.

CNB index
Ukazatel | Vaha | 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
X, -0,019] 0,79906 | 0,79737 | 0,78843 | 0,67746 | 0.61227 [-0,01518-0,01515-0,01498]-0,01287]-0,01163
X, 0,026 0,00896 | 0,01325 | 0,01117 | 0,00038 | 0,02522 | 0,00023 | 0,00034 | 0,00029 | 0,00001 | 0,00066
X -0,028] 0,07636 | 0,09723 | 0,10528 | 0,08344 | 0,10147 |-0,00214 [ -0,00272 [ -0,00295 | -0,00234 | -0,00284
X4 -0,015] 0,13437 | 0,13160 | 0,11577 | 0,11480 | 0,16630 | -0,00202(-0,00197[-0,00174 | -0,00172] -0,00249
Xs 0,02] 0,04438 | 0,02792 | 0,04303 | 0,09833 | 0,04140 | 0,00089 | 0,00056 | 0,00086 | 0,00197 | 0,00083
Xg 0,018 097076 | 0,92748 | 087393 | 0,68756 | 0,77179 |-0,01747(-0,01669 [ -0,01573 | -0,01238] -0,01389
X, -0,023] 0,14866 | 0,14333 | 0,17645 | 0,15485 | 0,15438 |[-0,00342[-0,00330 [ -0,00406 | -0,00356 | -0,00355
Xg -0,01] 0,10389 | 0,11414 | 0,11751 | 0,17559 | 0,15320 |-0,00104]-0,00114]-0,00118]-0,00176] -0,00153
X -0,301| 027346 | 027855 | 028727 | 0,36407 | 035431 |[-0,08231[-0,08384 [ -0,08647-0,10958] -0,10665
X10 0,015 040358 | 0,37775 | 034968 | 0,35896 | 034781 | 0,00605 | 0,00567 | 0,00525 | 0,00538 | 0,00522
X 0,003[ 547,29715] 526,36832 | 501,41897 | 516,24838 | 457,88409 | 1,64189 | 1,57910 | 1,50426 | 1,54875 | 1,37365
D -0,46 1,065 1,001 0,924 0,952 0,778

Piipomefime si interpretaci indexu CNB:
e D <-0,365 standardni pohledavka,
e -0,365<D <1,614 Seda zbna, je nutné provést dalsi analyzu,
e 1,614 <D ztratova pohledavka.

Podle indexu CNB se spolecnost CEZ, a. s. nachazi v Sed¢ zoné, coz znamena, Ze neni
mozné jednoznacné fict, zda pohledavka u této spolecnosti je standardni nebo ztratova. Pro

upiesnéni finan¢niho zdravi spolecnosti je nutné zpracovat dalsi analyzu.

4.6.6 Kralickiiv rychly test

Kralicktiv rychly test vyuzivd bodovaci metodu, kterd byla piedstavena v kapitole
Metody finan¢éni analyzy. Tab.4-21 zachycuje ctyfi zdkladni ukazatele pro spolecnost

CEZ, ass.
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Tabulka 4-21 Ukazatele Kralickova testu CEZ, a. s.

Kralickuv test
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Kvota Vlastniho Kapitalu 59% 61% 64% 64% 65%
Doba splaceni dluhu z CF 2,60 2,50 2,05 1,67 1,77
Cash flow v trzbach 26% 25% 31% 51% 43%
ROA 2,84% 3,18% 3,38% 6,39% 5,43%
CF 13901 656 | 12902 276 | 15399 754 | 27 798 952 | 26 754 728

Na zéklad¢ ukazateli uvedenych v tab. jsou spolecnosti pifidéleny body. Princip

rozdéleni bodu je zachycen v tab. 4-22.

Tabulka 4-22 Hodnoceni Kralickova testu

Ukazatel Vyborné | Velmi dobie | Dobie | Spatné | OhroZeni
1 2 3 4 5
Kvéta VK >30% >20% >10% | >0% | negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <12let|>121let| <S5let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% >5% | >0% | negativni
ROA > 15% >12% >8% | >0% | negativni
Tabulka 4-23 Kralickiv test vysledky CEZ, a.
Vysledky Kralickova testu

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Kvoéta VK 1 1 1 1 1

Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1

Cash flow v trzbach 1 1 1 1 1

ROA 4 4 4 3 3

Primér 1,751 1,751 1,75 1,5 | 1,5

Tab. 4-23 zachycuje bodové ohodnoceni spole¢nosti CEZ, a. s. v jednotlivych letech.
S piihlédnutim k tab. 4-22 je mozné konstatovat, Ze postaveni spoleénosti CEZ, a. s. je ve
sledovaném obdobi vyborné az velmi dobré. Z tab. 4-23 je mozné vysledovat, ze bonita

spolecnosti se v ramci sledovaného obdobi postupné zlepSuje.
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5 Hodnoceni metod finan¢ni analyzy

V ramci této prace bylo predstaveno nékolik metod finanéni analyzy a s jejich pomoci
byla zpracovana finanéni analyza spole¢nosti CEZ, a. s. K dokonéeni této prace zbyva provést
zhodnoceni jednotlivych metod a provést jejich porovnani. Hodnoceni metod finan¢ni analyzy
je pomérné slozity problém, ktery vyzaduje znalost skute¢ného stavu podniku, ktery by
slouzil jako méfitko porovnani jednotlivych metod. BohuZzel pravé tento stav neni obvykle
doptedu znam a tak vypovidaci schopnost jednotlivych metod je provéfena ¢asem. Resp. pfi
testovani metod se obvykle vezme reprezentativni vzorek spoleCnosti, jejichz finanéni
kondice je zndma. Na tomto vzorku je provéfena vypovidaci schopnost testované metody.
Bohuzel pii testovani mnoha metod je pouziti testovani na reprezentativnim vzorku velice
pracné a svym rozsahem by piekrocilo rdmec diplomové prace. Hodnoceni metod finanéni
analyzy, které byly pfedstaveny v této praci, je zalozeno na metodé individudlniho hodnoceni,
ktera spoc¢iva v slovnim shrnuti vysledku jednotlivych metod a shrnuti jejich kladt a zéport.
Vyhodnoceni nejvhodnéjsi metody pak ponechdvam na Ctenaii, ktery pro vybér vhodné
metody miiZe pouZit napi. metodu vice kriteridlniho rozhodovani [19]. Pro stanoveni kritérii a
jejich vah mlize Ctenaf pouzit zaveéry zjisténé v této praci.

Horizontalni a vertikdlni analyza je zdkladnim néstrojem pii zpracovani financni
analyzy, ktery se provadi vzdy, kdy je potieba analyzovat popf. ocenit néjaky podnik.
Vychézi z ucetnich vykazi a umoziuje sledovat vyvoj jednotlivych polozek v ¢ase a jejich
vztah kjedné polozce. Vyhodou této metody je univerzalnost pouziti, snadnd aplikace.
Naopak jeji nevyhodou je to, Ze nevyjadfuje vztah mezi jednotlivymi ukazateli. Aby se
nemusely podrobné zkoumat vSechny ukazatele, 1ze na prvni pohled posoudit vyvoj vlastniho
kapitalu a ciziho kapitalu, coz je mozné pouzit jako prvni odhad finan¢ni kondice podniku.
Vyvoj vlastniho kapitalu informuje o tvorbé hospodaiského vysledku spole¢nosti. Vyvoj
ciziho kapitalu pak indikuje ochotu investor pujcovat spolecnosti financni prostredky.
Vysledky spolegnosti CEZ, a. s. ukazuji, Ze vlastni kapital spole¢nosti roste, zatimco cizi
zdroje stagnuji. To ukazuje na uspokojivy i kdyz ne ideélni stav spolecnosti.

Pomérova analyza odstraniuje nedostatky vertikalni a horizontalni analyzy tim, ze dava
do souvislosti jednotlivé polozky mezi sebou. Analyza je zaloZena na ukazatelich rentability,
aktivity, zadluZzenosti, likvidity, produktivity prace, kapitalového trhu a hodnotovych
ukazatelich vykonnosti. Vyhodou této metody je univerzalnost pouziti a jiz zminovany vztah

mezi jednotlivymi polozkami. Nevyhodou je pon¢kud obtiznéjsi interpretace vysledka firmy.
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Metoda neposkytuje jednoznacnou odpovéd’ na otazku, zda je firma v dobré finan¢ni kondici
interpretace je na druhou stranu vykoupena tim, Ze metoda poukazuje na slabé stranky
hospodateni firmy. Tj. umoznuje urcit, v kterych ukazatelich ma spole¢nost horsi vysledky,
nezZ se ocekava, a které oblasti hospodateni je potieba zlepsit. Pomérova analyza spole¢nosti
CEZ, a. s. naznadila, 7e spolecnost v letech 2000 az 2002 dosahovala pomérné stabilnich
vysledkt. V letech 2003 a 2004 doslo ke =zlepSeni né€kterych pomérovych ukazatelt

(rentability), coZ bylo zptisobeno prodejem podilu ve spoleénosti CEPS, a. s.

Du Pontova analyza je zaloZzena na pyramidalnim rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (ROE). Jeji vyhodou je, Ze rozklada ukazatel ROE na dil¢i ukazatele, coz
umoziiuje analyzovat, jak jednotlivé dil¢i ukazatele ptispivaji k tvorbé ROE. Nevyhodou této
metody je, Ze opomiji ostatni ukazatele, a proto je spiSe vhodna jako dopln€k napt. pomérové
analyzy. U spoleénosti CEZ, a. s. byl zaznamenan v letech 2003 a 2004 narist ROE oproti
predchozim rokiim. Pomoci Dupontovi analyzy bylo zjisténo, Ze tento narast byl zplisoben

nartastem podilu zisku na trzbach.

Metoda Quelle pouzivd pro hodnoceni finan¢niho zdravi ukazatele obratu, ptidané
hodnoty, poctu zaméstnanct, zisku, rentability celkového kapitalu, podilu vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu, podilu disponibilniho kapitdlu na celkovém kapitélu, stupné kryti
dlouhodobého majetku, stupné kryti zdsob a stupné efektivni zadluZenosti. Metoda je
zalozena na analyze vySe zminénych ukazateld. Vyhodou metody je, Ze ukazatele zahrnuji
jak nékteré polozky ucetnich ukazatelti tak nékteré klicové pomérové ukazatele. Nevyhodou
metody je obtizné&jsi interpretace vysledkii a fakt, ze metoda byla navrZzena dodavatelskou
spolecnosti, coz znamend, Ze navrzené ukazatele nejsou pfili§ vhodné pro vyrobni podnik.
Napi. pro spoleénost CEZ, a. s. neni podstatny ukazatel obratu zasob, které tvoii
zanedbatelnou ¢ast majetku spolecnosti. Naproti tomu by stalo za ivahu ukazatele rozsifit
napf. o ukazatel instalovaného vykonu, apod. Podivame-li se na vysledky spolecnosti
CEZ,a.s. ve sledovaném obdobi, zjistime, ze vétSina ukazateld v letech 2000 az 2002

stagnovala. V letech 2003 a 2004 doslo ke zlepsSeni nékterych ukazatela.

Metoda veédecké Schmalenbachovi spolecnosti je zalozena na analyze intenzity
vyuzivani hmotného investi¢niho majetku, ukazatelli obratu, podilu vlastniho kapitalu, stupné

kryti dlouhodobého majetku, stupné kryti zdsob a stupné efektivniho zadluzeni. Hlavni

vvvvvv
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interpretace vysledkil. Vysledky spoleénosti CEZ, a. s. jsou v souladu s vysledky, které

poskytly vySe zminované metody (pomérova analyza, metoda Quelle).

Altmantv index patii mezi bankrotni metody. Vypocet indexu je zaloZen na
ukazatelich poméru Cistého pracovniho kapitalu a aktiv celkem, poméru zadrzeného zisku a
aktiv celkem, poméru trzni hodnoty vlastniho kapitalu a cizich zdroji, poméru trzeb a aktiv
celkem a poméru zavazku po lhité splatnosti a trzeb. Hlavni vyhodou indexu je snadna
interpretace vysledkd spoleCnosti. Mezi nevyhody indexu patii existence zony neurcitych
vysledkt tzv. Sedé zony, kdy neni mozné ucinit zavér o finanénim zdravi spolec¢nosti. Dalsi
nevyhodou indexu je to, ze nepoukazuje na oblasti, které je zapotiebi zlepsit. Podle [3] index
neni p#ili§ vhodny pro podminky v CR. Index prosel uréitym vyvojem z nichZ nejznaméjsi je
modifikace zroku 1983. Pro podminky ceskych podnikii byl index upraven a doplnén o
ukazatel poméru zavazky po lhaté€ splatnosti a trzby. Pivodni modifikace indexu z roku 1968
Zeg indikuje, Ze se spolecnost CEZ, a. s. v letech 2000 az 2003 nachézela v z6n& bankrotu.
V roce 2004 se pak skore spole¢nosti podle Zgg posunulo do Sedé zoény. Modifikovana verze
indexu z roku 1983 index Zg; ukazuje shodné vysledky jako index Zgs s vyjimkou roku 2003,
kdy podle Zs; se sledovana spolenost nachazela v Sedé¢ zoné. Modifikovand verze pro
podniky na Ceském trhu Zmn.q po celé sledované obdobi indikuje, Ze se spole¢nost nachazi
v pasmu nevyhranénych vysledkt (Sedé zong).

IN indexy umoznuji pomoci skore odhadnout finan¢ni kondici firmy. Za tim ucelem
pouzivaji ukazatele poméru celkovych aktiv a cizich zdroji, poméru zisku pied troky a
danémi (EBIT) a nakladovych tUrokt, poméru EBIT a aktiv celkem, poméru trzeb a aktiv
celkem, poméru ob&znych aktiv a kratkodobych zavazkl zvétSenych o bankovni vypomoci a
poméru zavazkl po lhite splatnosti a trzeb. Indexy IN prosli nékolika vyvojovymi etapami od
IN 95 ptes IN 99 po IN 01. Mezi vyhody téchto indexti patii jednoduchost pouziti, snadna
interpretace, moznost odhadu vyvoje EVA a vneposledni fadé¢ fakt, ze byly navrzeny
v podminkach CR. Mezi nevyhody indexu patii existence $edé zény a fakt, Ze index sam o
sob& nepoukazuje na oblasti, které je potieba zlepsit. Podivame-li se na vysledky spole¢nosti
CEZ, a. s., zjistime, Ze podle IN 95 v modifikaci pro ekonomiku v CR byla spole¢nost CEZ,
a. s. v letech 2000 a 2001 rizikovym podnikem. V letech 2002 az 2004 byla spole¢nost podle
IN 95 (CR) finanén& zdravym podnikem. Podle IN 95 v modifikaci pro energeticky priimysl
byla spole¢nost CEZ, a. s. v letech 2000 az 2003 rizikovym podnikem. V roce 2004 pak doslo
podle IN 95 pro energeticky prumysl ke zlepSeni a hodnoceni spole¢nosti se posunulo do

pasma finanéné zdravého podniku. Podle indexu IN 99 spole¢nost CEZ, a. s. vykazovala ve
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sledovaném obdobi zdpornou hodnotu EVA. Podle indexu IN 01 se spolecnost ve sledovaném

obdobi nalézala v pasmu neurcitych vysledki (Sedé zon€).

Taffleriv model je obdobou Altmanova modelu s tim rozdilem, Ze byl navrzen pro
podminky britského trhu. Model je zaloZzen na vypoctu skore, které se stanovuje pomoci
ukazatelti poméru zisku pred zdanénim a kratkodobych zavazkl, poméru ob&znych aktiv a
celkovych zavazkl, poméru kratkodobych zavazkii a aktiv celkem a poméru finan¢niho
majetku zmenSeného o kratkodobé zavazky a provoznich ndkladii zmenSenych o odpisy.
Vyhodou modelu je snadné interpretace a jednoduchost aplikace. Nevyhodou je existence
Sedé zony a fakt, Zze index sdm o sobé neposkytuje informaci o oblastech hospodareni, které
by mél podnik zlepsit. Podle Tafflerova modelu je spole¢nost CEZ, a. s. platebné schopnou

spole¢nosti.

Metoda francouzské banky je bankrotni model umoznujici predikci finanéni tisné.
Model vychazi zukazateli poméru finan¢nich nékladi a vysledku hospodaieni pied
zdanénim, poméru stalych zdroji a pasiv celkem, poméru kapacity samofinancovani a
zavazkli celkem, poméru vysledku hospodafeni pied zdanénim a celkového obratu
zmenseného o dané, poméru zavazkll z obchodnich aktivit a pohledavek z obchodnich aktivit,
rustu ptidané hodnoty a poméru hmotnych investice a ptidané hodnoty. Vyhodou této metody
je snadnd interpretace a jednoduchost pouZiti. Nevyhodou metody je, Ze vychazi
z francouzskych ucetnich standardi. Podle metody francouzské banky se spolecnost

CEZ, a. s. nachazi v riskantni situaci s moznym vznikem bankrotu.

Index CNB byl navrzen, aby usnadnil bankdm v CR hodnotit bonitu klienta a
rizikovost pohledavky. Index vychazi z ukazateld poméru dlouhodobého hmotného majetku a
aktiv celkem, poméru dlouhodobych pohledavek a aktiv celkem, poméru rezerv a pasiv
celkem, poméru dlouhodobych zavazkil a pasiv celkem, poméru kratkodobych zavazkl a
pasiv celkem, poméru trzeb za prodej zbozi a vykonl a celkovych vynost, poméru odpist a
celkovych vynosti, poméru hospodaiského vysledku a vynost celkem, poméru vynosi celkem
a aktiv celkem, poméru cizich zdroji a pasiv celkem a doby splaceni dluhti. Vyhodou metody
je jednoduchost a snadnd interpretace. Dalsi vyhodou je, Ze index byl navrZzen v podminkach
CR. Nevyhodou metody je, Ze nepoukazuje na oblasti, které by mél podnik zlepsit a existence
zény nevyhranénych vysledkil. Podle indexu CNB se spole¢nost CEZ, a. s. nachazi ve

sledovaném obdobi v pdsmu nevyhranénych vysledkt.

Kralickiv rychly test je bonitni model, ktery vychazi z ukazateld kvota vlastniho

kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow, cash flow v trzbach a rentabilita aktiv. Vyhodou
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metody je snadna interpretace a jednoduchost pouziti. Nevyhodou je fakt, Ze skore
nepoukazuje na oblasti, které je potieba zlepsit. Podle Kralickova testu se spole¢nost

CEZ, a. s. nachazi ve vyborné az velmi dobr¢é finané¢ni situaci.

Tabulka 5-1 Porovnani vysledki metod finanéni analyzy CEZ, a. s.

Metoda 2000 2001 2002 2003 2004

Horizontalni a vertikalni analyza Vlastni kapital roste, cizi zdroje stagnuji

Zlepseni situace v letech 2003 a 2004 oproti pfedchozim rokiim sledovaného

Pomérovd analyza obdobi zptisobené prodejem podilu ve spole¢nosti CEPS, a. s

Du Pont analyza Nartst ROE v roce 2003 byl zptisoben narustem podilu zisku na trzbach
Metoda Quelle Sledované ukazatele v letech 2000 .az“2002 stilgnrovaly, V letech 2003, 2004 doslo
k jejich zlepseni
Metoda védecké Schmalenbachovi Nutno prozkoumat jednotlivé ukazatele. Z jejich analyzy je patrné zlepSeni
spolecnosti vysledkt spolecnosti v roce 2003 a 2004
Altmanuv index
Z g3 Zdbna bankrotu Seda zéna
Z g3 Zob6na bankrotu Seda zéna
Zmod Sedé zbéna
IN index
IN 95 CR Rizikovy podnik Finan¢né zdravy podnik
IN95 Finan¢né
icky Rizikovy podnik
Ener:getzclg/ 1zikovy podni zdravy podnik
primysl

IN 99 Zaporna EVA
IN 01 Seda zoéna

Taffleriv model Platebné schopna spolecnost

Metoda francouzské banky Mozny vznik bankrotu
Index CNB Seda zéna
Kralickiv test Vyborna az velmi dobra finanéni situace spole¢nosti

Tab. 5-1 zobrazuje vysledky, kterych dosahla spoleénost CEZ, a. s. pii pouZiti riiznych
metod finan¢ni analyzy. Z tabulky je patrné, ze vysledky metod se obzvlasté u bonitnich a
bankrotnich modelt pomérné lisi. Nejptiznivéjsi vysledky poskytuji metody, které byly
navrzeny a testovany v ceskych podminkach. Z tab. 5-1 je dale patrné, ze pomérné znacna
ast bonitnich a bankrotnich metod pfisuzuje spole¢nosti CEZ, a. s. hodnoceni v pasmu
nevyhranénych vysledkli. Tedy v pasmu, kdy vypovidaci hodnota metody je nulova a je
potifeba provést dal$i analyzu. Oproti tomu vysledky metod, které nejsou zalozeny na
stanoveni skore, jsou vice podobné. Jejich slabou strankou je stanoveni klicovych ukazateld,

které¢ jsou nezbytné pro posouzeni finan¢niho stavu spole¢nosti. Stanoveni klicovych
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ukazatelll je mimo jiné ovlivnéno pfedmétem ¢innosti podniku a je potieba zvolit kompromis
mezi slozitosti metody (poctem posuzovanych ukazatell) a vypovidaci schopnosti metody (tj.
jak zvolené ukazatele odrazeji skutecCny stav spolecnosti). Dalsi jejich nevyhodou je, ze
mnohé z nich pouzivaji duplicitni ukazatele, které se jinak nazyvaji, ale maji stejny vyznam.
Zde je potieba vyzdvihnout pfinos védecké Schmalenbachovi spolecnosti, ktera se pokusila

tyto ukazatele ve své metod¢ sjednotit.

Tabulka 5-2 porovnani testovanych metod - 1. ¢ast

Metoda Vysledek Ukazatele Vyhody Nevyhody

Univerzalnost pouziti, o
P Nevyjadiuje vztah

Horizontdlni a Dava do vztahu polozku
o, . Slovni hodnoceni Polozky ucetnich vykazt Lo, WP . mezi jednotlivymi
vertikalni analyza k jedné veli¢ing, N .
polozkami
Jednoduchost

Ukazatele: rentability, aktivity,

N e . . , Univerzalnost pouZziti,
zadluzenosti,likvidity, produktivity prace, P

Pomérova analyza Slovni hodnoceni Kapitalového trhu, hodnotové ukazatele Vztah mezi éeantlivymi Obtiznéjsi interpretace
, . polozkami
vykonnosti
Du Pont analyza Slovni hodnoceni Rentabila vlastniho kapitalu Rozklad na dilci Op O,mljl VZtahlf
ukazatele ostatnim ukazatelim
Obrat, Pfidana hodnota, Pocet zaméstnanctl,
Zisk, Rentabilita celkového kapitalu
S o, . . . | Vhodné pro obchodni
Metoda Quelle Slovni hodnocent VK/Celkovy kapital, Dlouhodoby diponibilni | Vztah mezi nékterymi spolecnost, Obtizngjsi

kapital/Celkovy kapital, Stupen kryti polozkami
dlouhodobého majetku, Stupeti kryti zasob,
Stupeti efektivni zadluzenosti

interpretace

Intenzita vyuzivani hnotného investi¢niho
majetku, Ukazatele obratu (OAKT, Zasob,
Pohledavek, Kapitalu), Podil vlastniho
kapitalu, Sila vnitiniho financovani, Snaha o sjednoceni
Dynamicky stupen zadluzeni, Ukazatele ukazatelt
rRentability (Trzeb, VK, Celkového kapitalu),
materialova naro¢nost, Naro¢nost na
zaméstnance, Podil finan¢niho vysledku

Metoda védecké
Schmalenbachovi Slovni hodnoceni
spolecnosti

Obtiznéjsi interpretace

Tab. 5-2 zachycuje porovnani metod, které nejsou zaloZeny na vypoctu skoére, a
poskytuje ctenafi piehled vyhod a nevyhod pouziti jednotlivych metod tak, jak byly
predstaveny v této kapitole. Obdobné je zachyceno porovnéni bonitnich a bankrotnich modelt

v tab. 5-3.
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Tabulka 5-3 Porovnani testovanych metod - 2. ¢ast

aktiv

Metoda Vysledek Ukazatele Vyhody Nevyhody
o P . ., Nepoukazuje na
Cisty pracovni kapital/Aktiva celkem, Zadrzeny| . . N
: . . oblasti, které je potiebal
.. , zisk/Aktiva celkem, EBIT/Aktiva celkem, L. o , .
Altmaniy index Skore . . . . . Jednoducha interpretace| zlepsit, Neni vhodny
Trzni hodnota VK/Cizi zdroje, Trzby/Aktiva . 9
. oy s pro podniky v CR,
celkem, Zavazky po lhité splatnosti/Trzby . e
Existence $edé zony
A,ktlva celkem/Clz'l zdroje, EBIT!Nakla(%ove Jednoduchost, Snadné Nepoukazuje na
troky, EBIT/Aktiva celkem, Trzby/Aktiva interpretace, Odhad |oblasti, které je potiebal
IN index Skére celkem, Ob&zna aktiva/(Krétkodobé pre‘ace, ot (IeTE & potieD:
, , , A EVA, Navrzen pro zlepsit, Existence Sedé
zavazky+Kratkodobé bankovni uvéry), odminky CR on
Zavazky po lhiité splatnosti/Trzby P Y Y
EBT/Kratkodobé zavazky, Ob&ézna Nenoukazuie na
aktiva/Celkové zivazky, Kritkodobé ) poukazuje na
o X . . . Jednoduchost, Snadna |oblasti, které je potiebal
Taffleriv model Skoére zavazky/Aktiva celkem, (Finan¢ni majetek- . " . . s
| ., L, interpretace zlepsit, Existence $edé
Kratkodobé zavazky)/(Provozni naklady- Zon
Odpisy) Y
Finan¢ni naklady/HV pied zdanénim, Stalé .
. f . Nepoukazuje na
zdroje/Pasiva celkem, Kapacita k L. N
samofinancovani/Celkové zavazky, HV pted oblasti, které je potfeba
Metoda francouzské , ., ) . Y, , P Jednoduchost, Snadna | zlepsit, Existence $edé
l;an i Skore zdanénim/(Celkovy obrat-Dan¢), Zavazky z interpretace 2émy. Vvchizi 7
4 obch. Aktivit/Pohledavky z obch. Aktivit, rist P Y, VYCUAZiZ
. . L. . francouzskych tcetnich
ptidané hodnoty, Podil hmotnych investic a o
ey, standardt
Pfidané hodnoty
Dlouhodoby hmotny majetek/Aktiva
celkem,Dlouhodobé pohledavky/Aktiva
celkem, Rezervy/Pasiva celkem, Dlouhodobé Nenoukazuie na
zavazky/Pasiva celkem, Kratkodobé Jednoduchost, Snadna oblastip Kter i eJ otfebal
Index CNB Skore zavazky/Pasiva celkem, Trzby za prodej zbozi | interpretace, Navrzen . ep . s
, o 7Y, : ; x zlepsit, existence Sedé
a vykont/Vynosy celkem, Odpisy/Vynosy pro banky v CR Zon
celkem, Hospodartsky vysledek/Vynosy celkem, Y
Vynosy celkem/Aktiva celkem, Cizi
zdroje/Pasiva celkem, Doba splatnosti dluhil
Kvota vlastniho kapitalu, Doba splaceni dluhu , Nepoukazuje na
Kralicki test Skore 7 Cash Flow, Cash Flow v tr7biich, Rentabilita | “c0n00uchost Snadnd | & teré ji potreba

interpretace

zlepsit
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6 Zavér

Tato prace se zabyvala metodami finan¢ni analyzy a jejich porovnanim na
reprezentativni spole¢nosti CEZ, a. s. Sledovaci obdobi bylo zvoleno v délce péti let od roku
2000 do roku 2004 vcetné. V priibéhu prace bylo postupné ptredstaveno jedenact metod
finan¢ni analyzy a pomoci téchto metod byla vypracovana finan¢ni analyza reprezentativni
spolecnosti. Na zakladé financni analyzy reprezentativni spolecnosti bylo provedeno
porovnani vysledkl jednotlivych metod a zpracovana analyza, kterd poskytuje piehled o

vyhodach a nevyhodach jednotlivych metod.

Diplomova prace je ¢lenéna do Sesti hlavnich kapitol. Prvni kapitola Uvod seznamuje
Ctendfe se stavem zkoumané problematiky ve svété a stanovuje cile prace. Druha kapitola
Metody finan¢ni analyzy se stru¢né zabyvd moznou klasifikaci metod finan¢ni analyzy a
seznamuje Ctendie se zkoumanymi metodami. Postupné jsou v této kapitole predstaveny:
horizontalni a vertikdlni analyza, klasickd pomérova analyza, Du Pontliv rozklad, metoda
Quelle, metoda védecké Schmalenbachovi spolecnosti, Altmantv index, indexy IN, TafflerGv
model, metoda francouzské banky, index CNB a Kralickiiv rychly test. Ve tfeti kapitole
Piedstaveni spole¢nosti CEZ, a. s. je ¢tenaf seznamen s reprezentativni spoleénosti, ktera
poslouzila jako pfedmét analyzy. V tfeti kapitole je popsan pfedmét podnikani spolecnosti,
struéné historie spolecnosti, struktura akcionaiti a strategické a rozvojové zdméry spolecnosti.
Dale jsou vtéto kapitole uvedeny zakladni ucetni vykazy, které byly podkladem pro
zpracovani finanéni analyzy. Ctvrta kapitola Finanéni analyza spoleénosti CEZ, a. s. se
zabyva finanéni analyzou spole¢nosti CEZ, a. s. s vyuzitim metod, které byly predstaveny
v druhé kapitole. Pata kapitola Hodnoceni metod financ¢ni analyzy porovnava vysledky
jednotlivych metod a analyzuje klady a zapory jednotlivych metod. Sestd kapitola Zavér
shrnuje vysledky prace.

Pti feSeni diplomové prace se potvrdilo, Ze volba metody finan¢ni analyzy je zdsadné
ovlivnéna tim, komu tato analyza slouzi. Proto tato diplomova prace piimo nedoporucuje
konkrétni metodu a vybér metody nechava na uzivateli, ktery si mize metodu zvolit napf.
pomoci vicekriteridlniho rozhodovéni. K stanoveni kritérii hodnoceni a jejich vah miZe
uzivatel pouzit vysledky této prace. Kromé uzivatele analyzy je volba finan¢ni analyzy
ovlivnéna i povahou spolecnosti (ve smyslu obchodni spolecnost, vyrobni podnik, apod.).
Ukézalo se, ze metody navrzené pro obchodni spole¢nosti preferuji ukazatele, které nejsou

dilezité pro vyrobni podnik a naopak opomijeji ukazatele pro vyrobni podnik diilezité. Volba
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metody je dale ovlivnéna geografickym mistem vzniku, obdobim vzniku, vlastnostmi vzorku
spoleCnosti, na kterych byla ovéfovana, ucetnimi standardy a zvyklostmi v misté

vzniku, apod.

Metody klasické pomérové analyzy, Quelle a védecké Schmalenbachovi spole¢nosti
se ukazaly, jako vhodné pro subjekty, které maji dobry pfistup k informacim o spole¢nosti a
mohou tedy spravné interpretovat soustavy ukazateli téchto metod. Tim, Ze metody
jednozna¢né neodpovidaji na otazku, jaka je finan¢ni kondice spole¢nosti, umoziuji uzivateli
individualné podle okolnosti posoudit stav spole¢nosti. Analyza reprezentativni spole¢nosti
CEZ, a. s. pomoci téchto metod poskytla srovnatelné vysledky. Zvlastni postaveni mezi
témito metodami mé& Du Pontlv rozklad, ktery se ukdzal jako vhodny dopln¢k vyse

uvedenych metod.

Bonitni a bankrotni modely zna¢n¢€ usnadnuji interpretaci vysledku analyzy, protoze
jejich vysledkem je skore, které umoziuje ucinit jednoznacné zavéry o financni kondici
spolecnosti. Vyhodou téchto metod je, Ze se snaZi predikovat finan¢ni tiseii spole¢nosti.
Podstatnou nevyhodou téchto metod je, ze obvykle vsobé zahrnuji urcité pasmo
nevyhranénych vysledku, které vyzaduje podrobeni spolecnosti dal$i analyze. Dale se tyto
metody ukazali jako citlivéj$i na misto a obdobi vzniku. Srovnatelné vysledky hodnoceni
spole¢nosti CEZ, a. s. byly prakticky dosazeny pomoci metod ovéfenych v podminkach &eské
ekonomiky. Hodnoceni spole¢nosti CEZ, a. s. se ve sledovaném obdobi u téchto ,,&eskych
metod* pohybovalo v rozmezi Seda zéna a uspokojiva situace firmy. Naproti tomu nekteré
metody napf. metoda francouzské banky indikovaly, Ze spoleénost CEZ, a. s. se ve
sledovaném obdobi nachazi v ohrozeni bankrotem a vznikem moznych finan¢nich potiZi.

v

Nejneptiznivéjsi vysledky ve sledovaném obdobi indikovala vySe uvedend metoda
francouzské banky. Naopak nejpiiznivéjsi vysledky poskytnul rychly Kralickiiv test.
Rozmanitost vysledkii bonitnich a bankrotnich modeld vede k doporuceni vzit pii volbé
metody finanéni analyzy v tvahu vSechny aspekty hodnoceni a radéji pouzit vice metod, které

byly ovéfeny ve srovnatelnych podminkach, v kterych se nachazi hodnocena spole¢nost.

Zavérem je nutné podotknout, zZe zavéry ohledn€ vyhod a nevyhod jednotlivych metod
zvefejnéné v této praci nemaji obecnou platnost a vychéazeji z vysledkd analyzy spole¢nosti
CEZ, a. s. Potvrzeni obecné platnosti téchto zavért je nutné podloZit porovnanim testovanych
metod na SirSim vzorkl spoleCnosti, coz v ramci této diplomové prace nebylo mozné a je

namétem pro dalsi préci.
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