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1 Uvod

Pravidelné hodnoceni finan¢ni situace je samoziejmosti pro kazdou spolecnost, ktera chce byt
uspésnou, I prestoze se nachazi v soucasném konkuren¢nim prostiedi. Finan¢ni analyza je
zdrojem informaci popisujici nejen minulou a souc¢asnou finan¢ni situaci, ale také jeji vyhled
do budoucna. Diky rozsahu informaci, které finan¢ni analyza podniku poskytuje, ma

pro podnik velky vyznam a méla by byt vychodiskem pro veskera podnikova rozhodnuti.

Firmy se v dnesni dobé potykaji s velkou konkurenci, ktera mtize byt mnohdy piekazkou
k ziskani vyznamného trzniho podilu. Prosperita podniku se tedy odviji od miry vyuziti vlastni
konkurenéni vyhody, a proto je dulezité finanéni analyzu vyuzit k porovnani podniku s podniky

konkuren¢nimi a na zakladé toho vyhodnotit svou finan¢ni situaci.

V soucasnosti stale dochazi ke zpfisnovani podminek pro poskytovani uvérid od financnich
instituci. Také rozhodovani investort je postupem casu ¢im dal tim vice obezietné. Jak finan¢ni
instituce, tak investofi se pii svém rozhodovani opiraji o vysledky ziskané na zaklad¢ finan¢ni
analyzy zkoumaného podniku. Vzhledem k tomu, Ze zdroje plynouci od téchto subjektt jsou
pro spole¢nosti ¢asto rozhodujici, je jejich predmétem zajmu pozadovanych hodnot dosahnout.
Pouze spolecnosti, které reaguji na trzni zmény, pribézné vyhodnocuji uroven vykonnosti

a usiluji 0 jeji dlouhodobé zvySovani, Se mohou v soucasnych podminkach uspésné rozvijet.

Cilem prace je na zakladé znalosti o hodnoceni vykonnosti firem zhotovit model pro komparaci
subjekti ve vybraném odvétvi tak, aby obsahoval kvalitativni i kvantitativni ukazatele.
Takto sestaveny model aplikovat na data 5 firem a ziskané vysledky porovnat s vysledky

jiz vytvotenych predikénich modeli.

4

Diplomova prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou, pficemz teoreticka cast slouzi
k uvedeni do dané problematiky. Nejdiive jsou zde vysvétleny zakladni pojmy z oblasti
mezipodnikové komparace, analyzy a vyuzivané metody vicekriterialniho srovnani. Vyznamny
podil teoretické Casti je tvofen pirehledem odbornych praci vénujicich se mezipodnikovému

srovnani a vypovidaci schopnosti predikénich modeli.

Prakticka C¢ast se vprvni fadé veénuje charakteristice vybraného odvétvi a souboru
analyzovanych podnikii. Poté jsou zde stanovena kvantitativni a kvalitativni kritéria, ktera jsou
vyuzivana pii tvorbé€ vlastniho modelu. Kazdému z kritérii je nédsledné pfifazena odpovidajici

vaha tak, aby nedoslo k neimérmnému ovlivnéni vysledki sestaveného modelu. Model je



konstruovan pomoci péti elementarnich metod vicekriteridlniho rozhodovani. Déle jsou v praci
aplikovany jiz znamé predik¢éni modely, jejichz vysledky jsou v posledni ¢asti prace porovnany

s vysledky sestaveného modelu.



2 Literarni reserse

2.1 Proces hodnoceni a fizeni vykonnosti firem

2.1.1 Vykonnost podniku

Pojem ,,vykonnost™“ lze v obecném pojeti vyjadfit jako charakteristiku popisujici zpisob,

jakym sledovany subjekt vykonava danou ¢innost.?

Pojem ,,vykonnost podniku® je definovan mnoha autory. Jedna se o schopnost daného podniku
zhodnocovat vlozeny kapital, pficemz kritériem zhodnoceni investice vlastnika je takzvana

¢ista soucasna hodnota.?

Dale 1ze vykonnost podniku chapat jako urovent zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostredka
(kapitalu) do podnikatelskych aktivit. Dilezitd je tedy vySe a rychlost, s jakou se vloZené

prostiedky vrati v podobé piijmi z podnikani.

Na vykonnosti podniku, ale také na jeho financni pozici, zavisi finan¢ni zdravi podniku,
které vyjadfuje stupeit odolnosti jeho financi vii¢i internim a externim provoznim rizikim
pfi dané finanéni situaci.* Z §ir$iho hlediska lze vykonnost charakterizovat jako zavérecny test

dané organizace.’

2.1.2 Meéreni a fizeni vykonnosti podniku

M¢teni vykonnosti a Fizeni vykonnosti jsou pojmy uzce spjaté, proto jSou V literatuie
popisovany Ve vzajemném kontextu. Vychazi se z ptedpokladu, ze ftidit lze pouze to,
co lze méfit. Z tohoto divodu je nutna schopnost méfeni vykonnosti podniku a az poté je mozné
ji fidit. Méfeni vykonnosti je tedy primarnim piedpokladem jizZ zminéného fizeni vykonnosti

daného podniku.

L Wagner, J. (2009). Méreni vykonnosti. Jak mérit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové vykonnosti.
Praha, CR: Grada Publishing, str. 17.

2 Hindls, R., Holman, R., & Hronov4, S. a kol. (2003). Ekonomicky slovnik (1. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 461.

3 Pitra, Z. (2001). ZvySovani podnikatelské vykonnosti firmy. Praha, CR: EKOPRESS, str. 16.

4 Griinwald, R., & Hole¢kova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku (1. vydani). Praha, CR: Ekopress,
str. 23.

> Drucker, P. F. (2006). Managing the Non-Profit organization: Principles and Practices. New York, USA:
HarperCollins.



Postup meéfeni vykonnosti obsahuje tvorbu méfitelnych indikatort a jejich vyuziti
ke kvantifikaci u¢innosti a efektivnosti podnikové cinnosti neboli pro hodnoceni miry

dosahovani podnikovych cili.

Meéieni a hodnoceni celkové vykonnosti v praxi predstavuje rozsahly problém, jehoz feseni
vyZzaduje vysokou uroven védomosti a zkuSenosti. Obsahuje velké mnozstvi aktivit,
které zaCinaji posuzovadnim vykonnosti jednotlivych vnitropodnikovych nékladovych,
ziskovych, investi¢nich center a kon¢i sofistikovanym zhodnocenim komplexni interni i externi
vykonnosti. Pro ii€ely méteni finan¢ni vykonnosti podniku se Casto vyuziva pomérova analyza,
kterd umoziiuje hodnotit Grovenn finanni vykonnosti podniku prostiednictvim klicovych

pomérovych ukazatelt.’

2.1.3 Cista souéasna hodnota

Zasadnim meéftitkem pro posouzeni vykonnosti firmy je Cistd soucasna hodnota (net present
value = NPV). 8 Dostate¢né vykonnosti dosahuje ten podnik, jehoZ ¢istd sou¢asna hodnota je

vétsi nez nula.®

Zamérem vlastnika je, aby mu jeho podnik pfinesl vice, nez do néj vlozil. Vypocet této hodnoty
tedy vlastnikovy fekne, do jaké miry jeho rozhodnuti podniku $kodi ¢i prospivaji. Pro tcely

posouzeni vykonnosti podniku je nutné respektovat hlavni principy teorie financi, tedy:

e Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena v budoucnu

e Rizikova koruna ma mensi hodnotu nez koruna bezpen4'®

NPV lze vyjadrit nasledovné:

¢y C o " Q)
O+ a2 a+or

NPV = C, +

® Neely, A., Gregory, M., & Platts, K. (1995). Performance measurement systém design: A literature review
and research agenda. In International Journal of Opetations & Production Management, Vol. 15, No. 4.,
pp. 80-116.

T Petiik, T. (2009). Ekonomické a financni Fizeni firmy: ManazZerské uicetnictvi v praxi (2. rozsifené vydani). Praha,
CR: Grada Publishing, str. 208-224.

8 Neumaierova, I.; & Neumaier, |. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha, CR: Grada Publishing, str. 32.

% Riigkova, P.; & Roubitkova, M. (2012). Financni management. Praha, CR: Grada Publishing, str. 32.

10 Neumaierova, I.; & Neumaier, 1. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha, CR: Grada Publishing, str. 21-
33.

11 Rigkova, P.; & Roubigkova, M. (2012). Financéni management. Praha, CR: Grada Publishing, str. 32.



2.1.4 Benchmarking

Benchmarking 1ze efektivné vyuzit pro zjisténi faktord, které ovlivituji vykonnost a tvorbu

hodnoty podniku.? Zname tfi zakladni formy benchmarkingu:

e Vvnitini (interni), ktery obsahuje porovnani uvnitf podniku,

e Konkurenéni (externi), ktery méfi a porovnava podnik s konkurenci,

e funkéni, kde se jedna o porovnani funkci a postupti v riiznych oborech. Zde je nejvétsi
pravdépodobnost odhaleni moznosti pro zlepSeni — nejvétsi  efektivnost

benchmarkingu.™®

Jedn4d se o manazersky pfistup porovnavani vyrobki, sluzeb a postupl s nejzasadnéjSimi
konkurenty v dané oblasti. Urcuje pozici podniku v zavislosti na pozici nejlepsiho konkurenta.

Benchmarking obsahuje nasledujici kroky:*

e UrcCeni vlastni pozice s dirazem na jeji slabiny a ptednosti,
e urceni pozice ostatnich s diirazem na nejlepsi podnik v daném oboru,
e prevzeti nejlepsich zkuSenosti, stanoveni faktort uspéchu,

e vyuziti vlastnich pfednosti a omezeni vlastnich slabin.®

2.2 Nastroje komparativni analyzy

Komparativni analyza se zabyva srovnavanim dané¢ho podniku s jinymi podniky v odvétvi,

coz umoziiuje zdokonaleni vlastniho podniku'®. Za nastroje této analyzy se povazuje:

e horizontalni analyza,

e vertikdlni analyza,

e jednorozmérné metody mezipodnikového srovnani,
e Vvicerozmérné metody mezipodnikového srovnani,

e bankrotni a bonitni modely,

12 Knapkova, A.; & Pavelkova, D. (2005). Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha, CR: Linde,
str. 101-108.

13 Synek, M., Kopkang, H. & Kubalkova, M. (2009). Manazerské vypocty a ekonomickd analyza (1. vydani). Praha,
CR: C. H. Beck, str. 203.

14 Hindls, R., Holman, R., & Hronova, S. a kol. (2003). Ekonomicky slovnik (1. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 29.

15 Tamtéz.

16 Synek, M. a kol. (2011). Manazerské ekonomika (5. aktualizované a doplnéné vydani). Praha, CR: Grada
Publishing.



e scoring, rating, ranking.

2.2.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely lze chipat jako systém véasné vystrahy.l’ Jejich zakladni funkci je
poskytnout uzivatelim informace o tom, zda maji v dohledné dob¢ ocekavat financ¢ni tisen

podniku.*®

Jedna se o soustavy né¢kolika pomérovych ukazateli, kterym jsou pfifazeny vahy. Zda je
bankrot podniku nepravdépodobny, nebo ma podnik sklon k finanéni tisni, se usuzuje
dle vysledku soustavy (skore), ktery je vazenym souctem. V piipad€, Ze se skore nachazi
vintervalu ,3edd zona“, neni mozné jednoznatné uréit pravdépodobnost bankrotu.!®
Nékterym uzivatelim vSak varovani pted bankrotem nestaci, a proto si zjiSt'uji uroven bonity,

kterou se zabyvaji bonitni modely.?°

2.2.2 Bonitni modely

Utelem bonitnich modelii je charakterizovat finanéni zdravi podniku neboli jeho pozici.
Bonitni modely tedy umoZiiuji porovnani podniku s jinymi podniky.?! Ud4vaji Girovei bonity,
se kterou také souvisi schopnost podniku hradit své zavazky. Bonitni modely jsou vyuzivany

pievazné bankami, které se na jejich zakladé rozhoduji o podminkéch tvéru.??

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely je tenka hranice rozliseni. V nasledujici Tabulce 1 je
uveden piehled nejzakladnéjSich bankrotnich 1 bonitnich modeld a ukazateld, které jednotlivé

modely vyuZivaji:

17 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualizované vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 81.

18 Rigkova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualizované vyd.). Praha,
CR: Grada Publishing, str. 77.

19 Griinwald, R., & Holegkova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku (1. vydani). Praha, CR: Ekopress,
str. 183.

20 Tamtéz, str. 191-192.

2L Rigkova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualizované vyd.). Praha,
CR: Grada Publishing, str. 77.

22 Griinwald, R., & Holetkova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku. Praha, CR: Ekopress, str. 191-
192.



Tabulka 1: Pfehled zakladnich bankrotnich a bonitnich modelda.

vlastni kapital
aktiva

zisk pred dani z ptijmu+uroky

celkova aktiva

cizi kapital—kratk.fin.majetek

bilan¢ni cashflow

cashflow
trzby

vlastni kapital
cizi kapital
EAT
celkova aktiva

obézna aktiva

vyrobni spotreba
prumérny stav nedok.vyroby

trzby
prumérny stav pohledavek

vyrobni spotteba

celkova aktiva

kratkodobé dluhy pracovni kapital
cashflow EBT
cizizdroje celkové vykony
celkova aktiva zasoby
EBT celkové vykony

celkova aktiva

Cisty provozni kapital

celkova aktiva

nerozdéleny zisk
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky

celkova aktiva

trzni hodnota vl.kapitalu

ucetni hodnota celk.dluhi
trzby
celkova aktiva

aktiva
cizizdroje

zisk pted uroky a zdanénim

vynosy
aktiva

obéina aktiva

nakladové uroky

uroky kratk.zavazky+kratk.bank.Gvéry
zisk pred Groky a zdanénim zavazky po lhiité spl.
aktiva vynosy
aktiva vynosy
cizizdroje aktiva
EBIT obéina aktiva
aktiva kratk.zavazky+kratk.bank.uvéry
aktiva
m vynosy
EBIT aktiva

obé7ina aktiva

kratk.zavazky+kratk.bank.Gvéry

. ———————————————————————
nakladové uroky

EBIT
aktiva

EBIT
aktiva
aktiva
m vynosy
EBIT aktiva

obé7ina aktiva

kratk.zavazky+kratk.bank.\véry




EBT o kratkodobé zavazky

kratkodobé zavazky celkova aktiva
obézna aktiva o celkové triby
cizi kapital celkova aktiva

Zdroj: Kratochvilova, N. Ukazatele predikce financni tisné (Bakalarska prace). Viastni zpracovani.

Tomuto tématu se autor blize vénoval ve své bakalaiské praci®, a proto je zde téma popsano

pouze okrajove.

2.3 Fundamentalni a technicka analyza

K hodnoceni hospodaiskych jevi se obecné vyskytuji dva ptistupy:

e fundamentalni analyza,

e technicka analyza.?

Fundamentalni (kvalitativni) analyza se zaklada na obsahlych znalostech vzajemnych
spojitosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii
a najejich subjektivnich odhadech. Zpracovava mnoho kvalitativnich udaji a v piipadé,

7e vyuziva Gidaj kvantitativni, odvozuje své zavéry bez pouZiti algoritmizovanych postupt.?

Oproti tomu technicka (kvantitativni) analyza vyuziva matematické, statistické a jiné
algoritmizované metody pro Ucely kvantitativniho zpracovani ekonomickych dat a nasledného

ekonomického posouzeni vysledki.?®
Metody technické analyzy, které jsou pouzivany ve finan¢ni analyze 1ze rozd¢lit na dvé metody.

1. Metody vyuzivajici elementarni matematiku:
o analyza absolutnich ukazatelt,
o analyza rozdilovych ukazateld,

analyza pomérovych ukazateld,

o

analyza soustav ukazateld.?’

O

28 Kratochvilové, N. (2017). Ukazatele predikce financni tisné (Bakalaiska prace, Jihoeska univerzita v Ceskych
Budgjovicich, Ceské Budé¢jovice). Dostupné
z file://IC:/Users/yety/Downloads/Ukazatele predikce financni_tisne BP - Kratochvilova_Nicola.pdf

24 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 3-4.

2 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktualizované vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 7.

% Tamtéz, str. 9.

27 Tamtéz, str. 10.
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o komparativné-analytické metody,

o matematicko-statistické metody.?®

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatelé vystupuji pfimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek ucetnich
vykazli. Tento piistup vSak nevyuziva Zadnou matematickou metodu, proto je pomeérné

omezeny. Analyza obsahuje horizontalni a vertikalni analyzu.?®

Horizontalni analyza (analyza trendu) sleduje zmény absolutnich hodnot vykazovanych dat
Vv Case, pficemz se jedna obvykle o casové obdobi 3 az 10 let. Vedle toho se vsak zjistuji
I zmény procentni. Sledované zmény konkrétnich polozek vykazi se hodnoti horizontalné,

tedy po fadcich.®

Vertikalni analyza (procentni analyza komponent) zjistuje procentni strukturu polozek
uvedenych v ucetnich vykazech, pfiCemz zdkladem byva rozvahovy soucet, trzby,

nebo vykony. Je analyzou sméfujici k pomérovym ukazateltim.3!

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Cisty pracovni Kapital je nejpouzivangjsim ukazatelem. Vypodita se jako rozdil
mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Jedna se o relativné volny

kapital, ktery se vyuzivéa k zabezpe¢eni hladkého pribéhu hospodéiské ¢innosti.32

Cisté pohotové prostiedky piedstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky

a okamzit& splatnymi zavazky. Je tedy piisn&j$im ukazatelem, nez je ¢isty pracovni kapital

Cisty penéZné-pohlediavkovy fond je stiedni cestou mezi vyse zminénymi ukazateli.
V ptipadé tohoto ukazatele se od obéznych aktiv odecitaji zasoby, nelikvidni pohledavky
a kratkodobé zavazky.>*

28 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 6-7.

29 Rackova, P. (2015). Financni analyza (5. aktualizované vydani). Praha, CR: Grada Publishing, str. 41-43,

30 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktualizované vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 13.

31 Griinwald, R., & Holegkova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku (1. vydani). Praha, CR: Ekopress,
str. 60.

32 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktualizované vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 35.

33 Tamtéz, str. 38.

34 Tamtéz.
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2.3.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérova analyza je jedna z nejpouzivanéj$ich metod finan¢ni analyzy a fadi se do ni zejména:

Ukazatele rentability — pométuji zisk dosazeny podnikanim s jinymi veli¢inami
se zamérem zhodnotit Gsp&Snost pii dosahovani podnikovych cilt.*® Piikladem
ukazatell rentability jsou:

o ROI (rentabilita vloZzeného kapitalu),

o ROA (rentabilita celkovy aktiv),

o ROS (rentabilita trzeb).>
Ukazatele aktivity — zjist'uji efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuZiti zdroji pomoci
rychlosti obratu konkrétnich polozek rozvahy.®” Mezi tyto ukazatele se mimo jiné fadi:

o obrat celkovych aktiv,

o Obrat zasob,

o doba obratu pohledavek.*®
Ukazatele zadluZenosti — vyjadiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
podniku. Zjist'uji rozsah, v jakém dany podnik vyuziva k financovani dluhy.*® Jedn4 se
naptiklad o tyto ukazatele:

o celkova zadluzenost,

o Kkoeficient zadluzenosti,

o urokoveé kryti,

o bé&zna zadluzenost.*°
Ukazatele likvidity — hodnoti schopnost daného podniku dostat svym zavazktim.*! Radi
se sem ukazatele:

o bé&zna likvidita,

o pohotova likvidita,

o Okamzita likvidita,

o Obrat pracovniho kapitalu.*?

3% Rackova, P. (2015). Financni analyza (5. aktualizované vydani). Praha, CR: Grada Publishing, str. 44.
3 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktual. vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 56-59.
37 Rackova, P. (2015). Financni analyza (5. aktualizované vydani). Praha, CR: Grada Publishing, str. 44.
38 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktual. vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 61-63.
3 Rackova, P. (2015). Financni analyza (5. aktualizované vydani). Praha, CR: Grada Publishing, str. 45.
40 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktual. vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 63-65.
41 Rackova, P. (2015). Financni analyza (5. aktualizované vydani). Praha, CR: Grada Publishing, str. 45.
2 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktual. vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 66-68.
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2.3.4 Analyza soustav ukazatelu

Soustavy ukazatell se vytvareji pro posouzeni celkové finan¢ni situace podniku. Vysoky pocet
ukazateli v modelu sice umoziuje detailnéjsi zobrazeni ekonomické situace podniku,

ale také ztd7uje orientaci.*® Rozlisuji se:

e Hierarchicky usporadané soustavy, piicemz jejich typickym ptikladem jsou
pyramidové soustavy. Ty rozkladaji vrcholovy ukazatel pomoci multiplikativnich
nebo aditivnich vazeb do dil¢ich ukazatelti. Vhodné sestavena pyramidova soustava
umoznuje posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost podniku. Piikladem je
rozklad rentability vlastniho kapitdlu (ROE), ktery byl sestaven a poprvé aplikovan
v nadnarodni chemické spoleénosti Du Pont de Nomeurs.*

o Utelové vybéry ukazatelii, které se sestavuji na zdkladé komparativné-analyticky nebo
matematicko-statistickych metod. Cilem je sestaveni takovych vybéri ukazateld,
které jsou schopny kvalitn¢ charakterizovat finan¢ni zdravi podniku. Vybéry se Cleni
na.

o bonitni modely,

o bankrotni modely.*®

2.4 Komparativné — analytické metody

Komparativné-analytické metody vyuZivaji pfedevS§im verbalni ukazatele, jako je naptiklad
kvalita vyrobk, kvalita prace, vzdélani zamé&stnancti apod. DosaZena uroven téchto ukazateld

se hodnoti vzdy slovné. Pfikladem téchto metod jsou:

e SWOT analyza,
e metoda kritickych faktorti ispéSnosti,

e metoda analyzy portfolia dvou dimenzi.*®

SWOT analyza identifikuje silné a slabé stranky podniku a srovnava je s vlivy z podnikového
okoli neboli s ptileZitostmi a ohrozenimi. Dochézi tedy k rozliSeni dvou charakteristik vnitini
situace podniku a dvou charakteristik vné&jsiho okoli.*’ Piikladem je Argentiho model.

Ten vznikl na zaklad¢ diskuzi s podnikateli, bankami a uZivateli finan¢nich informaci. Hodnoti

43 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktualizované vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 81.
44 Tamtéz, str. 82.

4 Tamtéz, str. 81.

% Sedlacek, I. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 92.
47 Sedlackova, H. (2000). Strategickd analyza. Praha, CR: C. H. Beck, str. 78.
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nedostatky, chyby a pfiznaky prostfednictvim bodi, které ptidéluje. Tyto body piidéluje
V plném poctu, nebo zadné. Hranice pro klasifikaci firmy je stanovena na 25 bodd,
pficemz dosdhne-li méné nez 25 bodi, jednd se o firmu bezproblémovou a vice

nez 25 dosazenych bodii signalizuje moZnost bankrotu v horizontu péti let.*®

Metoda kritickych faktorti uspé$nosti analyzuje rozhodujici faktory z hlediska hodnoceni
postaveni firmy na trhu. Sestavuje se tabulka kritickych faktord uspéSnosti, kterda slouzi
k vlastnimu hodnoceni firmy a k porovnani kritickych faktorti ispé$nosti dané firmy s hlavnimi

konkurenty v odvétvi.*

Analyza portfolia dvou dimenzi se vénuje atraktivnosti trhu a konkurenéni zpiisobilosti firmy.
Do dvojrozmérného grafu se nanasi vysledné bodové hodnoceni obou dimenzi. Pozici firmy

pak zjistujeme z polohy priseéiku v grafu.>

Vyhodou téchto metod je piehlednost a moznost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich

ukazateld. Nejvétsi nevyhodou je viak subjektivni zatizenost.>

2.5 Matematicko — statistické metody

Do této skupiny metod se fadi naptiklad bodovaci metoda, metoda normované proménné,
ale také bonitni a bankrotni modely zaloZzené na diskrimina¢ni analyze.%? Zakladem veskerych
diagnostickych modeli je sestaveni matice objekt a jejich ukazateld. Postup jeji konstrukce je

nasledujici:

a) Vvolba vhodnych ukazatel charakterizujici ¢innost podniku,
b) vybér podnikd zatazenych do analyzované¢ho souboru, pfi¢emz je nutné dodrzet
podminky srovnatelnosti,
C) urceni vah ukazatelti vyjadiujicich jejich dulezitost,
d) stanoveni charakteru vSech ukazateld, pricemz:
e vyzadujeme-li rist ukazatele, pfifadime mu charakteristiku +1,

e vyzadujeme-li pokles ukazatele, pfitadime mu charakteristiku -1,

8 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 92.
49 Tamtéz, str. 93.

0 Tamtéz.

51 Sedlagek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 92.
52 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2. aktualizované vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 1.
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e) Sestaveni matice ve tvaru, ktery je zobrazen v nasledujici Tabulce 2: 5

Tabulka 2: Vychozi matice pro porovnavani firem.

Zdroj: Sedldacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera.

Pro ucely sestaveni modelu se poté aplikuji rizné metody, které jsou uvedeny v nasledujici

kapitole 2.6 Mezipodnikové srovnani.

2.6 Mezipodnikové srovnavani

~r oy

Jedna se o metody slouzici ke komparaci podnikt a jejich vysledkti hospodatreni. Hodnoceni
1ze rozlisit podle rozsahu ukazatelii, jimiz podniky hodnotime:
e Jednorozmérné — pro uUcely hodnoceni se vyuzivad pouze jeden ukazatel, jako je
napiiklad ukazatel EVA.
e Vicerozmérné — pro udely hodnoceni se vyuziva vice ukazatel.>* Mezi vicerozmérné
metody se kromé bankrotnich a bonitnich modelti fadi 1 metody matematicko-
statistické, tedy metoda jednoduchého souctu potadi, jednoduchého podilu, bodovaci,

normované proménné a vzdélenosti od fiktivniho objektu.>®

2.6.1 Metoda jednoduchého souétu poradi

Pti vyuziti této metody je nutné sefadit podniky ve vybraném souboru dle kazdého ukazatele,
pticemz firma s nejlepsi hodnotou ukazatele obdrzi potadi ,,n“ a dalsi ,,n-1. Firma s nejhorsi

hodnotou dostane poiadi ,,1¢.°® Dojde-li k situaci, kdy firmy maji stejné hodnoty ukazatele,

53 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 94.

5 Synek, M; Kopkéang, H.; & Kubélkova, M. (2009). Manazerské vypocty a ekonomickd analyza. Praha, CR: C.
H. Beck, str. 196.

% Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. dopl. vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 94-95.

5 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 69.
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stanovi se jejich potadi jako primér z potadi firem, které tuto hodnotu dosahly. Integralni
ukazatel di se vypocita jako jednoduchy soucet potadi. To vSak plati v piipadé jednotkovych
vah. Jsou-li vahy jednotlivych ukazateli rozdilné, vypocitame tento ukazatel jako vazeny

soucet poradi:®’

i (2)
di = Z Sij * f:l 58
j=1

Kde: i=1,2,3,...,n
Sij = potadi i-té firmy pro j-ty ukazatel

f; = vaha j-té¢ho ukazatele>®

Jako nejlep$i firma je oznaCena ta, kterd dosahuje maximalni hodnotu tohoto integralniho
ukazatele. Vyhodou této metody je moznost jejiho pouziti jak pro kvantitativni,
tak pro kvalitativni charakteristiky a jeji jednoduchost. Nevyhodou ale je, Ze metoda umoziuje

stanovit potadi podnikt, ale nepodd informaci o velikosti rozdilu mezi firmami.®°

2.6.2 Metoda jednoduchého podilu

Tato metoda vyuzivéa stiedni hodnotu kazdého ukazatele. 1 Je-li vyzadovan rist ukazatele,
dosazend hodnota se déli stfedni hodnotou. Pokud se vSak jedna o ukazatel minimalizacni,
tedy vyzaduje-li se jeho pokles, stfedni hodnota ukazatele se pak déli konkrétni dosazenou
hodnotou. V ptipadg, Ze jsou vahy jednotlivych ukazatelti rozdilné, vynasobi se i touto vahou.

Ukazatel di se vypo¢&ita jako vazeny primér téchto hodnot:5?

57 Sedlagek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 95.

58 Tamtéz.

5 Tamtéz.

60 Tamtéz.

61 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 70.

62 Zdenék, R. (2018). Financni analyza a planovani 2018/19 ZS. Metody mezipodnikového srovnavani (prednaska).
Ceské Budgjovice, CR: Jihoceska univerzita. Dostupné
z https://moodle.ef.jcu.cz/pluginfile.php/16617/mod_resource/content/3/p%C5%99%208%20-
%20Mezipodnikov%C3%A9%20srovn%C3%A1v%C3%A1N%C3%AD.pdf
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Maximaliza¢ni ukazatel:

pij = xT‘]f63 (3
Minimaliza¢ni ukazatel:
_ % (4)
pij = x—ij“
Integralni ukazatel:
_ Ximapi Iy (5)
d; = m 7
j=17]

Kde: i=1,2,3,...,n
Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firme
Xj = aritmeticky prumér vypocéitany z hodnot j-t¢ho ukazatele

fj = stanovena vaha j-tého ukazatele®®

Nejlepsi firma je ta, ktera dosahuje nejvyssi hodnotu integralniho ukazatele. Vyhodou metody

je, ze bere v uvahu i vzdalenost hodnot ukazateli od priméru.®’

2.6.3 ZjednodusSena bodova metoda

V této metod¢ jsou jednotlivym podniklim pfid€leny body. Podnik, ktery v konkrétnim
ukazateli dosahl nejlepsiho vysledkti dosdhne 100 bodid. Ostatnim firmédm se pocet bodi

piifazuje nasledovné:%®

Charakter ukazatele +1:

by = —2— 1009 )

X i,max

63 Zdengk, R. (2018). Financni analyza a planovani 2018/19 ZS. Metody mezipodnikového srovnavani (prednaska).
Ceské Budgjovice, CR: Jihoceska univerzita. Dostupné
z https://moodle.ef.jcu.cz/pluginfile.php/16617/mod_resource/content/3/p%C5%99%208%20-
%20Mezipodnikov%C3%A9%20srovn%C3%A1v%C3%A1N%C3%AD. pdf

4 Tamtéz.

8 Tamtéz.

66 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 95.

7 Tamtéz.

68 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 71.

8 Tamtéz.
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Charakter ukazatele -1:

b:: = x‘ﬂ* 10070 (7)

Integralni ukazatel poté vypocitdme pomoci vadzeného aritmetického priméru bodu:

4 - Z;'n=1bij*fj71 8)

i
it

Kde: xjj = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
Xi, max = nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (100 bodt) u ukazatele s charakterem +1
Xi, max = nejnizsi hodnota j-tého ukazatele (100 bodt) u ukazatele s charakterem -1

fj = stanovena vaha j-té¢ho ukazatele
Nejlepsi firma bude opét ta, ktera dosahla maximalni hodnoty integralniho ukazatele.

2.6.4 Metoda normované proménné

V metod€ normované proménné dochazi k transformaci piivodnich hodnot ukazatelt xij na tvar

normované proménné uij: ">

Ukazatel s charakterem +1:

Xij — Xj 9)
u;; = TjM
Ukazatel s charakterem -1:
w5 T Xij g (10)
5] -
Oyxj

70 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 71.

1 Tamtéz.

72 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 96.

73 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 72.

74 Tamtéz.

S Tamtéz.
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Integralni ukazatel se vypocita jako vaZeny aritmeticky primér Z normovanych hodnot:

Yie1 Wi * f 2 (11)
d; = —ymor
j=17j

Kde: i=1,2,3,...,n
Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firme
Xj = aritmeticky prumér vypocitany z hodnot j-t¢ho ukazatele
oxj = smérodatna odchylka

fj = stanovena vaha j-té¢ho ukazatele

Nejvétsim  nedostatkem predchozich metod byla necitlivost viéi rozptylu hodnot,

ktery normovana proménna odstranuje.”’

2.6.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Jedna se o metodu blizkou metodé predchozi. I zde se pracuje s normovanymi tvary hodnot,
ale navic se do vybérového souboru podnikt zavede i ,,fiktivni firma*. Tento fiktivni podnik je
vytvofen tak, ze u kazdého ukazatele je vybran nejlepsi podnik. Fiktivni firma bude mit
tedy ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty. Dale se vypocita aritmeticky pramér a smérodatna

odchylka za veskeré ukazatele a pfevedeme ukazatele na normovany tvar:’®

Normovani ukazatele, ktery nebyl nejlepsi:

uij Y ] J 79
Normov ani ukazatele, kter y’ b yl nej lep§i
1Lij 9] I J 80

76 Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha, CR: C. H. Beck,
str. 72.

7 Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 97.

8 Tamtéz.

7° Tamtéz.

80 Tamtéz.
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Integralni ukazatel se vypocita nasledovné:

\/ 2ita(uij — uj)? * f (9
d:. = 8

l
je1 fi

1

Kde: xj = hodnota j-tého ukazatele pro i-tou firmu
Xoj = hodnota j-tého ukazatele u fiktivni firmy
Xj = aritmeticky prumér vypocitany z hodnot j-t¢ho ukazatele
oxj = smérodatna odchylka

fj = stanovena vaha j-t¢ho ukazatele

Nejlepsi firmou je firma, ktera dosahuje nejnizsi hodnoty integralniho ukazatele, jeji vzdalenost

od fiktivni firmy je tedy nejmensi.®?

2.7 Scoringové modely, rating a ranking

2.7.1 Scoringové modely

Pro ucely hodnoceni divéryhodnosti podnikt slouZzi zpravidla scoringové modely, ptipadné
rating.%3

Scoringové modely jsou prostiedkem sjednoceni poznatkli z analyzy vykonnosti a analyzy
finan¢ni pozice, a to za Ucelem posouzeni stavu financni situace. Provadi se hodnoceni
zjisténych hodnot pomérovych ukazatell a dochazi k rozliSeni vyznamnosti jednotlivych
hledisek pro posouzeni finan¢ni situace. Dosazenym hodnotam konkrétnich pomérovych
ukazatelli se pfifazuji body, pficemz soucet ¢i prumér téchto dosazenych bodli udéava
scoringovou znamku. Na zdklad¢ této znamky lze predpokladat financni divéryhodnost
podniku v budoucnosti. Finanéni analytik si mize vytvofit sviij vlastni model pro posuzovani
finan¢niho zdravi podniku. Nejvyznamnéj$im scoringovym bonitnim modelem je Kralicekliv

Quick-test vytvofeny v roce 1990.%

Sestaveni scoringového modelu je naro¢na na ziskani a ovéfeni dat. Vyvoj modelu probiha

ve ctytech krocich:

81 Sedlagek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer Press, str. 97.

8 Tamtéz, str. 95.

83 Rezitdkova, M. (2010). Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha, CR: Grada Publishing.

8 Griinwald, R., & Holegkova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku (1. vydani). Praha, CR: Ekopress,
str. 192.
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e tvorba databaze podnik,
e Vyvoj scoringové funkce,
e stanoveni hrani¢nich hodnot pro rozdé€leni podnikt do skupin,

e ovéfeni modelu.®®

2.7.2 Rating

Ratingem se rozumi nezavislé hodnoceni subjektu. Cilem je urcit, jak je tento subjekt schopen
dostat v€as a v plné vysi svym splatnym zévazkim. Hodnoceni se vyjadiuje ratingovou
znamkou, kterou udéluje nezavisla ratingova agentura. Kazdy z investori ma tedy moznost
své rozhodnuti o investici opfit o udéleny ratingovy stupei. Kazda investice nese urcité riziko,

a pravé rating je nastrojem, ktery toto riziko celosvétové méfi a oznaduje.®

Rating se sklad4 z kvalitativnich a kvantitativnich faktort, pficemz kvalitativni faktory lze

rozdélit do tii skupin:

o faktory specifické pro spole¢nost,
e odvétvové faktory,

e faktory specifické pro uréity stat.®’

Postupem casu se zacaly rozvijet rizné druhy ratingovych hodnoceni. Rating lze rozdélit
napiiklad podle typu instrumentu na rating cennych papiri s pevnym vynosem, rating
prioritnich akcii, rating projektového financovéani a dalSi. Také lze rating délit na rating
emitenta, banky, pojistovny, podilového fondu, penzijniho fondu. Dal$im ptikladem rozdéleni

je rating mezinarodni a lokalni.®

Nejznamé;jsi globalni ratingové agentury jsou:
e Moody’s Investors Service s trznim podilem 40 %,
e Standard & Poor’s s trznim podilem 40 %,

e Fitch Ratings s trznim podilem 16 %.8°

8 Reznakova, M. (2010). Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha, CR: Grada Publishing.
8 Ving, P.; & Liska, V. (2005). Rating. Praha, CR: C. H. Beck, str. 1.

87 Tamtéz, str. 21.

8 Tamtéz, str. 7.

8 Tamtéz, str. 14.
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2.7.3 Ranking

Vedle jiz zminénych pojmi benchmarking, scoring a rating se v souvislosti s hodnocenim
a porovnavanim vykonnosti firem uziva také pojem ranking. Jedna se o metodu, ktera sestavuje
zebticky podle definovanych ukazatelti. Mluvime tedy o seskupovani subjektti s podobnymi
charakteristikami. Tato metoda je vhodna k posuzovani investic ¢i vybéru obchodnich

partnerd.®

2.8 Hodnoceni firem v odbornych periodikach

Clanek autort E. I. Altmana, M. Iwanicz-Drozdowské a spol. hodnoti klasifika¢ni vykonnost
modelu Z-Score pro firmy z 31 evropskych a 3 mimoevropskych zemi (Cina, Kolumbie
a USA). V této praci byly udaje Cerpany z databazi ORBIS Bureau Van Dijk (Bvd). Co se tyce
analyzy vSech dat, dokazuje, Ze plivodni model Z"'Score v mezinarodnim kontextu funguje
velmi uspokojivé. Uéinky &étyt finanénich pomértl jsou dobfe vyvazené i pies to, Ze uetni
hodnota vlastniho kapitalu vykazuje velmi maly piispévek. Tento piivodni model funguje velmi
dobfe v nékolika zemich, jako je napiiklad Polsko, Finsko a Cina.%! V ptispé&vku bylo stanoveno

n¢kolik hypotéz, mezi které se fadi:

e piehodnoceni koeficienti modelu Z"’-Score zlepSuje jeho piesnost,

e presnost predpoveédi modelu je vyssi, je-li zahnut efekt velikosti,

e presnost predikce modelu je vyssi, pokud je zohlednén vek firmy,

e zohlednéni odvétvi, ve kterém firma plsobi, zvySuje piesnost predpovédi modelu,

e piesnost predikce modelu je vyssi, je-li zohlednéna zemé ptivodu firmy. %2

Z ¢lanku vyplynulo, Ze ptrehodnoceni koeficientii piivodniho modelu nepatrné zlepSilo
jeho klasifika¢ni vykonnost, coz slabé podpofilo prvni hypotézu. Obecné plati, Ze dodate¢né
proménné zvysuji vykon modelu. Uginky proménné zohlediiujici velikost podniku jsou silngjsi,
ale tim se zvétduji i rozdily v G¢incich mezi zemémi. Uinky véku, odvétvi a zemé& jsou
okrajové. Zahrnutim vSech dalSich proménnych do stejného modelu se tedy jeho vykon vyrazné

zvySuje, ale také jsou silné€jsi rozdily mezi zemémi. Zavérem této prace tedy je, Ze ptivodni

% Smarda, Z. (2006). Vyvoj ratingu firem a jeho vyznam pro financni Fizeni. Konference.fbm.vutbr.cz. Dostupné
z https://konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers/papers2006/smarda_zdenek.pdf, str. 2.

9 Altman, E. I., lwanicz-Drozdowska, M., Leitinen, E. K., & Suvas, A. (2017). Financial Distress Prediction
inan International Context: A Review and Empicical Analysis of Altman’s Z-Score Model. Journal
of International Financial Management & Accounting, Volume 28 (2), pp. 131-171. Dostupné
z https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jifm.12053.

92 Tamtéz.
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model Z'’-Score je modelem dobfe fungujicim V mezindrodnim kontextu. Je ale mozné
dosdhnout uc¢inngjsitho modelu, ktery bude vyuZzivat pivodni Ctyii proménné doprovazené

dal§imi proménnymi. Model miize byt tedy vylepsen pomoci specifik jednotlivych zemi.®

Disertacni prace J. SuSického se zaméfuje na vyhodnoceni bankrotnich modelu. Jelikoz se jedna
o modely bankrotni, autor ve vyhodnoceni zohledioval pfedevS§im schopnost identifikace
bankrotujiciho podniku nez schopnost identifikace podniku prosperujiciho. Zdrojem dat byla
predevsim databaze Magnus, Internet Securities Inc a informacni server ¢eského soudnictvi.
Prace byla tvoiena pro ucely péti odvétvi — zemed€lstvi, potravinafstvi, vyroba motorovych
vozidel, vyroba kovovych konstrukci a vyroba energie. Pro ucely této diplomové prace je
vSak stézejni vysledek odvétvi vyroby energie. V piipadé vzorku prosperujicich podniki
Z odvétvi energetiky je index IN99 vyhodnocen jako nejméné uspésny. To svédci o prisnosti
modelem byl v tomto ptipadé vyhodnocen Tafflertiv model a index INOS5 a INO1. Co se tyce
vyhodnoceni bankrotujiciho podniku za podnik prosperujici, nejhorsi uspésnosti dosahl model
Tafflera, INO1 a INOS5. Naopak nejlépe dopadl index IN99. V celkovém vyhodnoceni tspeSnosti
modelll byla schopnosti spravné zatadit bankrotujici podniky udélena vaha 2,5krat veétsi
nez schopnost spravné zatadit prosperujici podniky. Z toho vyplynulo, Ze nejvhodnéjSim
modelem pro toto odvétvi je index IN99, ZETA a INOS. Naopak pouziti modelu vytvoren¢ho

Tafflerem a Tisshawem bylo vyhodnoceno jako nevhodné. %

Dalsi prace tykajici se porovnani modeld finan¢ni tisn€ vypracovali Jifi Omelka, Michaela
Beranova a Jakub Tabas v roce 2013. Autofi pro ucely prace vyuzili dvacet nejvyuzivanégjSich
modeli v Ceské republice (Modifikovany Altmantv model, Taffleriv model, index IN95,
Gurcikliv model a dalsi). Poté se vénovali frekvenci vyskytd jednotlivych pomérovych

ukazateld v téchto modelech a zaroven stanovili vazeny pramér koeficientl, které jsou

% Altman, E. I., lwanicz-Drozdowska, M., Leitinen, E. K., & Suvas, A. (2017). Financial Distress Prediction
inan International Context: A Review and Empicical Analysis of Altman’s Z-Score Model. Journal
of International Financial Management & Accounting, Volume 28 (2), pp. 131-171. Dostupné
z https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jifm.12053.

% Susicky, J. (2011). Vyuzitelnost bankrotnich modeli a jejich aplikace v podminkdch Ceské republiky. (Disertaéni
prace, Ceska zemédélska univerzita v Praze, Praha). Dostupné z file:///C:/Users/yety/Downloads/susicky-

jan.pdf.
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témto ukazatelim pridéleny.®® Sestavili tedy s témito udaji vyslednou Tabulku 3, ktera je

nasledujici:

Tabulka 3: Omelka, J., Beranova, M.; Tabas, J. (2013). Frekvence pomé&rovych ukazatell
a jejich koeficienty.

RN
[ERN

0,70685
0,19000
0,41347
0,21496
0,58575
0,06155
0,39575
-0,09562
0,32895
0,32893
0,21176

Nl N N wl &~ 01l 01| 00| 00| 00

Zdroj: Omelka, J., Beranova, M.; Tabas, J. (2013). Comparison of the models of financial distress prediction.

Viastni zpracovani.

Nejvyuzivanéj$im ukazatelem je tedy pomér trzeb a aktiv, ktery ma i nejvyssi vazeny primeér
koeficientu. Tento ukazatel by mél byt doplnén o vyhodnoceni likvidity,
pficemz z téchto 11 modell, které vyuzily pomér trzeb a aktiv, pouze jeden vyuZzil soub&zné

i hodnoceni likvidity (b&zné likvidity).%

Déle 40 % zkoumanych modelll vyuZiva nasledujici tfi poméry: nerozdéleny zisk/aktiva;
EBIT/aktiva; pracovni kapital/aktiva. Z téchto ukazateli ma nejvétsi hodnotu vazeného
pruméru koeficientu rentabilita aktiv (0,41347). Je nutné si uvédomit, ze zisk je ucetni tdaj,

ktery l1ze pomérné snadno manipulovat pomoci ucetnich metod. Také je dilezité, ze EBIT je

% Omelka, J., Beranova, M.; & Tabas, J. (2013). Comparison of the models of financial distress prediction. Acta
Univesitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, Volume LXI, No. 7, pp. 2587-2592.
Dostupné z https://acta.mendelu.cz/media/pdf/actaun_2013061072587.pdf.

% Tamtéz.
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zisk, ktery neni sniZen o ndklady na cizi kapital, které by byly velmi vyznamné pro spole¢nosti

gelicim finanénim tisnim — V této souvislosti se naklady na dluhy zaé¢inaji zvySovat.%’

Ukazatel bézné likvidity je vyuzivan v 25 % zkoumanych modeld. Jeho pouzitim je mozné
vyhodnotit potencionalni finanéni tiset pomérné uspésné, pokud jsou vak do vzorce dosazena
opravdu jen ob&ézna aktiva, namisto celkovych kratkodobych aktiv — coz byva nejvétsi problém

automatického dosazeni hodnot do vzorci.*®

Jako jediny z jiz uvedenych ukazateli, méa vazeny primér koeficientu zaporny, tj. celkové skore
se snizuje se zadluzenim subjektu. Kazdy model, ve kterém je zohlednén pomér dluhu, by mél
byt doplnén o hodnoceni likvidity. Pomér EBT/kratkodobé zavazky je doplnén ukazatelem

likvidity pouze v Tafflerové modelu. %

Prakticka cast bakalafské prace M. Kratochvilové se soustiedi na vypoCty spolehlivosti
konkrétnich bankrotnich modeld — INO5, Altmaniv model, Gurc¢ikav G-index, model
Zmijewski, Altman Sabato. Data pro ucely této prace byla ziskana z databaze Amadeus,
pficemz se jednalo o vzorek 88 podnikd (44 bankrotnich, 44 aktivnich) z odvétvi
zpracovatelského primyslu. Po zpracovani dat bylo zjiSténo, Ze pti aplikaci zminénych model
na soucasna data dosdhl nejvétsi presnosti model Altman Sabato (83,35 %). Druhym
nejpresnéjSim modelem se stal Altmantv model s celkovou piesnosti 44,26 %. Ostatni modely
dosahly piesnosti okolo 40 %. Dale se autorka vénovala vyznamnosti ukazateli,
Co se tyka oblasti likvidity, jedinym vyznamnym ukazatelem je Cisty pracovni kapital/aktiva,
ktery obsahuje Altmantiv model. Vyznamnou proménnou v oblasti zadluZenosti je cizi
zdroje/aktiva kterou obsahuje model INO5. Dale vyznamnou proménnou z oblasti aktivity

obsahuje model G-index, ktery vyuzivd pomér zdsoby/vynosy.*%

Dalsi praci zabyvajici se vypovidaci schopnosti bankrotnich modeltl je disertacni prace Markéty

Maci. V préci je hodnocen ptivodni model Z-Score, modifikované Z-Score — Z’Score, Z'"Score,

9 Omelka, J., Beranova, M.; & Tabas, J. (2013). Comparison of the models of financial distress prediction. Acta
Univesitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, Volume LXI, No. 7, pp. 2587-2592.
Dostupné z https://acta.mendelu.cz/media/pdf/actaun_2013061072587.pdf.

% Tamtéz.

9 Tamtéz.

100 K ratochvilova, M. (2018). Soucasnd efektivnost bankrotnich modelii v prostiedi CR. (Bakalatska prace, Vysoké
uceni technické v Brng, Brno). Dostupné

Z https://www.vutbr.cz/www _base/zav_prace_soubor_ verejne.php?file id=170988.
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modely INO1, INO5, IN99 a Tafflerdv model. Autor vyuzil databazi ekonomickych subjektt
Bisnode MagnusWeb a zahrnul stfedni a velké podniky. Pro ucely této prace byly vybrany
podniky s vice nez 50 zaméstnanci, roénim obratem ¢i bilan¢ni sumou vét$i nez 10 miliond
euro. Jedna se o podniky s pravni formou a. s. nebo s. r. 0. Dale se autor zaméfil na pét sektorti
— zpracovatelsky pramysl; ¢innosti v oblasti nemovitosti; velkoobchod a maloobchod;
stavebnictvi; profesni, védecké a technické Cinnosti. Soubor vybranych podniki se sklada
Z podnikt ekonomicky aktivnich bez formy upadku, z ¢ehoz vyplyva, Ze v praci je sledovana

chyba druhého typu.?! Vysledkem diserta¢ni prace je odpovéd na nékolik hlavnich otazek:

o Jaka je procentualni presnost vybranych bankrotnich modeli pro jednotlivé sektory

podle klasifikace CZ-NACE na vzorku prosperujicich podnikii?
o Je vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelit zavisla na oboru podnikani?

e Lze urcit univerzalni bankrotni model pro veskeré sledované sektory dle CZ-NACE?1%2

Nasledujici Tabulka 4 zobrazuje procentualni pfesnost ptedpovédi vybranych bankrotnich

modelu dle jednotlivych sektort:

Tabulka 4: Maci, M. (2017). Procentualni pfesnost ptedpovédi vybranych modelt dle sektord.

Zdroj: Maci, M. (2017). Vybrané systémy hodnoceni vitality podnikii. (disertacni prace).

Hlavnim cilem prace bylo zjistit, jaky ze zkoumanych modela je nejvhodné&jsi pro vsech pét

sledovanych sektorti, coz Ize vyc¢ist z uvedené tabulky. Ta jasn¢€ poukazuje na nejlepsi vysledky

101 Magi, M. (2017). Vybrané systémy hodnoceni vitality podnikii. (Disertaéni prace, Technickd univerzita
v Liberci, Liberec). Dostupné z http://www.ef.tul.cz/document/494.
102 Tamtéz.
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Tafflerova modelu. Tento model zatadil spravné nejvétsi pocet podnikti do prosperujiciho
pasma (jak vyplyva z metodiky, vybrané podniky skute¢n¢ prosperuji). Na zaklad¢ tabulky Ize
odpovédét 1 na druhou otdzku této prace — vypovidaci schopnost stanovenych modelll neni
vyrazn€ zavisla na oboru podnikani. Nejvétsi vypovidaci schopnost pro vSechny sektory ma
Taffleriv model a nejhorsi pak model IN99. Co se tyka tieti otazky, podle této prace lze oznacit

Tafflerv model za univerzalni bankrotni model pro veskeré sledované sektory. 19

Dalsi praci vénujici se vypovidaci schopnosti ukazatelll finan¢ni tisné je diserta¢ni prace Radka
Zdenika. Prace byla zpracovana na vybraném souboru ceskych zemédé&lskych podnikd,
z ¢ehoz plyne piipadné omezeni vysledkt. Vybérovy vzorek byl tvoren 135 podniky,
pficemz udaje byly dostupné pro roky 2000 az 2010. Obdobi jsou znacena
symbolem t, t = {0, 1, 2, 3, 4}. Byla ovéfovana spolehlivost existujicich klasifika¢nich modelt,
u nichZ autor pomoci klasifikaénich matic dopocital faleSnou negativitu (relativni Cetnost
nespravné klasifikace pozitivnich ptipadl), faleSnou pozitivitu (relativni ¢etnost nespravné
klasifikace negativnich ptipad) a celkovou chybu Klasifikace.!** Zjisténa spolehlivost modeld

je tedy zobrazena v nasledujici Tabulce 5:

Tabulka 5: Zdenék, R. (2002). Zjisténa spolehlivost model.

t=0 33,0 73,8 15,8
t=1 19,7 57,0 3,9
t=0 68,7 0,9 97,2
t=1 68,1 0,0 96,9
t=0 56,5 15,9 73,6
t=1 26,6 22,4 28,4
t=0 56,5 16,8 73,2
t=1 26,3 23,4 27,6
t=0 53,7 35,5 61,4
t=1 44,3 28,0 51,2

103 Magi, M. (2017). Vybrané systémy hodnoceni vitality podnikii. (Disertaéni prace, Technickd univerzita
v Liberci, Liberec). Dostupné z http://www.ef.tul.cz/document/494.

104 7dengk, R. (2012). Predikce financni tisné podniku. (disertaéni prace, Jihodeska univerzita v Ceskych
Budéjovicich, Ceské Budgjovice) Dostupné z file:///C:/Users/yety/Downloads/DisP_STAG.pdf
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t=0 31,6 85,1 91
t=1 27,4 78,5 59
t=0 37,4 4,7 51,2
t=1 26,0 5,6 34,7
t=0 29,9 94,4 2,8
t=1 29,1 95,3 1,2
t=0 32,7 67,3 18,1
t=1 19,4 54,2 4,7

Zdroj: Zdenek, R. (2002). Predikce financni tisné podniku. (disertacni prace).

vwr

IN95 a Taffleriiv model maji velmi nizkou specifitu (relativni Cetnost spravné klasifikace
negativnich pfipadl) pii senzitivité cca 45 %, Guréikiiv model mé velmi vysokou senzitivitu
(relativni Cetnost spravné klasifikace pozitivnich ptipadit) pti dobré specifité 65 %. Projevuji
se zde podminky sestaveni modelu, ktery byl urc¢en k odhadu budouci prosperity slovenskych

zemédélskych podnikd. 1%

Diserta¢ni prace Katefiny Micudové pracuje se vzorkem podnikd zpracovatelského primyslu,
pricemz vybrano bylo 47 a 38 bankrotujicich. Hlavnimi zdroji ziskanych dat byla databaze
firem a instituci Albertina, sbirka listin a obchodni rejstfik. Autorka analyzovala vypovidaci

schopnost modeldl vychazejici z diskriminaéni analyzy.% Do vybéru byly zahrnuty modely:
e E.I. Altman — model Z, e R. Taffler — model Z7,
e E.I. Altman — model Z, e Neumaier, I. Neumaierova — model IN05.1%7

Model Z pii klasifikaci uspé$nych podnikti dosahoval piesnosti od 77 % do 85 % a chyba
2. typu (model klasifikoval uspésny podnik jako upadkovy) se pohybovala od 9 % do 15 %.
P1i klasifikaci podnikt v tipadku byla piesnost modelu 71 % rok pted ipadkem, 53 % dva roky
pred Upadkem a tii roky pred ipadkem pouze 39 %. Chyba 1. typu (model klasifikoval podnik
v upadku jako prosperujici) se pohybovala v intervalu od 11 % do 37 %. Nejvétsi diskriminaéni

silu ma proménna ,,zisk pred uroky a zdanénim/celkovéa aktiva® a nejnizsi silu ma proménna

105 7dengk, R. (2012). Predikce financni tisné podniku. (disertaéni prace, Jihoeska univerzita v Ceskych
Budgjovicich, Ceské Bud&jovice) Dostupné z file:///C:/Users/yety/Downloads/DisP_STAG.pdf

106 Micudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modeli. (disertaéni prace, Zapado&eska univerzita
V Plzni, Plzen. Dostupné z https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/3307/1/Micudova_DisP.pdf.

107 Tamtéz.
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(trzby/celkova aktiva), kterd na vyslednou hodnotu z-skére plisobi opacnym smérem, nez by
bylo zadouci. Pfesnost modelu Z” se pfi klasifikaci aspésnych podnikii pohybovala od 64 %
do 72 %. Pii klasifikaci podnikt v ipadku byla ptesnost modelu pouze 55 % rok pied tpadkem,
37 % dva roky ptfed upadkem a tii roky pfed ipadkem 26 %. Taffleriv model dosdhl
pti klasifikaci tispésnych podnikt presnosti od 96 % do 98 %. Pii klasifikaci podnikt v upadku
byla presnost 84 % rok pted tipadkem, 63 % dva roky pied upadkem a tii roky pied upadkem
58 %. Klasifikace podniku v tpadku jako prosperujici (chyba 1. typu) se pohybovala od 16 %
do 42 %. Presnost ¢eského modelu INOS pfi klasifikaci Gspésnych podniki se pohybovala
0d 66 % do 89 %. Pii klasifikaci podniki v upadku model dosahl piesnosti 84 % rok

pied tipadkem, 74 % dva roky pied ipadkem a tii roky pied Gipadkem 61 %. 108

Model profesora Altmana a modely manzelli Neumaierovych obsahuji ukazatel obratu aktiv,
pficemz konstrukce modelt je zalozena na ptedpokladu, Ze obrat aktiv s rostouci
pravdépodobnosti upadki klesa. Z prace Ing. Mi¢udové ale vyplyva, Ze ukazatel obratu aktiv
v CR dosahuje vy$sich hodnot u podniktl v upadku nez u podnikd prosperujicich. Vysoka
hodnota tohoto ukazatele zpusobovala v modelech Altmana klasifikaci podnikt v upadku.
V modelu INO5 nebyl vliv ukazatele tak znatelny.'% Vliv na chybnou klasifikaci jednotlivych

proménnych je zobrazen v Tabulce 6:

Tabulka 6: Mi¢udova, K. (2012). Vliv proménnych na chybnou klasifikaci podniki v tipadku.

Trzby/celkova aktiva
Trzby/celkova aktiva 52,1
Zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky 64,9
Zisk pred uroky a zdanénim/celkova aktiva 68,5

Zdroj: Micudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikcnich modeli. (disertacni prace).

V této praci tedy vykazal nejvétsi klasifikacni ptresnost model INO5S. Pomérné vysokou

spolehlivost dosahl i Tafflertiv model 1 rok ped upadkem.!

108 Migudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modelii. (disertaéni prace, Zapado&eska univerzita
V Plzni, Plzen. Dostupné z https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/3307/1/Micudova_DisP.pdf.

109 Tamtéz.

110 Migudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modeli. (disertaéni prace, Zapado&eska univerzita
V Plzni, Plzeni. Dostupné z https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/3307/1/Micudova_DisP.pdf.
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3 Prakticka cast

3.1 Cil a metodika

3.1.1 Cil prace

Cilem praktické casti diplomové prace je vytvoreni modelu mezipodnikové komparace
a porovnani dosazenych vysledki s vysledky vybranych bankrotnich a bonitnich modeld. Autor
bude aplikovat pét metod mezipodnikového srovnani a vytvofi tedy model, ktery bude
obsahovat kvalitativni 1 kvantitativni ukazatele. Pot¢ budou vypocteny vybrané predikcni

modely, jejichz vysledky se porovnaji s vysledky vytvotfeného modelu pro komparaci subjekta.

Hlavnim cilem je tedy vybrané spole¢nosti porovnat a stanovit jejich poradi na zakladé
kvalitativnich i kvantitativnich ukazateld a konfrontovat vysledky sestaveného modelu
s vysledky jiz znamych predikénich modell. Zasadni je vyber souboru spolecnosti ze stejného
odvétvi, na zdkladé znalosti o hodnoceni firem stanoveni vhodnych ukazatelli a pfifazeni

odpovidajicich vah t¢émto ukazatelim.

3.1.2 Hypotézy

Autor ur¢il konkrétni hypotézy, které budou na zaklad€ vypocti provedenych v praktické ¢asti

préace potvrzeny ¢i vyvraceny:

Hypotéza 1: Na zakladeé viastniho sestaveného modelu, pri pouZiti metody jednoduchého souctu
poradi, se bude poradi analyzovanych spolecnosti v roce 2017 lisit od poradi dle modelu

sestaveného na zakladé ostatnich metod vicekriterialniho rozhodovani.

Metoda jednoduchého souctu potadi, jako jedina z metod vicekriterialniho srovnani, nevyuziva
pii vypoctu poradi stfedni hodnotu souboru. Ostatni metody ve vypoétu zohlednuji stiedni
hodnotu, né€kdy i1 v kombinaci se smérodatnou odchylkou. Z tohoto ditvodu se autor domniva,
ze pravé tato metoda bude fadit spolecnosti odlisné od ostatnich metod, 1 pfes to, Ze jsou

ve vSech metodach pouzity stejni ukazatelé.

Hypotéza 2: Altmaniiv model, index IN95 a Taffleritv model vyhodnoti financni situaci v ramci

Jjedné spolecnosti za celé sledované obdobi shodné.

Autor si neni védom Zadnych skutecnosti, které by za sledované obdobi 2015-2017 mély
vyrazn¢ ovlivnit hodnoty financnich ukazatel v jednotlivych spolecnostech, a proto se
domniva, Ze vybrané modely vyhodnoti finan¢ni situaci V ramci jedné spolecnosti ve vSech
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sledovanych letech stejné. Tento nazor se tyka vSech spolecnosti, které jsou pro ucely této prace

vybrany a analyzovany.

Hypotéza 3: Poradi firem dle vytvoreného modelu se bude vroce 2017 [lisit od poradi

stanoveného na zdkladé predikcniho modelu IN99.

Index IN99 je vzhledem ke svému charakteru fazen spise k modeliim bonitnim, tudiz je jeho
vysledek pfedmétem zajmi predevsim vlastnikd a investorti. Autor se pii tvorbé vlastniho
modelu inspiroval mimo jiné jiz vytvoienymi bankrotnimi modely, a proto predpoklada, ze se

stanovené poradi bude liit od pofadi ur¢eného indexem IN99.

3.1.3 Metodika

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem prace je porovnani vybranych spolecnosti a stanoveni
jejich potadi na zakladé kvalitativnich i kvantitativnich ukazateli a nasledna konfrontace
vysledkl vytvofeného modelu s vysledky jiz znamych predikénich modeli. Pro ucely této prace
autor vybral spole¢nosti Z odvétvi energetiky. Konkrétné se jedna o vybér ze subjektl vénujici
se distribuci elektrické energie, které maji pravni formu akciové spole¢nosti. Kritéria vybéri

byla nasledujici:

e predmét podnikani — distribuce elektrické energie,
e akciova spolecnost,
e primérny pocet zaméestnancl vetsi nez 20,

e pocet odbérnych mist vétsi nez 20 000.
Autor na zdklad¢ splnéni téchto kritérii vybral nasledujicich pét spolecnosti:

e CEZ Distribuce, a. s.,

e E.ON Distribuce, a. s.,

e PREdistribuce, a. s.,

e ARMEXENERGY,a.s.,

e Amper Market, a. s.

Jedna se o akciové spolecnosti, které v rdmci liberalizace energetického trhu byly vytvofeny
jako spolecnosti dcefiné za ucelem distribuce elektrické energie. Matefské spolecnosti
téchto subjektt a dalsi jejich charakteristiky jsou uvedeny v nasledujicich kapitolach.

Spoleénym znakem vybranych subjekti je vSak pravni forma a drzeni licence na distribuci
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elektiiny v souladu se zdkonem €. 458/2000 Sb. Spolec¢nosti s timto pfedmétem ¢innosti byly
autorem vybrany z toho divodu, Ze jejich sluzby jsou vyuzivany kazdym z nas. Také se jedna
o spolecnosti auditované, takze maji povinnost kazdorocn€ zvefejiiovat vyrocni zpravy,

které jsou zédkladnim podkladem pro vypocty v této praci.

Zdrojem dat pottebnych k naplnéni cile této prace budou jiz zminéné vyro¢ni zpravy podnik,
ato za obdobi let 2015-2017. U vSech spolecnosti zac¢ind tcetni obdobi 1. ledna a konci
31. prosince. Ucetnim obdobim je tedy kalendaini rok. Pro tidely prace bude vyuzivana
rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o penéznich tocich jednotlivych spolecnosti.

Veskeré zdroje dat, které budou autorem vyuzity, jsou uvedeny v Priloze 1.

Pro tucely mezipodnikového srovnani je nutné zvolit vhodné ukazatele a jednotlivym
ukazatelim ptifadit odpovidajici vahu. Kritéria a vahy jednotlivych ukazatelti budou zvoleny
na zéklad¢ autorova Usudku, pfi¢emZ jeho inspiraci jsou jiz vytvofené predikéni modely,
odborné prace na toto téma a konzultace s odborniky na finan¢ni fizeni a pedagogy.

V nasledujici Tabulce 7 jsou uvedeny vzorce pro vypocet ur¢enych ukazateli:

Tabulka 7: Vybér ukazatelq, jejich vzorce a vahy.

EAT
Aktiva
Triby
Aktiva
Obézna aktiva

Kratkodobé zavazky
EBIT
Uroky

Cizi zdroje
Aktiva
Kratkodobé ptijaté zalohy
Aktiva
Ptidana hodnota

Pocet zaméstnancu

https://www.cenyenergie.cz/nove-hodnoceni-
dodavatelu-energie-zalezi-nejenom-na-cene/#/promo-

gas-mini

Zdroj: Viastni zpracovani.
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Po stanoveni ukazateli a jejich vah bude nasledovat aplikace jednotlivych metod

vicekriteridlniho mezipodnikového srovnani. Vzorce pro vypocet jednotlivych metod jsou

uvedeny v Tabulce 8:

Tabulka 8: Ptehled vzorct vyuzivanych pfi aplikaci metod mezipodnikového srovnani.

Integralni ukazatel:
m
di = Z Sij * fi
j=1

Cim vyssi integralni

ukazatel, tim lepsi

Charakter ukazatele +1:

_ L

pl] - 9?]
Charakter ukazatele -1:

X

p.. = —

ij X

Integralni ukazatel:
7 = Xi=1Dij * i
‘ j=1/j

Cim vyssi integralni

ukazatel, tim lepsi

Charakter ukazatele +1:

x..
bij = —2— %100

Ximax

Charakter ukazatele -1:

x. .
bij — Zimin +100
X j
Integralni ukazatel:
_ Xitibyxf

Cim vys3i integralni

ukazatel, tim lepsi

d: =
‘ Xt fi
Charakter ukazatele +1:
Xi: — x_
u; = Zu
O'xj
Charakter ukazatele -1:
Xj — Xij
WS o
xj

Integralni ukazatel:
= it Uij * fi
= ———

Cim vyssi integralni

ukazatel, tim lepsi

m
j=11i
X — %; Cim niZzs§i integralni
Ujj = . k L tim leps
Ox;j ukazatel, tim lepsi
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Xoj ~ X
uij = O_xj
Jz;t1<uij — o) * f
di -
=1

Zdroj: Viastni zpracovani.

Podrobné;jsi popis jednotlivych metod mezipodnikového srovnani lze najit v teoretické casti

prace na stranach 14-20.

Potadi u vSech metod vicekriteridlniho srovnani bude stanoveno na zakladé integralniho
ukazatele, pfiCemz ¢im vys$i hodnota integralniho ukazatele, tim lep$i potadi. Vyjimkou je
metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu, kterd nejlépe hodnoti spolecnosti s nejniz§im

integralnim ukazatelem. Metody budou mezi sebou porovnany na zéklad¢ Cetnosti.

Po zpracovani uvedenych metod vicekriteridlniho srovnéni, a tedy vytvofeni modelu
vyuzivajici kvalitativni i kvantitativni ukazatele, autor na zékladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
vypocita nékolik vybranych jiz znamych predikénich modeld. Pro ucely této prace byly autorem

vybrany nasledujici modely:

e Index bonity,

e Altmanuv model,
e indexy IN95, IN99, INO1, INO5,

e Taffleriv model.

Index bonity

B;=15% x; + 0,08 x, +10 % x5+ 5% x, + 0,3 % x5+ 0,1 % x,111 (15)

__ Celkova aktiva

Cash flow Xy =
X1 == 2 Cizi zdroje (16’ 17)
Cizizdroje
Zisk pred zdanénim (EBT Zisk pted zdanénim (EBT)
X5 = anenim (EBT) X4 = an (18, 29)
Celkova aktiva Celkové vykony
Zasoby Celkové vykon
Xg = ———————— X = LETOTE IYROY 112 (20, 21)
Celkové vykony Celkova aktiva

111 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 284.
112 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 284.

34



Tabulka 9: Hranice vyhodnoceni Indexu Bonity.

Extrémné dobra situace

Velmi dobr4 situace

Dobra situace

Urcité problémy

Spatna situace

Velmi Spatna situace

Extrémné Spatna situace

Zdroj: Rejnus, O. (2014). Financni trhy. Viastni zpracovani.

Altmanuv model

Z; =0,717 * x; + 0,847 % x, + 3,107 * x5+ 0,42 * x, + 0,998 * x113 (22)

_ Cisty provozni kapital (23)

X1 =

celkova aktiva

_ nerozdéleny zisk (24)

*2 = "Celkova aktiva
__ zisk pted zdanénim a uroky (25)

¥ = celkova aktiva
ucetni hodnota vlastniho kapitalu (26)

X4 = “4Eetn{ hodnota celkovych dluht

trzby (27)

114

Xe = - -
5 celkova aktiva

113 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktual. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 110.
14 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktual. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 110.
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Tabulka 10: Hranice vyhodnoceni Altmanova indexu.

Uspokojiva finan¢ni situace

Seda zona

Finan¢ni problémy

Zdroj: Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktual. vyd.). Vlastni zpracovani.
Modifikovany Altmaniiv model

Cisty pracovni kapital zadrzené zisky

)

Zy = 6,56 %

2
aktiva celkem +6,7

EBIT G¢etni hodnota vlastniho kapitélu (28)

)

aktiva celkem

*
aktiva celkem ucetni hodnota zavazka

Tabulka 11: Hranice vyhodnoceni modifikovaného Altmanova modelu.

Uspokojiva finan¢ni situace

Seda zona

Finan¢ni problémy

Zdroj: Riickovd, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktual. vyd.). Viastni

zpracovani.
Index IN95

celkova aktiva EBIT

IN95 = 0,15 = — — 4+ 0,11 * - + 4,61 * — 40,72
cizi zdroje uroky aktiva
vynos
« ROV 6 q
aktiva

obéini aktiva

" kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry — 5589
A fté - (29)
zavazky po lhité splatnosti 16
*

vynosy

115 Rigkova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktual. vyd.). Praha, CR: Grada
Publishing, str. 79.
116 Neumaierova, |. & Neumaier, I. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha, CR: Grada Publishing, str. 95.
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Véhy ukazateld budou pouzity pro OKEC E (Elektfina, voda, plyn), pfi¢emz vahy
pro jednotlivé OKEC jsou uvedeny v Pfiloze 2.

Vzhledem k obvykle nizkym hodnotam nakladovy troku se vysledek ukazatele ,,EBIT/Groky*

omezuje maximalni hodnotou 9, ¢imz se zamezi extrémnim hodnotdm indexu.

Tabulka 12: Hranice vyhodnoceni indexu IN95.

Uspokojiva finan¢ni situace

Seda zona

Vézné finan¢ni problémy

Zdroj: Neumaierovd, I., & Neumaier, I. (2002). Vykonnost a trZni hodnota firmy. Vlastni zpracovani.

Index IN99
aktiva EBIT vynosy
IN99 = —-0,017 ¥ ——+ 4,573 x ————+ 0,481 ————+ 0,015
cizi zdroje aktiva aktiva
obéina aktiva (30)

117

*k
kratk.zavazky + kratk. bankovni avéry a vypomoci

Tabulka 13: Hranice vyhodnoceni indexu IN99.

Kladna hodnota ekonomického zisku

Nejednoznacna situace, ale spise kladna hodnota

Nerozhodna situace

Nejednoznacna situace, ale spiSe zdpornd hodnota

Zaporna hodnota ekonomického zisku

Zdroj: Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku. Vlastni zpracovani.

17 RGckova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR: Grada
Publishing, str. 80.
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Index INO1

aktiva EBIT
IN01 = 0,13 ¥ ——— + 0,04 * — — + 3, — + 0,21
cizi zdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obézna aktiva
+ 0,09

118
i kr.zavazky + kr. bank.Gvéry a vypomoci (31)

aktiva

Tabulka 14: Hranice vyhodnoceni indexu INO1.

Podnik tvofici hodnotu

Sed4 zéna

Podnik bliZici se bankrotu

Zdroj: Riickovad, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5. aktual. vyd.). Viastni
zpracovani.

Index INOS
aktiva EBIT
IN01 = 0,13 ¥ ———+ 0,04 * — — + 3, —+ 0,21
cizi zdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obézna aktiva
* ==+ 0,09 % —— — 119
aktiva kr.zavazky + kr. bank.Uvéry a vypomoci (31)

Tabulka 15: Hranice vyhodnoceni indexu INO5.

Podnik tvorici hodnotu

Seda zona

Podnik blizici se bankrotu

Zdroj: Ruckovd, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZziti v praxi (5. aktual. vyd.). Viastni
zpracovani.

18 Ruckova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR: Grada
Publishing, str. 81.
19 Tamtéz.
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Tafflerdv model

Z, =053 % x; + 0,13 % x, + 0,18 x5+ 0,16 % x,120 (32)
__ zisk pted zdanénim (EBT) _ obézna aktiva (33,34)
X1 = T kratkodobé zavazky *2 = T Lid kapital
kratkodobé zavazky celkové triby (35,36)
X3 = Xy = 121

celkova aktiva ~ celkova aktiva

Tabulka 16: Hranice vyhodnoceni Tafflerova modelu.

Nizké pravdépodobnost bankrotu

Seda zona

Vysoké pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Riickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5. aktual. vyd.). Vlastni
zpracovani.

Posledni, nikoliv méné dulezitou, ¢asti této prace je porovnani vysledkt roku 2017 ziskanych
pii pouziti vytvofeného modelu s vysledky predikéniho modelu IN99. Pro ucely komparace

bude vyuzit autorem sestaveny model pomoci bodovaci metody.

3.2 Charakteristika odvétvi energetiky

Energetika je primyslové odvétvi, jejimz pfedmétem podnikani je vyroba elektiiny, jeji ptenos,
distribuce a obchodovani s ni. Vedle elekttiny se do odvétvi energetiky fadi také plyn a tepelna
energie. V odvétvi energetiky miZou na tzemi Ceské republiky podnikat pouze osoby
na zakladg licence udélené Energetickym regulaénim ufadem.'?? Tento spravni ufad (ERU) byl
zalozZen na pocatku roku 2001 zakonem ¢. 458/2000 Sb. pro vykon regulace v energetice. Sidlo

ERU je v Jihlavé a do jeho piisobnosti se fadi napiiklad regulace cen, podpora hospodaiské

120 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktual. a rozsifené vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 289.

121 Tamtéz.

122 Zdakon ¢. 458/2000 Sb. Zdkon o podminkdch podnikani a o vykonu stdtni sprdavy v energetickych odvétvich
a 0 zméné nékterych zdkonii (energeticky zdkon). (2019). Praha, CR: Sagit.
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soutéze v odvétvich energetiky, ochrana zajma drziteld licenci, ale izajma zakaznikt

v tomto odvétvi a dalsi.t?®

V minulosti existovala témét v kazdé evropské zemi narodni energeticka spole¢nost,
ktera disponovala monopolem na vyrobu, distribuci a dodavky elektrické energie a plynu
domécnostem, a to Casto za zvySenou cenu. Zajisténi dodavky elektfiny a plynu bylo
tedy chapano jako povinnost statu. Postupem casu vSak dochazelo k liberalizaci energetického
trhu. Moznost spotiebitele vybrat si svého dodavatele elektiiny se objevila s uréitym casovym
odstupem pro jednotlivé kategorie spotiebiteld. Vznikly tedy tyto mezniky otevieni

energetického trhu:2*

rok 2002 — zakaznici, jejichz spotieba elektiiny prekrocila 40 GWh za rok,
e rok 2003 — zakaznici, jejichZ spotieba elektiiny piekrocila 9 GWh za rok,
e 1ok 2004 — zakaznici s pribéhovym métenim spotieby kromé domacnosti,
e 1ok 2005 — koneéni zakaznici kromé& domacnosti,

e rok 2006 — vsichni koneéni zékaznici.'?®

Soucasti liberalizace se stal také proces unbundlingu, ktery spociva v trvalém rozdéleni
vertikdlné integrovanych energetickych spolecnosti, a tedy osamostatnéni jednotlivych
¢innosti. Jedna se tedy o vlastnické, pravni, i¢etni a manazerské oddéleni obchodu s elektrickou
energii a jeji vyroby od pfenosu a distribuce elektrické energie. Pravidla unbundlingu jsou

upraveny Energetickym zékonem a Smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢&. 2009/72/ES .12
3.2.1 Cena elektrické energie

Cena elektfiny je tvotfena dvéma slozkami, a to sloZzkou regulovanou a neregulovanou.
Regulovana Cast ceny je stanovena Energetickym regula¢nim tfadem, ktery jeji vysi stanovuje
na jeden kalendaini rok. Tato regulace je tedy nastrojem statu k ovlivnéni ceny elektiiny.

Soucasti regulované slozky ceny je cena za dopravu, distribuci a skladovani elektfiny,

ptispévek na podporu vyroby elekttiny z obnovitelnych zdroji a systémové sluzby.

123 Energeticky regulacéni afad. O d7adu. Dostupné z https://www.eru.cz/cs/o-uradu
124 Dodavatel elektiiny (2018). Liberalizace: Evropska Unie a Cesky energeticky trh. Dostupné
z (https://dodavatelektriny.cz/energeticky-trh/liberalizace

125 Tamtéz.
126 Vondracek, M. & Skugek, T. (2010). Naklady unbundlingu v energetice: konkurencni prostiedi ve prospéch
zakaznika, nebo prilis drahy experiment? Dostupné

Z https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=eam&pdf=102.pdf
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Oproti tomu slozka neregulovana piedstavuje skutecné spotfebovanou energii neboli silovou
elektiinu. VySe této ceny je stanovena jednotlivymi dodavateli, s ¢imz souvisi moznost
spotfebitele ovlivnit cenu vybérem dodavatele.'?’ Neregulovana slozka ceny zahrnuje cenu

za spotfebovanou silovou elektfinu a pevnou cenu za spravu. 12

Za kazdou spottebovanou kWh se dale plati dan z elektfiny a kone¢na ¢astka je navysena o dan
z ptidané hodnoty.'?® Bez ohledu na tyto dafiové polozky jsou v nasledujicim

Obrazku 1 znazornény podily jednotlivych slozek ceny pro domacnosti v roce 2018:

Obrazek 1: Podil jednotlivych sloZek ceny za dodavku elektfiny pro domacnosti v roce 2018

Zajisténi
distribuce Silova elektfina
34% vcetné fixni
/_ platby

]

43%

Zajisténi
pfenosu
4%

Cinnosti
operatora trhu e |

Podpora elektfiny z
2% p y

Systémové podporovanych zdroja
sluzby energie
3% 14%

Zdroj: Energeticky regulacni virad (2017). Cenovd rozhodnuti ERU pro regulované ceny v elektroenergetice

a plynarenstvi pro rok 2018. (Tiskova zprava). Vlastni zpracovani.

Z Obrazku 1 lze odvodit zavér, Ze cena za dodavku elektiiny pro doméacnosti v roce 2018 byla

tvofena ze 43 % neregulovanou slozkou a zbylych 57 % tvofila slozka regulovana.

127 Moje energie. Elektroenergetika — Tvorba ceny. Dostupné z http://www.mojeenergie.cz/cz/elektroenergetika-
tvorba-ceny

128 Srovnétor. Z ceho se sklada cena elektiiny v CR? Dostupné z https://www.srovnator.cz/clanky/z-ceho-se-
sklada-cena-elektriny-v-cr/

129 Tamtéz.
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3.3 Charakteristika vybranych spole¢nosti

3.3.1 CEZ Distribuce, a. s.

Spoleénost CEZ Distribuce, a. s. je soudasti koncernu fizeného spoleénosti CEZ, a. s.,
kde vystupuje v roli fizené osoby. Byla zaloZena fuzi splynutim, a to v ¢ervenci roku 2010.
Do obchodniho rejstiiku byla zapsana 1. fijna 2010 se zékladnim kapitalem ve vysi 60 miliard

K¢.

Hlavnim pfedmétem Cinnosti této spolecnosti je distribuce elektrické energie jak fyzickym,
tak pravnickym osobam a je tedy drzitelem licence na distribuci elektfiny v souladu se zakonem
&. 458/2000 Sb. Mistem plisobnosti je izemi téchto krajii: Plzetisky, Karlovarsky, Ustecky,
Stfedocesky, Liberecky, Kralovéhradecky, Pardubicky, Olomoucky, Moravskoslezsky a dalsi.
Za zékladni cil spolenost povazuje vysokou kvalitu nabizenych sluzeb a spolehlivé

provozovani distribuéni soustavy v souladu se standardy Energetického regulaéniho titadu.**°

3.3.2 E.ON Distribuce, a. s.

Akciova spolecnost E.ON Distribuce, a. s. je ovladanou osobou, kterd v ramci koncernu plisobi
jako drzitel licence na distribuci elektfiny a plynu. Ridici osobou tohoto koncernu je E.ON SE
a svuj vliv na fizeni spole¢nosti E.ON Distribuce, a. s. realizuje prostfednictvim E.ON Czech
Holding AG. Jedna se tedy o nepfimé ovladdani. Spolecnost byla zaloZzena a zapsana

do obchodniho rejstiiku v roce 2004 se zakladnim kapitalem ptes 14 miliard K¢.

Spoleénost vlastni a provozuje elektrickou distribuéni soustavu na uzemi jiznich Cech a jizni
Moravy. Je tedy drzitelem licence na distribuci elektfiny a plynu dle energetického zakona.
Spolecnost distribu¢ni sit’ spravuje a rozviji, ptipojuje odbérna a vyrobni zatizeni zakaznikt

a poskytuje dali sluzby s touto ¢innosti souvisejici.'*!

3.3.3 PREdistribuce, a. s.

PREdistribuce, a. s. byla zapsdna do obchodniho rejsttiku v zafi roku 2005 se zakladnim
kapitdlem ve vysi 17 miliard K¢. Jedna se o dcefinou spolec¢nost matefské spolecnosti Prazska

energetika, a. s. a je tedy jako osoba fizena soucasti koncernu PRE.

130 CEz Distribuce, a. s. 0] spoleénosti - zdkladni informace. Dostupné
z https://www.cezdistribuce.cz/cs/informace-o-spolecnosti/zakladni-
informace.html?fbclid=IwAR30nA94e0ZTPZP3VahxcgDgeWzPIWemapMvg3klhJsqJEpsiSEIOBPHUGU

131 E.ON Distribuce, a. s. O spole¢nosti. Dostupné z https://www.eon-distribuce.cz/o-spolecnosti
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Spolecnost zajistuje distribuci elektiiny, a to na izemi hlavniho mésta Prahy a mésta Roztoky.
V roce 2005 ji byla ud€lena Energetickym regulaénim tfadem licence platna po dobu 25 let.
Za hlavni cil povazuje spolec¢nost trvalé zvySovani vykonnosti distribucni sité, jeji efektivni

obnovu a rozvoj a v neposledni fadé kvalitu a spolehlivost. **?

3.3.4 ARMEX ENERGY, a. s.

Akciova spolecnost ARMEX ENERGY, a. s. byla do obchodniho rejstiiku zapséna 1. dubna
roku 2005 se zakladnim kapitalem ve vysi 2 miliony K¢. Je soucasti skupiny ARMEX,
jejiz matef'skou spole¢nosti je spole¢nost ARMEX HOLDING, a. s. 13

Stejné jako predchozi spolecnosti se i ARMEX ENERGY, a. s. od svého zalozeni vénuje
prodeji elektfiny koncovym zakazniktim. Mezi zdkazniky se fadi jak domdacnosti, zivnostnici,

firmy, ale i obce a jiné instituce, a to ve viech regionech Ceské republiky.!3*

3.3.5 Amper Market, a. s.

Amper Market, a. s. je osobou ovladanou, zapsanou do obchodniho rejstiiku v cervnu roku
2011 se zakladnim kapitdlem 10 miliond K¢. Tato spole¢nost je piimo ovladana spolecnosti

Amper Holding, a. s. a nepfimo spole¢nosti ROAD to INTEREST s. r. 0.3

Hlavni ¢innosti spolecnosti je distribuce energie svym zakaznikiim. Podminkou je vyuZivani
nejmodernéjSich technologii, které jsou ekonomické, ale 1 ekologické. Spolecnost ma snahu
rozvijet se bez zavislosti na dotacich. Mezi zakazniky tfadi akciova spolecnost pfedevSim

podniky a komunalni sektor, ale také domacnosti.**®

132 pREdistribuce, a. s. O spolec¢nosti — o nds. Dostupné z https://www.predistribuce.cz/cs/o-spolecnosti/o-nas/

133 ARMEX ENERGY, a. s. (2016). Vyroéni zprdva spole¢nosti ARMEX ENERGY, a. s. za rok 2015. Dostupné
z https://armexenergy.cz/wp-content/uploads/2018/11/armexenergy-vz2015-cz-nahled.pdf

134 ARMEX ENERGY, a. s. O spoleénosti. Dostupné z https://armexenergy.cz/o-nas/o-spolecnosti/

135 Amper Market, a. s. (2016). Vyroéni zprdva spoleénosti Amper Market, a.s. za rok 2015. Dostupné
z http://www.ampermarket.cz/download/VZ Amper Market%202015.pdf

136 Amper Market, a. s. O nds. Dostupné z http://www.ampermarket.cz/o-amper-marketu
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Nasledujici Tabulka 17 uvadi zakladni udaje o jednotlivych spole¢nostech za rok 2017:

Tabulka 17: Zakladni udaje komparovanych spolec¢nosti (2017).

6 396 000

3 649 489

a.s. 212 3459 961 1522 091
a. s. 512 1341000 795 025
a. s. 148 20714 22 118
a. s. 24 1810 37 860

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti.
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3.4 Vicekriterialni mezipodnikové srovnani

Tato kapitola se vénuje tvorbé vlastniho modelu slouziciho k mezipodnikovému srovnani.

vvvvvv

vvvvvv

analyzovanych spole¢nosti. Jak jiz bylo feceno, tato prace se veénuje spolecnostem
distribuujicich elektrickou energii. Z povahy téchto spole¢nosti je zfejmé, Ze nebude vhodné
vybirat ukazatele zahrnujici stav zasob, protoze spolecnosti distribuujici elektrickou energii
maji zasoby velmi nizké, spiSe az nulové. Zaroven se autor pii vyberu inspiroval existujicimi
predikénimi modely a literaturou vénovanou tomuto tématu, jejiz vybér je soucasti kapitoly

2. 8 Hodnoceni firem v odbornych periodikach.

Cilem autora bylo vytvoieni komplexniho modelu, ktery obsahuje ukazatele ze skupiny
rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti i produktivity prace. Vedle téchto kvantitativnich

ukazateld byl zahrnut jeden ukazatel kvalitativni.

Co se ty¢e ukazatelt rentability, byla zvolena rentabilita aktiv (ROA). Tento ukazatel vyjadiuje
vynosnost celkovych aktiv, a to bez ohledu na to, zda byla aktiva financovana vlastnimi,
nebo cizimi zdroji. Jelikoz byly pro ucely této prace vybrany podniky z Ceské republiky,
nikoliv ze zahrani¢i, autor do C¢itatele vyuzil hodnotu dCistého zisku (EAT), ktery je

tedy v tomto piipad¢ srovnatelny.

Jednim z nejvyuzivanéjSich ukazatelli aktivity je rychlost obratu zasob. Tento ukazatel
vSak neni spravnou volbou pro zde analyzované spolecnosti, které jako distributoii elektrické
energie nemaji témét zadné zasoby. Z tohoto diivodu byl zvolen ukazatel rychlosti obratu aktiv.
Vybrany ukazatel poskytuje informaci o intenzité vyuziti celkovych aktiv v podniku. Stejné
jako v piipad¢ rentability aktiv, i rychlost obratu aktiv je ukazatelem maximaliza¢nim. Cilem
je tedy dosahovat co nejvysSich hodnot. Pokud podnik dosahuje hodnot nizkych, je potieba

dosahnout zvyseni trzeb, nebo odprodat Cast aktiv.

Schopnost podniku uspokojit své véfitele pfeménou obéznych aktiv na hotovost vyjadiuje
bézna likvidita. Jedna se o likviditu tfetitho stupné. Hodnota bézné likvidity by se méla
optimaln¢ pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Vzhledem ktomu, Ze spole¢nosti vybrané
pro tuto praci maji stalé ptijmy, mize se hodnota ukazatele blizit k 1 bez podezieni na Spatnou

finan¢ni situaci, kterou by pifipadné odhalil jiny z ukazatel.

Z ukazatell zadluzenosti byli vybrani tii ukazatelé¢ — irokové kryti, celkova zadluzenost (CZ)

a kratkodoba zadluzenost (KZ). Urokové kryti poskytuje informaci o tom, zda je podnik
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schopen ziskem pokryt své nakladové uroky, pficemz by hodnota méla byt vétsi nez 1.
Sledované odvétvi vSak nedosahuje vysokych nékladovych trokt, proto dochazi v nékterych
piipadech k extrémné vysokym hodnotdm tohoto ukazatele. Celkova zadluzenost vyjadiuje,
jakym podilem podnik financuje sva aktiva z cizich zdroju. Zde nelze striktné urcit, zda se jedna
0 ukazatel minimaliza¢ni ¢i maximalizacni, ale vzhledem Kk povaze sledovanych podnik,
kde zadluzenost nebyva pfilis vysoka, si autor uréil tento ukazatel jako minimaliza¢ni. Celkova
zadluzenost je vzhledem k pfedmétu cinnosti vybranych spoleCnosti vyrazné tvoiena
kratkodobou zadluzenosti. Spolecnosti od odbératelti elektrické energie vybiraji zalohy
na energii, které se projevi na strané pasiv, konkrétné na uctu kratkodobych ptijatych zaloh.
Kratkodoba zadluzenost je tedy pro dané odvétvi specifickd, nicméné stale se jedna o ukazatel

zadluzenosti, tedy o ukazatel minimaliza¢ni.

Poslednim kvantitativnim ukazatelem je produktivita prace (PP), pficemz byl zvolen pomér
pfidané hodnoty na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel poskytuje informaci o tom,
jaka hodnota byla v priméru vytvofena jednim zaméstnancem. Z toho plyne i charakter

ukazatele, ktery je maximalizacni.

V modelu je obsazen i jeden kvalitativni ukazatel, kterym se stala informace o hodnoceni

spolecnosti na internetové strance www.cenyenergie.cz. V tomto hodnoceni mize dodavatel

ziskat nejvice 5 hvézdi¢ek. Zékladnimi parametry jsou obchodni podminky, které nesou
nejveétsi vahu, konkrétné 60 % hodnoceni. Zde jsou zohlednény vypovédni lhity, reklamace,
odstoupeni, zvySovani zaloh, pokuty z prodleni a dalsi. Zdkaznicky servis tvoti 20 % hodnoceni
a zohlednuje pocet pobocek, dostupnost telefonni linky a existenci, potazmo kvalitu webovych
stranek. Pocet odbérnych mist tvoii 10 % vysledné znamky a poslednich 10 % je stanoveno

na zakladé ucasti dodavatele na nezavislém internetovém srovnavaci.

Druhym dilezitym krokem je stanoveni vah té€chto vybranych ukazateli. Vzhledem k poctu
ukazateld autor stanovil za zakladni vdhu 20 %. Na zaklad¢ jiz provedenych studii, byla
nejvysSi vaha pfifazena rentabilit¢ aktiv, a to 25 %. Ukazatelim aktivity, likvidity
a zadluzenosti ztstala vaha 20 %, pfi¢emz v ptipadé zadluzenosti bylo téchto 20 % rozdéleno
mezi tii ukazatele. Kazdy z ukazatel zadluZenosti tedy disponuje vahou 6, 67 %. Kvalitativni
ukazatel byl ohodnocen nejmensi vahou a bylo mu pfifazeno 5 % z modelu. Zbyvajici hodnota

10 % byla ptifazena produktivité prace.
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Nasledujici Tabulka 18 obsahuje vypocéty vybranych ukazateld pro jednotlivé spolecnosti

pro celé sledované obdobi:

Tabulka 18: Vybrani ukazatelé analyzovanych spole¢nosti (2015-2017).

o ¢ ¢ A Ho-

et | U | ) | g | PR g

ceni

1,12 | 2979 | 27,73 | 13,14 | 10665245 | 4,00

1,38 | 5708748 | 2338 | 13,95 | 95645542 | 4,00

2,35 18,72 | 24,46 | 3,42 | 5937400 | 3,550

1,23 1583 | 64,08 | 61,32 | 560068 | 3,00

1,45 327 | 7992 | 60,73 | 1487731 | 3,00

1,14 | 3621 | 2694 | 13,55 | 6469824 | 4,00

1,36 | 5749230 | 2545 | 16,34 | 75189243 | 4,00

2,05 1827 | 2526 | 4,11 | 6224094 | 3,550

1,03 | 12534 | 7315 | 73,10 | 869748 | 3,00

1,51 2,25 | 7549 | 7505 | 2106367 | 3,00

| 1,06 | 3710 | 2487 | 12,25 | 6015683 | 4,00

| 153 | 64716559 | 24,23 | 1529 | 31051868 | 4,00

| 1,96 | 2037 | 2528 | 429 | 6426172 | 3,50

| 099 | 538867 | 7690 | 76,87 | 582753 | 3,00

| 1,44 232 | 8159 | 81,25 | 2882813 | 3,00
| 20 667 | 667 | 667 10 5
+1 +1 -1 -1 +1 +1

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rentabilita aktiv dosahovala vyvazenych hodnot u spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s., E.ON
Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s., pfi¢emz se da konstatovat, Zze u téchto spole¢nosti
dochazi k jejimu mirnému meziro¢nimu rastu. ARMEX ENERGY, a. s. dosahovala rentability
vétsi nez 1 %, pouze vroce 2016 se jeji rentabilita vlivem zvySeni €istého zisku vyhoupla
az na hodnotu ptes 4 %. Spole¢nost Amper Market, a. s. méla rentabilitu vy$si nez 1 % pouze
v roce 2015. V letech 2016 a 2017 rentabilita poklesla podstatné pod 1 %, coz bylo zpisobeno
nizkym ¢Gistym ziskem. Da se tedy fici, Ze spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s., E.ON Distribuce,
a. s. a PREdistribuce, a. s. dosahuji vyrazné¢ lepsich hodnot rentability aktiv nez zbyvajici dvé

analyzované spole¢nosti.
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Naopak Vv ptipad¢ obratu aktiv dosahuji lepsich hodnot spole¢nosti ARMEX ENERGY, a. s.
a Amper Market, a. s. To je zplisobeno tim, ze tyto spolecnosti maji vyssi hodnotu trzeb

nez hodnotu aktiv.

Ukazatel bézné likvidity klesl mirné pod hodnotu 1 pouze v piipadé spole¢nosti ARMEX
ENERGY, a. s. vroce 2017. Znamena to, ze v tomto roce spole¢nost nebyla schopna hradit
vSechny své kratkodobé zavazky z obéznych aktiv. VSechny spole¢nosti v celém analyzovaném
obdobi dosdhlo hodnoty urokového kryti vétsi nez 1. To je signdlem toho, Ze vSechny
spolecnosti byly schopny uhradit své ndkladové uroky z EBITu. Tyto informace jsou diilezité

predevsim pro véfitele.

Model dale zahrnuje ukazatel celkové a kratkodobé zadluzenosti. Celkova zadluzenost se
pohybuje okolo 20 % u spolegnosti CEZ Distribuce, a. s., E.ON Distribuce, a. s.
a PREdistribuce, a. s. K vyraznému odchyleni dochazi opét u spole¢nosti ARMEX ENERGY,
a. s. a Amper Market, a. s., které dosahuji celkové zadluzenosti ptes 60 %, nékdy az 80 %. Lze
konstatovat, Ze celkova zadluZenost u téchto spole¢nosti je z velké vétSiny tvofena zadluzenosti

kratkodobou.

v

ale rok 2017, kdy nejniz$i produktivity prace dosahla spole¢nost Amper Market, a. s.,
pficemz se jednalo o vyrazn€ zapornou hodnotu. Pfi¢inou byla zaporna obchodni marze,

ktera byla zpiisobena tim, Ze vynosy z prodeje zboZi byly mensi nez naklady na prodané zboZi.

Co se tyce kvalitativniho ohodnoceni firem, vSechny spolecnosti dosdhly minimalné 3 boda

z maximalniho poctu 5. Jedna se tedy o firmy primérné, az nadprimérné.
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3.4.1 Metoda jednoduchého souctu poradi

Prvni metodou vicekriteridlniho srovnani je metoda jednoduchého souctu poradi. Jednd se
0 metodu nevyuzivajici stfedni hodnotu souboru. Ptifazuje pfisluSny pocet boda, ze kterych je
ziejmé potadi spolecnosti pro jednotlivé ukazatele modelu, nikoliv vSak velikosti
téchto rozdilt. I pres tuto nevyhodu lze z vysledkil vy¢ist, ze spole¢nosti Amper Market, a. s.
a ARMEX ENERGY, a. s. ziskavaji ve vétSin€ ukazatelich nejmensi pocet bodt. Vyjimkou je
ukazatel obratu aktiv u obou spolec¢nosti, skokova rentabilita aktiv v roce 2016 u spolecnosti
ARMEX ENERGY, a. s. a bézna likvidita u spolecnosti Amper Market, a. s. Veskeré vysledky

jsou usporadany v Tabulce 19:

Tabulka 19: Metoda jednoduchého souctu potadi.

Béina
likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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3.4.2 Metoda jednoduchého podilu

Nevyhodu predchozi metody odstraniuje metoda jednoduchého podilu. Ta uz do svého vypoctu
zohlediiuje stfedni hodnotu analyzovaného souboru. Potadi spole¢nosti bylo ur¢eno ve vSech
letech stejné. V porovnani s pfedchozi metodou se stanovené potfadi neshoduje ani jednou
s poradim stanovenym metodou jednoduchého souctu poradi. Postaveni spolec¢nosti E.ON
Distribuce, a. s. na prvni piicku bylo zpisobeno ptredevs§im vysokou hodnotou ukazatele

urokového kryti a produktivity prace. Komplexni vysledky jsou znazornény v Tabulce 20:

Tabulka 20: Metoda jednoduchého podilu.

CZ (%) | KZ (%)

Zdroj: Viastni zpracovani.
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3.4.3 Bodovaci metoda

Metoda bodovaci pracuje s maximalnimi hodnotami u ukazateli vynosového typu
a minimalnimi hodnotami v pfipad¢ nakladovych ukazateli. Ve vysledku se tedy projevi
nejlepsi hodnota konkrétniho ukazatele prostfednictvim ¢isla 1. V roce 2015 a 2017 dosahla
nejlepSich hodnot jednotlivych ukazatelli jednoznacné spolecnost E.ON Distribuce, a. s.
Naopak ani jednou nejlepsi hodnoty nedosahla spoleénost ARMEX ENERGY, a. s. Metoda
stanovila pofadi spolecnosti v letech 2015 a 2017 stejné a zdroven je potfadi shodné s pofadim
stanovenym metodou jednoduchého podilu. Pouze v roce 2016 se potadi lisi a to tak, Ze si
spole¢nosti ARMEX ENERGY, a. s. a Amper Market, a. s. prohodily misto. Tyto a dalsi zavéry
Ize vyvodit z vysledné Tabulky 21:

Tabulka 21: Bodovaci metoda.

CZ (%) | KZ (%)

Zdroj: Viastni zpracovani.
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3.4.4 Metoda normované proménné

Metoda normované proménné je prvni metodou, kterd vyuziva smérodatnou odchylku. Vypocet
ovliviiovana extrémnimi hodnotami. Spoleénost CEZ Distribuce, a. s. je ve viech tfech letech
umisténa na tieti pticku, stejné jako tomu bylo v pfipadé metody jednoduchého podilu
a bodovaci metody. V roce 2015 byla na prvni misto zafazena spole¢nost PREdistribuce, a. s.
ana druhé misto E.ON Distribuce, a. s. Pfesné naopak tomu bylo v letech 2016 a 2017. Posledni
Vv pofadi byla spole¢nost ARMEX ENERGY, a. s. v letech 2015 a 2017. V roce 2016 si
tuto pozici prohodila se spole¢nosti Amper Market, a. s. Dosazené vysledky této metody jsou

uvedeny v Tabulce 22:

Tabulka 22: Metoda normované proménné.

CZ (%) | KZ (%)

Zdroj: Viastni zpracovani.
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3.4.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Jedna se o metodu pracujici s tzv. fiktivni firmou. Jednd se o fiktivné stanovenou firmu,
ktera dosahuje ve vSech ukazatelich nejlepSich hodnot. Takto uréené hodnoty jednotlivych
ukazatell jsou v Tabulce 23 zvyraznény tuéné. Nejlepsi spole¢nosti je tedy ta, ktera se nejvice
priblizuje fiktivn€ stanovené firme. V tomto ptipad¢ se jedné jednoznaéné o spole¢nost E.ON
Distribuce, a. s. a to ve vSech sledovanych letech. Naopak nejvétsi vzdalenosti disponuji
jednoznacné spole¢nosti ARMEX ENERGY, a. s. a Amper Market, a. s. V letech 2016 a 2017
jsou spolecnosti sefazeny stejné, jako byly sefazeny v piedchozi metod€. Pouze rok 2015 se

oproti pfedchozi metod¢ lisi.

Tabulka 23: Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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3.4.6 Celkové porovnani metod vicekriterialniho srovnani

Nasledujici Tabulka 24 porovnava potadi spolecnosti stanovenych pii pouziti jednotlivych

metod vicekriterialniho srovnani:

Tabulka 24: Potadi spole¢nosti dle jednotlivych metod vicekriterialniho srovnani.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Tabulce 24 jsou tmavé zvyraznéna poradi, ktera byla u konkrétniho podniku stanovena
nejcasteji. Je jednoznacné, ze nejvice metod vicekriteridlniho srovnani zafadilo na prvni pficku
spole¢nost E.ON Distribuce, a. s. Druhou pfi¢ku nejcastéji obsadila spole¢nost PREdistribuce,
a. s. a spole¢nost CEZ Distribuce, a. s. byla nej¢ast&ji oznadena za tieti nejlepsi spole¢nost.
Rozdéleni prvnich tti pticek bylo ve vSech tfech letech stejné. V piipadé ¢tvrtého a patého mista
tomu tak nebylo. V roce 2015 a 2017 byla az na posledni misto umisténa spole¢nost ARMEX
ENERGY, a. s. a na ¢tvrté misto spole¢nost Amper Market, a. s. Opacné tomu bylo v roce 2016.
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Cetnosti jednotlivych pofadi pro konkrétni spole¢nosti a z nich plynouci vysledné poradi

analyzovanych spole¢nosti jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 25:

Tabulka 25: Cetnosti stanoveného potadi dle jednotlivych metod vicekriterialniho srovnani.

i 2 | 3 | 4 | 5| visieans

1
1

Zdroj: Viastni zpracovani.
3.5 Aplikace bankrotnich a bonitnich modelu

Tato Cast prace je vénovana aplikaci vybranych predik¢nich modelti na jednotlivé spole€nosti.
Vysledné hodnoty jednotlivych predikénich modeltt v obdobi 2015-2017 jsou vycisleny
v Tabulce 26. Slovni vyhodnoceni modelti na zakladé zafazeni do vyhodnocovaciho intervalu
je poté uvedeno v Tabulce 27. Veskeré hodnoty ukazatelti potiebnych pro vypocet pouzitych

modelt jsou uvedeny v Ptiloze 3.

Tabulka 26: Vysledné hodnoty predikénich modelt (2015-2017).
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Zdroj: Viastni zpracovani.

2015 2016 2017
1,6823 1,7253 1,8286
2,1050 1,9720 2,1333
1,7446 1,7131 1,7280
1,9787 2,0877 1,9361
3,0598 3,4769 3,6775

2015 2016 2017
3,3986 3,6150 3,8867
5,1581 4,8980 5,4036
3,6912 3,6116 3,6392
1,1811 0,6872 0,2977
1,9866 2,6971 2,5718

2015 2016 2017
2,1981 2,1828 2,1400
2,1984 2,1576 2,2663
2,3135 2,2783 2,3030
2,6268 2,8866 2,6895
2,0359 3,3422 3,7532

2015 2016 2017
0,4137 0,4204 0,3754
0,2964 0,3214 0,3826
0,3565 0,3703 0,4031
0,9459 1,1369 0,9604
1,5559 1,8573 2,1394

2015 2016 2017
2,0778 2,3622 2,4000

2 284,4119 2 300,5795 2 589,6451

1,7569 1,7103 1,8147
1,3973 5,8919 216,2650
1,1044 1,2184 1,3226

2015 2016 2017
2,0808 2,3654 2,4029

2 284,4140 2 300,5819 2 589,6482

1,7594 1,7130 1,8178
1,3983 5,8948 216,2659
1,1052 1,2189 1,3231

2015 2016 2017
0,3886 0,4005 0,3856
0,3408 0,3471 0,4147
0,8239 0,7552 0,8178
0,5670 0,6012 0,5714
0,7075 0,8354 0,8731
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2015

2016

Tabulka 27: Zatazeni vyslednych hodnot modeld do intervalu-slovni vyhodnoceni.

2017

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Urcité problémy

Dobra situace

Urcité problémy

Urcité problémy

Urcité problémy

Urcité problémy

2015 2016 2017
Seda zéna Seda zéna Seda zéna
Sedda zéna Seda zéna Seda zéna
Seda zéna Seda zéna Sedda zéna
Seda zéna Seda zéna Seda zéna

Uspokojiva situace

2015

Uspokojiva situace

2016

Uspokojiva situace

2017

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Sedd zéna

Financ¢ni problémy

Finanéni problémy

Sedd zéna

2015

Uspokojiva situace

2016

Sedd zéna

2017

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

2015

Uspokojiva situace

2016

Uspokojiva situace

2017

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zapornd hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zapornd hodnota EZ

SpiSe zaporna hodnota

Nerozhodna situace

SpiSe zaporna hodnota

Spise kladna hodnota

2015

Spise kladna hodnota

2016

Kladna hodnota EZ

2017

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Sedd zéna

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvotici hodnotu

Sedd zéna

2015

Sedd zéna

2016

Sedd zéna

2017

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Sedd zéna

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

57



Zdroj: Vlastni zpracovani.

2015

2016

2017

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Pro lepsi piehlednost jsou v nasledujicich Tabulkach 28-32 slovni vyhodnoceni finanénich

situaci podnikil uspotadany dle jednotlivych spolec¢nosti:

Tabulka 28: CEZ Distribuce, a.s.-vysledky predikénich modeli (2015-2017).

2015

2016

2017

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvotici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvotici hodnotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 29: E.ON Distribuce, a. s.-vysledky predikénich modeli (2015-2017).

2015

2016

2017

Dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zapornd hodnota EZ

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvotici hodnotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Tabulka 30: PREdistribuce, a. s.-vysledky predikénich modelt (2015-2017).

2015

2016

2017

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Velmi dobra situace

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokoijiva situace

Zaporna hodnota EZ

Zaporna hodnota EZ

Zapornd hodnota EZ

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 31: ARMEX ENERGY, a. s.-vysledky predikénich modelt (2015-2017).

2015

2016

2017

Urcité problémy

Dobra situace

Urcité problémy

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Finan¢éni problémy

Finan¢ni problémy

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

SpiSe zdporna hodnota

Nerozhodna situace

SpisSe zdporna hodnota

Sedd zéna

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvorici hodnotu

Sedd zéna

Podnik tvorici hodnotu

Podnik tvotici hodnotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 32: Amper Market, a. s.-vysledky predikénich modelt (2015-2017).

2015

2016

2017

Urcité problémy

Urcité problémy

Urcité problémy

Uspokojiva situace

Uspokoijiva situace

Uspokojiva situace

Sedd zéna

Uspokojiva situace

Sedd zéna

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Uspokojiva situace

Spise kladna hodnota

Spise kladna hodnota

Kladna hodnota EZ

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Sedd zéna

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Nizka P bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Spoleénost CEZ Distribuce, a. s. byla kladné hodnocena vétsinou z pouZitych modeld,
tedy Indexem Bonity, Modifikovanym Altmanovym modelem, Indexem IN95, INO1, INOS
i modelem Tafflera. Naopak index IN99 vyhodnotil spole¢nost ve vSech sledovanych letech
jako podnik se zipornou hodnotou ekonomického zisku. To je zplsobeno predevsim
ukazatelem ,,vynosy/aktiva“. Oproti podnikiim, které byly hodnoceny indexem IN99 kladné,
ma spoleénost CEZ Distribuce, a. s. hodnotu aktiv znateln& vy3ii nez hodnotu vynosii. Piivodni

verze Altmanova modelu zatadila spolecnost ve vSech letech do Sed¢ zony.

Témét stejné jako CEZ Distribuce, a. s. byly hodnoceny spole¢nosti E.ON Distribuce, a. s.
a PREdistribuce, a. s. Index bonity, Modifikovany Altmantv model, Indexy IN95, INO1, INO5
i TafflerGv model hodnotil tyto subjekty ve vSech letech kladn€. Opét Altmantiv model zaradil
spole¢nosti do Sedé¢ zony a index IN99 do podnikt se zapornou hodnotou ekonomického zisku.
Oznaceni podniku za podnik se zapornou hodnotou ekonomického zisku a zatazeni do Sedé
zony modelem Altmana a bylo zpisobeno z podstatné Casti opét ukazatelem ,,trzby/aktiva®,
ktery oproti spole¢nostem ARMEX ENERGY, a. s. a Amper Market, a. s. dosahoval nizké
hodnoty.

Spole¢nost ARMEX ENERGY, a. s. byla ve vSech letech hodnocena kladné indexem IN95
a modelem Tafflera. V letech 2016 a 2017 byla kladné hodnocena Indexem INO1 a INO5.
Altmantiv model spolecnost ve vSech letech zatadil do Sedé zony. Index bonity a index IN99
vyhodnotil prvni a tfeti sledovany rok jako roky, ve kterych se firma potykala s urcitymi
problémy. To bylo zpisobeno pfedevS§im nizkym ziskem V téchto letech, ktery se potazmo
projevil nizkou rentabilitou aktiv. Modifikovany Altmantiv model takto oznacil dva posledni

sledované roky.

Finan¢ni situace spolenosti Amper Market, a. s. byla hodnocena kladn& ve vSech letech
modelem Altmana, Indexem IN95 a modelem Tafflera. Také jako jedind z analyzovanych
podnikl nebyla oznacena indexem IN99 za podnik se zapornou hodnotou, ale v letech 2015
a 2016 se spiSe kladnou hodnotou a v roce 2017 dokonce s kladnou hodnotou ekonomického
zisku. To bylo zptisobeno ptredev§im tim, Zze spoleCnost ma téméf Ctyfi krat vétsi vynosy
nez celkova aktiva. Naopak byla jako jedina ve vSech letech zafazena indexem INO1 a INOS
do Sedé zony. Pouze Index Dbonity danou spolecnost ve vSech tfech letech ohodnotil

jako spole¢nost disponujici uréitymi problémy.
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Na zaklad¢ dosazenych vysledkti Ize dale konstatovat, Ze Altmaniv model zaradil vSechny
spolecnosti do Sedé¢ zoény, kromé spoleCnosti Amper Market, a. s., jejiz financni situaci
ohodnotil jako uspokojivou. Index IN95 vyhodnotil situaci vSech spole¢nosti ve vsech
analyzovanych letech kladné. Jako nejprisnéj$i model lze oznacit index IN99, ktery oznadil
podniky CEZ Distribuce, a. s., E.ON Distribuce, a. s. a PREdistribuce jako podniky se zdpornou
hodnotou ekonomického zisku, ato ve vSech sledovanych letech. Pfi¢inou byla hodnota
ukazatele ,,vynosy/aktiva®, ktera byla ve srovnani se spolecnostt ARMEX ENERGY, a. s. a
Amper Market, a. s. nizka. Jednim z piisné&jSich modeld se zda byt i Index bonity, ktery
Vv ptipadé spolecnosti ARMEX ENERGY, a. s. a Amper Market, a. s. oznacil finan¢ni situaci
téchto podnikt jako problémovou. Stejné tak oznacil v poslednich dvou letech i Modifikovany
Altmantv model spole¢nost ARMEX ENERGY, a. s. Podobné jako index IN95, i Taffleriv
model hodnotil vSechny spole¢nosti ve vSech letech kladné, konkrétné urcil, ze se jedna

0 podniky s nizkou pravdépodobnosti bankrotu.

3.6 Srovnani vytvoreného modelu s predikénim modelem IN99

Poslednim krokem praktické ¢asti této prace je porovnani vytvofeného modelu s indexem IN99.
Pro tucely komparace byl zvolen autoriv model vytvofeny pomoci bodovaci metody,
nebot’ pouze tato metoda stanovila poradi, které bylo vyhodnoceno jako nejcetnéjsi. Autortv
model byl porovnan s indexem IN99 z toho diivodu, Ze se jedna o model pfiblizujici se vypoctu
ekonomické ptidané hodnoty (EVA), kterd je v souCasné dobé povazovdna za jedno
z nejlepsich  kritérii pouzivanych k hodnoceni firem. K tomuto ucelu je vyuzivana
i Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Jedn4 se o model zamé&feny na pohled vlastnika,
ktery posuzuje, zda podnik tvoti hodnotu. Hlavnim zajmem je tedy schopnost podniku nakladat
se svéfenymi finan¢nimi prostfedky, avSak je nutné také splnéni véfitelského kritéria. Poradi
stanovena na zakladé vysSe uvedenych modelll je porovnavano pro rok 2017, ptficemz toto

srovnani je zobrazeno v nésledujici Tabulce 33:

Tabulka 33: Porovnani potadi stanovenych vytvorenym modelem a indexem IN99.

Autortiv model Index IN99
3. 5.
1. 4,
2. 3.
5. 2.
4, 1.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Autoriiv model v roce 2017 sefadil spole¢nosti tak, Ze o prvni ti mista se déli spoleénosti CEZ
Distribuce, a. s., E.ON Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s., zatimco ¢tvrté a paté misto
obsadily spole¢nosti Amper Market, a. s. a ARMEX ENERGY, a. s. Co se ty¢e indexu IN99,
ten naopak témto spole¢nostem ponechal prvni dvé piicky a spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s.,
E.ON Distribuce, a. s. a PRE distribuce, a. s. se d¢li o posledni tii volna mista. Je tedy zfejmy

vyrazny rozdil mezi pofadimi stanovenymi na zakladé¢ téchto modelu.

V disertac¢ni praci J. SuSického je model IN99, v piipadé vzorku prosperujicich podniki
v odvétvi energetiky, povazovan za nejméné Gspé$ny. Index ve vétsiné piipadech oznacuje
podniky jako podniky se zapornou hodnotou ekonomického zisku. Jedna se tedy o velmi piisny
model. Dané tvrzeni se prokazalo i v piipadé analyzovaného souboru spole¢nosti vytvoieného
v této praci. Vzhledem K postaveni vybranych spolecnosti, je vice nez jasné, ze se jedna
0 spole¢nosti prosperujici a na trhu velmi vyznamné, a i ptes to index IN99 vyhodnotil pouze
jednu z nich jako spole¢nost s kladnou hodnotou ekonomického zisku. Ostatni spole¢nosti se
pti aplikaci indexu IN99 zatadily mezi podniky se zapornou, ¢i spiSe zapornou hodnotou
ekonomického zisku. Tento index je vniman spise jako model bonitni z ehoZ vyplyva, ze se

jedné o model vlastnicky.

Autorem této prace byl vytvofen model blizici se svym charakterem spise k modelu
bankrotnimu. Analyzovany soubor obsahuje spole¢nosti prosperujici a velmi stabilni,
pfi¢emz pofadi stanoveno timto modelem vychazi pfedev§im ze skutecCnosti, Ze velké

spolecnosti vzhledem ke své velikosti vykazuji nizké riziko bankrotu.

Co se tyce porovnani poradi stanovenych konkrétnimi modely, vznikl mezi nimi velky rozdil.
Ten byl vSak pravdépodobné zplisoben charakterem téchto modeld. Zatimco autortiv model je
modelem véfitelskym, s nim porovnavany index IN99 je modelem vlastnickym. Velké
spoleCnosti  predstavuji nizké riziko bankrotu, coz se projevilo v autorové modelu.
Avsak v porovnani ekonomického zisku a ndkladii na kapitél tyto spolecnosti vykazuji znamky
neefektivnosti vyuzivani zdroji. Tato neefektivnost se vsak projevi az po pouziti vlastnického

modelu, konkrétné modelu IN99.
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3.7 Shrnuti

Pro sestaveny vlastni hodnotici model bylo vyuzito péti elementarnich metod vicekriterialniho
rozhodovani, pfiCemz mezi kritéria modelu bylo zafazeno sedm kvantitativnich a jeden
kvalitativni ukazatel. Vahy byly jednotlivym kritériim pfidéleny takovym zpusobem,
aby vysledny model nebyl Zadnym z téchto ukazateli nepfiméfené ovlivnén. Vzhledem
ke skutecnosti, Ze se v modelu vyskytuji tfi ukazatelé zadluZenosti, zakladni vaha 20 % byla
mezi n¢ rovnomeérné rozlozena. Tento krok zajistil splnéni vySe uvedené podminky,

tedy aby model nebyl neimérné ovlivnén jednim z ukazatelt, nebo také skupinou ukazateld.

Sestaveny model byl aplikovan na data z obdobi 2015-2017. Co se tyce potadi spolecnosti
uréenych na zdkladé metod vicekriteridlniho rozhodovani, nejCastéji se svymi vysledky
odliSovala metoda jednoduchého souctu pofadi. To mlze byt zpisobeno pfedevSim tim,
ze jako jedina ze vSech metod nevyuziva stfedni hodnotu souboru, natoz pak jeho smérodatnou

odchylku.

Vzhledem k vysledné hodnoté integralniho ukazatele se v prvnim sledovaném roce 2015
na prvnim misté¢ umistila spolecnost E.ON Distribuce, a. s., a to pfi vyuZziti metody
jednoduchého podilu, bodovaci metody a metody vzdélenosti od fiktivniho objektu. Stejné
tak se tato spolecnost umistila na prvni ptic¢ce v nasledujicich letech 2016-2017 pti aplikaci
vsech pouzitych metod vicekriterialniho srovnani. Vyjimkou byl rok 2016, kdy se na zakladé
integralniho ukazatele pfi pouziti metody jednoduchého souctu pofadi zafadila az na tfeti misto.
Naopak na poslednim misté se umistila v roce 2015 spolecnost ARMEX ENERGY, a. s.,
ptic¢emz vyjimkou byl vysledek metody vzdalenosti od fiktivniho objektu, ktery znamenal
obsazeni paté neboli posledni pozice spole¢nosti Amper Market, a. s. Tato spole¢nost se
zafadila na paté misto vroce 2016 na zakladé¢ vysledkd C&tyf z péti pouzitych metod
vicekriterialniho rozhodovani. V poslednim analyzovaném roce, tedy v roce 2017 spole¢nost
ARMEX ENERGY, a. s. obsadila pti pouziti metody jednoduchého podilu étvrté misto,

pfi¢emz pii aplikaci ostatnich metod se umistila na posledni hodnotici pticce.

Stanovena potadi spoleCnosti pfi pouziti vSech metod vicekriteridlniho srovnani je
Vv jednotlivych letech velmi obdobné. Spolecnosti se sefadily v letech 2015 a 2017
v tomto potadi: E.ON Distribuce, a. s., PREdistribuce, a. s., CEZ Distribuce, a. s., Amper
Market, a. s. a na poslednim mist¢ ARMEX ENERGY, a. s. Vyjimkou je tedy rok 2016,

ve kterém se na posledni pficce umistila spolecnost Amper Market, a. s. a tim nahradila
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spole¢nost ARMEX ENERGY, a. s., ktera se na posledni hodnotici pticku postavila v letech
2015 a 2017. Rozdil vroce 2016 byl zplsoben predevsim tim, ze spolecnost ARMEX
vyznamné projevilo v hodnoté rentability aktiv. Pouze Vv ptipad¢ vysledkii dosazenych
na zakladé bodovaci metody se potadi spolecnosti ve vSech letech shoduje s potadim, které bylo

uréeno jako nejcetnéjsi.

V dal8i ¢asti prace byla finan¢ni situace podnikti hodnocena pomoci predikénich modeli,
pfi¢emz vyhodnoceni danymi modely bylo shodné v piipadé spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s.,
E.ON Distribuce, a. s a PREdistribuce, a. s. Tyto podniky dosahly na zakladé aplikace vsech
modelt kladného vyhodnoceni, vyjimkou vSak byl model IN99, ktery vyhodnotil hodnotu
ekonomického zisku téchto spole¢nosti jako zapornou. To bylo vSak zptsobeno tim, Ze se jedna
spiSe o model vlastnicky nez véfitelsky. V ptipad€ vétitelskych modell se velké spolecnosti
vhledem ke své velikosti jevi jako malo rizikové, avSak pouziti vlastnického modelu casto
odhali znamky neefektivnosti vyuzivani zdroji. NejhorSich vysledkti doséhla spole¢nost
ARMEX ENERGY, a. s. V letech 2015 a 2017 byla jeji finan¢ni situace na zakladé indexu
Bonity a indexu IN99 vyhodnocena jako mirn¢ problémova. Modifikovany Altmantv model
situaci podniku vyhodnotil jako problémovou v letech 2016 a 2017. VétSina pouzitych
predikénich modelt fadi spole¢nost Amper Market, a. s. do Sedé zony. Pouze Index bonity
poukazuje na urcité problémy v celém sledovaném obdobi. Vysledky ostatnich pouzitych

predikénich modell nasvédc€uji tomu, ze finanéni situace podniku je uspokojiva.

Poslednim krokem bylo porovnani potadi stanovenych vlastnim modelem a indexem IN99
v roce 2017, pticemz autor pii komparaci odhalil vyrazné rozdily. Zatimco autortiv model na
prvni dvé mista v potadi umistil spole¢nosti E.ON Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s., index
IN99 zde umistil spole¢nosti Amper Market, a. s. a ARMEX ENERGY, a. s. V pfipadé autorova
modelu se tyto dvé spolecnosti déli o posledni dvé mista. Ty jsou ale indexem IN99 vénovany
spole¢nostem E.ON Distribuce, a. s. a CEZ Distribuce, a. s. Lze tedy fici, Ze se jedna o téméf
opacné hodnoceni. To vSak miize byt zpisobeno ptfedev§im odliSnym charakterem modeli.
Zatimco index IN99 je modelem vlastnickym, autoriv model ma charakter vétitelského
modelu. To zptlisobuje, Ze pii pouziti vzniklého modelu jsou velké spole¢nosti malo rizikové,
avSak model IN99 vyhodnoti existenci znadmek neefektivniho vyuzivani zdrojii, cozZ potvrzuje

piisnost tohoto predikéniho modelu.
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4 Zaver

Cilem diplomové prace bylo na zaklad¢ znalosti o hodnoceni vykonnosti firem zhotovit vlastni
model pro komparaci subjekti ve vybraném odvétvi tak, aby obsahoval kvalitativni
| kvantitativni ukazatele. Dale sestaveny model aplikovat na data 5 firem a ziskané vysledky
porovnat s vysledky jiz sestavenych predikc¢nich modelt. Pro ucely této prace byly vybrany
akciové spolecnosti vénujici se distribuci elektrické energie. Jednd se o soubor spolecnosti
s vyraznym trznim podilem, tedy o spole¢nosti stabilni a prosperujici. K sestaveni vlastniho
modelu bylo vyuzito pét metod vicekriteridlniho srovnani. Vysledné poiradi stanovené
na zaklad¢ vzniklého modelu bylo porovndno s pofadim urenym pii pouziti predikénich

modelu.

srovnani je volba vhodnych ukazatelti. Model byl vytvofen tak, aby z4dné skupina ukazatelt
neovlivnila vysledky modelu neimérnym zpisobem. Z tohoto divodu byly jednotlivym
ukazatelim pfifazeny vahy, coz zajistilo splnéni této podminky. Pro ucely této prace byly
vyuzity data spolecnosti za obdobi 2015-2017. Na zaklad¢ ziskanych vysledkl pfi pouziti
jednotlivych metod autor vybral nejcetnéji stanovené poradi, pfi¢emz pouze bodovaci metoda
se s timto nejcetngj$im pofadim shodovala ve vSech letech. Byla tedy v této praci zvolena
za stézejni. Co se tyc¢e hodnoceni spolecnosti, nejlepsich vysledkli dosahly spolecnosti E.ON
Distribuce, a.s., PREdistribuce, a. s. a CEZ Distribuce, a. s. v tomto pofadi. V letech 2015
a 2017 se jako posledni umistila spolecnost ARMEX ENERGY, a. s. Ta se v roce 2016 umistila
na ¢tvrtém misté, coz bylo zptisobeno zvysenou hodnotou ¢istého zisku, potazmo rentability

aktiv.

Dalsi c¢ast diplomové prace je veénovana aplikaci bonitnich a bankrotnich modelt.
Tyto predikéni modely potvrdily vedouci pozici spoleénosti CEZ Distribuce, a. s., E.ON
Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s. Pouze na zakladé¢ vysledkd ziskanych pfi pouziti
Altmanova modelu se spolecnosti zafadily do Sedé zony a pii pouziti indexu IN99 byly
tyto podniky vyhodnoceny jako podniky se zapornou hodnotou ekonomického zisku. Finan¢ni
situace spolecnosti ARMEX ENERGY, a. s. byla v letech 2015 a 2017 dle vysledkti indexu
Bonity a indexu IN99 nepfiznivd. Nezadouci situaci naznaCoval i vysledek dosazeny
pfi aplikaci modifikovaného Altmanova modelu v letech 2015 a 2016. Hodnoty indexu Bonity
znamenaly urcité problémy pro spolecnost Amper Market, a. s., kterd pfi pouZiti ostatnich

predikénich modela neziskala zaddna zaporné hodnoceni.
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Kromé sestaveni vlastniho hodnoticiho modelu bylo cilem diplomové prace porovnat
jim dosazené vysledky s vysledky predikénich modela. Jak jiz bylo feceno, pouze bodovaci
metoda stanovila takové poradi spoleénosti, které bylo vyhodnoceno jako nejcetnéjsi. Praveé
Z tohoto divodu bylo ke komparaci vyuzito potadi zjiSténé pii aplikaci této metody.
Z pouzitych predikénich modeli byl k porovndni vybrdn index IN99. Pfi komparaci
téchto modelt byl zjistén vyrazny rozdil v potfadi stanovenym pii jejich aplikaci. Tento rozdil
byl vSak zpiisoben predevsim charakterem porovnavanych modell. Zatimco vlastni sestaveny
hodnotici model ma spise charakter véfitelského modelu, index IN99 je modelem vlastnickym.
Vzhledem k velikosti analyzovanych spole¢nosti se jedna o spole¢nosti vykazujici nizké riziko
bankrotu, avSak pifi pouziti vlastnického modelu byly odhaleny znamky neefektivnosti

vyuzivani zdroja.

Pted tvorbou vlastniho modelu, aplikaci predikénich modelil a jejich vzajemného porovnani

byly autorem stanoveny hypotézy, které jsou zhodnoceny zde:

Hypotéza 1: Na zakladé viastniho sestaveného modelu, pri pouZiti metody jednoduchého souctu
poradi, se bude poradi analyzovanych spolecnosti v roce 2017 lisit od poradi dle modelu

sestaveného na zakladé ostatnich metod vicekriterialniho rozhodovani.

Poradi spole¢nosti stanovena pii pouziti metody jednoduchého souctu potadi v roce 2017 se
od potadi stanoveného pfi aplikaci ostatnich metod vicekriterialniho srovnani 1isi v rozdéleni
poslednich dvou pfiek. Zatimco na zékladé¢ hodnoty integralniho ukazatele se pfi pouZiti
metody jednoduchého souctu potfadi na posledni pozici umistila spolecnost Amper Market, a.
s., pii aplikaci ostatnich metod se na této ptic¢ce usadila spole¢nost ARMEX ENERGY, a. s.
Vzhledem ke vzniklému rozdilu v potadi, pii pouziti jednotlivych metod vicekriterialniho

srovnani, byla Hypotéza 1 potvrzena.

Hypotéza 2: Altmaniiv model, index IN95 a Taffleriiv model vyhodnoti financni situaci v ramci

Jjedné spolecnosti za celé sledované obdobi shodné.

Zvolené predikéni modely skuteéné vyhodnotily finan¢ni situaci v rdmci jedné spolecnosti
shodn€ v celém sledovaném obdobi. Pfi aplikaci takto stanovenych predikénich modelt
to znamena, ze se kazda spolecnost zaradila do stejného vyhodnocovaciho intervalu v celém

sledovaném obdobi 2015-2017. Z tohoto diivodu byla Hypotéza 2 potvrzena.
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Hypotéza 3: Poradi firem dle vytvoreného modelu se bude vroce 2017 [lisit od poradi

stanoveného na zdklade predikcniho modelu IN99.

Pii porovnani potadi stanovenych pii pouziti vlastniho hodnoticiho modelu a indexu IN99 byl
zjistén vyznamny rozdil. Vyhodnoceni spole¢nosti pifi pouziti téchto modeli bylo velmi
odlisné. Zatimco pfi aplikaci vlastniho hodnotici modelu se o prvni dvé mista délily spolecnosti
E.ON Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s., pfi aplikaci indexu IN99 se na prvnich dvou
mistech umistily spolecnosti Amper Market, a. s. a ARMEX ENERGY, a. s. Hypotéza 3 byla
potvrzena.
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.  Summary

The aim of the thesis was to create own model based on knowledge of company performance
evaluation for comparison of subjects in the selected industry to include qualitative
and quantitative indicators. Furthermore, to apply the model to the data of five companies

and compare the results obtained with prediction models.

The thesis is divided into the theoretical and practical part, while the theoretical part is used
for introduction into the given issue. First, the basic concepts of the intercompany comparison,
analysis and used methods of multicriterial comparison are explained. An important part
of the theoretical section is made up of an overview of expert works dealing with the
intercompany comparison and explanatory power of prediction models.

The practical part first deals with the characteristics of the selected industry and the set
of analyzed enterprises. Then there are selected quantitative and qualitative criteria that are used
to create the model. Subsequently, each of the criteria is assigned the appropriate weight

to avoid disproportionately affecting the result of the assembled model.

The thesis used data of five companies dedicated to the distribution of electricity in the Czech
Republic. To compare the particular models, the already known IN99 index and the custom
model using the scoring method were chosen. A significant difference was revealed when
comparing the ranking based on these models. The difference was mainly due to the different
character of the models. While the IN99 index is a proprietary model, the author's model is
a creditor model. This means that when using the author's model, large companies are evaluated
to be low-risk, while the IN99 model has revealed the existence of signs of inefficient use

of resources.

Keywords: financial analysis, intercompany comparison, multicriterial comparison methods,

prediction models, own evaluation model

68



. Seznam pouzitych zdrojt

Altman, E. I., lwanicz-Drozdowska, M., Leitinen, E. K., & Suvas, A. (2017). Financial Distress
Prediction in an International Context: A Review and Empicical Analysis of Altman’s Z-Score
Model. Journal of International Financial Management & Accounting, Volume 28 (2).
Dostupné z https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jifm.12053.

Amper Market, a. s. O nds. Dostupné z http://www.ampermarket.cz/0-amper-marketu

Amper Market, a. s. (2016). Vyrocni zprava spolecnosti Amper Market, a.s. za rok 2015.
Dostupné z http://www.ampermarket.cz/download/VZ _Amper_Market%202015.pdf

ARMEX ENERGY, a. s. O spolecnosti. Dostupné z https://armexenergy.cz/o-nas/o-
spolecnosti/

ARMEX ENERGY, a. s. (2016). Vyrocni zprava spolecnosti ARMEX ENERGY, a. s. za rok
2015. Dostupné z https://armexenergy.cz/wp-content/uploads/2018/11/armexenergy-vz2015-

cz-nahled.pdf

CEZ Distribuce, a. s. O spolecnosti — zdkladni  informace. —Dostupné
z https://www.cezdistribuce.cz/cs/informace-o-spolecnosti/zakladni-
informace.html?fbclid=IwAR30nA94e0ZTPZP3VahxcgDgeWzPIWemapMvg3klhJsqJEps|8
EIOBPHUGU

Dodavatel elekttiny (2018). Liberalizace: Evropskd Unie a Cesky energeticky trh. Dostupné

z (https://dodavatelektriny.cz/energeticky-trh/liberalizace

Drucker, P. F. (2006). Managing the Non-Profit organization: Principles and Practices. New
York, USA: HarperCollins.

Energeticky regula¢ni ufad. O wradu. Dostupné z https://www.eru.cz/cs/o-uradu

E.ON Distribuce, a. s. O spolecnosti. Dostupné z https://www.eon-distribuce.cz/o-spolecnosti

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku (1. vydani).
Praha, CR: Ekopress.

Hindls, R., Holman, R., & Hronova, S. a kol. (2003). Ekonomicky slovnik (1. vydani). Praha,
CR: C. H. Beck.

69


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jifm.12053
http://www.ampermarket.cz/o-amper-marketu
http://www.ampermarket.cz/download/VZ_Amper_Market%202015.pdf
https://armexenergy.cz/o-nas/o-spolecnosti/
https://armexenergy.cz/o-nas/o-spolecnosti/
https://armexenergy.cz/wp-content/uploads/2018/11/armexenergy-vz2015-cz-nahled.pdf
https://armexenergy.cz/wp-content/uploads/2018/11/armexenergy-vz2015-cz-nahled.pdf
https://www.cezdistribuce.cz/cs/informace-o-spolecnosti/zakladni-informace.html?fbclid=IwAR3OnA94eOZTPZP3VahxcgDqeWzPlWemapMvg3kIhJsqJEpsj8EI0BPHU6U
https://www.cezdistribuce.cz/cs/informace-o-spolecnosti/zakladni-informace.html?fbclid=IwAR3OnA94eOZTPZP3VahxcgDqeWzPlWemapMvg3kIhJsqJEpsj8EI0BPHU6U
https://www.cezdistribuce.cz/cs/informace-o-spolecnosti/zakladni-informace.html?fbclid=IwAR3OnA94eOZTPZP3VahxcgDqeWzPlWemapMvg3kIhJsqJEpsj8EI0BPHU6U
https://dodavatelektriny.cz/energeticky-trh/liberalizace
https://www.eru.cz/cs/o-uradu
https://www.eon-distribuce.cz/o-spolecnosti

Kislingerova, E.; & Hnilica, J. (2008). Financni analyza: Krok za krokem (2. vydani). Praha,
CR: C. H. Beck.

Knapkova, A.; & Pavelkova, D. (2005). Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera.
Praha, CR: Linde.

Kratochvilova, M. (2018). Soucasnd efektivnost bankrotnich modelii v prostiedi CR.
(Bakalarska  prace, = Vysoké  uceni  technické v Brn€é,  Brno).  Dostupné

Z https://www.vutbr.cz/www base/zav prace soubor verejne.php?file id=170988.

Kratochvilova, N. (2017). Ukazatele predikce financni tisné (Bakalaiska prace, JihoCeska
univerzita v Ceskych Bud¢jovicich, Ceské Budé¢jovice). Dostupné

z file://IC:/Users/yety/Downloads/Ukazatele predikce financni tisne BP -

Kratochvilova Nicola.pdf

Maci, M. (2017). Vybrané systémy hodnoceni vitality podniku. (Disertacni prace, Technicka
univerzita v Liberci, Liberec). Dostupné z http://www.ef.tul.cz/document/494.

Miéudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modelii. (disertaéni préace,
Zapadoceska univerzita v Plzni, Plzen. Dostupné

Z https://dspaceb.zcu.cz/bitstream/11025/3307/1/Micudova DisP.pdf.

Moje energie. Elektroenergetika — Tvorba ceny. Dostupné

z http://www.mojeenerqgie.cz/cz/elektroenergetika-tvorba-ceny

Neely, A., Gregory, M., & Platts, K. (1995). Performance measurement systém design:
A literature review and research agenda. In International Journal of Opetations & Production

Management, Vol. 15, No. 4.

Neumaierova, 1.; & Neumaier, 1. (2002). Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha, CR: Grada
Publishing.

Omelka, J., Beranova, M.; & Tabas, J. (2013). Comparison of the models of financial distress
prediction. Acta Univesitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, VVolume
LXI, No. 7, pp. 2587-2592. Dostupné
z https://acta.mendelu.cz/media/pdf/actaun_2013061072587.pdf.

Petiik, T. (2009). Ekonomické a financni Fizeni firmy: Manazerské ucetnictvi v praxi

(2. rozsitené vydani). Praha, CR: Grada Publishing.

Pitra, Z. (2001). ZvySovdni podnikatelské vykonnosti firmy. Praha, CR: EKOPRESS.

70


https://www.vutbr.cz/www_base/zav_prace_soubor_verejne.php?file_id=170988
file:///C:/Users/yety/Downloads/Ukazatele_predikce_financni_tisne_BP_-_Kratochvilova_Nicola.pdf
file:///C:/Users/yety/Downloads/Ukazatele_predikce_financni_tisne_BP_-_Kratochvilova_Nicola.pdf
http://www.ef.tul.cz/document/494
https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/3307/1/Micudova_DisP.pdf
http://www.mojeenergie.cz/cz/elektroenergetika-tvorba-ceny
https://acta.mendelu.cz/media/pdf/actaun_2013061072587.pdf

PREdistribuce, a. s. O spolecnosti — o nds. Dostupné z https://www.predistribuce.cz/cs/o-

spolecnosti/o-nas/

Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualizované a rozsifené vyd.). Praha, CR: Grada
Publishing.

Reziakova, M. (2010). Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha, CR: Grada Publishing.

Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualizované

vyd.). Praha, CR: Grada Publishing.
Rickova, P.; & Roubickova, M. (2012). Financni management. Praha, CR: Grada Publishing.

Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualizované vyd.). Brno, CR: Computer
Press.

Sedlacek, J. (1999). Ucetni data v rukou manazera (2. doplnéné vydani). Praha, CR: Computer

Press.
Sedlackova, H. (2000). Strategickd analyza. Praha, CR: C. H. Beck.

Srovnator. Z ¢eho se sklada cena elektriny v CR? Dostupné

Z https://www.srovnator.cz/clanky/z-ceho-se-sklada-cena-elektriny-v-cr/

Susicky, J. (2011). Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich aplikace v podminkéach Ceské
republiky. (Disertaéni prace, Ceskd zemdédélska univerzita v Praze, Praha). Dostupné

z file:///C:/Users/yety/Downloads/susicky-jan.pdf.

Synek, M. a kol. (2011). Manazerskd ekonomika (5. aktualizované a doplnéné vydani). Praha,
CR: Grada Publishing.

Synek, M., Kopkéan¢, H. & Kubalkova, M. (2009). Manazerské vypocty a ekonomicka analyza
(1. vydani). Praha, CR: C. H. Beck.

Smarda, Z. (2006). Vyvoj ratingu firem a jeho vyznam pro financni Fizeni.
Konference.fbm.vutbr.cz. Dostupné

z https://konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers/papers2006/smarda zdenek.pdf.

Vins, P.; & Liska, V. (2005). Rating. Praha, CR: C. H. Beck.

Vondracek, M. & Skucek, T. (2010). Naklady unbundlingu v energetice: konkurencni prostiedi
ve prospech zakaznika, nebo prilis drahy experiment? Dostupné

z https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=eam&pdf=102.pdf

71


https://www.predistribuce.cz/cs/o-spolecnosti/o-nas/
https://www.predistribuce.cz/cs/o-spolecnosti/o-nas/
https://www.srovnator.cz/clanky/z-ceho-se-sklada-cena-elektriny-v-cr/
file:///C:/Users/yety/Downloads/susicky-jan.pdf
https://konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers/papers2006/smarda_zdenek.pdf
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=eam&pdf=102.pdf

Wagner, J. (2009). Mereni vykonnosti. Jak meérit, vyhodnocovat a vyuzivat informace

0 podnikové vykonnosti. Praha, CR: Grada Publishing.

Zakon ¢. 458/2000 Sb. Zdkon o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych
odvétvich a 0 zméné nékterych zakonii (energeticky zdkon). (2019). Praha, CR: Sagit.

Zden€k, R. (2018). Financni analyza a planovani 2018/19 ZS. Metody mezipodnikového
srovndvdani  (pfednaska). Ceské Budgjovice, CR: Jihoteskd univerzita. Dostupné
z https://moodle.ef.jcu.cz/pluginfile.php/16617/mod_resource/content/3/p%C5%99%208%20
-%20Mezipodnikov%C3%A9%20srovn%C3%A1v%C3%A1N%C3%AD. pdf

Zdengk, R. (2012). Predikce financni tisné podniku. (disertacni prace, JihoCeska univerzita
v Ceskych Budgjovicich, Ceské Budéjovice) Dostupné
z file://IC:/Users/yety/Downloads/DisP_STAG.pdf

72


https://moodle.ef.jcu.cz/pluginfile.php/16617/mod_resource/content/3/p%C5%99%208%20-%20Mezipodnikov%C3%A9%20srovn%C3%A1v%C3%A1n%C3%AD.pdf
https://moodle.ef.jcu.cz/pluginfile.php/16617/mod_resource/content/3/p%C5%99%208%20-%20Mezipodnikov%C3%A9%20srovn%C3%A1v%C3%A1n%C3%AD.pdf
file:///C:/Users/yety/Downloads/DisP_STAG.pdf

Seznam tabulek a obrazku

Seznam tabulek

Tabulka 1: Pfehled zékladnich bankrotnich a bonitnich modeld. ...........cccooeeiiiiiniiniiiece 9
Tabulka 2: Vychozi matice pro porovnavani firem. ..........cecueeveerieeneeneenienieeeeeesiee e 15
Tabulka 3: Omelka, J., Beranova, M.; Tabas, J. (2013). Frekvence pomérovych ukazatelt a jejich
KOBTICIENMTY. ...ttt b et a e b e nes 24
Tabulka 4: Maci, M. (2017). Procentualni ptesnost piedpovédi vybranych modelt dle sektort.......... 26
Tabulka 5: Zdeng¢k, R. (2002). Zjisténa spolehlivost MOdell. ......cccceereeriiriierieirieerieie e 27
Tabulka 6: Micudova, K. (2012). Vliv proménnych na chybnou klasifikaci podnikt v Gipadku. ......... 29
Tabulka 7: Vybér ukazatel(l, jejich vZOTCe @ VANY. ....cceeviirieiiiniinieienieeesie et 32
Tabulka 8: Prehled vzorct vyuzivanych pfi aplikaci metod mezipodnikového srovnani. .................... 33
Tabulka 9: Hranice vyhodnoceni Indexu BOnity..........ccocuiriiiniiiiiiiiieiiinienieeeeeeeesee e 35
Tabulka 10: Hranice vyhodnoceni AItmanova iNdeXU. .........ceceerueerierienieniienieeeesiee e 36
Tabulka 11: Hranice vyhodnoceni modifikovaného Altmanova modelu..........ccoceeveeniiniiinicniieeneenne. 36
Tabulka 12: Hranice vyhodnoceni indexu INOS. .......cc.eociiiiiieiiiceeeseee ettt 37
Tabulka 13: Hranice vyhodnoceni indexu IN99. .........cociiiiiiiiiiiieetee e 37
Tabulka 14: Hranice vyhodnoceni indexu INOT. ......cccooiiiiiiiiiniieiereee e 38
Tabulka 15: Hranice vyhodnoceni indexu INOS. ......ccoooiiiiiiiiiiieieeetesee et 38
Tabulka 16: Hranice vyhodnoceni Tafflerova modelu. .........ccccoeiueeiiiniiniiniiiiieecceeeeee 39
Tabulka 17: Zékladni tdaje komparovanych spoleCnosti (2017)......ceceereeriierieineeneenieeieeeeeeee e 44
Tabulka 18: Vybrani ukazatelé analyzovanych spole¢nosti (2015-2017).....ccccvveeveerieeereseesieriennens 47
Tabulka 19: Metoda jednoduch€ho soUuCtu POFadi.......ccevcvirciirriiriiiiriienieniere e 49
Tabulka 20: Metoda jednoduch€ho POAilU. ......cocvveviiriiiiiriieiececeree e 50
Tabulka 21: BOAOVACT MELOAA. ....ccvirvieiiiiiriieiteiteeieste ettt ettt sttt s et besbe et e sbeeseseeeaeens 51
Tabulka 22: Metoda nOrmované PromMENNE..........ceceereerreriuernreerieeseeseesieesseesssesssessseessesssesssesssessseesses 52
Tabulka 23: Metoda vzdalenosti od fiktivniho ObjeKtu. ......ccveevirrieineiriiniinieceeeesee e 53
Tabulka 24: Poradi spolecnosti dle jednotlivych metod vicekriteridlniho srovnani..........c.cceceeveruennee 54
Tabulka 25: Cetnosti stanoveného potadi dle jednotlivych metod vicekriterialniho srovnani. ............ 55
Tabulka 26: Vysledné hodnoty predikénich model (2015-2017). .c..ccvecverreeeesiesieiere e 55
Tabulka 27: Zatazeni vyslednych hodnot modeli do intervalu-slovni vyhodnoceni. ..........ccccecenuenee 57
Tabulka 28: CEZ Distribuce, a.s.-vysledky predikénich modelti (2015-2017).........ccurvrrrererrererreennnns 58
Tabulka 29: E.ON Distribuce, a. s.-vysledky predikénich modelti (2015-2017). ...covevveveveveineniennene 58
Tabulka 30: PREdistribuce, a. s.-vysledky predikénich modell (2015-2017).....cccevvevveviiineneneniennene 59
Tabulka 31: ARMEX ENERGY, a. s.-vysledky predikénich modeld (2015-2017). .c.ccveevvveenereennene. 59
Tabulka 32: Amper Market, a. s.-vysledky predikénich modelt (2015-2017). ...ocevvevverveveeneneniennene 59



Tabulka 33: Porovnani potadi stanovenych vytvofenym modelem a indexem IN99. ............ccccevenee 61

Seznam obrazku

Obrazek 1: Podil jednotlivych slozek ceny za dodavku elektiiny pro domacnosti v roce 2018 ........... 41



Zkratky

Celkova zadluZenost
Kratkodoba zadluzenost
Rentabilita aktiv

Produktivita prace

CzZ

KZ

ROA

PP



IV. Seznam priloh

Ptiloha 1 — Polozky z vykazl jednotlivych spolecnosti potiebné pro vypocty.
Piiloha 2 — Vahy indexu IN95 dle OKEC.

Ptiloha 3 — Mezivypocty pii aplikaci predik¢nich modelt.



V. Prilohy

Piiloha 1 - PoloZky z vykazi jednotlivych spole¢nosti potiebné pro vypocty.

Nasledujici Tabulky 1-5 obsahuji udaje z vykazii spolecnosti, které byly pouzity pii vypoctech

Vv diplomové praci:

Tabulka 1: Polozky z vykazii spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. vyuZité pii vypoétech.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2015 2016 2017
139 131 547 000 141 280 205 000 140 223 158 000
20472 677 000 21 878 432 000 18 248 152 000
219 596 000 259 338 000 315 795 000
92 766 390 000 95473 417 000 97 600 599 000
14 152 029 000 16 212 831 000 19203 104 000
38 578 115 000 38 059 676 000 34 873 647 000
18 282 388 000 19 147 628 000 17 174 660 000
0 0 0
52 136 418 000 48 332 356 000 45 933 465 000
15677 910 000 17 080 336 000 16 886 023 000
0 0 0
52 359 203 000 48 629 388 000 46 395 256 000
36 681 293 000 31549 052 000 29 509 233 000
282 669 000 253 083 000 218 356 000
8421 000 000 9 164 000 000 8100 000 000
8141 677 000 8908 919 000 7 877 507 000
6 613 048 000 7 259 273 000 6 396 182 000
52 359 203 000 48 629 388 000 46 395 256 000
1470 2640 2807
1456 000 28 091 000 60 269 000

Tabulka 2: Polozky z vykazi spole¢nosti E.ON Distribuce, a. s. vyuzité pii vypoctech.

2015 2016 2017
60 316 290 000 63 843 238 000 66 602 380 000
11 633 532 000 14 220 646 000 15 559 060 000
0 0 0
42 454 512 000 43 801 973 000 46 621 884 000
24 647 713 000 25495 579 000 27 486 928 000
14 099 349 000 16 247 757 000 16 135 961 000
8411 960 000 10433 204 000 10 183 054 000
0 0 0
18 912 844 000 18 429 156 000 19242 011 000




4 590 986 000 5263 247 000 6 582 996 000
0 0 0
18 907 468 000 18 402 553 000 19 267 347 000
14 316 482 000 13 139 306 000 12 684 351 000
44 000 54 000 64 000
2 511 849 000 3104 584 000 4141 862 000
2 511 805 000 3104 530 000 4141 798 000
2132 301 000 2 631 804 000 3 459 961 000
5001 371 000 7 579 075 000 5401 928 000
48 70 212
0 0 0

Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka 3: Polozky z vykazi spole¢nosti PREdistribuce, a. s. vyuzité pii vypoctech.

2015 2016 2017
27951 170 000 28 335 875 000 28 649 336 000
2 243 630 000 2 383 945 000 2 405 829 000

0 0 0
19290 879 000 19379 473 000 19 579 149 000
919 000 845 000 439 000
6 836 282 000 7 157 303 000 7 242 168 000
954 616 000 1163 777 000 1230213 000
0 0 0
9 395 593 000 9320 028 000 9333 277 000
3 045 886 000 3192 960 000 3290 200 000
0 0 0
9 416 080 000 9 345 709 000 9 450 389 000
6 370 194 000 6 152 749 000 6 160 189 000
73 316 000 82 871 000 85 652 000
1372 519 000 1514 183 000 1744 638 000
1299 203 000 1431312 000 1 658 986 000
1052 026 000 1 140 694 000 1340776 000
2 374 135 000 2 687 356 000 2 419 630 000
513 513 512
0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 4: Polozky z vykazi spoleénosti ARMEX ENERGY, a. s. vyuzité pii vypoctech.

2015 2016 2017
799 333 000 815 804 000 833 367 000
604 580 000 617 214 000 637 024 000

800 000 204 224 000 204 560 000




Zdroj: Vlastni zpracovani.

44 459 000 76 789 000 71257 000
4 480 000 1 960 000 20139000
512 215 000 596 734 000 640 884 000
490 114 000 596 392 000 640 609 000

20 390 000 65 000 0
1435 239 000 1 503 304 000 1512 888 000
73 929 000 120 895 000 92 075 000
123 976 000 188 606 000 152 716 000
149 000 442 000 525 000
50 196 000 68 153 000 61 166 000

994 000 365 000 3 000
15 734 000 45 748 000 16 166 000
14 740 000 45 383 000 16 163 000
11 479 000 36 329 000 12 618 000
-20 611 000 81 860 000 30 270 000
132 139 158
2 590 000 0 0

Tabulka 5: Polozky z vykazi spolecnosti Amper Market, a. s. vyuzité pti vypoctech.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2015 2016 2017
1 005 132 000 1009 210 000 1 051 331 000
884 779 000 1140 077 000 1233 663 000
0 0 0
35 603 000 39 196 000 41 005 000
13 784 000 25603 000 29 195 000
803 282 000 761 823 000 857 771 000
610 408 000 757 429 000 854 194 000
179 544 000 72723 000 88 165 000
2 801 181 000 3163 333 000 3524 587 000
38 681 000 63 191 000 -92 250 000
76 322 000 117 457 000 -38 428 000
67 000 981 000 4 390 000
37 708 000 55247 000 58 212 000
4 611 000 4 875 000 4 255 000
15 084 000 10 965 000 9 874 000
10473 000 6 090 000 5619 000
11 819 000 3593 000 1810 000
-68 811 000 109 292 000 -5 877 000
26 30 32
51 634 000 0 0




Piiloha 2 — Vahy indexu IN95 dle OKEC.

Pro vypocet indexu IN95 bylo nutné pouzit vahy ukazatelti dle OKEC, piic¢emz piehled vah je

uveden v Tabulce 6:

Tabulka 34: Vahy indexu IN95 dle OKEC.

Zemeédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
Rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
Potravinarsky prumysl 0,26 4,99 0,33 17,38
Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
Kozedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
Drevarsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
Papirensky a polygraficky prumysl 0,23 6,08 0,44 16,99
Koksovani a raginérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
Vyroba chemickych vyrobkt 0,21 4,81 0,57 17,06
Gumarensky a plastikarsky

0,22 5,87 0,38 43,01
pramysl
Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 2805
Vyroba kovti 0,24 10,55 0,46 9,74
Vyroba stroju a pFistroja 0,28 13,07 0,64 6,36
Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
Vyroba dopravnich prostreku 0,23 29,29 0,71 7,46
Jinde nezarazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
Elektfina, voda, plyn 0,15 461 0,72 55,89
Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
Obchod, opravy motorovych

0,33 9,7 9,7 28,32
vozidel
Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
Doprava, skla., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Zdroj: Viastni zpracovani.



Priloha 3 — Mezivypo ¢ty pri aplikaci predikénich modeli.

Index bonity

Nasledujici Tabulky 7-9 obsahuji hodnoty ukazatelli, které jsou soucasti vypoctu indexu

Bonity:

Tabulka 7: Index bonity-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

X1 X2 X3 Xa Xs X6
0,3312 3,6065 0,0585 0,1555 0,0042 0,3763
0,3547 4,2779 0,0416 0,1328 0,0000 0,3135
0,3473 4,0887 0,0465 0,1384 0,0000 0,3357
-0,0402 1,5605 0,0184 0,0103 0,0006 1,7952
-0,0857 1,2513 0,0104 0,0037 0,0000 2,7869
1,5000 0,0800 10,0000 5,0000 0,3000 0,1000

Tabulka 8: Index bonity-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2016.

X1 X2 X3 Xa Xs X6
0,3663 3,7121 0,0631 0,1832 0,0053 0,3442
0,4665 3,9294 0,0486 0,1688 0,0000 0,2880
0,3755 3,9590 0,0505 0,1536 0,0000 0,3288
0,1372 1,3671 0,0556 0,0302 0,1359 1,8426
0,1435 1,3247 0,0060 0,0019 0,0000 3,1245
1,5000 0,0800 10,0000 5,0000 0,3000 0,1000

Tabulka 9: Index bonity-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2017.

X1 X2 X3 Xa Xs Xe
0,3441 4,0209 0,0562 0,1698 0,0068 0,3309
0,3348 4,1276 0,0622 0,2153 0,0000 0,2888
0,3341 3,9559 0,0579 0,2623 0,0000 0,2208
0,0472 1,3003 0,0194 0,0107 0,1353 1,8139
-0,0069 1,2257 0,0053 0,0016 0,0000 3,3574
1,5000 0,0800 10,0000 5,0000 0,3000 0,1000

Zdroj: Vlastni zpracovani.




Altmanav model

Altmantv model pracuje s péti ukazateli, jejichz vysledky pro jednotlivé roky jsou uvedeny

v Tabulkéch 10-12:

Tabulka 10: Altmantv model-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

X1

X2

X3

Xa

Xs

0,0157 0,1017 0,0605 2,4352 0,3747

0,0534 0,4086 0,0416 3,0436 0,3136

0,0461 0,0000 0,0491 2,9130 0,3361

0,1177 0,0056 0,0197 0,0868 1,7955

0,2730 0,0137 0,0150 0,0583 2,7869

0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Tabulka 11: Altmantiv model-hodnoty jednotlivych ukazatelt za rok 2016.

X1 X2 X3 Xa X5
0,0193 0,1148 0,0649 2,5506 0,3421
0,0593 0,3993 0,0486 2,7430 0,2887
0,0431 0,0000 0,0534 2,8285 0,3289
0,0255 0,0024 0,0561 0,1287 1,8427
0,3792 0,0254 0,0109 0,0515 3,1345

0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Tabulka 12: Altmantiv model-hodnoty jednotlivych ukazatelt za rok 2017.

X1 X2 X3 Xa X5
0,0077 0,1369 0,0578 2,8589 0,3276
0,0807 0,4127 0,0622 2,9626 0,2889
0,0410 0,0000 0,0609 2,8197 0,3258
-0,0043 0,0242 0,0194 0,1112 1,8154
0,3609 0,0278 0,0094 0,0480 3,3525

0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

Zdroj: Viastni zpracovani.




Modifikovany Altmaniiv model

Hodnoty ukazatelt potiebnych k vypoctu modifikovaného Altmanova modelu jsou uvedeny

v Tabulce 13-15:

Tabulka 13: Modifikovany Altmantiv model-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 14: Modifikovany Altmantiv model-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 15: Modifikovany Altmantiv model-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2017.

Zdroj: Vlastni zpracovani.



Index IN95

Prvni Cesky model vyuzity v této praci je index IN95. Druhy ukazatel tohoto indexu je
»EBIT/nékladové troky* a jelikoz kviili obvykle nizkym hodnotam urokt dosahuje extrémnich
hodnot, byl tento ukazatel omezen maximalni hodnotou 9. Tento index pracuje celkem s Sesti

ukazateli, jejichz vysledky jsou uvedeny v Tabulkach 16-18:

Tabulka 16: Index IN95-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2015.

X1 X2 X3 Xa Xs X6
3,6065 9,0000 0,0605 0,3857 1,1198 0,0000
4,2779 9,0000 0,0416 0,3283 1,3830 0,0000
4,0887 9,0000 0,0491 0,3455 2,3503 0,0000
1,5605 9,0000 0,0197 1,7976 1,1843 0,0018
1,2513 3,2713 0,0150 3,1013 1,1200 0,0166
0,15 0,11 4,61 0,72 0,1 -55,89
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Tabulka 17: Index IN95-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2016.
X1 X2 X3 Xa Xs X6
3,7121 9,0000 0,0649 0,3530 1,1426 0,0006
3,9294 9,0000 0,0486 0,3023 1,3630 0,0000
3,9590 9,0000 0,0534 0,3378 2,0485 0,0000
1,3671 9,0000 0,0561 1,8466 1,0348 0,0000
1,3247 2,2492 0,0109 3,7620 1,3733 0,0000
0,15 0,11 4,61 0,72 0,1 -55,89
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Tabulka 18: Index IN95-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2017.
X1 X2 X3 Xa Xs X6
4,0209 9,0000 0,0578 0,3402 1,0625 0,0013
4,1276 9,0000 0,0622 0,3024 1,5279 0,0000
3,9559 9,0000 0,0609 0,3379 1,9556 0,0000
1,3003 9,0000 0,0194 1,8272 0,9944 0,0000
1,2257 2,3206 0,0094 4,3609 1,3091 0,0000
0,15 0,11 4,61 0,72 0,1 -55,89

Zdroj: Vlastni zpracovani.




Index IN99

Index IN99 obsahuje pouze Ctyfi ukazatele, které vstupuji do vysledné rovnice indexu. Hodnoty

ukazatell pro jednotlivé spolecnosti jsou uvedeny v Tabulkach 19-21:

Tabulka 19: Index IN99-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 20: Index IN99-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 21: Index IN99-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2017.

Zdroj: Vlastni zpracovani.



Index INO1

Vysledky ukazateld potiebnych pro vypocet indexu INO1 jsou nasledujici Tabulkach 22-24:

Tabulka 22: Index INO1-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

X1 X2 X3 Xa Xs
3,6065 29,7910 0,0605 0,3773 1,1198
4,2779 57 087,4773 0,0416 0,3283 1,3830
4,0887 18,7206 0,0491 0,3455 2,3503
1,5605 15,8290 0,0197 1,7976 1,1843
1,2513 3,2713 0,0150 3,1013 1,1200

0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Tabulka 23: Index INO1-hodnoty jednotlivych ukazatelt za rok 2016.

X1 X2 X3 Xa Xs
3,7121 36,2095 0,0649 0,3530 1,1426
3,9294 57 492,2963 0,0486 0,3023 1,3630
3,9590 18,2716 0,0534 0,3378 2,0485
1,3671 125,3370 0,0561 1,8466 1,0348
1,3247 2,2492 0,0109 3,7620 1,3733

0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Tabulka 24: Index INO1-hodnoty jednotlivych ukazatelt za rok 2017.

X1 X2 X3 Xa Xs
4,0209 37,0954 0,0578 0,3402 1,0625
4,1276 64 716,5938 0,0622 0,3024 1,5279
3,9559 20,3689 0,0609 0,3379 1,9556
1,3003 5 388,6667 0,0194 1,8272 0,9944
1,2257 2,3206 0,0094 4,3609 1,3091

0,13 0,04 3,92 0,21 0,09

Zdroj: Viastni zpracovani.




Index INO5

Dalsim c¢eskym predikénim modelem je index INOS. Tento index pracuje s péti ukazateli,

jejichz vysledky jsou uvedeny v Tabulkach 25-27:

Tabulka 25: Index INO5-hodnoty jednotlivych ukazateld za rok 2015.

X1 X2 X3 Xa Xs
3,6065 29,7910 0,0605 0,3773 1,1198
4,2779 57 087,4773 0,0416 0,3283 1,3830
4,0887 18,7206 0,0491 0,3455 2,3503
1,5605 15,8290 0,0197 1,7976 1,1843
1,2513 3,2713 0,0150 3,1013 1,1200

0,13 0,04 3,97 0,21 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 26: Index INO5-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2016.

X1 X2 X3 Xa X5
3,7121 36,2095 0,0649 0,3530 1,1426
3,9294 57 492,2963 0,0486 0,3023 1,3630
3,9590 18,2716 0,0534 0,3378 2,0485
1,3671 125,3370 0,0561 1,8466 1,0348
1,3247 2,2492 0,0109 3,7620 1,3733

0,13 0,04 3,97 0,21 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 27: Index IN05-hodnoty jednotlivych ukazatel za rok 2017.

X1 X2 X3 Xa Xs
4,0209 37,0954 0,0578 0,3402 1,0625
4,1276 64 716,5938 0,0622 0,3024 1,5279
3,9559 20,3689 0,0609 0,3379 1,9556
1,3003 5 388,6667 0,0194 1,8272 0,9944
1,2257 2,3206 0,0094 4,3609 1,3091

0,13 0,04 3,97 0,21 0,09

Zdroj: Viastni zpracovani.



Taffleriav model

Poslednim modelem, ktery byl v této praci aplikovan, je Taffleriv model. Rovnice tohoto

modelu vyuziva ¢tyii ukazatele, které jsou vypocteny v nasledujicich Tabulkach 28-30:

Tabulka 28: Taffleriv model-hodnoty jednotlivych ukazatelt za rok 2015.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 29: Taffleriiv model-hodnoty jednotlivych ukazateli za rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 30: Tafflertiv model-hodnoty jednotlivych ukazatelti za rok 2017.

Zdroj: Vlastni zpracovani.









