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Anotace

Cilem této prace je komplexni zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a stability jednoho
Z nejvétich energetickych podnikéi v Evropé, Skupiny CEZ v letech 2010 az 2015.
V teoretické cCasti jsou nejprve piedstaveny vSechny dilezité informace a financni
ukazatele, které jsou poté aplikovany v praktické Casti. Sté€zejni Cast prace piedstavuje
analyza podniku pomoci modernich finan¢nich ukazateli ekonomické ptridané hodnoty,
trzni pfidané hodnoty a celkové vynosnosti pro akcionafe. Na zakladé dil¢ich vysledkt
z finan¢ni analyzy dochadzi ke stanoveni wvnitini hodnoty akcie podniku pomoci
diskontovaného cash flow. Navic jsou vybrané financni ukazatele porovnany s nejblizsi
konkurenci v evropském energetickém odvétvi. V zavérecné ¢asti dochdzi k shrnuti
soucCasné finan¢ni vykonnosti podniku a stanoveni investicnich a finan¢nich doporuceni

zvlast’ pro management a akcionafre podniku.
Klicova slova

finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, tradi€ni a moderni ukazatele, hodnota podniku,

vnitini hodnota akcie, evropské energetické odvétvi



Annotation

Measuring the financial performance of the selected company using traditional

and modern indicators

The aim of this thesis is a comprehensive evaluation of the financial performance
and stability of one of the largest companies in Europe, the CEZ Group in the years from
2010 to 2015. All important information and financial indicators applied in the practical
part are firstly presented in theoretical part. The main part of this thesis is the analysis
of the selected company using modern financial indicators like economic value added,
market value added and total shareholders return. Furthermore, the internal stock valuation
of the selected company is determined by using the discounted cash flow. Moreover,
the selected financial indicators are compared with the closest competitors in the European
energy sector. The final part is focused on summarizing the current financial performance
of the selected company and suggesting investment and financial recommendations

separately for the management and company’s shareholders.

Key words

financial performance, financial analysis, traditional and modern indicators, company’s

valuation, internal stock valuation, European energy sector
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Seznam zkratek

CAPEX Capital Expenditure (kapitalové naklady)

CAPM
CF

Capital Asset Pricing Model (model ocenovani kapitalovych aktiv)
Cash flow

Cisty pracovni kapital

Cisté pohotové prostiedky

Discounted Cash Flow (diskontovany cash flow)

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Daii z pfijmu pravnickych osob

Earnings After Taxes (zisk po zdanéni)

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pied zdanénim a uroky)
Earnings Per Share (zisk na akcii)

Evropska unie

Economic Value Added (ekonomicka ptidana hodnota)

Free Cash Flow to Firm (volny penéZni tok)

Finan¢ni majetek

Mezinéarodni standardy Gc¢etniho vykaznictvi

Market Value Added (trzni pfidana hodnota)

Market Value Lost (trzni ztracen4 hodnota)

Net Present Value (Cistd soucasna hodnota)

Obézna aktiva (majetek)

Return On Assets (rentabilita aktiv)

Return On Capital Employed (rentabilita investovaného kapitalu)
Return On Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

Return On Sales (rentabilita trzeb)

Total Shareholders Return (celkova vynosnost pro akcionaie)

Vlastni kapital
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1 Uvod

Me¢feni finanéni vykonnosti podniku je zédkladem pro uspésné fungovani podniku. Mé&fit
vykonnost ma smysl pouze tehdy, kdyz cile podniku jsou jasné¢ definovany. Pomoci
strategie by se podnik m¢l dostat k vytyCenym cilim. M¢&fi se tedy schopnost dosahovat
vyty¢enych cilti v daném ¢asovém horizontu. Pro zachovani podnikatelskych aktivit musi
byt podnik schopen dokonale ovladat finan¢ni stranku. Musi se snazit fidit vyrobni vstupy,
efektivné je alokovat, a tim sniZzovat naklady na produkci. Pro dokonalé zvladnuti finan¢ni

situace je zapotiebi finan¢ni analyza.

Podnik c¢eka v dneSnim velice konkurencnim prostfedi mnoho vyzev, které musi
piekonavat. Dochézi také ke zméné cili. Diky dobré kapitalové mobilité jsou investofi
a banky schopni v kratkém c¢ase poskytnout dostate¢né financni prostfedky podniku
na druhém konci svéta. Z toho diivodu zacali managementy riznych podnikli piechdzet
od cile maximalizace zisku k cili maximalizace hodnoty podniku zejména pro vlastniky

(akcionare).

Ve finan¢ni analyze je nutné vyuZzivat tradicni a moderni ukazatele. Tradi¢ni ukazatele jsou
pro svou jednoduchost a jasnou vypovidaci schopnost stale vyuzivané pro rychlé
zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku. Nevyhodou téchto ukazateli je vyS$i mira
nepfesného zobrazeni financni situace podniku. Z toho divodu se predni ekonomové
a finan¢ni analytici zaCali zabyvat pokroc€ilejSimi metodami, které¢ by vérné zobrazovaly
finanéni stranku podniku. Vznikly moderni ukazatele, které jsou sice komplikovanéjsi,

avsak lze s jejich pomoci ptesnéji zméfit vykonnost daného podniku.

Cilem této prace je komplexni zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a stability jednoho
z nejvétsich energetickych podnikd v Evropé, Skupiny CEZ v letech 2010 az 2015.
To je dosazeno peclivé zvolenymi finan¢nimi ukazateli, které jsou blize specifikovany
V teoretické casti. Mezi pouzitymi ukazateli se objevuji jak ukazatele zaméfené na tvorbu
hodnoty podniku, tak ukazatele zaméfujici se na vykonnost podniku na kapitadlovych
trzich. V praktické ¢asti jsou pro potieby vypoctu financnich ukazateli vyuzivana
sekundarni data z vyroénich zprav a zinternich dokumenti Skupiny CEZ. V pfipadé
analyzované konkurence jsou sekundarni data ziskana pfedevs§im z vyro¢nich zprav danych

podnikt. V praktické ¢asti dochazi nejprve K analyze trzni situace v energetickém odvétvi,
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kterou je nezbytné znat pro spravné porozuméni finanénich ukazateli v této praci. Dale
polozek ucetnich vykazli v ¢ase. Dalsi ¢ast je vénovana pomérovym ukazatelim, které dale
vstupuji do pokrocilejsich analyz soustav ukazatelli, které reprezentuji bonitni a bankrotni

modely.

Stézejni ¢ast prace predstavuje analyza podniku pomoci modernich ukazatelt ekonomické
pfidané hodnoty, trzni piidané hodnoty a celkové vynosnosti pro akcionare. Na zaklad¢
dil¢ich vysledkil z financni analyzy dochazi ke stanoveni vnitini hodnoty akcie Skupiny
CEZ pomoci diskontovaného cash flow. Stanoveni vnitini hodnoty akcie vychazi jak
z trendovych analyz ve sledovaném obdobi od roku 2010 do roku 2015, tak
z aktudlnich fundamentii ovliviyjici podnik v energetickém odvétvi. Dale v této praci
dochézi k porovnani vybérovych ukazatelii s dvéma nejvétsimi konkurenty Skupiny CEZ
v Evropé. V zavéru dochazi k zhodnoceni soudasné situace Skupiny CEZ, a navrhy
investi¢nich a finan¢nich doporuceni pro podnik a investiéni doporuceni pro akcionaie

Skupiny CEZ.
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2 Podstata finan¢ni analyzy

Tato ¢ast nejprve vysvétluje nezastupitelnost financni analyzy pro kvalitni rozhodovani
manazeri podniku. Nechybi ani vymezeni relevantnich zdroji o finan¢ni strance podniku,
které l1ze chapat jako vstupni veli¢iny pro zhodnoceni finan¢ni situace. Dale je dulezité

zjistit, ktera skupina lidi bude vysledky finan¢ni analyzy vyuzivat.

Pro zhodnoceni finan¢ni vykonnosti je zapotiebi vyuziti finan¢ni analyzy. Na samotném
zacatku hodnoceni vykonnosti podniku je nejprve nutné vymezit pojem ,,finan¢ni analyza“.
Finanéni analyzu lze chapat jako urcity rozbor dat, ktera jsou obsaZena v ucetnich
vykazech. Uletni vykazy jsou chapany pouze jako pfesné hodnoty penéznich tdajt
za dané Casové obdobi, zpravidla za kalendaini ¢i hospodaisky rok. Na zaklad¢é jednoho
ucetniho obdobi by nebylo mozné zhodnotit minulé a souc¢asné postaveni podniku na trhu

a predikovani vyvoje budouciho. [1]
2.1 Uloha finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je soucésti finan¢niho fizeni podniku a slouzi k realnému zhodnoceni
finan¢niho zdravi a situace podniku Vv konkurenénim trznim prostfedi. Hlavni tlohou
je podani kvalitnich a relevantnich podkladd pro spravné rozhodovani o budoucim sméru
vyvoje podniku. Dochazi tedy k urcitému zhodnoceni a identifikaci jak slabych stranek,
které by mohly v budoucnu vyustit v existenéni problémy, tak silnych stranek, tedy
ptilezitosti, jak zhodnotit investované finanéni prosttedky v podniku pro jejich vlastniky
(akcionate). [2]

Samotnd analyza spociva v exaktnim poméfovani ziskanych dat z ucetnich vykazi
a hledani kauzalnich vazeb mezi nimi. Nejprve dochazi ke zhodnoceni plisobnosti podniku
v minulosti. Na zakladé¢ zhodnoceni minulych ucetnich vykazi lze 1épe pochopit zdravi
podniku a nastavit spravny smér vyvoje. Umoziluje nam plénovat aktivity podniku
Vv kratkodobém (operacnim) a v dlouhodobém (strategickém) Casovém horizontu. Navic
,,Pomdaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu,
zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu

dalsich vyznamnych skutecnosti . Knapkova [10 s. 17]
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Finan¢ni analyza neovliviiuje pouze finan¢ni rozhodovani podniku, ale ma také velky vliv
na postaveni podniku. Jeji vyznam nespociva jen ve vyuziti pro rozhodovani uvnitt
podniku, ale je také vérnym zobrazenim stavu podniku pro Sirokou odbornou vefejnost,
vcetné aktualnich a potencialnich véfiteld. Finan¢ni analyzu by mél pro podnik sestavovat
takovy analytik, ktery neprovadi jen mechanické vypocty bez zajmu, ale snazi se premyslet
nad danymi ukazateli v komplexni roving€. Snazi se zjistovat pfi¢iny a souvislosti, a diky

tomu podat o¢ekavany vyvoj podniku v budoucnosti. [3]
2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatele financni analyzy lze rozdélit na interni a externi. Internimi uZzivateli jsou
ty osoby, které se aktivné zapojuji do ¢innosti v podniku. Jedna se o manazery, odborafe
¢i zaméstnance. Externi uzivatelé se nepodili na ¢innosti uvnitt podniku. Mezi takové
uzivatele patii véfitelé (banky), akcionafi, manazeti konkurence, stit a jeho organy,
zakaznici a dodavatelé. Podstatou identifikace téchto uzivateli je zejména snaha

o vytvoreni komplexni finan¢ni analyzy, ktera uspokoji v§echny vyse uvedené skupiny. [4]

BezpecCnost

Likvidita —. Rentabilita

Obrdzek 1: Magicky trojuhelnik

Zdroj: Prague Stock Exchange (www.pse.cz)

Management pro své rozhodovéani vyuzivd zejména provozni analyzu a analyzu fizeni
zdrojl. Tyto analyzy zahrnuji strukturu zdrojii a finan¢ni zavislost ¢i nezavislost podniku.
Dalsi sledovanymi ukazateli jsou ty, které reflektuji platebni schopnost podniku, ktera

je dulezitd vyhradné v kratkém obdobi. DiilezZitou sledovanou oblasti jak managementu,
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tak vlastnika je ziskovost. Ta velice pfesn¢ poukazuje na schopnost managementu fidit

podnik tak, aby generoval zisk svym akcionaiim (vlastnikiim) podniku. [1]

Vlastniky nejvice zajima rentabilita (navratnost) vloZzeného kapitalu. Z hlediska preferenci,
které vychazeji z tzv. magického trojihelniku (viz obrazek 1) je patrné, Ze vlastnici fesi
otazky bezpecnosti, likvidity a rentability své investice v podniku. Zakladnim
pfedpokladem je fakt, Ze neni moznd maximalizace vSech tii veli¢in u investice. Také
je znamo ze vlastnici preferuji soucasny zisk pied budoucim ziskem a vyssi likviditu svych

investic pred nizsi, pti soucasné ochoté nést za to urcité riziko.

Dalsi skupinou uzivateld jsou véfitelé. Mezi né patii pfedevsim bankovni instituce, které
poskytuji podniku volné¢ finanéni prostiedky. Takovi wuzivatelé zejména sleduji
dlouhodobou likviditu, ziskovost a solventnost podniku. Na zékladé jejich analyzy jsou
ochotni nabidnout podniku finan¢ni prostfedky, jejichZ cena (Grok) zavisi na mife rizika

této investice. [5]

uZivatelé finantni analyzy

formulace cild

zamereni analyzy avybeér
metod

ukazatele a jiné nastroje

e ‘. astatni a
management akcionar veritel . _
zamestnanci
rovozni . I N
P L ziskovost likvidita ziskovost
analyza
. i kapitalove . kapitalove
Fizeni zdrojd P zadluzenost P
VYROsY VYROsY

ziskovost trini ukazatele

Obrazek 2: Prehled pozadavkii na financni ukazatele dle uZivatehi
Zdroj: RUCKOVA, Petra. Finan¢ni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3., rozs. vyd.
Praha: Grada, 2010
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Z obrazku 2 je patrné, ze kazda skupina uzivatelli sleduje jiné ukazatele v navaznosti
na jejich zplisobu zainteresovanosti ve sledovaném podniku. V praxi je absolutné
neefektivni zpracovavat veskeré dostupné financni ukazatele. Pokud jsou wuzivatelé
finan¢ni analyzy identifikovani, nezbyva nic jiného nez spravny vybér ukazatell, které
je zajimaji. K dosazeni relevantnich vysledkii je potieba vybrani spravnych metod
a jejich nastrojl, které pomohou ke spravné interpretaci vysledkti finan¢ni analyzy pro

rizné uzivatele. [6]
2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Obsahem této diplomové prace je méfeni financni vykonnosti akciové spolecnosti, ktera
operuje na regulované evropské burze cennych papiri. Ztohoto divodu je zkoumany
podnik povinen fidit se pfi sestavovani konsolidované ucetni zavérky Mezindrodnimi
standardy G&etniho vykaznictvi (dale jen ,,JFRS“). Ridit se dle IFRS v souladu s pravem
Evropské unie, kterou je Ceské republika lenem od 1. kvétna 2004, plyne i ze zakona

¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi. [7]

Dtvodem vzniku IFRS je harmonizace ucetnictvi v diisledku vstupovani podnika
na jednotny vnitini evropsky trh' a zptehlednéni informaci o podniku pro externi uzivatele

(zejména pro investory a veéfitele).

Pro vytvofeni finan¢ni analyzy, kterd bude zdarné reflektovat finanéni zdravi podniku,
je nutné pouziti kvalitnich a komplexnich vstupnich informaci. Z toho divodu je nutné
podchyceni pokud moZno vSech informaci, které by mohly jakkoliv ovlivnit relevantni
obraz finan¢niho zdravi podniku. Nejvyznamnéj$im zdrojem takovych informaci jsou

ucetni vykazy. Dle IFRS? uplna ucetni zavérka obsahuje [7]:

vykaz o finan¢ni pozici ke konci obdobi,

vykaz o vysledku a ostatnim Uplném vysledku,

vykaz o penéznich tocich za ucetni obdobi,

vykaz o zménach vlastniho kapitalu za tcetni obdobi,

komentat k ucetnim vykaziim,

vykaz o finan¢ni pozici k pocatku nejstarSiho srovnavaciho obdobi.

! Vnitni trh Evropské unie je tvofen izemim vsech ¢leni EU, a byl vytvofen pro volny pohyb zbozi, osob, sluzeb a
kapitalu.
2 Pozadavky ucetnich vykazi jsou obsazeny ve standardu IAS 1 — Prezentace Gcetni zavérky v ramci IFRS.
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Ucetni zavérky a jiné dokumenty je mozné najit online na webovych strankéch

Ministerstva spravedlnosti v sekci Vefejny rejstiik a Sbirka listin®.

2.3.1 Vykaz o finanéni pozici ke konci obdobi (Rozvaha)

vérné a poctivé zobrazuje stav aktiv a pasiv vzdy k ur¢itému datu. Dulezitost se ptiklada
zejména k zobrazeni zdroju, ze kterych je majetek podniku financovan. Ve spravné
sestavené rozvaze se musi celkové mnozstvi aktiv (majetku) rovnat celkovému mnoZzstvi
pasiv (zdrojim), tzv. bilan¢ni princip. Vykaz o finan¢ni pozici ke konci obdobi se tyka
rozvahy a podle koncepéniho ramce IFRS obsahuji aktiva, pasiva (zavazky) a vlastni

kapital [8]

Tabulka 1: Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
Pozemky, budovy a zafizeni Emitovany kapital a rezervni fondy
Investice do nemovitosti Mensinovy podil
Nehmotna aktiva
Investice ocenované ekvivalenéni metodou Rezervy
OdloZené danové pohledavky OdloZené danové zavazky
Financni aktiva (nezahrnuta do jinych Financni zavazky (nezahrnuté v jinych
vyjmenovanych poloZek) polozkach)
Pohledavky z titulu béznych dani Zavazky z titulu béznych dani
Biologicka aktiva Obchodni a jiné zavazky

Zavazky, které jsou soucasti celkl urcenych

Aktiva drzena k prodeji (IFRS 5) k prodeji (IFRS 5)

Zasoby
Obchodni a jiné pohledavky
Penize a penéini ekvivalenty

Zdroj: DVORAKOVA, Dana. Finanéni Gietnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standardii
IFRS. Aktualiz. a rozs. vyd. Brno: BizBooks, 2014

Tabulka 1 déva urditou predstavu o struktufe rozvahy. Obsah jednotlivych polozek®
rozvahy je dulezité znat pro spravné provedeni financni analyzy. Majetek v rozvaze
je sestupné fazen dle stupné vazanosti v podniku. V horni ¢asti je zobrazen dlouhodoby

majetek, zatimco v dolni ¢asti je zobrazen nejlikvidnéj$i majetek.

3 Vetejny rejstiik a Sbirka listin je dostupny na adrese: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
* Obsah jednotlivych polozek je definovan na zakladé standardti IAS/IFRS, a je pfedmétem piilohy ¢. 1
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Dle Riickové je dulezité z rozvahy ziskat prehled o podniku v nasledujicich oblastech:

e majetkova situace podniku,
e zdroje financovani,

e finan¢ni situace podniku.

V ramci majetkové situace podniku je nutné zjistit, v jakém majetku podnik drzi nejvice
kapitalu, jejich ocenéni, doba obratu a optimalni slozeni. V ramci zdroje financovani
je nezbytné zjistit strukturu a vysi vlastnich a cizich zdroji financovani. Finan¢ni situace

podniku dava uceleny pichled o dosazenych ziscich, pierozdéleni a solventnosti. [1]

Aktiva jsou ¢&lenéna dle doby jejich upotiebitelnosti a také dle likvidnosti® s tim,
ze nejméné likvidni majetek je v horni ¢asti rozvahy na stran¢ aktiv a nejvice likvidni jsou

aktiva v poloZce penize a penézni ekvivalenty (tabulka 1).

Dlouhodoba aktiva (majetek) se déli na nehmotna, hmotna a finan¢ni (viz pfiloha 1).
Klicovou vlastnosti pro tyto aktiva je doba vyuzitelnosti delSi nez
1 rok. Pro dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je navic podminkou vySe potizovaci
ceny vstupujici do ucetnictvi. Pofizovaci cena dlouhodobého hmotného majetku musi
prekrocit 40 tis. K¢, a pofizovaci cena dlouhodobého nehmotného majetku musi piekrocit
60 tis. K¢. Pro tento majetek plati pravidlo, ze by mél tvofit podstatnou ¢ast majetku

podniku.

U dlouhodobych aktiv (majetku) je pii sestavovani finanéni analyzy nutné zohlednit jeho
stafi. Podstatnym diivodem je promitani vySe majetku do nékterych finan¢nich ukazateld,

tudiz by mohlo dojit k ur¢itému zkresleni. [9]

Do polozky kratkodoba aktiva patii majetek, ktery v podniku se v podniku nejvice obraci.
Vyse zisku zavisi na rychlosti obratu téchto aktiv. Obecné plati, ze vétSiho podilu
v rozvaze dosahuji podniky v sektoru sluzeb (tercialni sektor), naopak nejmensiho podilu
obéznych aktiv maji zpravidla podniky v sektoru sekundarnim (tzv. druhovyroba). Pro

ob¢zna aktiva plati, Ze se neodepisuji a vétSinou jednorazove spotiebuyji.

> Likvidnost urCuje, jak obtizné je transformace majetku do penéznich prostedku
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Do kratkodobych finan¢nich aktiv patii veskeré kratkodobé pohledavky, investice, aktiva

uréena k obchodovani a veskeré penézni prostiedky. [10]

Pasiva lze chapat jako zdroje financovani majetku (aktiv), a jsou ¢lenéna z hlediska

vlastnictvi finan¢nich zdroji na (viz tabulka 1):

e vlastni kapital,
e dlouhodobé a kratkodobé zavazky,

e finan¢ni zavazky.

Vlastni kapital je ze zdkona tvotfen zdkladnim kapitadlem (zejména upsany kapital), aziem®,
kapitdlovymi fondy, fondy ze zisku, vysledky hospodafeni minulych let a vysledkem
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Pokud podnik vykaze ztratu, muze ji pokryt
napiiklad z vysledku hospodafeni z minulych let. Dochéazi vSak ke sniZzeni hodnoty
vlastniho kapitalu. Dal$i moznosti pokryti ztraty je Gvérem, ktery ovSem snizuje finan¢ni

stabilitu podniku.
Dlouhodobé a kratkodobé zdroje se dale déli na (ptiloha ¢. 1):

1. nefinanc¢ni zavazky

2. finan¢ni zavazky

Dlouhodobé nefinanéni zavazky maji charakter rezerv, a jedna se o takova pasiva, ktera
jsou sice tvofena samotnym podnikem, ale maji povahu ciziho zdroje, jelikoZ se tvoii
za ur¢itym ucelem a v budoucnu bude muset podnik tuto ¢astku vydat. Rezervy, které
upravuje zdkon’, jsou odeitatelné od zakladu dang pro Gidely sniZeni dafiové povinnosti
z DPPO. Dlouhodobé finanéni zavazky tvoii zdvazky z emitovanych dluhopisi, a pfijaté

uveéry a pijcky se splatnosti delsi nez 1 rok.

Kratkodobé nefinan¢ni zavazky tvori zdvazky vaci véfitelim a dodavatelim se splatnosti
krat§i nez 1 rok. Jednd se zejména o zavazky vici zaméstnanclim a institucim socialniho
a zdravotniho zabezpeceni. Do kratkodobych finan¢nich zavazkli patii zavazky

z obchodniho styku a ptjcky a tivéry se splatnosti do 1 roku. [7]

® Azio je kladny rozdil mezi trzni a nominalni cenou akcii. V pfipad€ zaporného rozdilu se jedna o disazio.
7 Jedna se o rezervy upravené zakonem ¢&. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z piijma
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2.3.2 Vykaz 0 aplném vysledku hospodaieni (Vykaz zisku a ztraty)

Vykaz o uplném vysledku hospodafeni davd wuzivatelim ucetni zavérky piehled
o vynosech, kterych podnik doséahl i v piipadé, Ze nedoslo k jejich skuteénému zaplaceni,
a nakladech, které byly v daném casovém obdobi k ziskani vynost vyuzity (spotiebovany),
a to i1 v ptipad¢, ze nebyly v tomto obdobi realné uhrazené. Pii sestavovani vykazu zisku
a ztraty se vychazi z akrualniho principug. Z kladného rozdilu mezi celkovymi dosazenymi

vynosy a vynalozenymi néklady lze zjistit vysledek hospodaieni za dané ucetni obdobi®.

[2]

Tabulka 2: Minimdlni struktura polozek ve vykazu o vuplném vysledku hospodareni
Vynosy (IAS 18)

Finanéni ndklady

Podil na zisku nebo ztraté z pridruzenych podnik( a spole¢nych
podnik( uctovanych ekvivalen¢ni metodou Polozky, které Ize
Danové naklady vykdzat samostatné ve

Zisk (ztrata) z ukoncovanych c¢innosti po zdanéni vysledovce

Zisk (ztrata) z pfecenéni aktiv nebo skupin aktiv a zavazk( drzenych k
prodeji v disledku ukoncovanych ¢innosti

Hospodafsky vysledek (zisk/ztrata)

Polozky ostatniho vysledku hospodareni, které mohou byt v
budoucnu preklasifikovany do vysledku hospodareni

Polozky ostatniho vysledku hospodareni, které nemohou byt v

budoucnu preklasifikovany do vysledku hospodareni SRR vysvled,ky
; S E— L _ hospodareni
Podil na ostatnim Uplném vysledku pfidruzenych a spolecnych
podnikd pfi pouZiti ekvivalenéni metody
Uplny vysledek hospodaieni celkem
Hospodarsky vysledek pfipadajici na mensinovy podil Alokace
hospodarského

Hospodarsky vysledek pfipadajici vlastnikim materské spolecnosti vysledku za obdobi

Uplny hospodafsky vysledek pFipadajici na mensinovy podil Alokace Uplného
Uplny hospodatsky vysledek pfipadajici vlastnikiim mate¥ské vysledku hospodareni
spole¢nosti za obdobi

Zdroj: DVORAKOVA, Dana. Finanéni ietnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standardt
IFRS. Aktualiz. a rozs$. vyd. Brno: BizBooks, 2014

® Akrualni princip je jednou ze zasad, ktera ucetni jednotce piikazuje ti€tovani jen takovych ucetnich pfipadi do daného
ucetniho obdobi, které s nim vécné a ¢asové souvisi.

% Z Mezinérodnich G¢etnich standardi a ze zékona &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi je ucetnim obdobim mysleno nepietrzité
po sobé jdoucich dvanact mésicli, neni-li v zdkon¢ vyjimecné stanoveno jinak. Shoduje se bud’ s kalendainim, nebo
hospodaiskym rokem. [9]
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Na zékladé tabulky 2, kterd ukazuje strukturu zjiStovani Gplného vysledku hospodareni
za dané obdobi, je patrné rozdéleni vysledovky do 4 ¢asti. Jako prvni do ni vstupuji vynosy
a néklady zjisténé v rdmci rozvahy. Po odecteni (pricteni) dalSich dil€ich polozek se ziska
hospodaisky vysledek. Postupné se tak wuzivatel dostane az k uplnému vysledku

hospodateni.
2.3.3 Vykaz o penéZnich tocich za ucetni obdobi (Vykaz cash flow)

Vykaz o penéznich tocich za ucetni obdobi je feSen v samostatném standardu
IAS 7 — Vykaz penéZnich toka. Uzivateli ucetni zavérky dava piehled o schopnostech
ucetni jednotky vytvaret penézni prostredky a jejich ekvivalenty. Tento vykaz lze sestavit
dvéma metodami, pfimou a nepiimou. Pfima metoda vykazuje polozky, které urcitym
zpusobem ovlivnily penéZzni toky. Nepiimd metoda zjiStuje rozdil mezi vykdzanym

vysledkem hospodafeni a penéznimi toky. [8]
Struktura tohoto vykazu je rozdélena do nasledujicich ¢asti [11]:

e provozni ¢innost,
e investi¢ni ¢innost,

e financni ¢innost.

Piehled o penéZnich tocich z provozni ¢innosti je klicovym ukazatelem tvorby penéZnich
prostiedki, které slouzi ke splaceni uvérd, placeni podilti na zisku (dividend) a investovani
do modernizace stavajiciho majetku ¢i do vystavby novych kapacit. Informace z vykazu
cash flow je mozné dale vyuzit pro pfedvidani budouci tvorby penéznich tokli podnikem.
Provozni a finan¢ni cinnost zahrnuje penéZzni pfijmy zprodeje zbozi (vyrobkil)
a poskytovani sluzeb, zlicenci, o penézni uUhrady dodavatelim a zaméstnancim,
a o penézni piijmy a thrady s pojistovnami, s finan¢nim ufadem, a ze smluv z prodeje

a obchodovani. [11]

Do investi¢ni €innosti spadaji ndkupy a prodeje dlouhodobych aktiv (majetku) a dalsi
investice nepenézniho charakteru. V oblasti financovani se eviduji vSechny zmény

vlastniho kapitalu a vypijcek podniku. [8]
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2.3.4 Dalsi vykazované informace

Dalsi vykazy ve vyro¢nich zpravach jsou dopliikovymi, které slouzi pro lepsi pochopeni
hlavnich vykazl. Patii sem vykaz o zménach vlastniho kapitalu za ucetni obdobi, komentar

k G¢etnim vykazim a vykaz o finanéni pozici k pocatku nejstar§iho srovnavaciho obdobi.
Vykaz o zménach vlastniho kapitilu za ucetni obdobi

Vykaz o zménach vlastniho kapitdlu za ucetni obdobi podava piehled o zménach

ve vlastnim kapitalu v prib¢hu dané¢ho obdobi, a zjist'uje jeho pocatecni a konecny stav.
Komentar k Gcetnim vykaziim

Komentédi k ucetnim vykazim podava uzivateli dopliiujici informace pro pochopeni
finan¢ni pozice a likvidity. Obecné plati, ze kazda dalezitéjsi polozka ve vykazech by méla
mit doprovodny komentat, ktery podrobnéji popisuje pfi¢iny zmény v dané poloZce.

V kazdém vykazu by méla byt dodrzena nasledujici struktura komentaie [12]:

e prohlaseni o shod¢ s IFRS,

e prohlaSeni o ocenovacich zakladnach,

e informace o polozkich prezentovanych v UcCetnich vykazech v takovém poftadi,
ve kterém jsou uvadény ve vykazech,

e jind zvefejnéni — informace finan¢niho charakteru, a informace o zavazcich,

e nefinancni zvetejnéni — fizeni rizik spole€nosti.
Vykaz o finan¢ni pozici k poc¢atku nejstarsiho srovnavaciho obdobi

Vykaz o finanéni pozici k pocatku nejstarSiho srovnavaciho obdobi se sestavuje, pokud
doslo ke zménam struktury polozek v G€etni zavérce, nebo pokud doslo k provedeni tprav

V ucetni zavérce zpétné. [7]
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3 Metody financni analyzy

Pro zhodnoceni zdravi a vykonnosti podnikti se vyuziva finan¢ni analyza. Bc¢hem let
se metody a postupy financni analyzy standardizovaly a velice zpopularizovaly. Pfi
sestavovani je nutné zohlednit cil (vystup) finan¢ni analyzy do takové podoby, aby byla

mozna spravna interpretace vysledki riznym uzivatelim. [13]

V této Casti jsou feSeny tradicni i moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku. Pro
lepsi ptehlednost se v této praci objevuji pouze takové ukazatele, které maji urCitou

vypovidaci schopnost pro analyzovany podnik v praktické ¢asti.
3.1 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza ma i pies své Siroké uplatnéni fadu slabych stranek. Mezi nejzasadnéjsi
se da povaZovat nepfesnd vypovidaci schopnost ucetnich vykazii. Takovéto vykazy
zpravidla nezobrazuji ekonomickou realitu vykonnosti podniku. Dal$im slabym mistem
je povazovéana nejednotnost pravidel ucetniho vykaznictvi v riznych zemich. Podniky,
které se objevuji v analyzach této prace, vykazuji své struktury aktiv, pasiv, nakladd
a vynosti pomoci Mezinarodnich standardii Gc¢etniho vykaznictvi (IFRS), které znacné

sniZuji nepfesnost mezi Ucetnimi vykazy a ekonomickou realitou podniku.

Béhem analyzovaného ¢asového obdobi miize dojit ke zméné Gcetnich zasad vykaznictvi,
kter¢ mohou urcit¢ polozky ve vykazech znaéné ovlivnit. Dalsi slabou strankou
je problematika aktiv, kterd i pies jejich ekonomicky pfinos nejsou zobrazeny ve vykazech.
Typickou polozkou mize byt renomé podniku, dobré dodavatelsko-odbératelské vztahy,

kvalifikovana pracovni sila, leasing apod. [1]

Béhem podnikatelské ¢innosti podniku miize dojit k tzv. mimotfddnym udalostem. Témi
se mysli zejména nakup ¢i prodej dlouhodobého majetku, manka a Skody, apod. IFRS
standardy nastésti takové operace odhali a vykdze na piislusnych uctech ve vykazu zisku

a ztraty nebo ve vykazu cash flow.

Pti srovnavani ukazatelti sjinymi podnikatelskymi subjekty je nemozné najit stejny

podnik, ktery by byl stejn¢ velky, mé&l stejnou kapitdlovou strukturu, stejné riziko, apod.
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Pti srovnavani podnikd na mezinarodni urovni je nutné zohlednit také jiné podnikatelské

prostiedi v dané zemi (rozdilné natizeni, dafiovy systém, ...). [10]
3.2 Tradi¢ni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Tradi¢ni metody pro hodnoceni vykonnosti podniku jsou velice oblibené zejména pro svou
jednoduchost a snadnou pouzitelnost. Vystupy z téchto ukazatell jsou vstupnimi daty pro
stavbu pokrocilejSich analyz, zejména slouzi jako vstup pro moderni ukazatele hodnoceni

vykonnosti. Tradi¢ni ukazatele 1ze v rdmci uziti v této praci rozdélit na [14]:

1. Analyzu absolutnich ukazatelt
a. Horizontélni analyza
b. Vertikalni analyza
2. Analyzu rozdilovych ukazatela
a. Ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu
b. Ukazatele ¢istych penéznich prostiedkt
3. Analyzu pomérovych ukazatelil
a. Ukazatele rentability
b. Ukazatele zadluzenosti
c. Ukazatele likvidity
d. Ukazatele aktivity
e. Ukazatele kapitalového trhu
4. Analyzu soustav ukazateli
a. Bonitni modely

b. Bankrotni modely

Kromé vyse vypsanych metod existuji také vys$i metody tradi¢nich ukazateld. Z diivodu
velké naro¢nosti na ziskavani potfebnych dat a nizké oblibenosti v podnikové sféfe se dale

nebudou vyssi metody v této praci vyuzivat.
3.3 Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Meéieni vykonnosti podniku prochéazi od 80. let 20. stoleti zna¢nou transformaci. Investofi

a manaZefi podnikil si uvédomuji nedostatky u tradi¢nich ukazateld. Tyto ukazatele se vice
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zamé&fuji na minulou a souc¢asnou vykonnost podniku a nezohlednuji ve vypoctech faktor
Casové hodnoty penéz a riziko. Z tohoto duvodu doslo k tvorbé modernich ukazatell

hodnoceni vykonnosti, které jiz tyto faktory zohlednuji.

Existuje mnoho modernich ukazateli, které podavaji daleko pfesné¢jsi ekonomicky pohled
na zdravi a vykonnost podniku. Pro potfeby méfeni vykonnosti podniku budou v této praci

zpracovany nasledujici ukazatele:

e Ekonomické pfidana hodnota.
e Trzni piidand hodnota.
e Celkova vynosnost pro akcionare.

e Diskontovany cash flow.

Z hlediska plsobeni financnich trhii na dany podnik lze ukazatele délit na tucetni,
ekonomické a trzni. Utetni ukazatele piedstavuji skupinu tradiénich ukazateld, které
se zam¢fuji na vysledek hospodateni podniku, ptehled hotovostnich tokli a rentabilitu.
Ekonomické ukazatele do svych analyz zahrnuji i faktor rizika a ¢asové hodnoty penéz.
Mezi nejpouzivanéjSi ekonomické ukazatele v praxi patii diskontovany cash flow
a ekonomicka pfidana hodnota. Trzni ukazatele zahrnuji nejen faktory rizika a Casové
hodnoty penéz, ale ptidavaji také vyvoj akciového trhu. Trzni cena akcii na burze

zohledfiuje vnimani akcionait daného podniku, a ovliviiuje tak budouci vykonnost
podniku. [15]

3.4 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatell je jedna z prvnich analyz aplikovanych v podnicich. D¢l
se dle zpusobu pouziti na horizontdlni (analyza vyvojovych trendil) a vertikalni
(procentudlni rozbor ucetnich polozek). Cilem této analyzy je rozbor vyvoje finan¢ni

situace a zkoumani pii¢in tohoto vyvoje. [16]

Analyza absolutnich ukazateld je nutna peclivost a cilevédomost. Dle Vochozky [17] je pii

vvvvvv

silné analytické schopnosti pro efektivni analyzu. V piipadé uziti mechanickych postupt

muZe dojit k znehodnoceni téchto ukazatelil.
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3.4.1 Horizontalni analyza

V ptipad¢ horizontdlni analyzy dochazi ke srovnani vyvoje danych ukazateld v Case
vramci jednoho podniku (koncernu). Dulezité je vénovat pozornost absolutnim

1 procentualnim zménam oproti vychozimu roku u danych polozek v ucetnictvi.
Absolutni zména = hodnota polozky; — hodnota polozky,_, 1)

Absolutni zménu v Case lze zjistit odectenim hodnoty polozky v zékladnim obdobi t-1
od hodnoty polozky V soucasném (zkoumaném) obdobi t. Vysledek muze dosahovat

zapornych hodnot.

absolutni zména

Procentni zména = * 100 [%] (@)

hodnota polozky;—4

Procentni zména tikd, o kolik procent se zménila hodnota polozky v sou¢asném obdobi

od zékladniho obdobi t-1.
3.4.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza spociva v procentudlnim vyjadieni podili danych ucetnich poloZek
k celkovému podilu dané vztahové veli¢iné (zéakladn¢). Jako vztahova veli¢ina byva
vétSinou zvolena celkova hodnota aktiv nebo pasiv v ptipad¢ analyzy rozvahy (analyza
majetkové a finanéni struktury), respektive celkova hodnota nakladi nebo vynostu

Vv ptipad¢ analyzy vykazu zisku a ztraty. [18]
3.5 Analyza rozdilovych ukazatela

Pomoci analyz rozdilovych ukazatelti se zjistuji velikosti rozdilu mezi vybranymi aktivy
a pasivy podniku. Pojednavaji také o aktualni situaci likvidity a napomahaji K jejich fizeni.
V ramci téchto analyz se nejvice sleduje vztah mezi velikosti kratkodobého obézného
majetku (OA) a velikosti kratkodobych zavazkli. Obecné plati, ze by hodnota OA méla byt
vyssi nez hodnota kratkodobych zavazkii. Tato prace se zaméfuje na 2 zakladni rozdilové

ukazatele:

e (isty pracovni kapital,

e (isté penézni prostiedky.
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3.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (dale ,,CPK“) je &ast OA, ktera jsou kryta (financovand)
dlouhodobymi zdroji (obrazek 3). To znamena, Ze po odecteni kratkodobych zdroji od OA
Ize zjistit tu ¢ast OA, u které nehrozi nutnost splaceni v kratkém obdobi. Vyse CPK
je chapana v ramci b&né likvidity a vyznamné ovliviiuje solventnost'® podniku. Toto
tvrzeni je nutné brat obezfetné, nebot ¢ast OA jsou znacné nelikvidni (nedokoncena

vyroba, nedobytné pohledavky, ...). [10]

Diouhodoby Viastni kapital A
mapetek
—— Diouhodoby
Cizi kapital kapitzl
CPK diouhodoby
. Obény LY
majetek
Cizi kapital
karéithoodobny

Obrdazek 3: Grafické zobrazeni CPK
Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3., roz§. vyd.
Praha: Grada, 2010

CPK = 0A — kratkodobé zavazky (3)
Podle velikosti CPK se rozlisuji 3 strategie financovani podnikového majetku:

e konzervativni — pokud je vysledek CPK kladné &islo,
e neutralni — pokud se vysledek CPK rovna nule,

e agresivni — pokud je vysledek CPK zaporné éislo.

V piipadé neutralni strategie podnik respektuje zlaté pravidlo financovani, pfi kterém jsou
OA aktiva financovana kratkodobymi zdroji a dlouhodoba aktiva dlouhodobymi zdroji.
Konzervativni strategie znamena, ze podnik c¢ast svych OA financuje pomoci
dlouhodobych zdroji. Jedna se o konzervativni strategii, ktera je velmi stabilni, kdy
nedochazi k problémum s likviditou. Nevyhodou je relativné draz$i financovani. Pfi

agresivni strategii dochazi k financovani podniku pomoci levnéjsich kratkodobych zdrojt.

19 golventnost je schopnost podniku hradit své zavazky véas
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Muize oviem snadno dojit k problémim se solventnosti. Obecné plati, ze CPK by mél
dosahovat kladnych hodnot. [19]

3.5.2 Cisté penéZni prostiedKky

Cisté pendzni prostiedky (dale ,,CPP*) na rozdil od CPK nezahrnuji maélo likvidni OA,

tudiz dava presnéjsi pohled na schopnost podniku hradit okamzité splatné zavazky.
CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky 4)

Soucasti Cistych penéznich prostfedki jsou také penézni ekvivalenty (sménky, Seky,
kratkodobé terminové vklady a cenné papiry) tedy néstroje penézniho trhu, které jsou
rychle pireménitelné na hotovost. Nevyhodou tohoto ukazatele miize byt zkreslenost
vysledku v ptipadé, ze dojde naptiklad k diivéjsi ¢i pozdéjsi thradé zavazku viaci

okamziku analyzy tohoto ukazatele. [2]
3.6 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli je nejpouzivanéjSi vramci financni analyzy. Jejich
popularita je dana tim, Ze jsou schopné pomoci jednoduchych vypoctd podat hrubou
predstavu o vykonnosti podniku, a jsou snadno porovnatelné s konkurenci. Jak je z nazvu
patrné, ziskavani téchto ukazatell funguje na principu poméfovani (déleni) rtznych

polozek z ucetnich vykazu. [1]

Pomérové ukazatele 1ze rozdélit na podilové a vztahové. Podilové fesi velikost urcité casti
k celkové velikosti daného celku v ramci jednoho vykazu (napt. podil vlastniho kapitalu
k celkovym pasivim). Vztahové se zaméfuji na porovnani velikosti dvou polozek,

z dvou ucetnich vykazl (napf. velikost trzeb viéi velikosti dlouhodobému majetkuy).

Mezi nejznaméjsi pomérové ukazatele lze zaradit skupiny ukazatelG rentability, aktivity,
zadluZenosti, likvidity a ukazatele kapitdlového trhu. V této préci jsou obsazeny vSechny

skupiny téchto ukazatelti. [2]
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3.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou diilezité pro posouzeni vynosnosti vlozeného kapitalu, tedy jak
je podnik schopen vytvaret nové zdroje. Na zdklad¢ téchto ukazatelii se investofi

a management rozhoduji o optimalni alokaci kapitalovych zdroju. [10]

Pii vypodtech se daji vyuzit riznych ukazatel zisku. Mezi nejpouzivangjsi v CR se fadi
ukazatel EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) a EAT (zisk po zdanéni). V zapadnich zemich
se pouziva Casto ukazatel EBITDA (zisk pfed zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci), ktery

je ocistén o ucelné snizovani vyse zisku pro danové ucely.

V ramci této prace jsou porovnavany podniky zriznych zemi. Aby se zabranilo
zkreslenym vysledkim (jind mira zdanéni) pii vypocétech rentabilit, pouziva se nejcastéji
zisk ocistény od vlivu urokové miry a riiznych daniovych sazeb (EBIT, EBITDA). Ocisténi
ukazatelti probihd pfi¢tenim vyméfené dané, uroka v piipadé EBIT. Pro zjisténi EBITDA

se navic prictou odpisy a opravné polozky k dlouhodobému majetku.
Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)

Rentabilita trzeb zkouma pomér velikosti vytvoreného zisku k celkovym trzbam. Ukazatel
je oblibeny u vétSiny nefinanénich podniki. Plati, ze vy$si hodnota je preferovana pted
nizsi. [1]

EBIT

ROS = m * 100 [%] (5)

Existuji rizné variace tohoto vzorce. V né€kterych pifipadech se kromé EBIT vyuziva také

EAT (zisk po zdanéni).
Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return On Assets)

Tento ukazatel ukazuje na miru dosazeného zisku pii zahrnuti celkovych aktiv podniku.
Plati, Ze vy$si hodnota je preferovana pied niz§i. Hodnota ROA by dle n€kterych ekonomt
méla dosahovat alespont 0,08 (8 %). Hodnota vys$si nez 15 % je povazovéna za velmi

dobrou.

ROA= —20 4100 [%] (6)

Celkova aktiva
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V citateli maze byt EBIT nahrazen ukazatelem EAT (zisk po zdanéni).
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity)

Ukazatel ROE je zejména sledovan akcionafi podniku. Rika, k jak velkému zhodnoceni
investovaného majetku doslo v pribé¢hu ucetniho obdobi. Obecné plati, Ze hodnota vynosu
pro investory by m¢la byt vyssi, nez vynosy z alternativnich forem investovani, vétSinou

z obligaci, podilovych fondu, akcii. [2]

ROE = —221 4100 [%)] )

Vlastni kapital

Hodnota u podniku dobfe vyuzivajici kapital by méla ptesdhnout 10 %. Za velmi dobrou

hodnotu se da povazovat urovné nad 30 %.
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return On Capital Employed)

ROCE poukazuje na velikost zisku viéi veskerému tplatnému kapitalu v podniku. Jako
uplatny kapital se povazuji vesSkeré zdroje, které nesou urCity nadklad. V tomto piipadé

se jedna o VK, kratkodobé a dlouhodobé uvéry a pijcky. [10]

EBIT
ROCE = W* 100 [%] (8)

Uplatny kapital = VK + kratkodobé a dlouhodobé Gvéry a pljcky 9)

Vlastni kapital nese ndklady v podob& ocekavané vynosnosti. Naklady kratkodobych
a dlouhodobych zavazkii jsou uroky, v hor§im ptipadé penale. V ramci této prace dochazi
ke srovnéani zahrani¢nich podnika, které vyuZzivaji pro vypocet ROCE vyhradné ukazatel

EBITDA.
3.6.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti fesi vztah rizika a velikosti cizich zdrojii. V podnikovych financich
plati, ze ¢im vys$i je velikost cizich zdroji, tim vySsi je riziko podniku v podobé

neschopnosti splacet své zavazky. Cenou ciziho kapitdlu je urok, ktery je pro dluznika
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naklad a pro vétitele vynos. V piipad¢ Cerpani z vlastnich zdroji je poZzadovana vynosnost

majitelii podniku obvykle vyssi neZ u cizich zdroji (faktor rizika)*.

Cizi kapital je na rozdil od vlastniho kapitalu chépan jako levnéjsi. Toto tvrzeni se opira
o existenci tzv. danového Stitu, ktery snizuje zatizeni podniku pomoci troka, které jsou
ze zédkona'” dafiové uznatelnym néakladem, tudiz sniZuji zisky podniku. V porovnani
s vlastnim kapitalem se vyplata podilu na zisku majitelim nepromitd ve sniZovani

danového zakladu (jedna se o dafiové neuznatelny naklad). [18]
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je zékladnim ukazatelem zadluZenosti. Rikd, jaky pomér ciziho
kapitalu z celkovych zdroji podnik vyuziva (jak uvadi vztah 10). Rada odborniki
se shoduje, Zze optimalni pomér by m¢l byt 30-60 %. Optimélni pomér se ovSem meéni
Vv zavislosti na druhu odvétvi, ve kterém podnik plisobi. Obecné plati, ze vétitelé pozaduji
niz§i pomér ciziho kapitdlu (nizsi riziko nesplaceni uvéru), zatimco akcionafi hledaji

takovou optimalni vysi, ktera jim zajisti maximalizaci zisku ¢i trzni hodnoty podniku. [10]

Cizizdroje

Celkova zadluzenost = * 100 [%] (10)

Celkova aktiva

Mira zadluZenosti vlastniho kapitilu

Mira zadluzenosti je vztahovy ukazatel, ktery poméiuje velikost cizich a vlastnich zdroja.
Sleduje se zde zejména trend v Case. Pokud je trend rostouci, mize se jednat o zvySovani
nestability podniku a rizika nesplaceni zavazkl vcas. Jednd se o nejdilezitéjsi udaj pro

véfitele v ptipadé rozhodovani o poskytnuti uvéru pro dany podnik. [19]

Cizizdroje

Mira zadluzenosti VK = * 100 [%] (11)

Vlastni kapital

Pokud je hodnota vys$i nez 100 % znamena to, Ze podnik disponuje vice cizim nez
vlastnim kapitdlem. Hodnoty nad 200 % poukazuji na rizikové financovani podniku

pfevazné z cizich zdroji. Hodnoty blizké 0 znac¢i nedostatecné vyuZzivani finan¢ni paky.

! Riziko pro majitele prameni v uspokojovani naroki véFiteltl pred naroky majiteliL.
12 74kon &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu
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Urokové kryti

Urokové kryti je dal§im ukazatelem, u kterého je potieba sledovat vyvoj v ramci vice
ucetnich obdobi. Tento ukazatel fika, kolikrat prevySuje zisk ptfed zdanénim a uroky
(EBIT) néaklady na cizi kapital (zjednoduené nakladové uroky). Rada analytiki
se shoduje, Ze optimalni hodnota se nachazi mezi 5 — 8. [20]

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (12)

Doba splaceni dluhu z provozniho cash flow

Tento ukazatel je zaloZen na bazi cash flow a tikd, za jakou dobu by podnik splatil své
zavazky z provozniho cash flow. Dilezité je sledovat trend vyvoje tohoto ukazatele.

Za optimalni se povazuje klesajici trend. [10]

Cizi zdroje—rezervy

Doba splaceni dluhi = [v letech] (13)

Provozni cash flow
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Tento ukazatel slouzi zejména k posuzovani finanéni stability podniku. Rika, jaké
mnozstvi (pomér) dlouhodobého majetku je financovano z vlastnich zdroji podniku. Cislo
vysSi nez 1 je obecné brano jako symbol stability, nebot” dlouhodoby majetek 1 ¢ast OA

jsou kryté vlastnimi zdroji.

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku VK =

* 100 [%] (14)

Dlouhodoby majetek
3.6.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity se zamé&fuji na mnozstvi dostupnych relativné likvidnich aktiv, kterymi
je mozné véas a v kratké dob¢ uhradit zavazky podniku. Podle rychlosti premény aktiv

na penézni prostiedky se rozliSuji tfi stupné likvidity - béZzna, pohotova a okamzita. [18]
BéZna likvidita (likvidita III. stupné)
Bézna likvidita sleduje, jaka pomérna ¢ast z OA by v piipadé potieby stacila na uhrazeni

kratkodobych zévazkl. Z divodu mensiho zkresleni, by se v polozce OA nemély objevit
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neprodejné zasoby ¢i nedobytné pohledavky. Optimalni hodnota ukazatele se nachazi mezi
1,5 — 2,5. V ptipad¢ hodnoty nizsi nez 1 je podnik vystaven riziku nedostatku likvidity.
[10]

Obézna aktiva

Bézna likvidita = (15)

Kratkodoby cizi kapital
Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné¢)

Pohotova likvidita fika, zdali (a kolikrat) je podnik schopen uhradit své kratkodobé
zavazky relativné likvidnimi kratkodobymi pohledavkami a financnim majetkem.
Optimalni hodnoty se pohybuji mezi 1 — 1,5. Hodnoty niz§i nez 1 jsou v porovnani
S béznou likviditou méné problematické. SpiSe se jedna o pfedcasné varovani pro podnik.

[18]

, 7- . g Kratkodobé pohledavky+kratkodoby finanéni majetek
Pohotova likvidita = 4 Y 2 ]

(16)

Kratkodoby cizi kapital
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

Okamzita likvidita se zamétuje na nejlikvidnéjsi aktiva podniku. Jeho hodnota by se méla
drzet vrozmezi 0,2 — 0,5, rozhodné¢ by neméla piesahovat 1, nebot’ by dochéazelo
K neefektivnimu vyuzivani aktiv podniku. [10]

Kratkodoby FM

Okamzita likvidita = — -
Kratkodoby CK

(17)

3.6.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity obecné davaji piehled, jak jednotlivé slozky aktiv setrvavaji ve své
podobé¢. V piipadé nedostatku aktiv se mtlize stat, ze podnik pfichazi o zakdzky (nema
napfiklad dostatek stroji ve vyrob¢). Naopak, v ptipadé¢ nadbytku aktiv se zbyte¢né

navysuji naklady na majetek (adrzba stroju, pronajem atd.). [1]
Obrat aktiv

Obrat aktiv naznacuje efektivitu vyuzivanych aktiv. Rika, kolikrat jsou trzby v uéetnim
obdobi vy$§i nez vyuzivana aktiva podniku. Cim vy3si hodnoty se ziskaji, tim 1épe

se vyuzivaji aktiva podniku. Minimalni hodnota ukazatele by méla byt 1.
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Celkové triby

Obrat aktiv = (18)

Celkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

ree
1

Tento ukazatel udava, kolikrat se v podniku ,,obrati“ dlouhodoby majetek. Pii vypoctu

je nutné nezahrnovat do DM celkovy tthrn odpisti majetku (opravky).

Celkové trzby
DM

Obrat DM = (19)

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob podava ptedstavu o primérném poctu dnill, ve kterych podnik drzi
zasoby, az do doby spotieby ¢i pfemény na likvidnéjsi prostfedky (pohledavky ¢i penézni
prostiedky a jejich ekvivalenty). Cim je tato doba krat$i, tim je lep$i hospodafeni
se zasobami. Vysledek tohoto ukazatele miizou ovlivnit i dlouhodobé nevyuzité zasoby.
Pro ptesnéjsi vypocet se stav zdsob na konci obdobi priméruje se stavem na zacatku

obdobi (jedna se o stavovou veli¢inu). [10]

Pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = * 365 [ve dnech] (20)

Celkové triby

Zasoby na zacatku obdobi+zasoby na konci obdobi
2

Primérny stav zasob = (21)

Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel dava prehled o primérné dobé, pfi které je majetek podniku véazan
Vv pohledavkach. Vyuziva se zejména pro zjisténi, za kolik dni jsou v priméru pohledavky
podniku splaceny. Tento ukazatel je Casto porovnavan s dobou obratu zavazkd s tim,
7e idealn¢ by méla doba obratu zavazkt prevySovat dobu obratu pohledavek. Pokud je

situace opacnd, mize dojit k druhotné platebni neschopnostil3.

Primérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = * 365 [ve dnech] (22)

Celkové triby

Pohledavky na zacatku obdobi+pohledavky na konci obdobi (23)
2

Primeérny stav pohledavek =

13 Jedna se o situaci, kdy podnik nemiize uhradit véas své zavazky z diivodu dosud nesplacenych pohledavek.
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Doba obratu zavazka

Tento ukazatel tik4, kolik dni v priméru trva, nez podnik splati svij zdvazek vuci
dodavatelim. V ptipad¢, ze je hodnota tohoto ukazatele vySsi nez hodnota ukazatele doby
obratu pohledavek, jedna se o pfiznivou situaci pro podnik. Nedochazi k nadbyte¢nému

¢erpani penéznich prosttedk (¢i uvéru) pro véasné uhrazeni zavazku. [18]

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Doba obratu zavazki = * 365 [ve dnech] (24)

Celkové trzby
3.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatelé jsou vyuzivany zejména akcionare, ktefi se snazi posoudit financni

vykonnost podniku, ktery je obchodovatelny na kapitalovém trhu.
Zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share)

Tento ukazatel dava ptehled o absolutni velikosti zisku po pfepocteni na jednu emitovanou

akcii podniku. Plati, ze ¢im je hodnota EPS vyssi, tim je kapital vice rentabilni.

EPS = EAT (25)

Pocet emitovanych kmenovych akcii

Price-Earnings ratio (P/E ratio)

P/E ratio je nejpouzivanéjSim ukazatelem vykonnosti podniku, operujicim na kapitdlovém
trhu. Ukazatel dava do poméru aktudlni trzni cenu akcie vi¢i zisku na 1 akcii. Pokud
je hodnota P/E niZ8i neZ u konkurence znamend to, Ze akcie daného podniku jsou
podhodnocené (signal pro nakup). V opacéném piipadé se jedna o akcie nadhodnocené,
a investofi tak dostavaji signal pro prodej. Obecné plati, ze pokud je P/E ratio pod 10,

jedna se akcii podhodnocenou a lze ji nakoupit.

Zisk na akcii
Dividendovy vynos

Ukazatel vyjadfuje souCasnou vynosnost akcie v dividendovém vyjadieni. Pii vypoctu

je nutné zohlednit faktor pferozdéleni. Podnik obvykle nerozpousti veskery zisk do vyplaty
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dividend, ¢ast zisku piesouva do nerozdéleného zisku. Diky tomu mize podnik investovat
s vidinou vys$iho zisku v budoucnu. Tim se muze zvysit trzni cena akcie, a dojde tak
k vraceni prostiedki akcionafim. TrZzni cena akcie je pro vypocet tohoto ukazatele

zjistovana vzdy k 31. prosinci daného roku.

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos = * 100 [%] (27)

Trini cena akcie

Podil dividendy k zisku na 1 akcii

Ukazatel slouzi pro zjisténi, jaky pomér ze zisku je akcionafi vyplacen v podobé
dividendy. Tento ukazatel je pro potieby této prace zbytny, nebot je tento ukazatel

pravidelné reportovan samotnym vedenim zkoumaného podniku.

Dividenda na akcii

Podil dividendy k zisku na akcii = * 100 [%] (28)

Zisk na akcii

Podniky si pro vyplatu dividendy nastavi tzv. vyplatni pomér. Tento pomér vychazi
ze stejného ukazatele, avSak ve jmenovateli je zisk na akcii oCiStén o vliv odpist

a opravek.
3.6.6 Vztahy mezi pomérovymi ukazateli

Samotné vysledky dil¢ich pomérovych ukazateli maji sami o sob& omezenou vypovidaci
schopnost o podniku. U téchto ukazatell je dobré vnimat vzéjemné vazby mezi nimi. Mezi

nejvyznamnéj$i vztahy ukazateld 1ze vnimat nasledujici [10]:

e ZadluZzenost a rentabilita — vys§i zadluZenost je vnimana negativné. Z pohledu
akcionafe, ktery do podniku vlozil své prostfedky, se mulze jednat o dobrou
finan¢ni paku. O efektivnim uZiti ciziho kapitalu jako finan¢ni paky se da hovofit
pouze tehdy, pokud je rentabilita thrnného vlozeného kapitalu (ROCE) vyssi nez
primérné nédklady na cizi kapital.

e ZadluZenost a likvidita — pfi analyze likvidity je nutné zohlednit strukturu cizich
zdrojii. Vysokd zadluzenost nemusi byt vzdy problémem pro udrzeni likvidity
podniku. Zejména, pokud je podnik schopen ziskat dlouhodobé zdroje s nizkym
urocenim. Problémy s likviditou pravdépodobné nastanou pii vyuzivani

kratkodobych cizich zdrojt.
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e Likvidita a rentabilita — v podniku je v béZzném obdobi nutné udrzovat ur€itou
uroven penéznich prostiedkl a jejich ekvivalentli pro zajisténi schopnosti splacet
kratkodobé zavazky (zejména zavazky vici dodavatelim). Na druhé strané se tyto
penézni prostiedky nijak nepodili na tvorbé zisku a snizuji tak rentabilitu podniku.

e Aktivita a rentabilita — Efektivni vyuzivani aktiv, které se odrazi ve vyssi
obratovosti aktiv, povede k vyssi rentabilité. Existuji dva zpasoby zvySovani
rentability, bud’ zvySovanim obratovosti aktiv ¢i zvySovanim ziskové marze.

e Likvidita a aktivita — n¢které podniky mohou vykazovat nizkou hladinu likvidity
I Vv pfipadé, ze sni problém nemaji. Pfi¢inou mize byt delsi doba splatnosti

zavazkl nez pohledavek. Tim miize podnik snizit mnozstvi likvidity na minimum.
3.7 Analyza soustav ukazateli

., Vysledkem financni analyzy by mélo byt celkové zhodnoceni financni situace podniku,
odhaleni silnych a slabych mist, identifikace vyznamnych cinitelii ovliviiujicich dany stav

hospodareni a navrh doporucent pro zlepseni do budoucna . Knapkova [10 s. 131]

Vysledny vystup hodnoceni vykonnosti podniku by mél vychazet z dil¢ich analyz, které
se vzdjemné propojuji a ovliviluji. Idedlnim vystupem v o€ich analytikii je souhrnny
ukazatel, ktery by jednodusSe zobrazil stav podniku. Existuje celd tfada souhrnnych

ukazatelll, avSak pro potieby této prace jsou v dalsi ¢asti vyuzivany pouze:

e bonitni model — Kralicktiv Quicktest,

e bankrotni modely — Z-skore (Altmantiv model), Index divéryhodnosti (IN).

MV v

Vyse uvedené modely jsou jedny z nejbéznéjsich, se kterymi se 1ze setkat. Bonitni modely
obecné slouzi pro zjisténi zdravi podniku. Modely jsou zalozené na bodovém hodnoceni
ruznych oblasti v hospodateni. Bankrotni modely slouZi pro zjiSténi, zda nehrozi danému
podniku bankrot. Modely vychéazi z ptredpokladu vcasného identifikovani hroziciho
bankrotu pomoci typickych znakl, kterymi jsou problémy s likviditou, zvySujici

se zadluzenost, nizka rentabilita a dalsi. [19]
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3.7.1 Kralickuv Quicktest

Tento model se sklada celkem ze Ctyf ukazateli. Mezi nimi jsou dva ukazatele
zadluzenosti (financ¢ni stability), ukazatel rentability a likvidity (finan¢ni vykonnosti). Jak
je patrné z tabulky 3, kazdému ukazateli je piridélen prislusSny pocet bodli v zavislosti
na dil¢im vysledku. Vysledek modelu je postaven na vzestupném principu, tedy ¢im vyssi

vysledek (skore), tim lepsi celkové zdravi podniku. [2]

Tabulka 3: Stupnice hodnoceni Kralickova Quicktestu
Pocet
Ukazatel Ukazatel Vypocet Bodové skala ziskanych
bodu
0,3 a vice
0,2-0,3
VK / Celkova aktiva 0,1-0,2
0-0,1
0améné
3 améné
. . 3-5
R2 (Dobiaf;:‘ézcee”n‘?sj;uhm (CK - rezervy) / Provozni CF 512
12-30
30 a vice
0,15 a vice
0,12-0,15
EBIT / Celkova aktiva 0,08-0,12
0-0,08
0améné
0,1 a vice
0,08-0,1
R4 Likvidity Provozni CF / Celkové trzby 0,05-0,08
0-0,05
0améné

Zdroj: HOLECKOVA, Jaroslava. Finanéni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008

ZadluZenosti (kryti celkovych aktiv

R1 , \z
vlastnim kapitalem)

Rentability celkového kapitalu

R3 ROA

O RPN WPAPROEFRPNWPRROERPNWRARROERENWSM

Koneéné hodnoceni (koeficient) finanéniho zdravi podniku se ziskd jako aritmeticky
primér dil¢ich ukazatelti Ri-Ra.

4

Koeficient finanéniho zdravi = (29)

Pokud je koeficient vyssi €i roven 3, jedna se o podnik s vybornym finan¢nim zdravim.
Koeficient mensi nebo roven 1 vypovidd o Spatném finan¢nim zdravi podniku. Stfedni
hodnoty stupnice koeficientu (hodnota vétsi nez 1 a zaroveil mensi nez 3) ukazuji

na podnik relativné finanéné zdravi, avsak s potencialnim rizikem. [18]
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3.7.2 Z-skére (Altmantiv model)

Z-skoére neboli Altmantv model je v praxi hojné vyuzivan zejména z divodu vérného
zobrazeni finan¢niho stavu podniku. Jedna se o linearni rovnici s nékolika proménnymi,
které¢ vychazi z tradicnich ukazateli finan¢ni analyzy. Kazdému ukazateli je pfifazena
vaha. Postupem casu vzniklo nékolik variant této rovnice. Pro potieby této prace se jako
idedlni jevi rovnice, kterd byla vytvoiena pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu.

[19]

Z=1,2*X1+1,4‘*X2+3,3*X3+O,6*X4+1,0*X5 (30)
kde:
CPK
Xl " Celkova aktiva (31)
Xz _ Nerozdél’ené z.isky (32)
Celkova aktiva
EBIT
X3 " Celkova aktiva (33)
__ Vlastni kapital
Xy = Cizi kapital (34)
X5 _ Celkov’é tri{)y (35)
Celkova aktiva

Vysledna hodnota Z odpovidda zdravi podniku. Pokud je Z vys§i nez 2,99, jedna
se 0 podnik s uspokojivou finanéni situaci. V piipadé hodnoty Z nachazejici se v pasmu
1,81 — 2,99 je finan¢ni situace nevyhranéna (nejistd). V piipadé Z mensim nez 1,81

je podnik adeptem na bankrot do 2 let (velké finan¢ni problémy). [10]
3.7.3 Index duvéryhodnosti

Indexy davéryhodnosti byly, na zdkladé¢ matematicko-statistickych modelti ratingu
a mnoha analyz, vytvofeny Inkou a Ivanem Neumaierovymi pro vyuZiti v podminkach CR.
Index byl od roku 1995 celkem tfikrat modifikovan tak, aby dosahoval ptesnéjsi vysledk.
Tato prace se zamétuje na primyslové odvétvi, pro které se nejvice hodi INOS (posledni

modifikace) vytvoteny v roce 2005.
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Tabulka 4: Vypocty dilcich ukazatelii INOS s vahami

Ukazatel Ukazatel Vypocet Vahy ukazateld
V1 ZadluZenosti Celkova aktiva / Cizi zdroje 0,13
V2 Urokové kryti EBIT/ Nakladové aroky 0,04
V3 Rentability celkového kapitdlu ROA EBIT / Celkova aktiva 3,97
V4 Likvidity Provozni vynosy / Celkova aktiva 0,21
V5 Zadluzenost ob&snych aktiv Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky 0,09

+ kratkodobé uvéry)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4 jsou podrobnéji rozepsany dil¢i vypocty potiebné pro zjisténi vysledku INOS.
Je patrné, ze index se zaméfuje na ukazatele ROA, zadluzenosti, likvidity a urokového
kryti. VSechny dil¢i vypocty (kromé V5) byly feSeny v predchozi ¢asti této prace. Jedna
se tedy o bézné ukazatele hojné vyuzivané v ramci finanénich analyz. U ukazatele V4 byly
vynosy modifikované na provozni vynosy, které jsou ociStény o financni vynosy
(vynosové turoky, ostatni finan¢ni vynosy), které nevychazi z hlavni podnikatelské

¢innosti. [1]
INO5=0,13*V1+0,04*V2+397*V3+0,21+xV4+ 0,09 *V5 (36)
Vysledek indexu lze rozdélit do 3 kategorii:

e INO5 > 1,6 podnik tvoii hodnotu,
e INO5 < 0,9 podnik svou hodnotu snizuje,

e 0,9 <INO5 < 1,6 podnik se nachdzi v tzv. Sedé zoné.

Sedd zona znamena moZné ohroZeni tvorby ptfidané hodnoty pro vlastniky. Jelikoz se jedna
0 zb6nu s Sirokym intervalem je nutné, sledovat vyvoj indexu davéryhodnosti v Case

(trendové analyza).
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4 Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Moderni ukazatele se zamétuji na tvorbu hodnoty pro akcionare. Divodem jsou zejména
rozsahlé upravy ucetnich vykaza takovym zplisobem, aby se vice ptiblizovaly skutecnému
stavu podniku. V této praci se objevuji ukazatele, které se zaméfuji na podniky

obchodovatelné na kapitalovych trzich. Mezi takové l1ze fadit:

ukazatel ekonomické ptidané hodnoty,

ukazatel trzni pfidané hodnoty,

ukazatel celkové vynosnosti pro akcionare,

ukazatel diskontovaného cash flow.

4.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota (dale jen ,,EVA®) je velice oblibenym ukazatelem pii méteni
finan¢ni vykonnosti podniki v riznych odvétvich. Divodem této obliby je rozdilna
interpretace ucetniho a ekonomického (skute¢ného) zisku. Cilem analytik je zjiSténi
realnych udaji o podniku. Ukazatel EVA piedstavuje rozdil mezi vynosy a ekonomickymi
naklady, jejichZ soucasti jsou i naklady oportunitni. Oportunitni ndklady jsou naklady
ztracené pfilezitosti z penéZnich castek, které nebyly vyuzity na nejlepSi alternativni
investici se stejnym rizikem. Cilem ukazatele EVA je zjisténi ekonomického zisku, tedy
zisku ociSténého jak o standardni ndklady, tak o naklady vlastniho a ciziho kapitélu.

Ekonomicky zisk je dosaZen tehdy, pokud jsou naklady na kapitdl niz8i nez ucetni zisk.
[13]

V ptipadé rostouciho trendu ukazatele EVA dochazi zpravidla ke zvySovéani trzni
kapitalizace. Diky této korelaci je vice neZz Zadouci, aby investor vyuzil pfilezitost

zhodnotit své finan¢ni prostfedky pomoci ukazatele EVA.
EVA = NOPAT — C * WAAC (37)

kde:
NOPAT je zisk z operativni ¢innosti po zdanéni,
C je kapital, ktery je vyuzivan v hlavni podnikatelské ¢innosti a tvoii operativni zisk,

WACC je prumérné vazené naklady na kapital.
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Pfed samotnym vypoctem ukazatele EVA je nutné upravit nékteré polozky rozvahy

a vykazu zisku a ztraty.

Alternativni vypocet ukazatele EVA:

EVA = (RONA — WACC) * C (38)
kde
RONA = X222T _ rentabilita ¢istych operativnich aktiv (39)

Na zéklad¢ vztahu 37 je ziejmé, Ze ukazatel EVA dosahuje kladnych hodnot v piipadé,
zZe rentabilita operativnich aktiv prevysuje naklady na kapital. Podle toho se da zjistit, zdali
podnik zvySuje ¢i snizuje hodnotu pro své akcionafe. V nékterych piipadech se miize stat,

ze ackoliv podnik vytvaii Gcetni zisk, nemusi vytvaret zisk ekonomicky.
4.1.1 Uprava ucetnich vykazi

Pred samotnym vypocltem ukazatele EVA je nutné podrobit ucetni vykazy dikladné
analyze. To spoc¢iva zejména v odstranéni takovych ¢asti aktiv z rozvahy, které se nijak
nepodili na tvorbé operativniho zisku. Dale je nutni do rozvahy zahrnout majetek podniku,
ktery neni veden v rozvaze, ale podili se na tvorbé operativniho zisku (zejména leasing

a pronajem).

Pokud dochéazi k Upravé rozvahy, je nutné tim samym zpisobem upravit vysledovku.
V ni je tfeba prevést zisk na operativni zisk vylouCenim takovych polozek, které piimo
nesouvisi s vysi operativniho zisku, a pfiddnim takovych polozek, které se podili na vysi

operativniho zisku. [1]
Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

NOA jsou aktiva produkujici operativni zisk. Pfi upravé rozvahy dochézi k vyclenéni
neoperativnich aktiv, a také dochézi k vyc¢lenéni netiroCené¢ho kapitalu na strané pasiv.

Nejveétsi pozornost pii takové tiprave je nutné vénovat:

e vyfazeni kratkodobého finan¢niho majetku, ktery neni nutné drzet z divodu

zajisténi likvidity, poptipadé aktiv, kterd jsou drZena pouze spekulativng,
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e vyfrazeni nedokoncenych investic, které se nijak nepodili na generovani zisku,

e vyrazeni veskerych pohledavek a zavazki, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou
¢innosti (prondjem budovy, pohledavka/zavazek za dan z piijmu, ...),

e vyfazeni pohledavek po splatnosti a odlozenych danovych pohledavek,

e vyfazeni netiro¢eného ciziho kapitalu z pasiv (kratkodobé pijcky),

e piidani goodwillu, ktery se zjistuje pouze pti zméné vlastnické struktury,

e zvySeni aktiv o nédklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnancd,

e zvySeni aktiv o majetek, ktery ma podnik v pronajmu ¢i leasingu.
Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Ke spravnému vymezeni NOPAT, je nutné upravit vysledovku stejnym zptsobem jako

Vv pfipadé zjiStovani NOA. Pfi ipravé vysledovky je proto nutné zaméfit se na:

e pricteni placenych troku zpét k vysledku hospodarent,

e vyloucit naklady a vynosy, které jsou ojedin€¢lé a nemaji nic spolecného s hlavni
podnikatelskou ¢innosti (mimotadné odpisy, prodej majetku, rozpusténi rezerv, ...),

e vylouceni nakladd na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnancti,

e dopocitani dodatecné dan€ na zaklad¢ zmén ve vysledovce.
4.1.2 Urdceni primérnych vaZenych naklada na kapital

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné zjiSténi vaZenych primérnych nékladd na kapital
(WACC) v podniku. Ty se vypocitaji jako vazeny aritmeticky prumér nakladd na vlastni

a cizi kapital. Vahami jsou velikosti vlastniho a ciziho kapitdlu k poméru celkového

kapitélu.
kde:

Nck jsou naklady na cizi kapital, ve vétsing piipadi se jedna o nakladové uroky,
Nvk jsou naklady na vlastni kapital, tedy poZzadovana (o¢ekavana) vynosnost vlastniho
kapitalu pro akcionafe,

CK je absolutni velikost ciziho kapitalu,
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VK je absolutni velikost vlastniho kapitalu,
C je celkovy kapital (VK + CK),
t je dan z piijmu pravnickych osob, pro potieby této prace je t nahrazeno skute¢nou vysi

zaplacené dan¢ pomoci nésledujiciho vztahu:

__ Skutetné zaplacend dan z pfijmu

t =

(41)

Zisk pred zdanénim

Pted vypoctem WACC je nutné stanovit ndklady na cizi a vlastni kapital. Pro stanoveni

nakladu je nutné hlubsi analyzy s vyuzitim podrobnéjsich zdroji z podniku.
Naklady na cizi kapital

Tyto naklady predstavuji primérnou trokovou miru vSech uvért a obligaci, které vstupuji
do kapitalové struktury podniku. V podnikovych financich plati, ze cizi kapital je levnéjsi
nez vlastni kapital. Z tohoto diivodu je pro podnik do urcité miry vyhodné, aby financoval
¢ast svych aktiv pravé cizim kapitdlem. Néklady tohoto kapitalu jsou vétSinou dohodnuty
vV avérové smlouvé, v piipad¢ obligaci smlouva o koupi dluhopist. V¢éfitel je v tomto
pripadé chranén smlouvou, a vyznamné tim eliminuje riziko ze ztraty kapitalu v porovnani
S pfimym investovanim do podniku skrze vlastni kapital. Zjist'ovani ndkladi na cizi kapital

je jednodussi, nez uréeni nakladii na vlastni kapital.
Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji pozadovany (ocekavany) vynos akcionairi podniku.
Akcionafi pii kapitalizovani podniku ocekavaji ur€ity vynos s pfihlédnutim k riziku. Diky
tomu jsou ndklady na obsluhu vlastniho kapitalu vyssi, v porovnani s cizim kapitalem. Pti
rozhodovéani v podniku o skladbé vlastniho a ciziho kapitdlu mlZe vzniknout otazka,
k ¢emu je dobré vyuzivat v podniku vlastni kapital i v pfipade, ze je mnohonasobn¢ drazsi?
Odpoved je velice jednoduchd. Pfi vétSim vyuzivani ciziho kapitdlu se muze rapidné
zvySovat zadluzenost. Takové zvySovani muze vést ke snizeni solventnosti podniku
¢i sniZeni ratingu (bonity). V pfipad€ snizeni ratingu se kazdy dalsi cerpany Gvér ¢i emise
obligaci neumérné zdrazuje, tedy zvySuje pozadovand vynosnost véfitelem poskytnutych

finanénich prostredku. [16]
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Pfi urCovani nédkladi na vlastni kapitdl existuje mnoho postupll. Jednd se o stanoveni

nakladu na zakladé:

e stavebnicového modelu INFA“,
e modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
e modelu diskontovanych dividend,

e odvozeni z priméru ROE v odvétvi.

Pro potieby této prace se jevi jako nejvhodnéjsi pouziti modelu CAPM, ktery se zaméiuje

na podniky obchodované na kapitalovych trzich.
Model CAPM lIze vypocitat takto:
CAPM = Bezrizikova mira + B * trini rizikova ptirazka [%] (42)

kde:

bezrizikova mira pfedstavuje vynos 10letého statniho dluhopisu CR, miiZe se pouZit i jiny
ukazatel, musi vSak platit nulova rizikovost,

B je pomér rizika dané firmy ve srovnani s trznim rizikem,

trzni rizikova pfirazka je ocekavana vynosnost po odecteni bezrizikové miry.

Koeficient B je benchmarkovy ukazatel volatility dané akcie vii&i trhu &i indexu. Rika,
0 kolik procent se v priméru zménila trzni cena akcie oproti trhu ¢i indexu na denni bazi.

Tento ukazatel mize nabirat hodnot z nasledujicich intervali:

e [ <0 ve zkoumaném obdobi se akcie pohybovala opaénym smérem, nezli
trh/index,

e € (0;1) ve zkoumaném obdobi se akcie pohybovala s trhem/indexem, ale s nizsi
volatilitou,

e [ =1 ve zkoumaném obdobi se akcie pohybovala naprosto identicky
s trhem/indexem,

e [ >1 ve zkoumaném obdobi se akcie pohybovala s trhem/indexem, ale s vyssi

volatilitou.

4 Stavebnicovy model INFA je vyuZivan pro potfeby Ministerstva primyslu a obchodu (MPO)
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Ukazatel je slozen z priméru rozdilt denni volatility za dané ¢asové obdobi, nejcastéji
za rok. Koeficient B seVv pfipadé¢ vétSich podnikd dé ziskat od jedné z nejvétSich
ratingovych agentur Standard & Poor’s (S&P), kde se volatilita dané akcie srovnava
s volatilitou indexu S&P. V piipadé, ze koeficient neni k dispozici, je mozné jej graficky
odvodit ¢i vypocitat. V ramci této prace je koeficient § u analyzovaného podniku stanoven

V porovnani s ¢eskym burzovnim indexem PX, ktery obsahuje akcii daného podniku.

Trzni rizikova pfirazka je chépana jako odména za podstoupené riziko. Tento ukazatel
je bézné zvetejiiovan u ratingovych agentur. Velikost trzni rizikové ptirazky se sestavuje
na zéklad¢ hodnot dvou slozek. Prvnim faktorem je rating daného statu, podle kterého
se zjisti trzni pfirazka. Pfi stanoveni rizikové pfirazky je nutné zjistit i piirdzku
za konkrétni podnik na zakladé ratingu. Poté se obé piirdzky sectou. V ramci prace

se urcuje rizikova pfirazka z dostupnych zdroju ratingové spole¢nosti Standard & Poor’s.
4.2 Trzni pridana hodnota

Trzni ptidand hodnota (dadle jen ,,MVA®) méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku
a vloZzenym kapitdlem. Jinymi slovy sleduje, kolik by akcionafi ziskali pfipadnym

prodejem vlastnénych akcii po odecteni vlozenych kapitalovych prostiedka.

MVA = Trini kapitalizace — investovany kapital (43)
kde:
trzni kapitalizace = trzni cena akcie * pocet emitovanych akcii (44)

V nékterych pfipadech lze za investovany kapital dosadit vlastni kapital podniku. Pokud
podnik nevytvaii hodnotu, lze také hovofit o trzni ztracené hodnoté (MVL). Mohou nastat

tii situace [21]:

e MVA <0 hodnota podniku se sniZuje,
e MVA =0 hodnota kapitalovych prostfedkt se akcionaiim nezhodnocuje,

e MVA > 0 dochazi ke zhodnocovani kapitalovych prostfedkil pro akcionafte.
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4.3 Celkova vynosnost pro akcionare

Celkova vynosnost pro akcionaie (dale jen ,,TSR*) vychazi z ukazatele MVA. Aplikace
je vhodna vyhradné pro podniky s dividendovou politikou. Oproti ukazateli MVA

zapocitava do celkové vynosnosti i vyplacené dividendy.
TSR, = P — P,_ + Dividnda,; + Dividenda,_, (45)

kde:

Pt je trzni cena akcie v aktudlnim (zkoumaném) roce,

Pt1 je trzni cena akcie v pfedchozim roce,

Dividenda; je velikost hrubé dividendy v aktualnim (zkoumaném) roce,

Dividenday.; je velikost hrubé dividendy v pfedchozim roce.

Z vypoctu je patrné, ze se jednd o kumulativni s¢itdni vyplacenych dividend a zohlednéni
nékupni a prodejni ceny akcie. Dividenda se ve vypoctu objevuje v hrubém vyjadieni, tedy
pied zdanénim srazkovou dani. Ukazatel TSR je v komparaci s MVA piesnéjsi ukazatel,
ktery zohlediiuje i vyplacené dividendy. Nevyhodou je absence faktoru ¢asu na hodnoté

penéz.
4.4 Diskontovany cash flow

Diskontovany cash flow (dale jen ,,DCF*) je ukazatel zaloZeny na vynosové metodé. Jedna
se o nejcastéji pouzivaného ukazatele pfi stanovovani souCasné hodnoty budoucich
oc¢ekavanych piijml. Model pouzity v této praci je zaloZen na stanoveni volného cash flow
(FCFF) a jeho diskontovani. Pomoci modelu lze odhadovat cash flow maximalng
na nasledujicich 5 let. Pro odhad cash flow nad 5 let se pouZziva stabilni o¢ekdvané tempo

rustu cash flow. [1]

V této praci se sestavuje cash flow model na 5leté obdobi pomoci rovnice:

FCFF;

NPV = Y= (1+WACC)t

(46)

kde:

NPV — Net Present Value (Cistd souc¢asna hodnota),
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FCFF — Free Cash Flow to Firm (volny penézni tok).
FCFF = Cisty cash flow z provozni &innosti — cash flow z investiéni ¢innosti (47)

Za diskontni faktor lze v pfipad€ stanovovani vnitini hodnoty akcie vyuzit WACC. Pied

samotnym vypoc¢tem se musi odhadnout budouci vyvoj provozni a investicni cash flow.
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5 Aplikace finan¢nich ukazatelii na konkrétni podnik

Tato cast se zaméfuje na praktické vyuziti financnich ukazatelli z ptfedeslé casti. Pro
potieby této diplomové prace byla vybrana Skupina CEZ (dale také ,podnik®), ktera
je lidrem v oblasti vyroby, distribuce a prodeje elektrické energie a tepla ve stfedni
a jihovychodni Evropé. CEZ byl vybran autorem této prace také z diivodu jeho vlastnictvi
akcii tohoto podniku, a tudiz vznikla potieba dikladné analyzy, ktera bude podkladem pro

rozhodovani o zvyseni ¢i snizeni mnozstvi kapitalu investovaného ve Skupiné CEZ.

Tato prace se kromé& analyzy dané¢ho podniku zaméfuje na porovnéani dosazenych vysledkil
v analyze sdvéma peclivé vybranymi konkurenty v energetickém sektoru v Evropé.
Takovy typ srovnani napfi¢ riznymi staty neni pro analytiky viibec jednoduché. Existuji
zde rtzné podnikatelské prostiedi (regulace ze strany statu, danova sazba), které tvoii

bariéru pro validni finan¢ni analyzu.

Z diivodu zachovani validniho vystupu z analyzy byly vytvoteny nésledujici kritéria pro

vybér konkurence k porovnani:

e Podnikatelsk aktivita na izemi CR.
e ZajiStovani vyroby elektfiny z konvenc¢nich i1 obnovitelnych zdrojt.

e Vetejné obchodovatelna akciova spolecnost na kapitalovych trzich.

Kritériem pro spravny vybér konkurence Skupiny CEZ pro porovnani byly podnikatelské
aktivity téchto podnikti v ramci stiredni Evropy, které zaroven piedstavuji nejveétsi
konkurenty pro analyzovany podnik. Dal§im kritériem zajiStuje, Ze se nebudou srovnavat
podniky, které nabizi pouze sluzbu v podobé prodeje energii koncovym zakazniktim, ale
podniky, které se podileji pfimo na vyrobé elektiiny. Z divodu vyuziti ukazateli
kapitalového trhu je nutné, aby byly vSechny srovnavané podniky volné obchodovatelné na

kapitalovych trzich.

Na zéklad¢ vySe zminénych kritérii se mezi vybérové podniky dostaly dva, které se spolu
se Skupinou CEZ fadi mezi top 10 podnikli v energetickém odvétvi v Evropé. Jedna

se o dva nejvetsi némecké energetické podniky E.ON a RWE.
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V této &asti diplomové prace je nejprve struéné charakterizovana Skupina CEZ a jeji
aktivity v oblasti vyroby, distribuce a prodeje elektfiny a plynu. Poté se prace zaméfuje

na vybér konkurence vcetn¢ stru¢né charakteristiky takto vybranych podnika.

Dalsi cast je zaméfena na analyzy majetkové a finan¢ni struktury, které dale vyusti
do analyzy vykonnosti podniku na zdkladé tradi¢nich ukazateli, zejména ukazateli
rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Soucasti analyz jsou ukazatelé zaméfené
na kapitalové trhy. Mezi nimi jsou zaélenény ukazatelé zisku na akcii (EPS), P/E ratio,
dividendovy vynos a dal$i nezbytné ukazatele, které jsou zajimavé predevSim pro

akcionafe.

Moderni ukazatele jsou v této praci reprezentovany piedevsim ukazatelem ekonomické
pfidané hodnoty, trzni pfidané hodnoty, celkovd névratnost investice pro akcionafe. Pti
feSeni téchto ukazateld je nutné upravit rozvahu a vysledovku do podoby, kterd blize
reflektuje redlné a vécné zobrazeni. Diky tomu se zjisti Cistd operativni aktiva (NOA)
a Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT). Dale je nutné zjistit primérné naklady
na kapital (WACC). Dojde také ke stanoveni vnitini hodnoty akcie k 31. prosinci 2016
na zakladé odhadu finan¢ni vykonnosti v letech 2017 az 2020 pomoci diskontovaného cash

flow.

Posledni &4st je zaméfena na porovnani Skupiny CEZ s dvojici konkurenénich podniki

v energetice, které byly pecliveé a uvazlivé vybrany na zéklad¢ stanovenych kritérii.
5.1 Piedstaveni Skupiny CEZ

Skupina CEZ je polostatni energetické uskupeni se sidlem v Ceské republice. Nejvétsim
mateiskym podnikem Skupiny CEZ je ¢eska CEZ, a.s., ktera pod sebou sdruzuje desitky
dalsich spolecnosti. Skupina vznikla v roce 2003, kdy doslo ke spojeni energetického
podniku CEZ s distribuénimi podniky. Nejvyznamnégj$im akcionafem je se svym 70%
podilem Ceska republika. Zbylych 30 % je volné obchodovano na Burze cennych papiri
Praha a Burze cennych papirti Vardava. Skupina CEZ je diky své velikosti a neotiesitelné
pozici Vv energetickém odvétvi zafazena do burzovnich indexu, prazského PX (19% podil)

a varSavského WIG-CEE.
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Predmétem podnikani je vyroba, distribuce, obchod a prodej elektiiny a tepla. Dale
se zabyva prodejem zemniho plynu a t€Zbou uhli, pfevazné hnédého v oblasti severnich
Cech. Pro vyrobu elektfiny se vyuzivaji konvenéni a nekonvenéni zdroje. Mezi konvenéni
(¢i neobnovitelné) lze tadit jaderné a uhelné elektrarny. Nekonvenéni zdroje ptedstavuji
veskeré obnovitelné zdroje (vodni, vétrné, fotovoltaické elektrarny). V soucasné dobé
je patrny trend podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl, zejména z diivodu nizké
ekologické zatéze. Patefi energetiky ovSem zlstdvaji nekonvenéni zdroje, které jsou
na rozdil od obnovitelnych zdrojit schopny nepftetrzité vyroby elektiiny s neumérné niz$imi

variabilnimi naklady.

alaktfina zmmni plyn taplo
wyroba W prodaj koncovym wyroba
distribuca zakaznikiom W distribuca

W prodaj koncowm W prodaj koncovym
zakaznikim zakaznikim

Obrazek 4: Prehled pﬁsvobnosti Skupiny CEZ

Zdroj: Vyro¢ni zprava CEZ, 2015

Skupina CEZ je nadnéarodni spoleénost, ktera se fadi mezi 10 nejvétsich energetickych
seskupeni v Evropé. Kromé Ceské republiky pisobi také od roku 2005 na zahraniénich
trzich v Polsku, Slovensku, Mad’arsku, Rumunsku, Bulharsku a Turecku. Na obrazku 4
je patrné, ze kromé Madarska zajistuje Skupina CEZ, kromé prodeje a distribuce, také

vyrobu elektiiny v danych statech.
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Obrdzek 5: Vyvoj poctu zaméstnancii Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

V soucasné dobé je Skupina CEZ tietim nejvét§im zaméstnavatelem v CR. Zaméstnava
necelych 26 tisic zaméstnancl. Na obrazku 5 je patrny sestupny trend tohoto vyvoje.
K nejvétsimu snizeni stavu doslo v lednu roku 2013 (-15%), kdy se rozhodlo vedeni
podniku vyskrtnout sva albanska aktiva (distribuéni podnik CEZ Shpérndarje)
z konsolida¢niho celku, které Skupina CEZ od roku 2009 spoluvlastnila (76% podil)
s albanskym statem (zbylych 24 %). Jiz od zaéatku vstupu podniku do Albanie dochazelo
k porusovani dohod ze strany Albanie. Nejvice vSak albanska aktiva Skupiny CEZ
poskodilo nafizeni vzniklé v roce 2011, kdy se na nasledujici roky 2012-2014 zvysily
regulované ceny vykupu elektiiny pro distribuéni podnik Skupiny CEZ 0 91%. Vlivem
zhorSujici se finan¢ni situace nemohl podnik nadale plnit licen¢ni podminky v Albanii
a Vlednu 2013 doslo k odejmuti licence opraviujici distribuovat a prodavat elektiinu
tarifnim zakaznikiim. Skupina CEZ pfisla také o rozhodovaci prava ve vlastnim podniku.
Skupina CEZ vedla proti Albanii arbitrazni fizeni z diivodu neochranéni investice. V roce
2014 doslo kuzavieni dohody o mnarovnani, kterd spociva v kazdorocni platbe

600 milionti K¢ ze strany Albanie do Skupiny CEZ az do roku 2018.
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5.2 Mantinely podnikani v energetickém odvétvi

Energetické odvétvi je jeden z nejvice strategickych odvétvi pro jakykoliv stat v Evropé.
Podniktim, které se podileji na vyrobé, dodavce a prodeji elektrické energie je nutné
vymezit urité bariéry pro podnikani. Z hlediska cenové regulace jsou pfiblizné kazdych
5 let stanoveny Energetickym regula¢énim ufadem (ERU) zasady cenové regulace pro
nasledujici obdobi. Od 1. ledna 2016 zacaly platit zasady pro IV. regulacni obdobi®®.
Obsahem jsou metody stanoveni maximalniho povoleného vynosu pro podniky,
metodologie vypoctu danych ukazateld a dal$i. Tyto zdsady jsou zavazné pro podniky

v odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro operatory v téchto odvétvi.

Dal$im mantinelem pro Skupinu CEZ pfedstavuje Néarodni akéni plan rozvoje jaderné
energetiky v Ceské republicelG. Tento plan vytvaii Ministerstvo primyslu a obchodu
ve spolupraci s Ministerstvem financi. Plan schvaluje Vlada CR, a zaméfuje
se na strategické sméfovani jaderné energetiky v CR. Posledni Néarodni akéni plan byl
schvélen dne 3. Cervna 2015 a zabyva se zejména zvySovanim vyroby elektfiny z jadra.
V planu

se objevila 1 zminka o mozné dostavbé 3. a 4. bloku JE Temelin. Tendr, ktery byl vyhlaSen
za ucCelem dostavby téchto blokd, byl z divodu nizké velkoobchodni ceny elektfiny

a nejistoté na trzich v roce 2015 zrusen.
5.3 Vyroba a prodej elektiiny a tepla

Pfed samotnymi analyzami je nutné vysvétlit, z ceho jsou trzby tohoto podniku tvofeny.
Nutné je pochopit také divody vyvoje trzeb a jaké néstroje podnik pouZil proti poklesu
trzeb. Skupina CEZ vyprodukovala v roce 2015 celkem 60 916 GWh elektfiny (obrazek 6),
coz piedstavuje oproti roku 2010 snizeni o 11 % (tabulka 5). V Ceské republice se vyrobi
90 % celkové vyrobené elektfiny. Tento negativni vyvoj byl zplsoben zejména
ocekavanym sniZzovanim vyroby zuhelnych elektraren a neplanovanymi odstavkami

jadernych elektraren. I pfes tento negativni trend jsou Vv poslednich letech patrné rostouci

> Dokument se zasadami cenotvorby je dostupny na strankach Energetického regulagniho tfadu
(www.eru.cz)

' Dokument Narodniho akéniho planu rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice je dostupny na
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR (www.mpo.cz)
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dodavky elektiiny koncovym zdkaznikim, a to z divodu snizovani ztrat v sitich

(elektrickém vedeni a rozvodnach).
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Obrazek 6: Prehled vyrobené a prodané elektriny a tepla v letech 2010-2015 [v GWh]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 6 lze pozorovat velice zajimavy rostouci trend prodeje tepla, ktery byl v roce
2015 0 31 % vyssi nez v roce 2010. Diky tomu je Skupina CEZ schopna udrZovat stabilni
zisky i v dob¢ nizkych velkoobchodnich cen elektiiny, které jsou analyzovany dale v této
praci.

Tabulka 5: Prodej elektriny a tepla dle regionu v letech 2010-2015

21969 21346 20736 19 527 19833
95 217 381 402 1612
10023 10098 9783 9 366 9 685

3295 3711 3366 3165 3470

2432 2724 2327 2678 3332

10422 14 404 20119 16 729 17 260
4822 5058 5056 4545 4996

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky 5 je patrné, 7e nejvétsi prodeje elektiiny i tepla jsou v Ceské republice. Nizsi

trzby z negativniho trendu prodeje elektiiny se Skupiné CEZ daii dorovnavat zvy3ujicim
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se prodejem tepla (viz tabulka 6). Prodej tepla i elektiiny je ve velké mife ovlivnén
venkovni teplotou piedevs§im v zim¢. Negativné se na prodejich elektiiny podilela i situace
v Albénii, kde doslo k definitivnimu odchodu Skupiny CEZ z trhu po odebréani licence
na prodej elektiiny. Nejvétsich trzeb dosahuje Skupina CEZ pravé v Ceské republice.

Tabulka 6: Procentudlni vyvoj vyroby a prodeje elektriny a tepla v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vyroba elektfiny 100,00% 101,13% 100,58% 97,36% 92,24% 89,02%
Prodej elekttiny koncovym zakazniktim 100,00% 96,08% 93,80% 81,87% 78,80% 85,06%
Prodej tepla celkem 100,00% 90,13% 115,07% 148,81% 125,76% 131,55%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skupina CEZ v soucasné dobé& vyrabi elektiinu a teplo ve 14 uhelnych elektrarnach (z toho
11 vCR, 2 vPolsku a 1 v Bulharsku), ve 2 jadernych elektrarnach (JE Temelin
a Dukovany), ve 41 vodnich a pteéerpavacich elektrarnach (z toho 31 v CR, 7 v Turecku,
2 vPolsku a 1 v Rumunsku), ve 3 vétrnych elektrarnach a parcich (z toho 2 v CR,
1 v Rumunsku), ve 12 fotovoltaickych elektrarnach (z toho 11 v CR, 1 v Bulharsku).
V nékterych uhelnych elektrarnach se vybudovaly biomasové kotle, ve kterych se ziskava

energie ze spalovani dievniho paliva, slamy, jiné zemédélské zbytky a exkrementy zvitat.

Tabulka 7: Podil vyrobené elektiiny Skupiny CEZ dle zdroje v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Jadro 40,9% 40,9% 44,1% 46,1% 48,0% 44,1%
Uhli 54,5% 54,2% 49,9% 46,2% 45,2% 47,8%
Voda 3,4% 2,7% 3,1% 4,0% 3,4% 3,6%
Vitr 0,4% 0,9% 1,4% 1,9% 1,9% 2,1%
Ostatni 0,7% 1,3% 1,6% 1,7% 1,5% 2,4%
Celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vyrobé elektfiny je patrny trend snizovani podilu vyroby z uhelnych elektraren
(viz tabulka 7). Zatimco dochazi k vétSimu vyuzivani jadernych elektraren, kdy se podil
takto vyrobené elektfiny zvysil vroce 2015 o 3,2 % oproti roku 2010, v uhelnych
elektrarnach doslo ve stejném obdobi ke snizeni podilu 0 6,7 %. Tento trend je zpisoben
nizsi efektivitou ziskavani elektfiny a vys$simi jednotkovymi naklady na vyrobenou GWh
nez v jadernych elektrarnach. DileZitym aspektem sniZzovani podilu je i sniZujici se cena
uhli na trzich. To napoméha i snizovani cen velkoobchodni elektfiny, jejichz cena je pro
podnik dulezitym faktorem pfi tvorbé zisku. Z tabulky 7 je navic patrny pozvolny rist

vyroby z obnovitelnych zdroji, zejména z vody (rist o 3,3 % roén¢), vétru (rust o 1,4 %
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ro¢n¢) a ostatnich zdroji (riist o 1,5 % ro¢n¢). Absolutni data o vyrobé elektfiny dle zdroje

jsou k nahlédnuti v ptiloze B.
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Obrazek T: Vyvoj cen elektiiny a uhli [v %]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 7 je patrna korelace mezi cenami uhli a elektfiny. Dal§im kritickym faktem
je neustalé snizovani ceny velkoobchodni elekttiny obchodované na PXEY burze
ve stiedni Evropé a jinych evropskych burzach, na které Skupina CEZ prodava vétsinu
vyrobené elektfiny. Velkoobchodni cena elektfiny je deformovana prudkym nastupem
vyroby elekttiny z obnovitelnych zdroju, jejichz vystavba je dotovana z riznych dotacnich
a ramcovych programi statu ¢i EU (Ramcovy program Horizont 2020, Operacni program
Podnikani a Inovace pro konkurenceschopnost). Na takto vyrobenou elektiinu je stitem
poskytovan garantovany odkup (neobchoduje se na energetickych burzach), ktery
mnohonésobné prevySuje velkoobchodni cenu elekttiny. Masivni podpora obnovitelnych
zdrojii byla zapfi¢inéna nizkym z4jmem, zejména z divodu vysokych potizovacich
nakladt a nizké rentability investice (ROI). V pocatcich byla investice do obnovitelnych
zdrojii nerentabilni, doba néavratnosti z investice byla del$i, nez Zivotnost takového typu
zdroje. V dnesni dobé lze s vyuzitim dotaci dobu navratnosti snizit pod 10 let s Zivotnosti

obnovitelného zdroje od 30 do 50 let (zivotnost podobna konvencnimu zdroji).

1" PXE neboli Power Exchange Central Europe je sttedoevropska burza, ktera se zabyva obchodovanim
s elektrickou energii s mistem dodani v CR, Slovensku, Mad’arsku, Polsku a Rumunsku.
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Oproti roku 2010 se cena uhli snizila do prvniho ctvrtleti 2017 o neuvéfitelnych 88 %.
Tento negativni trend byl zaznamenan i V pfipadé¢ vyvoje trzni ceny velkoobchodni
elektiiny, ktera se za stejné obdobi snizila 41 %. Duvody snizovani cen uhli byly zvySujici
se celosvétova tézba a postupna substituce vyroby elekttiny z uhelnych elektraren
za vyrobu z obnovitelnych zdroji. Tento pokles velmi ovlivnil rozhodovéani o alokacich
finan¢nich prosttedk do uhelnych elektraren. Pii soucasnych cenach elektiiny a nejistoté
na trzich by bylo velice nezodpovédné vyhlésit tendr na vystavbu jaderné ¢i uhelné
elektrarny, jejichz cena se pohybuje v fadech stovek miliard korun. Praktickym ptikladem

je zruseni tendru na dostavbu dvou reaktord v JE Temelin v celkové hodnoté 300 mld. K¢.
5.4 Analyza ucetnich vykazii

Tato ¢ast je zaméfena na podrobnou analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash
flow. Nejprve je u kazdého vykazu provedena horizontdlni analyza, a poté analyza

vertikalni.

5.4.1 Analyza rozvahy

Tato ¢ast je zaméfena na nejprve na horizontalni, a poté na vertikalni analyzu rozvahy.
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza Skupiny CEZ indikuje, Ze v podniku nedochézelo k razantnim
zménam strategie, které by zapfiCinily radikalni zménu slozek aktiv. Do roku 2015 doslo
k celkové zméné aktiv oproti roku 2010 o necelych 11 %. Nejveétsi vliv na to mel nardst
dlouhodobého hmotného majetku 0 12,6 % do roku 2015.

Tabulka 8: Prehled aktiv Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Dlouhodoby majetek 19 027 27 596 -8 965 11584 -4 461
% zména 4,24% 5,91% -1,81% 2,38% -0,90%
Obézna aktiva 34 899 10173 13 289 -24 108 -20723
% zména 36,31% 7,77% 9,41% -15,61% -15,90%
Aktiva celkem 53926 37 769 4324 -12 524 -25 184
% zména 9,91% 6,31% 0,68% -1,96% -4,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zéklad¢ tabulky 8 je patrny relativné stabilni vyvoj dlouhodobého majetku podniku.

Nejvetsi zména se odehrala v roce 2012 (meziro¢ni rast o 5,91 %), kdy doslo k aktivaci
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kompletné obnovené Elektrarny TuSimice II a ¢asti vétrného parku Fantanele a Cogealac
v Rumunsku. V roce 2013 doslo k nejvétsimu snizeni majetku podniku, vlivem uplného
vytazeni aktiv v Albanii o pfiblizn¢€ 2,75 mld. K¢. Celkové doslo ve sledovaném obdobi

k narastu dlouhodobého majetku o 10 %.

Vyse obéznych aktiv se ménila prevazné v zavislosti na pohledavkach. Nejvetsi skok
vzhiiru predstavoval rok 2011, kdy doslo ke zvySeni mnozstvi pohledavek o piiblizné
15 mld. K¢. Naopak k nejvétsSimu poklesu pohledavek doslo v roce 2014, ato o 17 mld. K¢

(viz ptiloha B). Ve sledovaném obdobi narostl obézny majetek o 14 %.

Tabulka 9: Prehled pasiv Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Vlastni kapital 5138 22 029 8 547 3 085 6 304
% zména 2,26% 9,49% 3,36% 1,17% 2,37%
Dlouhodobé zavazky 24 448 22 208 -4 844 -5875 -15 357
% zména 11,31% 9,23% -1,84% -2,28% -6,09%
Kratkodobé zavazky 24 340 -6 468 621 -9734 -16 131
% zména 24,08% -5,16% 0,52% -8,14% -14,69%
Pasiva celkem 53926 37769 4324 -12 524 -25 184
% zména 9,91% 6,31% 0,68% -1,96% -4,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na strang pasiv lze pozorovat pozitivni trend struktury zdroji kapitalu v podniku. Do roku
2015 se podatilo Skupingé CEZ snizit své kratkodobé ivéry o téméi 98 %. V roce 2011
doslo k nejvétsimu meziro¢nimu nartstu kratkodobych zavazkd o 24 %, a to vlivem

zvySeni obchodnich a jinych zavazkd o 19 mld. K¢ (viz tabulka 9).

V roce 2011 a 2012 realizoval podnik mnoho investi¢nich projektt (akvizice rumunské
spolecnosti TMK Hydroenergy vlastnici vodni elektrarny, ziskdni 67% podilu v polské
spolecnosti Eco-Wind — developer vétrnych elektraren), které byly pokryty pievazné
z vydanych euroobligaci. Dohromady si tak za dva po sobé& jdouci roky zajistil kapital
ve vysi pies 46 mld. K¢ s primérnym trokem okolo 4 % a se splatnosti od 2016 do 2047
(viz ptiloha E). Zajimava se zda 1 emise konvertibilnich dluhopisii s 0% urokem v hodnoté
470 mil. Eur (12,7 mld. K¢) sménitelné za akcie spole¢nosti MOL se splatnosti v roce
2017. Skupiné CEZ se tak v poslednich letech daii velice zdarné hradit své zavazky
a snizovat stupen zadluZeni. Zatimco v roce 2012 €inil Cisty dluh ptes 192 mld. K¢, v roce
2015 se snizil pod 158 mld. K¢ (pokles o 17,8 % oproti roku 2012). Takové pocinani

zajistilo dobrou finanéni stabilitu pro véfitele a efektivn€j$i vyuzivani finanéni paky.
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Skupina CEZ se v poloZce nerozdéleného zisku chové jako spravny hospodat, kdyz se dafi
i pfes pravidelnou vyplatu dividend udrzovat sluSny rust v této polozce. Ve sledovaném
obdobi doslo k nartstu o téméf 25 %, pramérmé pies 4 % rocné. Polozka rezervy, ktera
je tvofena za ucelem sanace, rekultivace a dulnich Skod, povyrostla v letech 2010-2015

o témer 65 %, tj. 10,8 % ro¢né (viz priloha B).
Vertikalni analyza

Z hlediska struktury je zifejmé, ze se jedna o podnik plisobici v energetickém odvétvi
s vlastni vyrobou. Struktura aktiv zlistava po celé sledované obdobi téméf stabilni. Nejvétsi
snizeni dlouhodobych aktiv (-2,1 %) zpusobil prodej uhelné Elektrarny Chvaletice
za 4 mld. K¢.
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Obrdazek 8: Podil dlouhodobého a obézného majetku Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 8 je patrné, ze podil mnozstvi obéznych aktiv na celkovych aktivech byl
nejvyraznéjsi v roce 2013 (24,1 %). Duvodem bylo meziro¢ni navyseni pohledavek o 1,9

% z prodeje dlouhodobého majetku (viz piiloha B).

Nejzajimavéjsi ¢asti této analyzy je struktura pasiv. Skupina CEZ se miize py$nit jednim
z nejnizsich stupiii zadluzeni ve velice problematickém energetickém odvétvi. Z obrazku
9 je patrny vysoky podil vlastniho kapitalu (ptiblizné 40 %) v podniku s konstantnim

vyvojem. Pouze v roce 2015 doslo ke zvySeni vlastniho kapitalu o 2,9 % vlivem zvySeni
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nerozdélenych ziskli 0 2,5 % oproti predchozimu roku. Nevyhodou zvySovani vlastniho
kapitalu je zvySovani nakladd na kapitdl (WACC) z divodu vyssi pozadované vynosnosti

vlozeného kapitalu ze strany akcionaft.
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Obrdazek 9: Podil zavazkii a viastniho kapitalu Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska kratkodobych zavazki doslo do roku 2015 ke snizeni o 5,5 % (oproti roku
2011). Nejvetsi vliv na tento trend mélo snizeni kratkodobych uvéri o 98 %. Hospodaieni
Skupiny CEZ se da vytknout pouze vy$§i podil vlastniho kapitilu &asteéné na ukor
dlouhodobych zavazki (zejména euroobligaci), které lze v soucasné dobé povazovat

za nejlevnéjsi zdroj kapitalu.

5.4.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nasledujici ¢ast se zamétuje na horizontalni a vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty.
Horizontalni analyza

Skuping CEZ se dafilo ve sledovaném obdobi udrzet provozni vynosy na stabilni urovni
S drobnym 8,6% rlstem ve sledovaném obdobi. Podnik se musel ve sledovaném obdobi
vypotfadavat se snizujicimi trzbami z prodeje elektfiny vlivem nizkych realizacnich cen
elektrické energie na energetickych burzach. Nejvétsi ztratu Skupina CEZ zaznamenala

vroce 2014, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu provoznich vynost o 13,6 mld. K¢
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(-6,3 %). Divodem bylo vyssi mnozstvi neplanovanych odstavek v jadernych elektrarnach
vroce 2014, a zaroven nizS§i vyroba elektfiny zuhelnych elektraren o 2,3 TWh
(viz ptiloha H) vlivem prodeje elektrarny Chvaletice v roce 2013. Z tabulky 9 je patrny
pokles meziroénich trzeb z prodeje plynu, uhli, a tepla vroce 2014 o 17 %. Hlavnim

divodem byla nadprimérné tepla zima.

Tabulka 10: Vykaz zisku a ztraty Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Trzby z prodeje elektfiny a souvisejicich sluzeb 6516 5004 2559 -15 537 8 286
% zména 3,72% 2,75% 1,37% -8,21% 4,77%
Trzby z prodeje plynu, uhli a tepla a ostatni trzby 3946 1585 2343 -4 427 2943
% zména 21,71% 7,16% 9,88% -16,99% 13,61%
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 6 306 -2 813
% zména 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% -44,60%
Provozni vynosy celkem 10 462 6589 4902 -13 658 8416
% zména 5,41% 3,23% 2,33% -6,34% 4,17%
Provozni naklady celkem 12 076 8 246 10 277 -2 350 9599
% zména 8,50% 7,54% 10,62% -2,90% 9,95%
EBIT -712 -4 167 -11 393 -8 744 -7 985
% zména -1,15% -6,80% -19,96% -19,14% -21,61%
Ostatni naklady a vynosy -6 016 3172 4842 -7 006 6224
% zména -183,30% 34,11% 79,04%  -545,64% 75,08%
Zisk pred zdanénim -6 728 -995 -6 551 -15 750 -1761
% zména -11,47% -1,92% -12,86% -35,47% -6,15%
Dan z pfijmu -540 -395 -1 605 -2975 124
% zména -4,60% -3,53% -14,86% -32,34% 1,99%
Zisk po zdanéni -6 188 -600 -4 946 -12 775 -1 885
% zména -13,18% -1,47% -12,32% -36,29% -8,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 10 je patrny negativni trend ve vyvoji zisku pfed zdanénim a uroky (EBIT), kdy
ve sledovaném obdobi klesl o 53 %. Nejvice vsak v roce 2013 (meziro¢ni pokles o 20 %)
a 2015 (meziro¢ni pokles o 21,6 %). Dlivodem poklesu lze najit ve vysSich provoznich
nakladech, meziroéné 0 10,62 % v roce 2013, respektive 9,95 % v roce 2015. Zisk pied
zdanénim klesl mezirocné nejvice v roce 2014 o -35,47 % vlivem prodeje Elektrarny
Chvaletice vroce 2013 (-3 mld. K¢), vyfazenim spole¢nosti CEZ Shpérndarje
z konsolida¢niho celku (-1,8 mld. K¢) a pfecenénim akcii MOL (-1,8 mld. K¢).
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Obrazek 10: Vyvoj ziskovych ukazatelii Skupiny CEZ v letech 2010-2015 /v mil. K¢]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejmensi rozdil mezi ukazatelem EBIT a ziskem pfed zdanénim je patrny v roce 2013
(rozdil -1,3 mld. K¢) vlivem prodeje Elektrarny Chvaletice, jehoz zisk kompletné pokryl
nakladové troky z dluhii. Z obrazku 10 je ziejmy klesajici trend zisku po zdanéni, ktery

vlivem niz8iho EBIT klesl ve sledovaném obdobi 0 56 %.
Vertikalni analyza

Pii pohledu na strukturu trzeb ve sledovaném obdobi (obrazek 11) je, i pfes rostouci
provozni vynosy (+8,6 % do roku 2015), patrny klesajici trend trzeb z prodeje elektiiny
(-4 % do roku 2015). Tento trend byl zpisoben neplanovanymi odstavkami v jadernych
elektrarnach, zejména vsak v roce 2015, kdy doslo k odstavce JE Dukovany (vliv na trzby
-1 mld. K¢&) z divodu nekompletni dokumentace svart. V roce 2015 se diky poklesu
vyroby elektfiny v jadernych elektrarnach vyrobilo nejméné elektiiny ve sledovaném

obdobi (viz ptiloha H).
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Obrdzek 11: Struktura provoznich vynosit Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4.3 Analyza vykazu cash flow

Vykaz cash flow udava piehled o realizovanych piijmech a vydajich v podniku. V ramci
analyzy Skupina CEZ sleduje penézni prostiedky vytvofené provozni &innosti, &isty

penézni tok z provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti (viz tabulka 11).

Tabulka 11: Cash flow Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Zisk pred zdanénim -6 728 -995 -6 551 -15 750 -1761
% zména -11,47% -1,92% -12,86% -35,47% -6,15%
Penézni prostredky vytvorené provozni ¢innosti -16 692 4554 5902 -3273 -1921
% zména -18,53% 6,21% 7,57% -3,90% -2,38%
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -15 392 2839 7 590 -1527 1904
% zména -19,95% 4,60% 11,75% -2,11% 2,69%
Cisty penéini tok z investiéni ¢innosti 12 708 -259 13 303 5185 3077
% zména 19,38% -0,49% 25,04% 13,02% 8,88%
Cisty penézni tok z finanéni €innosti 7173 -7 376 -9 946 -15 152 -6 481
% zména 46,00% -87,61% -62,97% -58,86% -15,85%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska provozni ¢innosti doslo ve sledovaném obdobi k poklesu o 12,7 % zejména
vlivem snizujiciho se zisku pied zdanénim (-54 %). Naopak zvySujici trend je patrny
Vv penéznich tocich u opravnych polozek a piecenéni majetku nasledkem zvySeni
goodwillu. Patrny je také nizsi penézni tok do investic, ktery je dan defenzivni strategii

Skupiny CEZ v naroénych obdobich nizkych cen elektiiny. Cisty penézni tok z finanéni
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¢innosti naopak klesd vlivem stile vétSiho rozdilu mezi Cerpanim a splatkami uvért

a pujcek (viz ptiloha D).
5.5 Analyza rozdilovych ukazateli

V této Casti dochazi k analyze &istého pracovniho kapitalu (CPK) a gistych penéznich
prostiedk (CPP). V téchto analyzach dochazi k pfimému porovnani velikosti ob&znych
aktiv a kratkodobych zavazkili ve sledovaném obdobi. Diilezité je sledovat i vyvoj trendu,

ktery dovede hodn¢ napovédét o budoucim vyvoji téchto ukazatelt.
5.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je ve Skupingé CEZ, zdavodu vyuZiti malého mnoZstvi
kratkodobych cizich uvérl, kladna. Vyjimkou je pouze rok 2010, kdy podnik soucasné
uctoval nejméné pohledavek a nejvice kratkodobych UvérG ve sledovanych obdobich

(viz ptiloha B).

Tabulka 12: Vyvoj CPK Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obéznd aktiva 96101 131000 141173 154462 130354 109631
Kratkodobé zavazky 101071 125411 118943 119564 109 830 93 699
CPK -4 970 5589 22230 34 898 20524 15932

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska trendové analyzy doslo ve sledovaném obdobi ke zvySeni obéZznych aktiv o 14
% a snizeni kratkodobych zavazkid o 7,3 %. To bylo dano také vysi disponibilnich
penéznich prostfedkt, a nebylo proto vzdy nutné cCerpani kratkodobych uvérd pii
financovani kratkodobych aktivit. Nejvyssi CPK mél podnik v roce 2013 vlivem zvyseni
penéznich prostiedkil (meziroéné o 39 %) a pohledavek (meziroéné o 23 %). Vyvoj CPK
1ze hodnotit pozitivné, nebot’ v nejbliz§i dobé nedojde k vétSim splatkdm zévazka, zejména

euroobligaci ¢i dluhopist (viz tabulka 12).
5.5.2 Cisté penéZni prostiedKky

Cisté penézni prostiedky jsou poéitany na zakladé souétu vysoce likvidnich finanénich

aktiv (majetkové cenné papiry, terminované vklady) a penéznich prostfedkti a jejich
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ekvivalentii. Do vypoctu je nutné zohlednit i tu ¢ast dlouhodobych dluhu, které je splatné

béhem jednoho roku.

Tabulka 13: Vyvoj CPP Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil. K¢] Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 22163 22062 17957 25003 20095 13482
Vysoce likvidni finan¢ni aktiva 7743 11190 13344 17538 16794 12789
Pohotové penéini prostredky 29906 33252 31301 42541 36889 26271
Kratkodobé uvéry 9618 5500 4784 2716 7 608 223
Cast dlouhodobych dluh( splatna béhem jednoho roku. 14786 19264 12005 28104 15674 11696
Cisté penézni prostredky 5502 8488 14512 11721 13607 14352

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci sledovaného obdobi vykazuje podnik kladné zlstatky Ccistych penéznich

prostiedktl. Na zakladé analyzy trendu je patrna snaha o zvySovani CPP a to zejména pii

necekanych situacich (napf. oprava zafizeni), které se mohou v podniku s vysokym

mnoZstvim elektraren snadno objevit. Nejvétsi hodnota CPP byla v roce 2012, a to diky

niz§im splatkam dlouhodobych uvéra (obligaci) splatnych v daném roce (viz tabulka 13).

Obecné se da fici, ze Skupina CEZ drzi velké mnozstvi penéznich prostfedkl, které

se nepodili na tvorb¢ zisku. Toto tvrzeni dale podpoii ukazatele rentability.
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Obrdzek 12: Vyvoj CPK a CPP Skupiny CEZ v letech 2010-2015 [v mil. K¢]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 12 je zfejmé, Ze ke konci sledovaného obdobi dochéazi k vyrovnavani obéznych

aktiv a kratkodobych zavazkil (OA klesaji rychleji). Diky tomu by mohlo dojit k piibliZzeni

CPK k zapornym hodnotam a rapidnimu snizeni CPP.
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5.6 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatel patii mezi zakladni ,,stavebni prvek® vSech analyz. V této
¢asti jsou nejprve analyzovany rentability aktiv, vlastniho kapitéalu, trzeb a investované¢ho
kapitalu. Poté se prace zamétuje na ukazatele zadluzenosti, které poukazuji na financni

stabilitu podniku. Nasleduji ukazatele likvidity a aktivity.
5.6.1 Analyza rentability

V nésledujici ¢asti jsou analyzovany rentability aktiv, vlastniho kapitdlu, trzeb
a investovaného kapitalu. Ukazatel ROA je pocitan na zékladé¢ pramérnych celkovych
aktiv v daném roce. Pro vypocet ukazatele ROE je nejprve nutné zjistit pramérny vlastni
kapital v roce. Uplatny kapital ve vypoétu ukazatele ROCE je obsaZen vlastni kapital,

rezervy a dlouhodobé¢ a kratkodobé uvéry (viz ptiloha B).

Tabulka 14: Vyvoj rentability Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 11,54% 10,72% 9,25% 7,16% 5,83% 4,71%
ROE 21,65% 17,75% 16,51% 13,62% 8,49% 7,64%
ROS 32,03% 30,04% 27,12% 21,21% 18,90% 14,01%
ROCE 13,79% 12,65% 10,95% 8,56% 6,88% 5,61%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 14 lze vypozorovat, Ze ukazatel ROA se ve sledovaném obdobi vyviji negativné.
V teoretické ¢asti byla zminéna optimalni velikost ukazatele ROA, ktery by mél dosahovat
stabilné€ nad 8 %. Zatimco v roce 2010 byl ve velikosti pies 11 %, v roce 2015 ¢inil pouze
4,71 %. Tento trend je dan zvySujicim se podilem celkovych aktiv a zaroven snizujici
se hodnotou ukazatele EBIT, ktery je vtomto pifipadé siln€ ovlivnén vyvojem ceny
velkoobchodni elektfiny na burze. Velky vliv na EBIT mél také nadmérny nékup energie
a sluzeb pro fungovani podniku v roce 2015 (meziro¢ni nartst o 20 %). Negativni vyvoj
ukazatele ROA je velmi dynamicky. Podnik by se mél vice zaméfit na snizeni provoznich
nakladi, které 1 pfes snahu sniZzovani (strategie podniku od roku 2014) spiSe rostou. Oproti

roku 2014 se provozni néklady v roce 2015 zvysily o 10 %.

Ukazatel ROE se ve sledovaném obdobi vyrazné snizil z 21,65 % na pouhych 7,64 %.
Z teoretické Casti je ziejmeé, ze minimalni Grovné by mél tento ukazatel dosahovat 10 %.

Nizka rentabilita je v podniku, ktery vyuziva velké mnozstvi vlastniho kapitalu
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samoziejma. Ukazatel se Casto srovnava také s naklady na vlastni kapital (pozadovana
vynosnost akcionafim z investice). U tohoto podniku byla pozadovana vynosnost VK
na urovni 8,12 %. To znamen4, Ze vlastni kapital v podniku ,,stoji* vice, nez kolik vydéla.
To signalizuje mozné budouci problémy s uspokojovanim akcionaft v budoucnu. Tato
negativni situace v roce 2015 je zfetelngjsi v ¢asti zaméefené na analyzu podniku pomoci

ukazatele EVA.

Dalsim vyznamnym ukazatelem je ROCE, ktery je ve velké mife vyuzivan k porovnavani
podnikl v zapadnich zemich. Z teoretické ¢asti je zfejmé, Ze minimalni piijatelnd Groven
je 10 %. Pfes tuto urovei se Skupiné CEZ podatilo dosdhnout v roce 2012. Od toho roku
ukazatel ROCE poklesl az na kritickou hranici okolo 5 %. Ukazatel je mozné srovnavat
s vazenymi prumérnymi naklady na kapital (WACC), které v tomto podniku dosahoval
vroce 2015 hodnoty 5,35 %. Pokud by se ukazatel ROCE dostal pod uroven WACC

znamena to, ze podnik snizuje hodnotu investovaného kapitalu pro akcionare.
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Obrdzek 13: Porovnani rentability Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Zobrazku 13 je patrny sestupny trend vSech hodnot rentabilit. ZvySeni rentability

v ptipadé Skupiny CEZ Ize dosahnout de facto dvéma moznostmi:

e sniZenim provoznich nakladi ¢i sniZenim investic
e prodejem nejméné vynosnych aktiv (zejména néekterych ztratovych investic
v zahrani¢i)

e sniZzenim nakladu na kapitél vyuzivanim vice dlouhodobych cizich zdrojt
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Pii analyze Skupiny CEZ je nutné si uvédomit, ze se jednd o podnik se strategickym
vyznamem pro Ceskou republiku, nebot’ je nezastupitelnym vyrobcem a poskytovatelem
elektiiny s velkym zazemim. Pokud by nestal za Skupinou CEZ &esky stat (70% podil), tak

by pravdépodobné celil existenénim problémim v budoucnu.
5.6.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatelé celkové zadluzenosti podavaji prehled o zejména budouci stabilit¢ podniku
vlivem miry zadluzenosti a schopnosti hradit své zavazky z provozniho cash flow. Pro
spravné pochopeni zadluzenosti podniku je nutné vyuziti minimalné téch ukazateli, které

jsou zobrazeny v tabulce 15.

Tabulka 15: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 30,21% 31,66% 30,33% 31,08% 29,33% 26,13%
Vlastni kapital [v mil. K¢] 227 052 232190 254219 262766 265851 272155
Pomér kryti celkovych aktiv vlastnim kapitalem 41,71% 38,81% 39,97% 41,03% 42,34% 45,16%
Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu 72,43% 81,59% 75,88% 75,74% 69,26% 57,87%
Doba splaceni dluhi z provozniho cash flow 165 2,46 233 215 1,79 134
[v letech]
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim 50,65%  49,69%  51,37%  54,07%  53,44%  55,20%
kapitalem
Urokové kryti 11,27 8,81 8,96 7,18 6,74 6,39

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skupina CEZ v pribéhu sledovaného obdobi vykazovala velice nizkou trovefi
zadluzenosti okolo 30 %. V roce 2015 dosSlo dokonce ke snizeni az na 26 %. Ve vypoctu
celkové zadluZenosti se objevil pouze cizi kapital, ktery byl ziskdn formou emise
dluhopist ¢i uvért. Mezi takovy cizi kapitdl lze fadit dlouhodobé a kratkodobé dluhy
splatné béhem jednoho roku a kritkodobé tvéry (viz piiloha B). Optimalni velikost
zadluzeni by méla byt vrozmezi 30-60 %. V tomto ohledu je Skupina CEZ mélo
zadluzena. Vyhodou takového stavu je financni stabilita podniku, nicméné nedochdzi
k prili§ velkému vyuzivani finanéni paky, a také dochazi ke zvySovani WACC. Z hlediska
urokového kryti je patrny klesajici trend, ktery se da oznacit za pozitivni. Optimalni
velikost je stanovena mezi 5-8. Hodnoty od roku 2011 jsou akceptovatelné i v ptipadeg,
ze v roce 2012-2013 se ptiblizovaly k hodnoté 9 (tabulka 15).
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Tabulka 16: Vyvoj ukazatele cistého dluhu / EBITDA Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje [v mil. K¢] 164 444 189 449 192 895 199 016 184 134 157 494
Kratkodoby finan¢ni majetek [v mil. K¢] 29 906 33252 31301 42 541 36 889 26271
éist? dluh [v mil. K¢] 134 538 156 197 161594 156 475 147 245 131223
EBITDA [v mil. K¢] 88 800 87 350 85818 81994 72 500 65 100
éisty’ dluh / EBITDA 1,52 1,79 1,88 1,91 2,03 2,02
Cisty cash flow z provozni ¢innosti [v mil. K¢] 77 165 61773 64 612 72202 70 675 72579

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel, ktery je pouzivan mnoha podniky véetnd Skupiny CEZ, ¢isty dluh / EBITDA
ukazuje kolikrat je &isty dluh vy3§i nez ukazatel EBITDA. Vedeni Skupiny CEZ
se zavazalo udrzovat tento ukazatel pod hranici 3. Z tabulky 16 je patrné, ze dochazi
ke zvySovani hodnoty tohoto ukazatele. Diivodem je pomérné vyrazné snizovani EBITDA

vlivem nizsich cen realizovanych prodeju elekttiny.
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Obrazek 14: Cisty dluh / EBITDA Skupiny CEZ v letech 2010-2015 [v mil. K¢]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii analyze vyvoje Cistého dluhu je patrné, Ze dochazi k rychlejsimu poklesu ¢istého dluhu
nez EBITDA. To znamena, ze by mélo v blizké budoucnosti dochazet ke snizovani

ukazatele ¢istého dluhu / EBITDA (obrazek 14).
5.6.3 Analyza likvidity

Pti analyze likvidity je nutné nahliZet na hodnoceni komplexné. Pokud podnik dosahuje

nizSich hodnot likvidity nez doporucené, nemusi to znamenat budouci problémy
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s likviditou. Do analyzy vstupuje 1 ukazatele aktivity, zejména pak doba obratu zavazka

a pohledavek. Ukazatele likvidity se vztahuji pouze k poslednimu dni v danych letech.
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Obrazek 15: Vyvoj likvidity Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti pohledu na obrazek 15 je zifejmé, ze podnik se V pfipad¢ bézné a pohotové likvidity
likvidity se nachazi u dolni hranice doporu¢enych hodnot (rozmezi 0,2-0,5). Ukazatele
bézné a pohotové likvidity jsou v porovnani s doporuc¢enymi hodnotami nizsi. V roce 2013
byly viechny stupné likvidity na nejlepsich urovnich. Skupina CEZ je i pies nizsi hodnoty
likvidity schopna ziskat dostate¢nou hotovost v podobé kratkodobého uvéru v piipadé

nepiedpokladanych vydaja.
5.6.4 Analyza aktivity

U analyzy obratll je vhodné zaméfit se rad¢ji na pokracujici trend, neZ na jednotlivé
hodnoty v danych letech. U analyzy doby obratli jsou nejvice vypovidajici doba obratu

pohledavek a zavazka.
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Tabulka 17: Vyvoj ukazatelii aktivity Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skupina CEZ dosahuje obratu aktiv i dlouhodobého majetku vyrazné nizsich Gisel
V porovnani s minimalni doporu¢enou hodnotou 1 (viz tabulka 17). Z hlediska porovnani
tohoto ukazatele s konkurenci v energetickém odvétvi EU, ktery se pohybuje okolo 0,5,
neni takto nizky obrat diivodem znepokojeni. Doba obratu zasob je od roku 2013
V pozitivnim sestupném trendu. Z hlediska praimérného mnozstvi aktiv drzené ve formé

z4sob se jedna o marginalni ukazatel.
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Obrdzek 16: Doba obratu pohleddivek a zavazkii Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Relevantnéjsim udajem, ktery pfimo poukazuje na postaveni podniku a schopnost véas
hradit své zavazky, je porovnani doby obratu pohleddvek a zdvazkl (viz obrazek 16).
V ptipadé Skupiny CEZ je doba, po kterou je majetek v podniku vazan ve formé
pohledavky vzdy mens$i nez doba obratu zavazkd. V roce 2015 doslo ke snizeni doby
obratu pohledavek z 110,5 na 85,5 dne. Nejlepsich hodnot dosahoval podnik v roce 2011,

kdy byl rozdil mezi dobami obratu pohledavek a zavazki nejrazantnéjs$i. Trend lze
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hodnotit spiSe pozitivné, nebot’ neni potieba vyuzivat tvera ¢i pljcek na v€asné hrazeni

svych zavazkl (snizovani nadkladovych trokit).
5.6.5 Analyza kapitalového trhu

Z dtvodu faktu, e je Skupina CEZ kotovana na kapitalovych trzich je nutné, podrobit
analyze i udaje zamétené na vykonnost podniku z hlediska akcionafe. Pti vypoctech
se vychazi ztrzni ceny akcie Skupiny CEZ k rozhodnému dni, tedy k poslednimu dni
v roce. Dividendy z podilu na ro¢nim zisku analyzovaného podniku se vyplaci v ¢ervnu
nasledujiciho roku. Rozhodnym dnem pro vyplatu dividendy byva v dubnu nésledujiciho
roku (2 mésice pied vyplatou). Pro ziskani dividendového vynosu je pouze mozné drzet

akcie daného podniku pouze v rozhodném dni.

Tabulka 18: Vyvoj ukazatelii kapitalového trhu Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EAT [v mil. K¢] 46 941 40753 40135 35207 22 432 20547
Trzni cena akcie k 31.12. [v K¢] 783,0 786,0 680,0 517,0 591,0 444,3
Dividenda na akecii [v K¢] 53 50 45 40 40 40
Pocet emitovanych akcii [v tis. ks] 533811 534041 534115 534115 534115 534193
EPS [v K¢] 87,94 76,31 75,14 65,92 42,00 38,46
EPS otistény [v K&] 93,32 77,17 77,32 71,48 55,15 51,77
P/E ratio 8,90 10,30 9,05 7,84 14,07 11,55
Dividendovy vynos 6,77% 6,36% 6,62% 7,74% 6,77% 9,00%
Podil dividendy k zisku na akcii 60,27% 65,52% 59,89% 60,68% 95,24% 104,00%
Podil dividendy k ociSténému zisku na akcii 56,79% 64,79% 58,20% 55,96% 72,54% 77,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocty ukazateltt EPS, P/E ratio a podilu dividendy k zisku na akcii je pouZit zisk po
zdanéni (EAT). Pro vypocty ociSténych ukazateld (EPS ocistény a podil dividendy
k oCisténému zisku na akcii) je pouzit zisk po zdanéni ocistény zejména o odpisy
(nezahrnuji se odpisy), které v podnicich slouzi jako nastroj pro sniZovani reportovan¢ho
zisku, ze kterého dochdzi k vypoftu danového zavazku vici statu. Zisk po zdanéni

neocistény nepodava piehled o skutecné dosazenych vysledcich podniku.

Z tabulky 18 je patrné postupné snizovani zisku na akcii, ktery se ve sledovaném obdobi
propadl o 56 % (v ptipadé EPS), respektive 0 44 % (v piipadé EPS ocisténého). Tento
negativni trend se negativné projevil v ukazateli P/E ratio, ktery je vyuZivan akcionafi
K porovnani riznych podnikti napii¢ odvétvimi. Tento ukazatel je blize analyzovan v ¢asti,

ktera se zabyva porovnanim ukazateli Skupiny CEZ s konkurenci v odvétvi. Z hlediska
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akcionatd se jevil nakup akcii Skupiny CEZ nejvyhodnéji v roce 2013, kdy cena akcii

ke konci roku klesla na 517 K¢ vlivem negativniho vyhledu na nadchazejici roky.
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Obrazek 17: Vyvoj dividendy a zisku na akcii Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 17 je zajimavé srovnani dividendy k ociSténému zisku na akcii, ktery
je rozhodujicim ukazatelem pro uréeni velikosti dividendy. Od roku 2013 se management
Skupiny CEZ snaZi, i pies snizujici se zisky, udrzovat dividendu na hodnoté 40 K&/akeii.
Dtivodem je zvySovani podilu dividendy k ocisténému zisku na akcii z 56,79 % Vv roce
2010 na 77,26 % v roce 2015. Ukazatel dividendového vynosu se, vlivem sniZujici se trzni
ceny akcie, zvySuje. Jednd se o pozitivni zprdvu zejména pro kratkodobé investory,

¢1 spekulanty, kteti nakupuji akcie pouze na zaklad¢ vyse dividendy.

Na zakladé ukazatelti kapitalového trhu je patrné, ze dividendova politika Skupiny CEZ
je prili§ Stédra. Vlivem toho dochazi k nadbyte¢nému ,,odCerpavani penéznich prostifedkt
Z podniku, které by mohly zhodnotit hodnotu podniku v budoucnu. Dividendova politika
Skupiny CEZ je ve velké mife ovlivnéna pozadavky Ministerstva financi CR, ktery v roce
2016 pozadoval, aby doslo ke zvySeni vyplatniho poméru dividendy k oc¢isténému zisku
za rok 2015 az na 100 %. Vyse dividendového vynosu je v dobé nizkych urokovych sazeb

velmi lakava, ovSem nelogické ze strany vedeni.
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5.7 Analyzy soustav ukazateli

V nasledujici Casti jsou nékteré tradicni ukazatele implementovany do soustav ukazateli
(bonitni a bankrotni modely). Tato prace se zaméiuje ze skupiny bonitnich modeli
na Kralickiv Quicktest, a ze skupiny bankrotnich modeltt na Z-skore a Index
duvéryhodnosti (INO5). Bankrotni modely byly pouzity dva, nebot’ Altmaniv Z-skore

model podava na velké korporace v podminkach CR zkreslené vysledky.
5.7.1 Kralicktav Quicktest

Z teoretické casti je patrné, ze tento test je zaméfen na hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku. Dokaze jednoduse odhalit problémové oblasti v podniku a odhadnout budouci

trend finan¢éniho zdravi.

Tabulka 19: Vyvoj hodnoceni ukazatelit pomoci Qtestu

Qtest Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pomér kryti celkovych aktiv vlastnim kapitalem 0,42 0,39 0,40 0,41 0,42 0,45
Doba splaceni dluhi z cash flow [v letech] 1,65 2,46 2,33 2,15 1,79 1,34
ROA 0,11 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05
Likvidita z provozni cash flow 0,40 0,30 0,31 0,34 0,36 0,35
Bodové hodnoceni Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R1 - Pomér kryti celkovych aktiv vlastnim
kapitalem Y - 4 4 4 4 4 4
R2 - Doba splaceni dluhti z cash flow [v letech] 4 4 4 4 4 4
R3 - ROA 2 2 2 1 1 1
R4 - Likvidita z provozni cash flow 4 4 4 4 4 4
Koeficient financniho zdravi 3,50 3,50 3,50 3,25 3,25 3,25

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 19 je patrné, ze Skupina CEZ dosahovala ve sledovaném obdobi velice dobrého
hodnoceni v oblastech zadluzenosti (R1 a R2) a likvidity (R4), jejichz vysledek
je na zdkladé¢ predchozi analyzy bézné, pohotové a okamzité likvidity rozdilny.
To naznacuje, Ze tvorba provozniho cash flow je na dobré urovni. Nejhorsi vysledek
je ukazatele ROA, jehoz vysledek jen potvrzuje piedchozi analyzy rentability. Postupné
zvySovani vlastniho kapitalu v poloZce nerozdé€leného zisku pilisobi pozitivné na finan¢ni
stabilitu celé Skupiny CEZ. Celkové dosahl podnik nejvyssiho koeficientu finanéniho
zdravi v kazdém sledovaném roce. Bohuzel je od roku 2013 patrny negativni trend
U ukazatele ROA, ktery potvrzuje piedchozi zavér o nutnosti zvySeni vynosnosti

Z dostupnych aktiv.
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5.7.2 Z-skore model

Altmantv Z-skore model hodnoti odolnost podniku vii¢i bankrotu. Pfi aplikaci tohoto
modelu na Skupinu CEZ je dosazeno hodnoceni, které nemusi plné odrazet finanéni
stabilitu podniku. Zvlast, kdyz je model pouzit na velky polostatni podnik, u kterého
je téméf vyloucené, aby doslo béhem kratkého obdobi k bankrotu.

Tabulka 20: Vyvoj vysledkii Z-skére Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Z-skére Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A[1,2*X1] -0,01 0,01 0,04 0,07 0,04 0,03

B [1,4*X2] 0,44 0,42 0,44 0,46 0,47 0,51

C[3,3*X3] 0,38 0,34 0,30 0,24 0,19 0,16

D [0,6*X4] 0,43 0,38 0,40 0,42 0,44 0,49

E [1,0%X5] 0,36 0,34 0,33 0,34 0,31 0,34

2(A-E) 1,59 1,49 1,51 1,51 1,46 1,53

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky 20 je patrné, ze hodnoty v kazdém sledovaném roce dosdhly méné nez
doporuc¢ené¢ hodnoty. Takovy vysledek by predstavoval vazné existenéni problémy.
Skupina CEZ je samoziejmé stabilni a vysledky jde pfisuzovat zejména malému ROA.
V tomto pfipadé je vice adekvatni sledovat vyvoj hodnot v Case. Je patrné, Ze hodnota

nijak dramaticky nevybocuje z trendu a zlstava konstantni.

5.7.3 Index divéryhodnosti

Index duvéryhodnosti (INO5) byl do této prace pridan v zavislosti na nepfesnych
vysledcich, pramenicich ze Z-skore modelu. Index duvéryhodnosti byl zvolen

nejaktualngjsi z roku 2005, ktery je zaméfen na primyslové podniky v CR.

Tabulka 21: Vyvoj vysledkii INOS Skupiny CEZ v letech 2010-2015

INO5 Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,13*V1 0,22 0,21 0,22 0,22 0,23 0,24

0,04*V2 0,71 0,49 0,53 0,40 0,40 0,41

3,97*V3 0,45 0,41 0,36 0,28 0,23 0,19

0,21*va 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

0,09*V5 0,13 0,14 0,16 0,21 0,17 0,17

3(V1-V5) 1,59 1,33 1,33 1,19 1,10 1,08

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 21 je zfejmé, ze vyslednd hodnota tohoto indexu se ve sledovaném obdobi
nachdzi v Sedé zon€. Znepokojujici je negativni trend vyvoje, jehoz pticinou je snizujici

se EBIT a nizky vynos v porovnani s celkovymi aktivy. Obecné l1ze konstatovat, Ze Index
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divéryhodnosti predstavuje diaveéryhodnéjsi model v porovnani s Altmanovym Z-skore
modelem. Pti pohledu na vyvoj se potvrzuji piedchozi doporuéeni ohledné prodeje méné

rentabilnich aktiv (zejména v Bulharsku) a zaméteni se na efektivnéjsi vyuziti stavajicich

jadernych a uhelnych elektraren.
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6 Analyza pomoci modernich ukazateli finan¢ni vykonnosti

V této Casti je nejprve feSena financni vykonnost pomoci ukazatele ekonomické ptidané
(EVA) hodnoty, ktera tvoii stéZejni Cast. Dale jsou zde pocitany ukazatele, které
se zaméiuji na vynosnosti pro akcionaie. Jedna se zejména o ukazatel trzni piidané
hodnoty (MVA) a celkové vynosnosti pro akcionate (TSR). Poté je proveden odhad vnitini
hodnoty akcie ke konci roku 2016 a porovnani s trzni cenou akcie ve stejny ¢as. V zavéru
dochézi k porovnani vybranych ukazateld finanéni analyzy Skupiny CEZ s vybranou

konkurenci v daném odvétvi.
6.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické ptidand hodnota je moderni ukazatel, ktery dosahuje pfesnych vysledki pfi
mefeni tvorby hodnoty pro akcionafe. Pfed samotnym vypoctem je nutné provést takoveé
kroky, které pfevedou ucetni hodnoty na ekonomické hodnoty. Nejprve je zapotiebi zjistit
Cista operativni aktiva (NOA) a vazené prumérné naklady na kapitdl (WACC). Jde tedy
o zjisténi celkovych nakladi na vlastni a cizi kapital, ktery se odecitd od cistého
operativniho zisku. V ptipadé kladného vysledku vytvofil podnik v dané obdobi pfidanou

hodnotu pro akcionare.
6.1.1 Cista operativni aktiva

Cista operativni aktiva (NOA) piedstavuji takova aktiva, ktera se ptimo podileji na tvorbé
hodnoty podniku. Nejprve dochazi k zapocitani ocenovacich rozdild a goodwillu

u dlouhodobého majetku.

Skupina CEZ k rozvahovému dni zji§tuje mozné snizeni hodnoty aktiv, tedy Ze zpétnd
ziskatelnd hodnota dlouhodobého hmotného majetku neni nizsi nez ztstatkova. Pokud
eXistuje rozdil, dochazi k zapocitani rozdilu do polozky Opravné polozky k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku vcetné goodwillu. Pfipadné zmény v ocenéni jsou jiz

zahrnuty ve vykazech.

Dale je pro zjisteni NOA nutné aktivovat nédklady, které¢ dlouhodobé ovliviiuji financni
vykonnost podniku. Hlavnim piedstavitelem jsou nédklady na vyzkum a vyvoj

(dale ,,VaV*), které jsou zafazeny do dlouhodobého nehmotného majetku. Skupina CEZ
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pouziva linearni odepisovani s tim, ze minimalni doba odepisovani je stanovena na 3 roky.

S touto dobou je dale pocitano.

Tabulka 22: Uprava ndkladii na VaV Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 22 je zobrazen vyvoj nakladi na VaV vcetné pribéhu roc¢nich odpist. V druhé
¢asti tabulky jsou zobrazeny kumulativni soucty nékladii na VaV a celkovych ro¢nich

odpist. Do aktiv jsou zapocitany pouze naklady po odecteni ro¢nich odpist.

Tabulka 23: Vyvoj NOA a ekvivalentii viastniho kapitdalu

(Ekvivalentyvlastniho kapitilu 73924 -83244 77090 -93303 -87882 -90440

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky 23, pfi zjiStovani NOA je nutné dale snizit dlouhodoby hmotny
majetek o nedokoncené hmotné investice, které nevytvaii ptidanou hodnotu podniku.
Dochazi také ke snizeni hodnoty obéznych aktiv o pohledavky po splatnosti. Pro zptesnéni
hodnoty EVA byla z aktiv vylou¢ena odlozena danova pohledavka, ktera nezvysuje
hodnotu podniku. Z divodu bilanéniho principu je nutné jakoukoliv zménu hodnoty aktiv
promitnout do ve stejné vysi do hodnoty pasiv. Soucet vSech zmén aktiv se tedy zapocitava

do ekvivalentli vlastniho kapitalu.
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Tabulka 24: Uprava rozvahy Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil K¢] Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA
Dlouhodoby majetek 291498 308860 346656 336112 341944 333993
Ostatni stala aktiva 85 109 79 655 74393 59 446 69 236 70 060
Obézna aktiva 93844 126542 137931 151533 128808 108 193
AKTIVA CELKEM 470451 515057 558980 547091 539988 512246
PASIVA
Vlastni kapital 189976 186231 219544 213290 235272 242240
Zakladni kapital 53799 53799 53799 53799 53799 53799
Vlastni akcie -4 619 -4 382 -4 382 -4 382 -4 382 -4 246
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 172251 177408 200818 208659 211891 218340
Nekontrolni podily 5621 5365 3984 4690 4543 4262
Rezervy 36 848 37285 42 415 43 827 57303 60 525
Ekvivalenty vlastniho kapitalu -73924  -83244 -77090 -93303 -87882 -90440
Dlouhodobé zavazky 179404 203415 220493 214237 194886 176307
Kratkodobé zavazky 101071 125411 118943 119564 109 830 93 699
PASIVA CELKEM (=C) 470451 515057 558980 547091 539988 512246

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 24 zobrazuje upravenou rozvahu, kde celkova pasiva se ve vypoétech oznacuje
pismenem C (Capital). Po tpravé pasiv je patrné, Ze oproti hodnotam vykazovanych
v rozvaze doslo v kazdém sledovaném roce k poklesu vlastniho kapitalu praimémeé o 15 %.
Celkova pasiva se ve sledovaném obdobi oproti vykazovanym hodnotam v primeéru snizila
0 13,9 %. To znamena, ze ¢ast vlastniho kapitalu se pesunula do zavazkt. Pokud se bude
vychézet z obecného piedpokladu levnéjsiho ciziho kapitalu neZz vlastniho, to znamena,
ze véazené¢ prumérné naklady na kapital (WACC) budou ve skutecnosti niz$i, nez

na zakladé ucetnich dat.
6.1.2 Cisty operativni zisk po zdanéni

Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT) vychazi z vykazu zisku a ztraty. Stejn& jako
uprava rozvahy na NOA je nutnd uprava vykazu zisku a ztraty na NOPAT. Je nutné ucinit
upravy vykazu zisku a ztraty tak, aby korespondovaly s tipravami rozvahy. V ramci této

prace dochazi:

e ke zpétnému pticteni nakladovych trokt z dluht,
e ke zpétnému pficteni ndkladl na vyzkum a vyvoj,

e k odecteni odpisti nakladi na vyzkum a vyvoj.
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Tabulka 25: Uprava zisku pied zdanénim Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil K¢] Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zisk pred zdanénim 58 680 51952 50957 44 406 28 656 26 895
Nakladové uroky z dluhl 3484 4954 4318 4 565 3650 2 853
Plvodni naklady na VaV 709 794 759 1057 1256 828
Odpisy nakladli na VaV -236 -501 -754 -870 -1024 -1047
Zisk pred zdanénim po tpravé 62 637 57 199 55 280 49 158 32538 29 529

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse jednotlivych tprav a zisku pfed a po zdanéni jsou zobrazeny v tabulce 25. V praméru
se V kazdém sledovaném roce zvysil zisk pied zdanénim o 9,9 % oproti vykazovanym
hodnotam ve vykazu zisku a ztraty. NejvEétsi zména je patrna v roce 2014, kdy doslo

K narastu o 13,5 %.

Tabulka 26: Vymezeni NOPAT Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v mil K¢] Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zisk pred zdanénim 58 680 51952 50957 44 406 28 656 26 895
Zisk pred zdanénim po Upravée 62 637 57 199 55280 49 158 32538 29529
Redlna sazba dané z pfijmu 20,01%  21,56%  21,20% 20,72% 21,72% 23,60%
Dan z pfijmu po Upravé -12 531 -12 330 -11721 -10 183 -7 067 -6 970
NOPAT (Cisty operativni zisk po zdanéni) 50 106 44 869 43 559 38 975 25471 22 559

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cistého operativniho zisku po zdanéni se dosdhne zohlednénim vyssich datiovych naklad,
jejichz vyse je pouze teoreticka a pro podnik nepifedstavuje skuteény dodate¢ny vydaj. Jak
je patrné z tabulky 26, pti vypoctu NOPAT se pocita s realnou sazbou dané z piijmu, tedy
skute¢nou procentualni vysi danové sazby. Oproti nominalni sazbé DPPO, ktera je od roku

2010 v konstantni vysi 19 %, je patrnd vyssi sazba v kazdém sledovaném roce o 1 %

az 4,6 %.
6.1.3 VazZené prumérné naklady na kapital

Pted samotnym zjisténim ukazatele EVA je nejprve nutné stanovit nédklady na cizi a vlastni
kapital. Stanoveni nakladii na cizi kapital byva zpravidla jednodussi, nebot’ se jedna
o kapital spfedem domluvenymi zidvaznymi podminkami (Gvéry, emise dluhopisi).
V ptipad¢ konvertibilnich dluhopisii ¢i dluhopist, jejichz trokovad mira je stanovena
pomoci nékterych zakladnich urokovych sazeb (PRIBOR, LIBOR), je nutné rucné

dopocitat dle podminek platnych v analyzovaném roce.
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Pti stanovovani nakladi na vlastni kapitdl (pozadovand vynosnost) je potieba vyuzit
vhodny model. V této praci je vyuzit model CAPM, ktery se nabizi pro pouziti na podnik
obchodovatelny na kapitalovych trzich. Model INFA je pro Skupinu CEZ nevhodny

z davodu velikosti a plisobnosti ve vice statech v rdmci stfedni a jihovychodni Evropy.

Tabulka 27: Ndklady na cizi kapital Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prdmérna urokova mira z dluhu 4,454%  4,330%  4,126% 4,150% 4,045% 3,836%
Primérné naklady na cizi kapital 3,56% 3,40% 3,25% 3,29% 3,17% 2,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Velikost ndkladt na cizi kapital je ovlivnén ratingem dané zemé a podniku. Ratingové
hodnoceni jednotlivych zemi a podnikd je dostupné na webovych strankach trech
nejvétSich svétovych ratingovych agentur Standard & Poor’s, Fitch ¢i Moody’s. V ramci
této prace byly vyuzity informace zvetejnéné agenturou Standard & Poor’s. Rating
Skupiny CEZ je A-, &imz se fadi mezi nejstabilngj$i podniky v ramci energetického
odvétvi v Evropé. V ramci této prace dosahuji konkurencni podniky ratingu BBB Vv piipade

podniku E.ON a BBB- v piipadé podniku RWE, ktery je na hranici spekulativniho pasma.

Na zéklad¢ tabulky 27 je patrny klesajici trend nakladii na cizi kapital. To je v poslednich
letech kromé dobrého a stabilniho ratingu zptsobené také nizkymi trokovymi sazbami
v disledku expanzivni monetarni politiky centralnich bank. Expanzivni politika
se projevuje ve velmi nizkych vynosech z bezrizikovych dluhopist, a to zejména statnich.
Zatimco v roce 2010 dosahoval vynos az 4 %, od roku 2015 se vynos pohybuje pod 1 %
(viz obrazek 18). Pfi zjistovani nakladl na cizi kapital je nutné zohlednit také tzv. danovy
Stit, nebot’ ndkladové uroky je polozka sniZujici zdklad dané. Primérné naklady na cizi

kapital je jiz zohlednéna DPPO a v této vysi vstupuji do vypoctu ukazatele WACC.
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Obrazek 18: Vynos 10letého statniho dluhopisu CR v letech 2010-2017
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii zjiStovani nakladu na cizi kapital byl pouzit CAPM model, ktery je pfimo situovan
na akciové spolecnosti s voln¢ obchodovatelnymi akciemi na kapitadlovych trzich. Tento

model vychazi ze tii faktort, které vstupuji do vypoctu:

e Bezrizikova piirazka je vtéto praci stanovena jako vynos 10letého statniho
dluhopisu CR emitovaného Ceskou narodni bankou (CNB).

e Trzni rizikova prirazka je stanovena na zadkladé udaji ratingu zemi z agentury
Moody’s. Pro CR je na zakladé stabilniho ratingu A1 stanovena na hodnotu 7,69 %
pro vSechny sledované roky.

e Beta koeficient je koeficient volatility dané akcie vaci trhu. Hodnoty byly ziskané

z databdze agentury Standard and Poor’s.

Pti stanovovéni ndkladu na vlastni kapital by se z hlediska pravidelné vyplaty dividendy
mohl vyuzit model dividendového vynosu. Tato prace s modelem dividendového vynosu

nepocita, nebot’ autor nesouhlasi s vysi dividendy, a mohlo by tedy dojit ke zkresleni

nasledujicich vypocta.

Tabulka 28: Ndklady na viastni kapital Skupiny CEZ v letech 2010-2015 pomoci CAPM

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Viynos 10letého statniho dluhopisu CR 3,82% 3,78% 2,80% 2,09% 1,67% 0,46%
Koeficient beta 0,78 0,78 0,77 0,77 1,06 1,06
Trzni rizikova prirazka 7,69% 7,69% 7,69% 7,69% 7,69% 7,69%
Naklady na vlastni kapital 6,84% 6,83% 6,57% 6,40% 8,05% 8,12%
Dividendovy vynos 6,77% 6,36% 6,62% 7,74% 6,77% 9,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zaklad¢ tabulky 28 je patrny vyrazny nariist nakladd na vlastni kapital v roce 2014,
mezirocné Z 6,4 % na 8,05 %. Tento skokovy rust byl zplisoben extrémni primérnou denni
volatilitou v daném roce. Obecn¢ plati, ze ¢im vyssi je koeficient beta, tim vy$$i je mozny
vykyv pfi neptedvidatelnych hodnot makroekonomickych ukazateld, a dochazi ke zvyseni
volatility. Takové vykyvy jsou povazovany za riziko, které kapitalové trhy ptili§ v oblibé
nemaji. Zajimavé je porovnani nakladd na vlastni kapital s dividendovym vynosem z akcii.
V roce 2013 a 2015 byl zaznamenan nejvétsi rozdil ve prospéch dividendového vynosu.
To znamena, ze akcionaii dosahli vyssiho realného zhodnoceni nez kolik by teoreticky
pozadovali. Nutné je ovSem zahrnout i extrémni propad trzni ceny akcie, ktery zahrnuje

ukazatel TSR v dalsi ¢asti této prace.

Tabulka 29: Stanoveni WACC Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na vlastni kapital (rE) 6,84% 6,83% 6,57% 6,40% 8,05% 8,12%
Naklady na cizi kapital (rD) 3,56% 3,40% 3,25% 3,29% 3,17% 2,93%
Vlastni kapital [v mil K¢] 187272 185951 218412 205185 227552 234855
Cizi kapital [v mil K¢] 280475 328826 339436 333801 304716 270006
Celkovy kapitél C [v mil K¢] 467 747 514777 557848 538986 532268 504861
WACC po zdanéni 4,87% 4,64% 4,55% 4,47% 5,25% 5,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 29 zobrazuje vysledné vazené priumérné nédklady na kapitdl (WACC), ktery
je v dusledku zahrnuti danového S§titu do vypoctu zobrazen po zdanéni. Do roku 2013
doslo ke snizeni WACC o 0,4 procentniho bodu (oproti roku 2010). To bylo zptsobené
vy$§im podilem ciziho kapitalu. Od roku 2014 je patrny vzestupny trend WACC zejména

vys8im beta koeficientem a zvySujicim se podilem drazsiho vlastniho kapitélu.

10,00%
8,00% -
/ WACC po zdanéni
6,00%
Primérné naklady na cizi
4,00% +— 3 kapital
2.00% 4,87% __ 4,64% __ 4,55% __ 4,47% 5,25% _ 5,35% _ = Naklady na vlastni kapital
0,00% T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrdzek 19: Vyvoj WACC a kapitilovych nakladii Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z obrazku 19 je patrné, Ze snizovani zadluzenosti podniku je z hlediska ndkladt na kapital
kontraproduktivni. Pfi vyuzivani velkého mnozstvi vlastniho kapitalu dochazi
ke zvySovani WACC a snizovani ukazatele EVA. 1 pres zvySeni WACC se,
za predpokladu stejného podilu vlastniho a ciziho kapitalu, v nasledujicich letech ocekava
jeho postupné snizovani, a to zejména v disledku nizsiho beta koeficientu, ktery by se mél
ustalit na urovnich 0,7-0,8 (dlouhodobém primeéru). Proti snizovani WACC bude pusobit
zvysujici se bezrizikova ptirdzka v disledku zvySovani urokovych sazeb a stimulovani
rastu vynosu z 10letého statniho dluhopisu CR. Pokud bude dochézet ke snizovani

mnozstvi ciziho kapitalu, je mozné, ze hodnota WACC se zvysi na nové urovné pies 6 %.
6.1.4 Stanoveni EVA

Pti vypoctu EVA se vychazi z upravenych dat Gcetnich vykazl, které byly modifikovany
na ekonomické ukazatele reprezentujici realnéjsi pohled na podnik. Do samotného vypoctu

vstupuji vypocitané hodnoty NOPAT, WACC a upravenych celkovych pasiv (C).

Tabulka 30: Ukazatel EVA a RONA Skupiny CEZ v letech 2010-2015
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015

NOA [v mil K¢] 470451 515057 558980 547091 539988 512246
NOPAT [v mil K¢] 50 106 44 869 43 559 38 975 25471 22559
WACC po zdanéni 4,89% 4,64% 4,55% 4,50% 5,29% 5,39%
EVA po zdanéni [v mil Kc] 27121 20981 18 110 14 337 -3120 -5033
% zména - -22,6% -13,7% -20,8% -121,8% -61,3%
RONA 10,7% 8,7% 7,8% 7,1% 4,7% 4,4%
ROA 11,5% 10,7% 9,2% 7,2% 5,8% 4,7%
RONA - WACC 5,8% 4,1% 3,2% 2,6% -0,6% -1,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 30 je patrny klesajici trend tvorby ekonomické hodnoty v podniku. Do roku
2013 Skupina CEZ tvofila hodnotu. V roce 2014 doslo k poklesu ukazatele EVA o velmi
vysokych -121,8 %. Tento pokles byl zpiisoben nizsi cenou silové elektfiny a menSim
mnozstvim vyrobené elektfiny z uhelnych elektraren (viz priloha H). Ukazatel RONA
je obdobou ukazatele ROA, ktery vychazi z upravené rozvahy. PFi porovnani téchto
ukazatelli v tabulce 30 je zfejmé, ze ukazatel rentability z upravené rozvahy dosahuje
niz§ich hodnot nez z ptivodni (oficidlni) rozvahy. Ukazatel RONA — WACC vyjadiuje
o kolik procent je rentabilita Cistych operativnich aktiv vyssi nez vadzené primérné naklady
na kapital. Nejvyssiho rozdilu bylo dosazeno v roce 2010, zatimco v roce 2015 bylo

dosaZeno -1 %. Zaporna hodnota znaci, Ze podnik nevytvofil Cisty zisk v takové vysi, ktery
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by pokryl naklady na kapitdl. To miize u akcionafii slouzit jako varovny signal

do budoucna.
6.2 Trzni pridana hodnota

Trzni ptidana hodnota (dale ,,MVA®) poukazuje na schopnost podniku tvofit hodnotu pro
akcionare pfi zohlednéni trzni ceny akcie. Pro zvySeni MVA miize dojit ke dvéma situacim

(¢ jejich kombinaci):

e zvySenim trzni hodnoty podniku pfi soucasném zachovani mnozstvi investovaného
kapitalu,

e snizenim mnozstvi investovaného kapitalu pii nezménéné trzni hodnot¢ podniku.

Vyhodou tohoto ukazatele je zjiSténi podhodnocenosti ¢i nadhodnocenosti akcie pii

porovnani s ukazatelem EVA.

Tabulka 31: Ukazatel MVA Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital [v mil K¢] 227052 232190 254219 262766 265851 272155
Pocet emitovanych akcii [v tis. ks] 533811 534041 534115 534115 534115 534193
Trzni cena akcie k 31.12. [v K¢] 783 786 680 517 591 465
MVA [v mil K¢] 190922 187566 108 979 13371 49 811 -23 755

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 31 je patrné, Ze ve sledovaném obdobi doslo ke snizeni trzni ceny akcie o 41 %
a zaroven k zvySeni investovaného kapitalu o 20 %. Tyto faktory negativné ovlivnily

ukazatel MV A, ktery se ve sledovaném obdobi snizil do zapornych hodnot.
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Obrazek 20: Vyvoj ukazatelii EVA a MVA Skupiny CEZ v letech 2010-2015

Zdroj: Vlastni zpracovani

EVA po zdanéni [v mil K¢]

e VIVA [v mil K¢]
49 811

Pfi porovnani s ukazatelem EVA je patrné, Zze v roce 2014 je ukazatel EVA v zaporu,

avSak ukazatel MVA oproti roku 2013 dokonce povyrostl. To je dano zejména Spatnym

ocenénim akcii akcionafi v zavéru roku 2014 (viz obrazek 20).

6.3 Celkova vynosnost pro akcionare

Celkova vynosnost pro akcionare (dale ,,TSR*) je ukazatel, ktery Iépe reflektuje vykonnost

akcie podniku na kapitalovém trhu, zejména pokud se jedna o podnik s pravidelnou

vyplatou dividend. Model zohlediiuje vyplacené dividendy v ro¢nim i kumulativnim

vyjadienim. Je sestavovan vzdy k 31. prosinci dané¢ho roku a piedpoklada vynosnost

v danych letech v ptipadé¢ ndkupu akcie pifed rozhodnym dnem pro vyplatu dividendy

v roce 2010 (duben).

Tabulka 32: Prehled TSR na akcii Skupiny CEZ v letech 2010-2015

[v K¢l Rok 2010 2011 2012 2013
Trzni cena akcie k 31.12. 783 786 680 517
Dividenda na akcii 53 50 45 40
Pfijem z dividend na akcii - kumulativni 53 103 148 188
Rozdil trzni ceny akcie oproti roku 2010 0 3 -103 -266
TSR na akcii - kumulativni 53 106 45 -78

Zdroj: Vlastni zpracovani

2014
591
40
228
-192
36

2015
465
40
268
-318

2016
430
33
301
-353

V tabulce 32 je patrné, Zze dochdzi k poklesu celkové vynosnosti pro akcionate. Nejlépe

by akcionaf zhodnotil svou investici, pokud by prodal akcie Skupiny CEZ ke konci roku

2011 (po rozhodném dni). Pokud by se akcionat rozhodl pro odchod z pozice ke konci
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roku 2016, dosahl by celkového znehodnoceni svych akcii ve vysi 52 K¢é/akeii. Klesajici

trend TSR je dén pfedevSim poklesem trzni ceny akcie.
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Obrazek 21: Vyvoj trinich ukazateli Skupiny CEZ v letech 2010-2016
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti urcovani celkové vynosnosti pro akcionafe je nutné zohlednit trend vyvoje. Od roku

2015 je patrna stabilizace TSR.
6.4 Stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci DCF

Pted samotnym stanovenim vnitini hodnoty akcie pomoci discounted cash flow (DCF)
je nutné piedvidat budouci vyvoj trzeb, investi¢nich vydaji, WACC. Vyvoj trzeb v ptipadé
Skupiny CEZ zna¢né ovliviiuje trzni cena elektiiny, uhli a plynu. Trzni cena elektfiny

se bude podle ndzorti nezavislych analytikd pohybovat na irovni 30 EUR/MWh.

Odhad investi¢nich vydaji ve Skupiné CEZ byl odhadnut samotnym podnikem ve vysi
okolo 60 mld. K¢ v letech 2018 az 2020. V roce 2016 investi¢ni vydaje ¢inily 30 mld. K¢.
Skupinu CEZ do roku 2020 neéekaji zadné velké vydaje na investice. Nejvétsi vydaje byly
realizovany v roce 2010 az 2012 v ramci modernizace a dostavby uhelnych elektraren
(viz ptiloha I). V dalSich letech budou tyto vydaje dale klesat k trovnim okolo 20 mld. K¢
v roce 2020.
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Tabulka 33: Urceni vnitini hodnoty akcie Skupiny CEZ pomoci DCF

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Penézni prostfedky pouZité na investi¢ni ¢innost [v mil. K¢] 30000 26 000 24 000 22 000 20 000
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti [v mil. K¢] 72 000 73 800 75 645 77 536 79 475
FCFF [v mil. K¢] 42 000 47 800 51 645 55536 59 475
(1+WACC) 1,054 1,111 1,170 1,233 1,300
NPV [v mil. K¢] 39 853 43 039 44 124 45023 45752
WACC 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39%
Hodnota podniku k 31.12.2016 [v mil. K¢] 217 791
Vnitini hodnota akcie k 31.12.2016 [v K¢] 408

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi stanovovani penéznich tokil z provozni Cinnosti se vychazelo z velmi konzervativniho
ptedpokladu postupného zvySovani ve vysi 2,5 % rocné (lehce nad inflaci) z divodu

postupného zvySovani mnozstvi prodané elektiiny a stagnujici ceny elektfiny.

Uroven WACC ziistava po celou dobu nezménéna na Grovni 5,39 % (viz tabulka 33).
Pozitivné bude na hodnotu WACC pusobit snizeni beta koeficientu. Negativné bude
pasobit zvySovani podilu vlastniho kapitalu na ukor ciziho ve Skupingé CEZ. U hodnoty
bezrizikové ptirazky se ocekdva postupné zvySovani v dusledku zvySovani vynosi
ze statniho dluhopisu blizko k 1 % Vv roce 2020. Pozitivni a negativni externality by mély
na hodnotu WACC pisobit vyvazené a nemuselo by dojit k vyraznému zvySovani naklada

na kapital.

Na zakladé¢ DCF je stanovena vnitini hodnota akcie na tirovni 408 K¢ (viz tabulka 33).
Cena je stanovena na 12 mé&si¢ni horizont (do 31. prosince 2017). Na zaklad¢ této analyzy
by mélo, oproti hodnoté k 31. prosinci 2016 ve vysi 430 K¢, dojit k 5% poklesu hodnoty

akcii, a tedy i ke snizeni trzni kapitalizace podniku.
6.5 Porovnani vybranych ukazateli s konkurenci

Kromé méfeni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich a modernich ukazatelti
je dulezité porovnani vybranych ukazateli s nejbliz§i konkurenci. Tu pfedstavuje dvojice
nejvetsSich némeckych energetickych podniki RWE a E.ON. Oba konkurenti mimo jiné
pusobi na Ceském trhu. Némeckou energetiku znacné€ ovlivnila havéarie Vv japonské jaderné
elektrarné FukuSima vroce 2011. V Némecku zavlddly obavy ohledné¢ bezpecného
provozovani jadernych elektraren. Thned po havéarii Spolkova vlada aktivovala program

energetické pfemény tzv. Energiewende, podle kterého by do roku 2022 mélo dojit
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Kk uzavfeni vSech jadernych elektraren na uzemi Némecka. Misto nich se zacinaji ve velké

mife objevovat obnovitelné zdroje energie.

Diky této energetické revoluci se tradi¢ni energetické spolecnosti dostaly do finan¢nich

problémt, kdy doslo k odpisim velkého mnozstvi konvencnich zdroju energie.
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Obrazek 22: Srovnani ukazatelit ROCE a celkové zadluzenosti v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Kwvili nutnosti velkych investic do obnovitelnych zdroji a ¢asteéného zajisténi dodavky
elektfiny byly némecké energetické spolecnosti nuceny k navySeni vyuziti ciziho kapitalu.
Jak je patrné z obrazku 22, zatimco u Skupiny CEZ dosahovala celkova zadluZenost v roce
2015 témét 55 %, podnik RWE zvysil svou zadluzenost ve sledovaném obdobi z 81 %
v roce 2010 na témét 89 % v roce 2015. Podnik E.ON zvysil svou celkovou zadluZenost
ve sledovaném obdobi ze 70 % vroce 2010 na 84 % vroce 2015. Takto vysoka
zadluZenost daleko vice ohroZuje finan¢ni stabilitu obou podniki, kterd vyustila ke sniZeni
ratingu agentury Standard & Poor’s. V piipadé E.ON klesl rating na hodnotu BBB,
zatimco RWE klesl na hodnotu na hranici spekulativniho pasma BBB-. Skupina CEZ je,
diky konzervativngjsimu piistupu Vlddy CR k otazce budoucnosti konvenénich zdroji,
nejstabilnéj§im podnikem se stabilnim ratingem A-. Vroce 2016 také dosSlo u obou
némeckych podnikid krozd€leni na ¢ast skonvenénimi zdroji energie a na Cast
S obnovitelnymi zdroji energie. U spole¢nosti RWE vznikla nové dcefind spole¢nost

Innogy, ktera je s 10% free floatem voln¢ obchodovatelna na kapitalovych trzich. Zbylych
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90 % vlastni RWE Group. Spolecnost E.ON vy¢lenila konvenéni zdroje energie do nové

vzniklé spole¢nosti Uniper.

Diky vyuzivani vétsiho podilu ciziho kapitalu, se témto némeckym podnikim daii

udrzovat vysokou rentabilitu investovaného kapitalu (ROCE) vlivem vysoké finan¢ni paky

(viz ptiloha F).
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Obrazek 23: Srovndani WACC v letech 2010-2015
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 23 je patrné, Ze zvySeni podilu ciziho kapitalu se 1 pfes niz$i rating némeckych
energetickych podnikii napomaha ke snizovani vaZenych primérnych nakladi na kapital
(WACC). Dochazi totiz k nahrazovani drazsiho vlastniho kapitalu levnéjSim cizim
kapitdlem, zatimco v piipadé Skupiny CEZ dochézi k vyuzivani stale vétsiho a drazsiho
vlastniho kapitalu. Je nutné také pfipomenout, Ze velikost WACC ovliviiuje velikost dané
z piijmu pravnickych osob, kterd se redln¢ v Némecku pohybuje okolo 30 %
(viz ptiloha F). Oproti dani v CR, ktera ¢ini 19 % jsou némecké energetické podniky lehce

zvyhodnény v ramci analyzy ukazatele EVA, ktery jiz po¢ita s vyuzitim danového §titu.
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Obrazek 24: Srovnani ukazatele EVA v letech 2010-2015 [v EUR]
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyss$i hodnoty WACC se projevuji v niz§ich hodnotdch ukazatele EVA. Z divodu

vvvvv

Tabulka 34: Srovndni ukazatele ROA v letech 2010-2015
| \ Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti srovnani ukazatele ROA byl pro vypocet nahrazen ukazatel EBIT (zisk pfed zdanénim
a uroky) ukazatelem EAT (zisk po zdanéni). Z tabulky 34 je patrny klesajici vyvoj ROA
napii¢ konkuren¢nimi podniky. Z tohoto vyvoje lze soudit, Ze celé¢ energetické odvétvi
prochazi obdobim recese. Zatimco konkurence vykazuje zapornou rentabilitu aktiv,

Skupina CEZ se pohybuje v kladnych ¢islech t&sné nad tiemi procenty.

Tabulka 35: Srovnani ukazatele cistého dluhu / EBITDA v letech 2010-2015
| \ Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zajimavé je srovnani oblibeného ukazatele ¢istého dluhu / EBITDA. Zatimco se Skupina

CEZ snazi nepiekro¢it hodnotu 3, jeji konkurence prakticky dosahovala hodnot mensich
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nez 3 vroce 2010. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele znaci vysoké riziko, moznych

finan¢nich problémd.

Na zakladé piedchozich porovnani s konkurenci lze konstatovat, e Skupina CEZ
si v energetickém odvétvi poc¢ind 1épe nez jeji konkurence. I pfes nizsi vyuzivani ciziho
kapitalu se Skupiné CEZ daii udrzovat vybrané ukazatele, zejména ROA a ¢isty dluh /
EBITDA ne lepsich hodnotach nez konkurence.
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1 Zavér

V zavérené Casti jsou zhodnoceny problematické oblasti finan¢ni analyzy a néavrhy
doporuceni pro zlepSeni dané oblasti. V praci nejprve doslo k definovani finan¢nich
ukazatelll v teoretické Casti, které byly vyuzity v ¢asti praktické. V této ¢asti se vychazi
Z doporuceni ¢i poznatkli obsazenych Vv dil¢ich castech této prace. Zavérecna cast je

rozdélena do oblasti:

zhodnoceni soucasné situace,

e investi¢nich doporuceni,

finan¢nich doporuceni,

investi¢niho doporuceni pro akcionaie.

Na zékladé provedenych finanénich analyz lze konstatovat, ze Skupina CEZ se v ramci
energetického odvétvi snazi udrzovat solidni finanéni vykonnost. Z vysledkli finan¢ni
analyzy je patrné, e se management Skupiny CEZ zaméfuje predev§im na sniZovéni
zadluzeni a zvySovani finan¢ni stability. Pozitivné l1ze hodnotit ukazatele aktivity, zejména
dobu obratu pohledavek, ktera je niz§i nez doba obratu zavazka. To signalizuje vysokou

vyjednévaci silu s dodavateli a odbérateli.

Z hlediska pomérovych ukazatelii 1ze negativné hodnotit klesajici trend vyvoje rentabilit.
Zejména vSak vysi rentability vlastniho kapitalu, ktera je pti porovnani s velikosti nakladi
na vlastni kapital niz8i. To znamend, Ze ndklady na obsluhu vlastniho kapitalu jsou vyssi
neZ vynos suzivani tohoto kapitadlu. Negativné¢ lze také hodnotit vyvoj a velikost
rentability investované¢ho kapitalu, ktery se pftiblizil na urovenn vazenych primeérnych
nakladt na kapital. To signalizuje, Ze podnik celi problémtim s udrzovanim jeho hodnoty.
Takové tvrzeni podporuje i velikost ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, ktery
se od roku 2014 nachazi v zapornych cislech. Postupné snizovani hodnoty podniku
je podpofeno i ze zjiténé vnitini hodnoty akcie Skupiny CEZ, kterd na zakladé
diskontovaného provozniho cash flow ptedpovidda mirny pokles trzni ceny akcie do konce

roku 2017.
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Investi¢ni doporuceni

Na zakladé neuspokojivych hodnot ukazatelti rentabilit (zejména ROA, ROE a ROCE)
by mél podnik optimalizovat své planované investice CAPEX. Zatimco ve sledovaném
obdobi dochazelo ke znacnym investicim do uhelnych elektraren, v dlouhodobém
horizontu by mél podnik vice investovat do obnovitelnych zdroji energie (zejména
vétrnych elektraren v Némecku, kde lze stdle vyuzivat podpory ze strany Némecka).
V piipadé budoucnosti thelnych elektraren neni vyhled optimisticky. Jiz v soucasné dobé
dochazi k energetické revoluci v Evropé. V ramci strategie EU, ktera klade naroky
na snizovani emisi z elektraren, budou elektrarny s nejvétSimi vyprodukovanymi emisemi
pomalu znevyhodiovany. To by mélo nastat cestou plosného snizeni poctu emisnich
povolenek, které vyvold zvySeni jejich cen. Takové zvySeni bude nahravat podnikiim

s velkym mnozstvim vyrobené energie z obnovitelnych zdroju.

Rozsahlé investice do jadernych elektraren (hlavné vystavby novych blokl) budou i nadale
nemyslitelné. Pfi soucasnych cenach elektfiny se nékolikaset miliardové investice zdaji
nerentabilni. I pfes to, Ze jaderné elektrarny patii mezi tradi¢ni neekologické konvenéni

zdroje (spolu s uhelnymi elektrarnami), jejich nezastupitelnost spociva ve spolehlivosti

v

v

naklady na vyrobu ze vSech typl elektraren. Drobnéjsi investice kvili zvySovani vykonu
stavajicich blokil v fadech desitek miliard je pfijatelnd. Podil vyroby elektfiny z jadernych
elektraren by se mél dale zvysit alespont na 60 % z celkové vyrobené energie. Zbylych
40 % elektiiny by mélo byt vyrabéno pievazné z obnovitelnych zdrojl (zejména z vétrnych

elektraren).
Finanéni doporudéeni

Skupina CEZ se v oblasti fizeni kapitalovych zdrojii snazi zlepSovat finanéni stabilitu
celého podniku tim, Ze snizuje podil cizich zdrojii. V dnesni dobé€ levnych penéz (nizkych
urokovych sazeb) se doporucuje vyuzivat vice cizich zdrojt, kdy by doslo k vytvoteni vEtsi
finanéni paky, ktera by zvysila zejména rentabilitu vlastniho (ROE) a investované¢ho
kapitalu (ROCE). Optimalni podil ciziho kapitdlu k celkovému kapitalu by se mél zvysit
na nejvyssi moznou bezpecnou mez, tj. 60 %. Tim by doslo ke zlepSeni ukazatele EVA,

zdivodu nizSich vazenych primérmych nakladd na kapitdl (WACC). Zejména
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se doporucuje financovat ¢innost podniku emisi euroobligaci, které jsou vedené v Eurech
a po ukonéeni intervenénich zasahti ze strany CNB by mohlo dojit k jejich znehodnoceni

vlivem zmén kurzu u ménového paru EUR/CZK.

Déle se doporucuje Skupind CEZ snizit dividendovy vyplatni pomér ze soudasného
80% az 100% pasma do 50% az 60% pasma. Diky vysokému vyplatnimu poméru Cinil
dividendovy vynos pies 9 %. Doporucuje se snizit dividendovy vynos na uroven naklada
na cizi kapital (oportunitnich nakladd) v hodnoté bliZze k 8 %. Vysoké dividendové vynosy
pritahuji kratkodobé spekulanty, ktefi pro podnik nepiedstavuji dlouhodobé finan¢ni
zdroje, a dochazi tak k nadbyte¢nému odsavani penéznich prostiedki, které by mohly byt

vyuzity na investice do obnovitelnych zdrojt.
Investi¢ni doporuceni pro akcionare

Ukazatel celkové vynosnosti pro akcionafe (TSR) poukazuje na zépornou vynosnost
z drzby akcii Skupiny CEZ v letech 2010 az 2015. Ukazatel P/E ratio se v roce 2015 zvysil
pres 11 bodu. Zjisténa vnitini hodnota akcie byla na 12mési¢ni obdobi (do 31. prosince
2017) stanovena blizko k urovni 400 K¢ za akcii. Z toho lze vyvodit, ze v kratkém obdobi
do 1 roku je pravdépodobné snizeni trzni ceny akcii Skupiny CEZ. I pfes tyto negativni
faktory se dlouhodobé doporuduje drzet akcie Skupiny CEZ i nadale, nebot’ na vykonnost
akcii bude mit pozitivni vliv stabilizace cen elektiiny, ktera stimuluje rast trzeb a rlst
ocisténého zisku. V horizontu roku 2020 se neptedpoklada silny pokles cen akcii jako
Vv piipadé let 2010 az 2015. Naopak ve stfedn€dobém obdobi do 5 let se pfedpoklada

pozvolny rast hodnoty podniku vlivem vyssich ziskl a solidni dividendové politiky.
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Obrazek 25: Vyvoj trznich cen akcii konkurencnich podnikii v letech 2010-2017
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 25 je patrny propad vSech analyzovanych podnikt v letech 2010 az 2017.

U némecké konkurence doslo k propadu trzni ceny akcii o 80 procentnich bodii. Skupina

CEZ se diky ptiznivéjsimu energetickému podnebi drzi v relativné nizsi ztraté trzni ceny

na urovni 45 % ztrzni ceny vroce 2010. Vykonnost analyzovanych podnikd je vuci

celkovému odvétvi, které zahrnuje 600 primyslovych podnikl znaéné niZsi.
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Piiloha A: Struktura rozvahy dle IAS/IFRS

Struktura rozvahy zahrnujici polozky, jejich? zvefejnéni vyaduji nebo navrhuji jednotfivé standardy
(¥ rémei dlouhodabych a kritkodobych polozek rozvahovjch aktiv setfidéno podle piedpokladané likvidity.)

Folozka rozvahy

Standard, ve kterém je
upravena

Aktiva

Diouhodoba aktiva

1451

Nehmotna dlouhodoba aktiva

- goodwill

+ kangese

« patenty

- licence

- software

- obchodni zndmky a podobndprdva
- poskytnuté zilohy na pofizenl diouhadobého majethu

IAS 38
(pfikladny vyiet)

Hmotna dlouhodoba aktiva k uZivini v iéetni jednotce
+ pozemky

+ bdovy

+ stoje

« lodé

- letadla

«  motarové dopravni prostiedky

« nébytek a piisludenstvi

« hanccelifske zafizeni

- wjznamné ndhradni dily

+ dlouhadoba biolegickd aktiva v rozdlenéni na zrald a nezrala

A5 16
{pouze navrhované
&enéni)

IAs?
18541

Diouhodobd finantni aktiva

podniky)
- ostatni dlouhodobé cenne papiry
- ostatni dlouhodobé poskytnuté pdjcky

« podily na vlastaim kapitalu jingch podniki (podstatny uliv, rozhodujici vliv, spoleéné

IAS 27

IAS 32, 1AS 39, IFRS 9

- dlouhodaobé pahleddviy
Dlouhodobé nefinanéni pohledavky
« pilluiena danwvd pohledavka IAS 12
« _dinuhodohé pohledivky 2 éasového rozlibeni nikladi piitich obdobi )
Majetek drieny k prodeji IFRS 5
Krdthodobd aktiva 1451
Hodnota dicuhodobych virobnich smluv (smluv o zhotoveni) [A5 11 = Smlouvy
' o rhotoveni
Zasoby
+ materil 452
- nedakgnéend virobky
» zhadi _ )
+_kratkndobd biolagicka aktiva v mzdlenéni na zrald a nezrald A% 41
Nefinanéni pohledavky viz pozndnku 46
+ miklady pEittich aheohi
- zaplacend zalohy
Ceniny -

Kratkodoba financni aktiva
+ krdthodobé investice driend do splatnasti (Held ta Maturity” — HTM®)
+ kedthodobé pahledavky a paskytnuté pdjcky (Loans and Receivables - L&R")

+ krdthodoba realizovatelnd finantni aktiva (té2 jsou oznacovana jako k prodeji, , Available

For Sale” — AFS")

- kritkodabd finanini aktiva driend k obchodovani (trading), pfesnéji fedena zafazend

uéetni jednotkou do pertfalia finangnich aktiv ocefovanych fair value s dopadem
do wysledku hospodafeni (2t Fair Vizlue through Profit or Loss” - FVP(TIL)
« penize v pokladné, penize na bankovnich uétech

I1A5 32, 1A5 3%, IFR5 %

Aktiva celkem
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Vlastni kapital

+ zdkladni kapital
= rezeryni fandy
- nerozdélend zicky

Diouhodobé zévazky

Nefinanini zavazky

« odlodany danovy zavazek

A5 12

« dluulwdobe rezery

145 37

- dlouhodobé rezervy tvofené z titulu zaméstmaneckjch poditki

IAS 19, 145 26

+ dlouhodobé paludky vinas pitich obdobi

Finanéni zavazky

14532, 1A5 39, IFRS 9

« dlouhodobé piijaté dvéry a pljdky

- dlouhadobé ravazky z titulu emitovanych diulweych cemgeh papind

Krithodohé zivazky

Nefinanéni zdvarky

- tezervy kritkadobého charaktery 14537
+  Edvazky viidi statu (splatné dané) IA5 12
- zévazky viki zaméstnancim [4519
« kritkedobé poloiky Gsového vimosd pistich obdabi
« zavazky vildi vlastikiim z titulu rozdéleni zisku
Finanéni zavazky [A5 32, 1AS 39, IFR5 9

- ravazky 7 abchodniho styku

+ kratkodobé piijaté pljcky a dvéry
« krdtkodobd édst dlouhodobych pdjcek a véri

Wiastni kopitd! o zdvazky celkem

104



Piiloha B: Struktura aktiv a pasiv Skupiny CEZ v letech 2010-2015 [v mil. K¢]

‘Poloka  Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA

|
|
559349 605063 656757 665354 701316 719633
-275329 -305813 -320574 -340888 -371515 -39 608
284020 299250 336183 324466 329801 320025
7005 ~ 8844 9702 10688 10953 12997
| 71485 78743 73869 90508 85788 88342
Ostatnistdldakiva
|Cenné papiry vekvivalenci 16927 11292 14383 12999 12277 9239
52512 51810 38406 25746 36348 40657
15670 16553 21604 20701 20611 20164
655 809 750 824 1738 1631
20095 13482
50864 46003
1618 436
8462 8577
1481 1554
5097 3456
39438 32728
3299 3395

53799 53799 53799 53799 53799 53799
-4619 -4 382 -4 382 -4 382 -4 382 -4 246
172251 177408 200818 208659 211891 218340
5621 5365 3984 4690 4543 4262
140040 164685 176106 168196 160852 145575
36 848 37 285 42 415 43 827 57 303 60 525
18191 17009 21828 19 201 20 609 22 053
21173 21721 22 559 26 840 13 425 8679
7608 223

15674 11696

60126 58 010

830 1606

25592 22 164

105




Piiloha C: Vykaz zisku a ztraty Skupiny CEZ v letech 2010-2015 [v mil. K¢

‘ 175277 181793 186797 189356 173819 182105 |
22125 23710 26 053 21626 24569
0 0 0 6306 3493

106



Piiloha D: Vykaz cash flow Skupiny CEZ v letech 2010-2015 [v mil. K¢]

58680 51952 50957 44406 28656 26895

26 924 26 098 28571 28 400 27 705 28619
3705 3225 2787 3065 3356 3416

-89 -198 -98 -5100 -326 -562
2943 566 -763 -1070 297 811
1079 2335 2267 2783 2240 1780

-1291 -63 5 -241 694 -2374
528 1005 943 5290 6143 7 684
-147 3680 -451 953 1223 1655
555 -15999 793 1975 2348 3614
650 -1269 -2128 905 581 -169

0 0 0 0 4973 5833
11995 -17480 -13261 3079 2581 5469
-15 254 18 369 2838 -565 1292 -2574
-201 1164 5479 -39 -1195 -1450

-11944 -8916 -11548 -9087 -7 538 -4 569
-2618 -4 357 -4 069 -4 304 -3677 -2728

1268 876 1978 1408 516 416
382 785 312 344 806 813

-7 962 -927 -5323 -962 -35 0
-16 0 686 4126 101 310
-63018 -53241 -53518 -45626 -35798 -31909
1979 1752 3433 3456 1381 435
-856 -778 -543 -1 008 -33 -29
5808 1609 2727 910 362 123
-1519 -1291 -597 -728 -625 -500

| 65584 52876 53135 39832 34647 31570

192551 101624 125247 69 044 80769 88 301
-179218 -83530 -117067 -74763 -100076 -114363

97 116 330 1796 129 63
-576 -181 -306 -478 -133 -130
28234 -26655 -23995 -21336 -21320 -21309
-549 38 -4 -4 -229 -4

337 169 0 0 0 68

0 0 0 0 -33 0

-530 -602 213 419 -43 -248
-4541 -124  -4105  -4908  -4908  -6613

5321 7111 7637 7917 8 165 6 680
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Piiloha E: Piehled vydanych a dosud nesplacenych dluhopisti Skupiny CEZ

Canny papir Emitent ISIN Diatum Objem Urok Splatnost Podoba
emise
7. amiza gurodiuhopisi CEZ. a. 5. X50384970652 17. 9. 2008 12 mid. JFY 3,005 % 2038 zaknihovand
na majitala
12. emize aurodiuhopisd CEZ, a.s. KS0447067843 8. 9. 2000 2 mid. JPY 284510 2039 zaknihovana
na majitala
13. amisa aurodiuhopisd CEZ. a. = X50458257706 19. 10. 2009 750 mil. EUR 5,00 % 2021 zsknihovand
na majitale
14. amizsa aurodiuhopisl CEZ. a.s. X504627 07605 411, 2009 50 mil. EUR BM Euribor 2019  zaknihovani
+1,25% na majitala
19. amise eurodiuhopisd CEZ. a.s. X50502286008 16. 4. 2010 750 mil. EUR 4875 % 2025 zaknihovana
na majitale
20. emisa aurcdluhopist CEZ. a.=. X80521158500 28.6. 2010 750 mil. EUR 4500 % 2020 zsknihovand
na majitale
1. amisa NSV CEZ. a.s. XFODDONSOFME 20, 11. 2010 40 mil. EUR 4,500 % 2030  globalni cortifikat
{Mamensschuldverschraibungan) ulofamny u spravce
amisa
2.amise NSV CEZ a.s. XFODDONSATZA nz2m 40 mil. EUR 475% 2023 globalni cartifilkat
{Mameansschuldverschraibungan) ulaZany u spravoa
amisa
21. amise aurodiuhopisl CEZ. a.=. X50802280217 7. 220m 11,5 mid. JPY 2,160 % 2023  zaknihovani
na majitala
22. amisa aurodiuhopisi CEZ, a.s. X506224997 87 a.5.20M 1,25 mid. K& 4 600 % 2023  zaknihovana
na majitale
23. emise eurcdluhopist CEZ. a.s. X50630397213 27.5.2011 339782 mil. EUR 3,625 % 2018  zaknihovana
na majitala
24, amisa aurodluhopisd CEZ, a.s. X50635263394 21.6.20M 100 mil. EUR 2.15% 2021  zaknihovand
* Index Ratio na majitala
CPI
25. emisa aurodiuhopisi CEZ. a. 5. X507 13866787 5 12, 20M 50 mil. EUR 4102 % 2021  zaknihovana
na majitale
3. amisa NSV CEZ. a.s. XFODDOBO3489 2.4.2m2 40 mil. EUR 4.7 % 2032  globalni cortifikat
{Mamansschuldverschraibungan) ulaZany u spravca
amise
1. amisa US diuhopisa CEZ, a.s. US157 214AA57 342012 258,5%4 mil. USD 4,25 % 2022  zaknihovana
na majitala
2. amise US diuhopis CEZ. a.s. US157 214AB31 3.4.2m2 200 mil. USD 5,625 U 2042  zaknihovand
na majitala
26. amisa aurodluhopisl CEZ a.s. XS0B147177s B8.8. 2012 50 mil. EUR 4375 % 2042  zaknihovand
na majitala
27. emisa aurcdiuhopisl CEZ. a.s. 50818793200 20. 8. 2012 50 mil. EUR 450 2047  zaknihovand
na majitale
28. emisa aurodluhopisi CEZ. a. 5. X50B822571799 3.9.2M2 80 mil. EUR 4383 % 2047 zaknihovand
na majitale
4. amiza NSV CEZ. a5 XFCADOHD2348 10.12. 2012 61 mil. EUR 427 % 2047 globélni cartifikat
{Namansschuldverschraibungan)™ XFCADOHOB356 ulaZemy u spravca
XFCADOHD2364 amisa
5. emisa NSV CEZ.a. s X50020182374 26.3. 2013 30 mil. EUR 3550 2038 globélni cortifilat
{Namensschuldverschreibungen)™ XS0020710570 uloZamy u spravca
amisa
30. emisa aurodluhopisi CEZ. a5 X50040203763 5. 6. 2013 500 mil. EUR 3.00 % 2028  zaknihovand
na majitala
Emisa garantovanych diuhopisd CEZMHBN.  X51027633424 2.4 2014 470,2 mil. EUR 0% 2017 zaknihovand
vyménitalnych za akcie MOL'™ na majitale
31. emise eurodluhopisd CEZ.a.5. X51144400080 27.11. 2014 45 mil. EUR 3M Euribor 2017 zaknihovana
+10,35 % na majitala
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Piiloha F: Vybérové ukazatele pro porovnani podnikit CEZ, RWE a E.ON

(¢4 Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem [v mil Eur] 21723 23190 25301 23351 22 646 22 301
Dlouhodoby majetek [v mil Eur] 17 888 18112 19 686 17719 17 945 18 244
Obézna aktiva [v mil Eur] 3835 5078 5615 5632 4702 4057
Pasiva celkem [v mil Eur] 21723 23190 25301 23 351 22 646 22301
Vlastni kapital [v mil Eur] 9 060 9000 10112 9581 9589 10 070
Dlouhodbé zavazky [v mil Eur] 8629 9329 10458 9410 9 096 8763
Kratkodobé zavazky [v mil Eur] 4033 4861 4731 4360 3961 3467
EBITDA [v mil Eur] 3543 3386 3414 2990 2615 2 409
Cisty dluh [v mil Eur] 5369 6 054 6428 5706 5311 4 856
fisty’ zisk po zdanéni [v mil Eur] 1873 1580 1597 1284 809 760
Cisty zisk po zdanéni - ocistény [v mil Eur] 1988 1597 1643 1392 1062 1023
Realna danova sazba 20,01% 21,56% 21,20% 20,72% 21,72% 23,60%
Naklady na cizi kapital po zdanéni 3,56% 3,40% 3,25% 3,29% 3,17% 2,93%
Naklady na vlastni kapital po zdanéni 6,84% 6,83% 6,57% 6,40% 8,05% 8,12%
Beta faktor 0,78 0,78 0,77 0,77 1,06 1,06
WACC po zdanéni 4,87% 4,64% 4,55% 4,47% 5,25% 5,35%
EPS [v Eur] 3,51 2,96 2,99 2,40 1,51 1,42
EPS - oéistény [v Eur] 3,72 2,99 3,08 2,61 1,99 1,92
Dividenda na akcii [v Eur] 2,11 1,94 1,79 1,46 1,44 1,48
EVA [v mil Eur] 1086 814 722 531 -99 -172
ROCE 11,38%  10,24%  897%  7,13%  588%  4,81%
RWE ‘ Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem [v mil Eur] 93 077 92 656 88 202 81119 86 316 79 334
Dlouhodoby majetek [v mil Eur] 60 465 63 539 63 362 56 743 54 224 51453
Obézna aktiva [v mil Eur] 32612 29 117 24 840 24 376 32092 27 881
Pasiva celkem [v mil Eur] 93 077 92 656 88 202 81119 86 316 79 334
Vlastni kapital [v mil Eur] 17 417 17 082 16 437 12 137 11772 8894
Dlouhodbé zavazky [v mil Eur] 45162 44 391 47 521 47 103 46 324 45 315
Kratkodobé zavazky [v mil Eur] 30498 31183 24 244 21 879 28 220 25125
EBITDA [v mil Eur] 10 256 8 460 9314 8762 7131 7017
Cisty dluh [v mil Eur] 28 964 29948 33015 30 666 30972 25126
Cisty zisk po zdanéni [v mil Eur] 3308 1806 1306 -2 757 1704 -170
Cisty zisk po zdanéni - oéistény [v mil Eur] 3752 2479 2 457 2314 1282 1125
Realna danova sazba 30,00% 31,00% 31,00% 31,00% 31,23% 30,00%
Naklady na cizi kapital po zdanéni 4,20% 3,60% 3,60% 3,60% 3,63% 2,63%
Naklady na vlastni kapital po zdanéni 9,00% 8,20% 8,90% 8,90% 8,94% 9,46%
Beta faktor 0,95 0,90 1,03 1,03 1,03 1,07
WACC po zdanéni 6,50% 5,75% 6,30% 6,30% 6,25% 6,00%
EPS [v Eur] 6,20 3,35 2,13 -4,49 2,77 -0,28
EPS - ociStény [v Eur] 7,03 4,60 4,00 3,76 2,09 1,83
Dividenda na akcii [v Eur] 3,50 2,00 2,00 1,00 1,00 0,00
Trzni cena akcie k 31.12. [v EUR] 50,40 28,60 31,61 25,65 25,68 10,88
P/E ratio 8,13 8,54 14,84 -5,71 9,27 -38,86
EVA [v mil Eur] 2 876 1286 1589 990 -277 -384
ROCE 14,4% 10,9% 12,0% 10,8% 8,4% 8,0%
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152881 | 152872 | 140426| 132330| 125690 | 113693
106 657 | 102 221 96 563 95 580 83 065 73612
46 224 50651 43 863 36 750 42 625 40081
152881 | 152872 | 140426| 132330| 125690 | 113693
45 585 39613 38 820 36 638 26713 19077
69 580 67129 65 027 63179 63 335 61172
37716 46 130 36579 32513 35642 33444
13 346 9293 10771 9191 8376 7557
37701 36520 35845 32218 33394 27714
4882 -2219 2189 2142 -3160 -6 999
5853 -1861 2613 2459 -3130 -6 377
30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% | 30,00%
3,70% 3,70% 3,30% 2,80% 2,80% 2,40%
7,40% 8,50% 7,90% 8,10% 7,90% 7,30%
0,84 1,00 1,02 1,02 0,99 0,90
6,10% 6,10% 5,60% 5,50% 5,40% 4,90%
3,07 -1,16 1,13 1,12 -1,55 -3,60
3,51 -1,16 1,15 1,12 -1,64 -3,60
1,50 1,00 1,10 0,60 0,50 0,50
23,05 17,42 14,35 13,06 14,03 8,39
7,51 -15,02 12,70 11,66 -9,05 -2,33

2 864 90 2139 1031 640 1251
11,9% 8,4% 11,1% 9,2% 8,6% 9,4%
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Priloha G: Vyvoj ménovych pari v letech 2010-2015

25,060 25,800 25,140 27,425 27,725 27,025
18,751 19,940 19,055 19,894 22,834 24,824

6,308 5,789 6,172 6,603 6,492 6,340
12,813 13,191 12,854 14,023 14,193 13,819

5,869 5,969 5,658 6,136 6,185 5,976
23,058 25,754 22,130 18,957 19,090 20,619
12,105 10,550 10,670 9,275 8,509 9,789
18,108 18,644 18,053 - - -
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Priloha H: Vyroba elektiiny dle zdroje [v GWh]

27 998 28 283 30324 30745 30324 26 840
37325 37 508 34319 30812 28 534 29 090
2333 1895 2102 2672 2152 2214
495 734 931 598 646 791
16 130 140 127 131 141

265 629 975 1259 1176 1295

1 30 40 409 160 542

0 0 1 2 2 3

68 433 69 209 68 832 66 624 63 125 60916
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Priloha I: Investi¢ni vydaje CAPEX

7758 8894

11853 8426

5297 3153

6 556 5272
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228 93
139 256
9525 9599
345 197
2474 1850
895 1361
1195 818



