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Ekonomicka analyza v rozsahu 5 let, 2016-2020.
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Teoreticka ¢ast prace se bude zabyvat problematikou strategické a finan¢ni analyzy. Do problematiky stra-
tegické analyza se fadi Analyza makrookoli a mikrookoli, PEST analyza, SWOT analyza. Finanéni analyza
pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku bude zpracovdna pomoci horizontalni a vertikalni analyzy ucet-
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Praktickd ¢ast bude obsahovat aplikaci vybranych ukazatell na konkrétni podnik. Na zakladé zjiSténych po-
znatk( probéhne zhodnoceni vysledk( analyzy. Zavér bude obsahovat pripadné navrhy pro zlepseni eko-
nomické situace podniku.
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Ekonomicka analyza vybraného podniku

Abstrakt
Pfedmétem diplomové prace je provedeni ekonomické analyzy, konkrétné financni

a strategické analyzy, za UCelem zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti

CEZ, a. s., ve sledovaném obdobi let 2016 az 2020.

Prace je rozdélena na dvé casti, teoretickou a vlastni Cast prace. Teoretickd Cast
rozebira problematiku financni a strategické analyzy, pficemz poskytuje vice uhli pohledu

na zhodnoceni ekonomické situace podniku.

Ve vlastni ¢asti prace jsou pro vyhodnoceni ekonomické situace spole¢nosti v letech
2016 — 2020 aplikovany vybrané analytické metody, S nimiz je Ctendf prace seznamen
v metodice prace. V ramci finanéni analyzy je v vodu vlastni ¢asti prace provedena
horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dale je provedena analyza
pomoci pomérovych ukazatelti, konkrétné pomoci rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Dale je analyzovan vrcholovy ukazatel ROE Du Pontovou metodou
a kapitalovy trh pro zjisténi vnitini hodnoty akcie. Nasledné je ekonomickd situace
zhodnocena metodou EVA. V ramci strategické analyzy je provedena analyza mikrookoli
a makrookoli spolecnosti zahrnujici metodu PESTLE a Porteriv model péti sil. Dale
je provedena SWOT analyza zaméfujici se na silné a slabé stranky spole¢nosti a na jeji

prileZitosti a hrozby.

V zavéru jsou zhodnoceny vysledné hodnoty provedenych analyz a jednotlivych
metod s poukazanim na piekvapivé vysledky spoleénosti CEZ, a. s., které se objevily
v ramci ukazatelu likvidity a aktivity. Ukazatele rentability praimérné dosahuji dostacujicich
hodnot, pozitivnim vyvojem je ke konci sledovaného obdobi narGst rentability aktiv.
Rozkladem ROE Du Pontovou metodou je odhalen velmi vysoky vliv ziskové marze
v obdobi 2018-2020. Na zaklad¢ zhodnoceni ekonomické situace metodou EVA, spole¢nost
tvofi pfidanou hodnotu a vyvoj je pozitivni. Nizké hodnoty bézné a pohotové likvidity jsou
spojeny s nizkym objemem obéznych aktiv. Spole¢nost ma velmi dlouhou dobu obratu
kratkodobych zavazkd, coz u spoleénosti CEZ, a. S. nevypovidd o nepfiznivém

ekonomickém vyvoji, nybrz o silné vyjednavaci pozici na trhu vyroby elektrické energie.

Klicova slova: absolutni ukazatele, akcie, ekonomicka analyza, EVA, finan¢ni analyza,

PEST analyza, pomérové ukazatele, Porteriv model péti sil, SWOT analyza, ucetni vykazy



Economic analysis of selected company

Abstract

The purpose of this thesis is to carry out an economic analysis, specifically a financial
and strategic analysis, in order to evaluate the financial health of CEZ, a. s. in the period
2016 to 2020.

The thesis is divided into two parts, the theoretical and the practical part of the thesis.
The theoretical part discusses the issues of financial and strategic analysis, providing
multiple perspectives on the evaluation of the company's economic situation.
In the practical part of the thesis, selected analytical methods are applied to evaluate
the economic situation of the company in the years 2016-2020, with which the reader

of the thesis is introduced in the methodology of the thesis.

In the framework of financial analysis, horizontal and vertical analysis of the balance
sheet and profit and loss statement is performed in the introduction of the actual part of the
thesis. Further, the analysis is carried out using ratios, namely profitability, liquidity, activity
and debt. Further, the peak ROE is analyzed using Du Pont method and capital market
to find out the intrinsic value of the stock. Subsequently, the economic situation is evaluated
using the EVA method. As part of the strategic analysis, an analysis of the micro and macro
environment of the company is conducted involving the PESTLE method and Porter's five
forces model. Furthermore, a SWOT analysis is conducted focusing on the company's

strengths and weaknesses and its opportunities and threats.

Finally, the results of the analyses and the different methods are evaluated,
highlighting the surprising results of CEZ that emerged in the liquidity and activity
indicators. On average, profitability indicators reach sufficient values, with a positive
development being the increase in return on assets at the end of the period under review.
The decomposition of the ROE by the Du Pont method reveals a very high impact
of the profit margin in the period 2018-2020. Based on the evaluation of the economic
situation by the EVA method, the company creates added value and the development
is positive. Low values of current and prompt liquidity are associated with low current assets.
The company has a very long turnaround time for short-term liabilities, which for CEZ does
not indicate an unfavourable economic development but a strong bargaining position

in the power generation market.



Keywords: shares, absolute indicator, economic analysis, EVA, financial analysis, PEST
analysis, Porter's five forces model, ratio indicators, SWOT analysis, financial statements
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1 Uvod

Ekonomické analyza pfedstavuje vyznamnou c¢ast financniho fizeni a hodnoceni
vykonnosti podniku. Pro zjisténi celkové situace podniku je mozno vyuzit fadu analyz.
Primérnim cilem kazdého podniku je maximalizace jeho trzni hodnoty a dosazeni zisku
s jeho soucasnou maximalizaci. Proto je ¢asto vyuZzivanou analyzou analyza ekonomicka,
ktera je uzce spjata s financni a strategickou analyzou. Interni finan¢ni analyzu provadéji
podnikové utvary na zakladé divérnych internich informaci, externi finan¢ni analyzu Ize

provést vyuzitim informaci zvetejnénych v kazdoro¢ni vyrocni zprave spolecnosti.

Ekonomicka analyza se zaméfuje na pfedmét zkoumani rozkladem na jednotlivé
Casti, které detailné&jSim rozborem vzajemnych vztaht slouzi K porozuméni zkoumaného
objektu ¢i procesu. V ramci ekonomické analyzy by se podnik mél zaméfit nejen na vné&jsi
okoli, jako je konkurence, ale také na vnitini prostfedi podniku. Pomoci ekonomické analyzy
lze odhalit skryté moZnosti a potencial podniku, ziskat konkuren¢ni vyhodu nebo odhalit

pfipadné hrozby ze strany konkurence.

Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit finan¢ni situaci a hospodaieni podniku.
Finan¢ni analyza se zamétuje na vnitini prostiedi podniku. Zahrnuje vyhodnoceni finan¢nich
ukazatell s cilem zjistit, zda vysledné hodnoty odpovidaji predpokladiim ¢i cilim podniku.
Pokud neodpovidaji, 1ze za pomoci finan¢ni analyzy ur¢it, jak by se hodnoty mély zlepsit,
aby podnik nejlépe reflektoval sviij potencial pro zakazniky, souc¢asné i budouci investory,

akcionafre, pro mozné proniknuti na novy trh a ziskani novych pftileZitosti.

Strategicka analyza se zaméfuje na vnéjsi okoli podniku, zejména na jeho
konkurenty. Pro podnik je velmi dilezité zvolit vhodnou strategii, coz je zavislé na
dostate¢ném mnozstvi ziskanych informaci o okoli, konkurenci a trhu, na zakladé kterych
1ze ziskat konkurencni vyhodu. Strategicka analyza odhaluje silné a slabé stranky, soucasné
ptilezitosti a hrozby. Vné&jsi okoli je nestalé a neustale se méni, pro dosazeni dlouhodobé
uspésnosti je zapotfebi na zmény okoli reagovat a mit v€asné informace o silnych a slabych

strankach, pfilezitostech a ptipadnych hrozbach podniku.

Ekonomické analyza nachazi vyuziti pfedevSim ve velkych podnicich a korporacich,
nebot’ vysledky se vyuzivaji jak pro mezipodnikové srovnani, tak i pro porovnani

S odvétvim.
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Pro diplomovou praci byla vybrana Spole¢nost CEZ, a.s. Diivodem vybéru je uréita
zvédavost autora prace, zda je mozné vSechny finan¢ni ukazatele aplikovat na jednu
Znejveétsich a nejvlivnéjSich tuzemskych monopolnich spole¢nosti v oboru vyroby
elektrické energie, pfipadné jakou dané ukazatele maji pro takovou spolecnost vypovidaci
schopnost. Finan¢ni analyza je provedena z pohledu externiho uZzivatele S vyuzitim ucetnich

dat z vyro¢nich zprav, v analyzovaném obdobi 2016 — 2020.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je provedeni ekonomické analyzy vybrané spolecnosti
v ramci Skupiny CEZ, ktera mé v Ceské republice specifické postaveni ve vyrobg, distribuci,
obchodu a prodeji zahrnujici oblast elektfiny a tepla, obchodu a prodeje zemniho plynu
a v neposledni fad¢ v poskytovani komplexnich energetickych sluzeb, konkrétné se jedna

0 spole¢nost CEZ, a. s., které je mateiskou spoleénosti Skupiny CEZ.

Hlavnim cilem je provedeni ekonomické analyzy. Dil¢im cilem, z divodu tzké
souvislosti ekonomické analyzy s finan¢ni a strategickou analyzou, je posouzeni vnitinich
podminek na zdklad¢ vysledka finan¢ni analyzy a na zéklad¢ vysledku strategické analyzy
zhodnotit vnéjsi podminky a postaveni podniku. Finan¢ni analyza je provedena s cilem
zjisténi finan¢ni situace a zdravi podniku, které je dale porovnano s odvétvovym primérem.
ZavéreCnym cilem je zhodnoceni vyslednych hodnot a piipadnych odliSnosti, jeZ vzniknou

komparaci hodnot doporu¢enych a vyslednych.

2.2 Metodika

Diplomovéa prace s nazvem Ekonomické analyza vybraného podniku je rozdélena
a zpracovana do dvou casti, teoreticke a vlastni ¢asti.
Teoretickd Cast je zpracovana na zakladé prostudované odborné literatury, na niz

navazuje ¢ast vlastni.

V ramci diplomové prace je nejprve provedena financni analyza, pro kterou jsou
dilezitd vstupni data. Prvotni data, ze kterych finan¢ni analyza vychazi, jsou ucetni vykazy
sestavené podle mezindrodnich standardi IAS/IFRS, zejména z rozvahy, a vykaz zisku

a ztraty.

Finan¢ni analyza se nejprve zamétuje na analyzu absolutnich ukazateld zahrnujici
horizontalni a vertikalni analyzu. Horizontalni analyza zkouma vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazi v Case ¢ili jejich vyvojovy trend. Vertikalni analyza poklada jednotlivé

polozky ucetnich vykazl do porovnani k celkové hodnoté aktiv, respektive pasiv.
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a) Horizontalni analyza

Absolutni zména

= hodnota v béZném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

béziné obdobi — predchozi obdobi

Procemtudln zméng x 100
rocentuaini zmena piedchozi obdobf

b) Vertikalni analyza

i

p, =
' YB;

x 100

kde (Vochozka, 2011): Pi je podil dil¢i polozky v %

Bi je velikost dil¢iho ukazatele

> Bi jesouhrn polozek

(1)

(2)

(3)

Nasleduje analyza pomérovych ukazatell, ktera se fadi mezi nejpouzivanéjsi metody

Ukazatele rentability:

finan¢ni analyzy. Analyzovany jsou ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZenosti.

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost podniku vytvatet nové zdroje a dosahovat

a rentabilita celkového investovaného kapitalu.

a) Rentabilita celkového kapitalu (Knapkova, 2017):

EBIT
celkova aktiva

ROA =

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (Knapkova, 2017):

EAT
vlastni kapital

ROE =

19

zisku s vyuzitim investovaného kapitalu. K nejéastéj$im ukazatelim rentability patii

rentabilita celkového kapitalu ROA, rentabilita vlastniho kapitdlu ROE, rentabilita trzeb

(4)

(5)



c) Rentabilita trzeb (Knapkova 2017):

ROS — zisk
 triby (6)

d) Rentabilita celkového investovaného kapitalu (Ruckova, 2021):

ROCE = zisk
~ dlouhodoby kapital (7)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti, jak je podnik schopen pfeménit své aktiva na penézni
prostfedky. Ukazatele likvidity se déli do tii stupiit, a to na okamzitou, pohotovou a béznou

likviditu.
a) Bézna likvidita (Ruckova, 2021):

bEsma likvidita — obéina aktiva
S LAt = o tkodobé zavazky (8)

b) Pohotova likvidita (Rtackova, 2021):

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky (9)

pohotova likvidita =

c) Okamzita likvidita (Rackova, 2021):

kamzits likvidita = financni majetek
ofamzLa tviatta = kratkodobé zavazky (10)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti analyzuji rozsah aktiv, které jsou financovany cizimi zdroji.
Lze pouzit napiiklad ukazatele celkové zadluZenosti, miry zadluZenosti, irokového kryti

a koeficientu samofinancovani.
a) Celkova zadluZenost (Ruckova, 2021):

Leons radiu - cizi zdroje
celkovi zadluzenost = celkova aktiva (11)
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b) Urokové kryti (Knapkova, 2017):

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

¢) Koeficient samofinancovani (Cizinska, 2018):

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatele aktivity:

a) Obrat aktiv (Synek, 2011):
trzby

brat celkovych aktiv =
obrat celkovycn aktlv celkova aktiva

b) Obrat zasob (Cizinska, 2018):

) trzby
obrat zasob = —
zasoby
c) Doba obratu zasob (Scholleova, 2017):
doba obratu zhsob = zasoby
oba obratu zasob = [r7by /365

d) Doba obratu pohledavek (Cizinska, 2018):

pramérny stav pohledavek

doba obratu pohledavek = trzby /365

e) Doba obratu kratkodobych zavazki (Knapkova, 2017):

kratkodobé zavazky
triby /365

doba obratu zavazka =

Ukazatele kapitalového trhu

a) Dividendovy vynos (Knapkova, 2017):

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
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b) P/E ratio (Knapkova, 2017):

trzni cena akcie

P/E =
/ ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii (20)
Kralickiiv Quicktest

Kralicktuv Quicktest (Ruckova, 2021), je zastupcem bonitnich modeld a analyzuje
finan¢ni zdravi podniku. Hodnoceni situace podniku probihd na zdklad€ soustavy ctyt
rovnic, kde prvni dvé rovnice vyjadiuji hodnoceni finan¢ni stability a druhé dvé rovnice

vynosovou situaci podniku.

vlastni kapital

1™ celkova aktiva

cizi zdroje — penéini prostredky
2 =

provozni cash flow

B EBIT
~ celkova aktiva

R3

provozni cash flow
4 =

vykony (21)

Vysledné hodnoty jsou ohodnoceny pridélenymi body dle Tabulky 1. Nejlepsi
vysledek obdrzi bod jedna a nejhorsi pét. Celkova hodnota je dana aritmetickym prumérem

piidélenych bodi. Pokud je aritmeticky primér mensi nez 3, jedna se o bonitni podnik.

Tabulka 1:  Bodovaci skala vysledkii Kralickova Quicktestu

0 bodd | 1 bod 2 body 3body |4 body
Ri| <0 |0-01] 01-0,2 02-03 | >0,3
Ry| >30 | 12-30 5-12 3-5 <3
Rs| <0 |0-0,08|0,08-0,12|0,12-0,15|>0,15
Rs| <0 |0-0,05|/0,05-0,08| 0,08—-0,1 | >0,1
Zdroj: Rickova 2021, s. 97

Analyza soustav ukazateld hodnoti komplexni finan¢né-ekonomickou situaci
podniku. Jedna se zejména o pyramidové ukazatele, predev§im o Du Pontliv diagram, ktery

rozklada ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE na dil¢i ukazatele.

22



Metoda EVA

Metoda EVA ma za cil vytvafeni ekonomické piidané hodnoty, ktera roste
za predpokladu, ze Cisty provozni vysledek hospodaieni (NOPAT) pievySuje naklady

pouzitého kapitalu.
a) Ekonomicka pfidana hodnota (Kislingerova, 2007):

EVA = EBIT X (1 — danova sazba v %) — WACC x C (22)

kde  EBIT je provozni vysledek hospodateni
WACC jsou vazené pramérné naklady kapitalu

C je celkovy investovany kapital
b) Vypoéet WACC (Kislingerova, 2007):

D E
WACC=rdX(1_t)XE+TeXE (23)

kde  rq pfedstavuje naklady na cizi kapital, pro ktery je nezbytné urcit pocet emitovanych
kmenovych a prioritnich akcii, které tvoti z velké ¢asti zakladni kapital
t je sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
C je celkovy dlouhodoby investovany kapital
I'e jsou naklady na vlastni kapital, které 1ze nahradit ze znalosti internich zdroj
urokovou mirou zjisténou pomoci velikosti a ceny uvéra piijatych podnikem, pro
externi potfeby naptiklad podilem nakladovych trokti a bankovnich uvért
E pfedstavuje vlastni kapital, ktery stejné jako kapital cizi 1ze vycist z rozvahy

D je cizi, Gro¢eny kapital
Ziskové modely

Ziskové modely vyuzivaji Cisty zisk jako vychozi veli¢inu pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Zakladni vzorec, ze kterého se u jednotlivych dil¢ich ukazateld vychazi,

je z Gordonova modelu.

23



a)

kde:

b)

kde:

kde:

d)

kde:

Gordoniiv model (Stybr, 2011):

Dy x (1+g)
o=y (24)

Vo  je vnitini hodnota akci
Do je bézna dividenda vyplacena v aktualnim roce
g je mira ristu (nebo poklesu) dividend

je pozadovana vynosova mira z akcie

Mira ristu dividend (Vesela, 2011):

_tDM 1
g Ds (25)

g je mira rastu dividend
t udava pocet let mezi starSi a mladsi dividendou
Dm  dividenda mladsi, blize k soucasnosti

Ds dividenda starsi, dale od soucasnosti

PoZadovana vynosova mira (Stybr, 2011):

k= Rr+ B X (1 —Rf) (26)
k je pozadovana vynosova mira
Ry je bezrizikova vynosova mira

B je beta faktor akcie

I'm je vynosova mira trzniho indexu
Normalni P/E ratio (Vesela, 2011):

p

P/E)y = ——
(P/EW = 1= (27)
k je pozadovand vynosova mira
Ry je bezrizikova vynosova mira

B je beta faktor akcie

I'm je vynosova mira trzniho indexu

24



Vniténi hodnota akcie:

V = (P/E)normani X E
kde: E je ofekavany zisk spole¢nosti na akcii

e) Sharpovo P/E ratio (Vesela, 2011):

pXx(1+g)
(P/E)Sharpovo = W
f) Normalni P/BV (Vesela, 2011):
PIBVY. = ROE Xp

Vnitini hodnota akcie:
V= (P/BV)Normélni X BV

g) Sharpovo B/V (Vesela, 2011):

ROE xp X (1+g)

(P/BV)Sharpovo = k—g
h) Normalni P/S (Vesela, 2011):
M Xp
(P/S)n = k —

kde: M ziskova marze
Vnitini hodnota akcie:

V = (P/S) Normaini X S
kde: S o¢ekavané trzby na akcii

i) Sharpovo P/S (Vesela, 2011):

M xpx(1+g)
k—g

(P/S)Sharpovo =
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(30)

(31)

(32)

(33)
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Nasledné je provedena strategickd analyza, kterd zahrnuje analyzu okoli podniku
a analyzu vnitfnich zdroji a schopnosti podniku. Okoli podniku je zkoumano z pohledu
makrookoli a mikrookoli. Makrookoli podniku je analyzovano metodou PEST, ktera
zahrnuje faktory, politické a legislativni, ekonomické, socialné-kulturni a technologické.
V ramci mikrookoli je proveden Porteriv model péti sil, ktery pojednava o péti silach
pusobcich na podnik zejména z hlediska konkurence, rivality mezi ni, dale pak z hrozby
vyskytu substitutt, klicovych dodavatelt a zdkazniki. SWOT analyza zahrnuje sou¢asnou
analyzou mikroprostfedi a makroprostfedi a slouzi pro stanoveni silnych a slabych stranek,
ptilezitosti a hrozeb. Je Casto vyuzivana piredevSim z divodu jednoduchosti, v porovnani
S jinymi metodami, a v pfehlednosti. Analyza vnitiniho prostfedi zahrnuje vymezeni zdroji
a schopnosti podniku, které ve vzijemné soucinnosti slouzi podniku jako zaklad

pro konkurencni vyhodu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ekonomicka analyza

Analyza je zakladni védeckou metodou, pii niz se predmét zkoumani rozklada
na jednotlivé cCasti, které zkoumanim jejich vzijemnych vztaht slouzi k detailnéjSimu

rozboru a pochopeni zkoumaného objektu, jevu nebo procesu. V ramci analyzy se postupuje

Mrwe

vvvvvv

slozitéjSich zéavislosti. Ekonomickd analyza je spjatd s analyzou financni, jedna
se 0 propojeni vécné a financéni stranky podniku, coz vyjadiuje uzkou spojitost mezi
finanéni a vykonnostni situaci podnikové ekonomiky. Finan¢né-ekonomickéd analyza
podniku se nejéastéji provadi analyzou souhrnnych vysledkil, na které¢ navazuje analyza

jednotlivych vysledki ¢innosti podniku (Lesakova 2007, s. 9-10).

3.2 Financni analyza

Financ¢ni analyza je soubor systematickych €innosti, které maji za cil vyhodnotit
finan¢ni situaci a hospodafeni podniku. Finan¢ni analyzu lze provést ve vSech ¢asovych
rovindch, zahrnuje hodnoceni za minulé a soucasné obdobi, ale také predikci budouciho
vyvoje. Finan¢ni analyza expost hodnoti soucasnou situaci na zaklad€ firemni minulosti,
z niZ plynou podklady pro finan¢ni analyzu. Vysledky finan¢ni analyzy jsou vyuZivany
pro finan¢ni planovani, s daty exante se zkouma finan¢ni perspektiva urcité spolecnosti
(Ruckova 2021, s. 10-11). Uzivateli vystupil finan¢ni analyzy jsou vSechny zainteresované
strany na ¢innosti podniku, neboli stakeholders, napiiklad vlastnici, investofi, banky a jini

vetitelé, stat, ale také manazeti, dodavatelé a zaméstnanci (Scholleova 2017, s. 705).

K zékladnim cilim pro dosahovani financni stability se fadi schopnost vyvaret zisk,
zajiStovat pfirtstek majetku, zhodnocovat vloZzeny kapitdl a zajiSténi platebni schopnosti
podniku. Zminéné cile nemaji stanovenou prioritu, nebot z obecného hlediska nelze
u malych a stiednich podniki pfedpokladat dosazeni maximdalnich hodnot u obou cili
dohromady, proto by dosahovani financni stability mélo sméfovat k rovnovaze mezi obéma

kritérii (Rackova 2021, s. 10).
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3.2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni planovani

Financni analyza je zdvisla na vstupnich datech, proto by data méla byt kvalitni
a komplexni. Zakladem pro ziskani dat jsou Gdetni vykazy. Uéetni vykazy se déli na vykazy
finan¢ni a vnitropodnikové. Finan¢ni vykazy poskytuji informace predev§im externim
uzivatelim. Obsahuji informace o stavu a struktuie majetku, zdrojich kryti, penéznich tocich
a vysledku hospodateni. Firma je povinna zminéné informace uvetejiiovat alespon jedenkrat
ro¢né, avsak povinnosti podle kategorizace Ui¢etnich jednotek nejsou pro jednotlivé ucetni
jednotky stejné. Zejména mikro Gcetni jednotka neni povinna sestavovat vykaz cash flow
a vykaz o zménach vlastniho kapitalu a Ize se setkat s nedostupnosti konkrétnich udajt.
Vnitropodnikové Gcetni vykazy vyuZiva manaZerské ucetnictvi a slouZi pro interni uZivatele,
kazda firma si je mize nastavit dle svych vlastnich potfeb, nejsou zavazné upraveny pravni

upravou (Rackova 2021, s. 22-23).

Mezi zékladni Gcetni vykazy se fadi rozvaha, vykaz zisku a ztraty, jejichz struktura
je pevné stanovena Ministerstvem financi, a jsou spolu s pfilohou obsahujici dopliujici
informace 0 tucetni jednotce, Gcetnich metodach a zplisobech ocenovani, soucasti ucetni
zaverky, kterd podléhd kontrole auditorem. Dale pro stfedni a velké ucetni jednotky
se povinn¢ fadi vykaz cash flow a vykaz o zménéch vlastniho kapitalu, u kterych neni
vyhlaskou upravend standardizovana podoba, a vykazy se tak mohou mezi jednotlivymi

podniky odliSovat.

3.2.2 Obecny postup finan¢ni analyzy

Dle Synka (2011, s. 352) zahrnuje postup finan¢ni analyzy nésledujici kroky:

1. Uprava a agregace ukazatelli rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow spogivajici
Vv kontrole ocenéni podle aktualni situace na trhu

Analyza absolutnich ukazatelii v ¢ase pomoci fetézovych a bazickych indext
Analyza vykaza sestavenych v procentnim vyjadreni

Vypocet pomérovych ukazatel v ¢ase i mezi podniky

o~ 0D

Srovnani pomérovych ukazatelii s odvétvovymi priméry se standartnimi nebo
hraniénimi hodnotami, s konkuren¢nimi podniky, anebo s tim nejlepSim podnikem
v oboru

6. Hodnoceni pomérovych ukazatelii v Case

28



7. Hodnoceni vzajemnych vztahli mezi pomérovymi ukazateli (Du pont analyza,
pyramidova soustava ukazatell)

8. Vypocet a hodnoceni dalSich ukazatelti (naptiklad metoda EVA)

9. Aplikace specifickych postupti zahrnujici bonitni modely, SWOT analyzu, analyzu
bodu zvratu, spider analyza)

10. Navrh na opatieni na zaklad¢€ odhaleni slabych a silnych stranek ekonomiky podniku

ziskani dat pro financ¢ni fizeni, planovani a prognézovani

3.2.3 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy podle Knépkové a kol. (2017, s. 65) vyuzivaji zejména:
e analyzu absolutnich (stavovych) ukazateli

e analyzu tokovych ukazateld

e analyzu rozdilovych ukazatell

e analyzu pomérovych ukazatelt

e analyzu soustav ukazateld

e souhrnné ukazatele hospodatfeni

3.2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich, neboli stavovych ukazatelli, je nejvyuZivangj§i metodou,
protoze data pro zminénou analyzu jsou ziskavana z Gcetnich vykazi, které ma kazd4 firma
za povinnost uvefejiiovat, a lze je pfimo pouzit. O stavovych ukazatelich se hovoii proto,
ze rozvaha obsahuje udaje o stavu k uréitétmu okamziku. Zakladnim néstrojem v ramci
analyzy absolutnich ukazateli je procentni rozbor, za jehoz pomoci se provadi analyza

horizontalni a vertikalni (CiZzinska 2018, s. 199).

Horizontalni analyza

Horizontélni analyza je vyuzivana piedev§im k analyze vyvojovych trendi, tedy
ke srovnani ukazateli v ¢asové posloupnosti. Ziskd se vypoctem absolutni vySe zmén
a procentni vyjadreni k vychozimu roku, nejcastéji k pfedchozimu roku (Knapkova 2017,

s. 71).

Vertikalni analyza
Vertikalni analyza zkouma vnitini strukturu absolutnich ukazatelti, a to vyjadifenim

jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako procentniho podilu ke zvolené 100% zakladné,
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V rozvaze zejména k celkové sumé aktiv ¢i pasiv, anebo v ramci rozboru vykazu zisku

a ztraty k velikosti celkovych vynost nebo nakladt (Knapkova 2017, s. 71).

3.2.3.2 Analyza tokovych a rozdilovych ukazateli

Analyza tokovych a rozdilovych ukazateli se zabyva analyzou ucetnich vykazl
obsahujicich primarné¢ tokové polozky, tudiz se jednd o vykaz ziskl a ztraty a vykaz cash
flow. V rozvaze lze taktéz provést analyzu rozdilovych ukazateli v oblasti analyzy obéznych
aktiv. Metodu rozdilovych ukazatelli dale vyuziva analyza fonda financnich prostredku,
ktera se zaméfuje zejména na &isty pracovni kapital. Cisty pracovni kapital slouZi k uréeni
optimalni vyse jednotlivych polozek ob&znych aktiv a stanoveni jejich celkové piimétené
vyse. Cim vyssi je jeho vysledna hodnota, tim ma podnik vétsi predpoklad ve schopnosti
splacet své financni zdvazky. AvSak v dasledku pfili§ vysokého cistého pracovni kapitalu
se snizuje rentabilita, coz je pro podnik nezadouci. Vysledné zaporné hodnoty jsou pro
podnik alarmujici, nebot’” dochéazi k financovani dlouhodobého majetku i1 kratkodobymi

cizimi zdroji, coz je neZzddouci (Ruckova 2021, s. 49).

Obrazek 1:  Cisty pracovni kapital

I\
dlouhodoby vlastni kapital
majetek

dlouhodoby
cizi kapitél kapial
dlouhodoby

obézny
majetek

cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova a kol. 2017, s. 86

Aplikovani metody je moZno vyuZit jako nastroj pro nalezeni vhodného zpisobu
financovani ob&nych aktiv. Cistym pracovnim kapitalem jsou ob&znéa aktiva, ktera jsou
financovana dlouhodobym kapitalem (Knapkova a kol. 2017, s. 85). Uéelem analyzy vykazu

cash flow je schopnost vytvaiet z vlastni hospodarské Cinnosti prebytky, které se dale

30



vyuzivaji k uhrad¢ zavazka, vyplaté dividend nebo financovani investic (Rickova 2021,

s. 49).

3.2.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

K nejpouzivanéjsim metodam finanéni analyzy se ftadi analyza pomérovych
ukazatelti, které jsou zaroven zédkladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Zminénd metoda dava
do poméru polozky rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow, umoziuje tak
uzivatelim ziskat rychlou predstavu o finan¢ni situaci podniku a také pro mezipodnikové
srovnani ¢i pro srovnani s konkurenénimi podniky (Synek 2011, s. 353).

Nejcastéji vyuzivanymi pomé&rovymi ukazateli v praxi jsou: ukazatele aktivity,

likvidity, rentability, zadluzenosti, kapitdlového trhu a cash flow.
Ukazatele aktivity

Dle Cizinské (2018, s. 207) je schopnost podniku efektivné vyuzivat zdroje, které
jsou vlozené do jednotlivych aktiv pro generovani trzeb, méfena ukazateli aktivity.
Vyjadfeni ukazatelt aktivity lze provést v podobé obratu jednotlivych aktiv (pasiv), anebo

Vv podobé doby obratu jednotlivych polozek aktiv (pasiv).

Obrat aktiv méfti celkové vyuziti aktiv a udava, kolikrat se celkova aktiva obrati
za rok, vyslednd hodnota by méla byt minimalné 1, obecné plati, Ze ¢im vyssi, tim lepsi.
Nizka hodnota Vv porovnani s odvétvovym primérem vypovida o nizké a neefektivni
podnikatelské aktivité podniku, kterou je zapotiebi zvysit, napiiklad zvySenim trzeb,

zbavenim se ¢asti majetku ¢i kombinaci obou zptsobli (Synek 2011, s. 357).

Obrat dlouhodobého majetku vyjadiuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
za rok a ma podobnou vypovidaci schopnost jako predchozi ukazatel, je vSak vyhradné
omezen na pouziti dlouhodobého majetku. Oba ukazatele ovliviiuje mira odepsanosti
majetku, tudiz vysledek ukazatele pii stejné vysi dosazenych trzeb je lepsi, pokud ma vetsi

odepsanost majetku (Knapkova 2017, s. 108).

triby

brat dlouhodobéh jethu =
oorat actounodobeno majetitt dlouhodby majetek

Obrat zasob udava, kolikrat za rok se zasoby podniku pfeméni v ostatni formy

obé&znych aktiv, bud’ na pohledavky, anebo na penézni prostiedky (Cizinska 2018, s. 208).
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Doba obratu zasob vyjadiuje, jak dlouho trva jeden obrat. Doba obratu zasoba
je vyjadiena primérnym poctem dntli od doby, kdy jsou zasoby v podniku vazany az do faze
jejich spotteby nebo momentu prodeje vlastnich zasob. Pro vypocet ptikladu je celkovy

pocet dnii roven 365, téZ oznacovano jako ekonomicky rok (Scholleova 2017, s. 780).

Obrat pohledavek udava, kolikrdit béhem sledovaného obdobi je polozka
pohledavek pfeménéna na penézni prostiedky. Doba obratu pohledavek, téz primérna
doba inkasa pohledavek, vypovida o dobg, za jak dlouhou priimérnou dobu jsou pohledavky
splaceny a kolik dnd trvalo vyinkasované pohledavky nasledné pfeménit na penézni
prostiedky (Cizinska 2018, s. 208). Cim delsi je doba inkasa pohledavek, tim je zvysena

potieba uvért, coz zvysuje naklady.
Doba obratu zavazku

Primérnd doba zavazki je dobou od vzniku zdvazku do doby uhrady, ukazatel

by mél dosdhnout hodnoty doby obratu pohledavek (Knépkova 2017, s. 109).
Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadfuje celkovou schopnost podniku pfemeénit aktiva na penéZzni
prostiedky. Likvidnost je vyjaddfenim schopnosti urcité slozky majetku se pfemeénit rychle
a bez velké ztraty hodnoty na hotovost. Zkoumani likvidity podniku je velmi diilezité, nebot’
nadbytek likvidity zpiisobuje neefektivni vazanost vlozenych zdroja, které nefunguji
ve prospéch zhodnocovani finanénich prostfedkii. Na druhou stranu nedostatek likvidity
zptisobuje platebni neschopnost, coz znamena pro podnik nezddouci efekt v podobé
negativni udalosti, napiiklad bankrotu spole¢nosti (Cizinska 2018, s. 205).

Likvidita je pro podnik dulezitym ukazatelem z hlediska finan¢ni rovnovahy. Je tedy
zapotiebi hledat vyvazenou likviditu, ktera zajisti dostatecné zhodnoceni vlozenych
prostredk, a soucasné také schopnost dostat svych zavazkii (Rtckova 2021, s. 60).

Likvidita se nejcast&ji vyjadiuje pomoci tii zakladnich ukazatelti délicich se do tii stupni:

okamzita likvidita, pohotova likvidita a bézna likvidita.

udava, kolikrat jsou zavazky splatné v horizontu jednoho roku pokryty obéznymi aktivy,

neboli kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby preménil vSechna obézna
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aktiva na hotovost. Doporugené vysledné hodnoty se pohybuji v intervalu 1,5 —2,5 (Cizinska
2018, s. 205). Podle Synka (2011, s. 354) obecné¢ plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele,
tim mensi je platebni riziko, které je zptisobeno neprodanymi vyrobky nebo nezaplacenymi
pohledavkami. Nesmi vSak podnik zapomenout, jak je zminéno vyse, na nadmérné drzeni

obéznych aktiv, které kvili neefektivnimu vyuziti snizuji vynosnost podniku.

Pohotova likvidita, téz likvidita II. stupné (L2), zohlednuje pfi vypoctu nejméne
likvidni slozku obéznych aktiv, vylucuje zdsoby, ¢imz je pohotova likvidita lepSim
vystizenim okamzité platebni schopnosti (Synek 2011, s. 355). Doporuceny interval hodnot
jevrozmezi 1 — 1,5, pokud by obé slozky vypoctu byly v poméru 1:1, podnik by byl schopen

vyporadat se se svymi zavazky bez prodeje zasob (Ruckova 2021, s. 61).

Okamzita likvidita, oznacovana jako likvidita I. stupné (L1), obsahuje
nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Vyjadiuje, jakou cast kratkodobych zavazkl lze uhradit
finanénim majetek, ktery zahrnuje sumu penéznich prosttedkt v pokladnach i na uctech,
a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Doporuc¢end hodnota by méla byt v rozmezi
0,2-0,5 (Scholleova 2017, s. 772). Vysoké hodnoty podle Knapkové (2017, s. 95) vypovidaji

0 neefektivnim vyuZitim finan¢nich prosttedkd.
Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, méti schopnost podniku vytvaiet
nové zdroje a dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitdlu. Data pro dil¢i ukazatele
vychazi z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Ukazatele rentability obecné slouzi k hodnoceni
celkové efektivnosti dané ¢innosti a mély by vykazovat v asové fadé ristovy trend. Pokud
vSak poklesne efektivnost podniku, neznamena to nutné negativni udalost, pokud nepoklesne

vice, nez je obecny pokles ekonomiky, jedna se o ptirozeny proces vyvoje ekonomiky.

Ve vSech ukazatelich rentability se poméfuje tokova veli¢ina za urcité obdobi
z vykazu zisku a ztraty a stavové velic¢iny z rozvahy. Ukazatele rentability v ramci financni
analyzy vyuzivaji tii kategorie zisku, které¢ jsou obsazeny ve vykazu zisku a ztrat a ze kterého
je lze piimo vycist: zisk pied odectenim urokti a dani (EBIT), zisk po zdanéni (EAT) a zisk
pfed zdanénim (EBT). Dalsi kategorie zisku nelze vycist pfimo z ucetnich vykazi, je nutno

je v ptipad¢ potteby dopocitat (Rtckova 2021, s. 64).
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EBIT odpovida ve vykazu zisku a ztrat polozce provozni vysledek hospodareni
a vyuziva se V oblastech mezifiremniho srovnani. EAT odpovida vysledku hospodaieni
za bézné ucetni obdobi a je vyjadienim Cistého zisku, ktery je vyuzivan pro ukazatele, které
hodnoti vykonnost firmy. EBT je vysledkem hospodafeni pfed zdanénim a vyuziva

se pro srovnani vykonnosti firem s odliSnym daniovym zatizenim (Rickova 2021, s. 65).

Obrazek 2:  Kategorie zisku

ZISK

Hospodarsky vysledek za acetni obdobi (EAT)
+ dan z pfijml za mimotadnou ¢innost

+ dan z ptijmi za béZnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové aroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pied uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: Kislingerova 2007, s. 54

Rentabilita celkového kapitalu ROA piedstavuje dulezity ukazatel, jehoz méfenim
se sleduje vykonnost neboli produkéni sila podniku. Zisk podniku je poméfovan
s celkovymi vlozenymi prostfedky bez ohledu na zptlisobu financovani zisku (Knapkova

2017, s. 102).

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE dle Cizinské (2018, s. 209) udava, kolik
penéznich jednotek vysledku hospodaieni po zdanéni vychazi na jednu penézni jednotku
vloZeného vlastniho kapitalu v u€etni hodnoté a méfi vynosnost kapitdlu vloZeného
do podniku akcionafi nebo vlastniky.

Vysledna hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez hodnota uroki z dlouhodobych
vklada. Kladny rozdil predstavuje prémii za riziko, ktera je odménou pro akcionare

a vlastniky za podstoupené riziko (Knapkova 2017, s. 103).
Rentabilita trZzeb ROS

Zisk obsazeny ve jmenovateli vypoctu mize mit podobu EAT, EBT nebo EBIT.

Ukazatel vztahuje zisk k trzbam a vyjadfuje ziskovou marzi, ktera hodnoti uspé$nost
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podnikani a je vhodné ji mezi podobnymi podniky porovnat. Pokud by se misto trzeb
pouzily do vypoctu vynosy, coz je mozné, ukazatel by nasledn¢ vyjadioval, kolik zisku

piipadd na 1 K¢ celkovych vynosi podniku (Knapkova 2017, s. 100).

Rackova (2021, s. 67) zminuje, Ze pomoci ukazatele rentability celkového
investovaného kapitilu ROCE Ize vyjadiit komplexni efektivnost hospodateni podniku.
Ukazatel znazorituje miru zhodnoceni vSech aktiv podniku, které jsou financovany vlastnim
1 cizim dlouhodobym kapitalem. Je tfeba do vypoctu zahrnout vlastni kapital a dlouhodobé

dluhy, tedy emitované obligace a dlouhodobé bankovni uvéry.
Finanéni pakovy efekt

V kontextu ukazatelli rentability se vyskytuje financni pékovy efekt, ktery
znazoriiuje miru zmény rentability vlastniho kapitalu v zavislosti na zméné kapitalové
struktury. Pozitivni finan¢ni pdkovy efekt nastava, pokud roste rentabilita vlastniho kapitalu
v momenté prirastku ciziho kapitalu, coz nastava, je-1i urokova mira ciziho kapitalu nizsi
nez rentabilita celkového kapitdlu. Naopak negativni finan¢ni pdkovy efekt vypovida
o klesajici vynosnosti vlastniho kapitdlu z diivodu rostouciho zadluzeni, nebot’ rentabilita
celkového kapitélu je niZsi, nez je hodnota urokové miry ciziho kapitalu (Rickova 2021,
S. 68).

Ukazatele zadluZenosti

Podle Rackové (2021, s. 72) analyza ukazateld zadluZenosti porovnava polozky
rozvahy, na zaklad¢ kterych zjistuje rozsah aktiv financovanymi cizimi zdroji.

Kapitalova struktura ukazatell zadluZenosti, konkrétn€ pomér vlastnich a cizich
zdrojt, je dileZita pro financni stabilitu a zdroven dileZitym aspektem pro zdravy finanéni

rozvoj (Nyvltova 2010, s. 168).

Celkova zadluZenost zahrnuje v cizich zdrojich dlouhodobé i kratkodobé dluhy.
Nizsi zadluZzeni znamend pro véfitele mensi riziko, tudiz mu dévaji ptednost. Pokud
je hodnota dluhu vyss$i, nez je hodnota majetku podniku, je pojednavano o predluzeném
podniku (Synek 2011, s. 357). Avsak diky pakovému efektu docasné navySeni zadluzenosti
muze podnik vykazovat zvySeni celkové rentability vlozenych prostfedkli. Trendem

souCasn¢ doby je prevazujici vyuzivani kratkodobych cizich zdroja, které pro véftitele
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predstavuji mensi riziko, coz nemusi byt vhodné pro finan¢ni stabilitu podniku, zejména pro

podniky nemajici dobré finanéni zazemi (Ruckova 2021, s. 72).

Mira zadluZenosti pométuje cizi a vlastni kapital. Sledovani ukazatele je vhodné
pro véftitele, nebot’ udava miru ohrozeni jejich narokti. Pro zminény ukazatel je dilezity jeho
vyvoj v ¢ase a to, zda se podil cizich zdroji na vlastnim kapitadlu zvySuje nebo snizuje.
Na cizi zdroje se musi pozorné¢ nahlizet z hlediska doby splatnosti, coz lze z hlediska
ukazatele sledovat na podilu dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu nebo
na podilu dlouhodobych cizich zdroji na cizich zdrojich. Vys8i riziko pro podnik
predstavuji zdroje kratkodobé, nebot’ to pro podnik znamend zavazek brzkého splaceni.
Vyssi riziko je kompenzovano nizs§i cenou. Dlouhodobé zdroje jsou pro podnik menSim

rizikem, nevyhodou je vSak vyssi cena (Knapkova 2017, s. 89).

cizi zdroje

mira zadluzenosti = - —

vlastni kapital
Urokové kryti je ukazatelem slouZici pro vyjadieni vyse zadluZenosti pomoci
schopnosti podniku splacet ndkladové troky. Doporucenou vyslednou hodnotou je hodnota
5. Pokud by se vysledna hodnota rovnala 1, podnik by vytvofil zisk v takové vysi, kterd
je dostatecna pro splaceni urokii vetitelim, neni vSak dostatecnd na zaplaceni dani statu

a na Cisty zisk vlastnika (Knapkova 2017, s. 90).

Koeficient samofinancovani je dal$im ukazatelem pro méfeni zadluZenosti pro
hodnoceni celkové financni situace. Vycisluje podil vlastniho kapitdlu na celkovych
aktivech. Souctem spolu s ukazatelem celkové zadluZenosti by vyslednd hodnota méla byt

rovna 1 (Cizinska 2018, s. 207).

Ukazatele kapitalového trhu neboli ukazatele trzni hodnoty firmy slouzi pro
vyjadfeni zpisobu hodnoceni dosavadni ¢innosti podniku a jeho budoucnosti investoril
obchodujicimi s akciemi daného podniku na akciovém trhu (Cizinska 2018, s. 209).
Obsahuji tedy udaje vztahujici se k akciovym burzam, proto ukazatele kapitdlového trhu
mohou V plném rozsahu vyuzivat pouze spole¢nosti, jejichz akci jsou kotovany na burze
(Rejnus, s. 278). Ukazatele kapitdlového trhu pracuji oproti pfedchozim ukazatelim
s trznimi hodnotami. Jsou tedy dtlezité pfedevSim pro investory i potencialni investory, pro

které jsou ukazatele diilezitym faktorem hodnoceni ndvratnosti investovanych prostiedki.
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Navratnosti investic 1ze dostat prostfednictvim dividend ¢i rastem ceny akcii (Rickova
2021, s. 77).

Uketni hodnota akcii je odrazem minulé vykonnosti podniku. Pokud ukazatel
vykazuje rostouci trend, jevi se podnik pro potencidlni investory jako finan¢né zdravy

(Riackova 2021, s. 78).

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — , - -
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii podava akcionafim informaci o velikosti zisku na jednu
kmenovou akcii. Ukazatel je hojné vyuzivan, neuruje vSak piesnou vysi dividendy, ktera

bude vyplacena. Konkrétni vysi dividendy urcuje valnd hromada (Rackova 2021, s. 78).

EAT
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii =

Dividendovy vynos ve vypoctu zahrnuji trzni informace, tudiz lze ukazatel pocitat
pouze u spolecnosti vefejné obchodovatelnych na kapitadlovych trzich. Dividendovy vynos
udava vynosnost akcie neboli zhodnoceni vloZenych financnich prostredkd. Pravé
o¢ekavany piijem z dividend je hlavni motivaci pro investory. Je mozné, Ze podnik zadrzuje
prostiedky v podobé& nerozdélenych ziski, které vyuzije pro jeho dalsi vyvoj, anebo investor
muze ocekavat navraceni prosttedkli v podobé budouci vyssi trzni ceny akcii (Knapkova
2017, s. 112). Pokud spolecnost zadrzuje zisk a nevyplaci dividendy, akcie se stavaji pro

akcionafe méné atraktivni.

Dividendové kryti je dalezitym ukazatelem zejména pro potencialni investory.
Ukazatel urcuje, kolikrat je dividenda kryta Cistym ziskem, a vypovidd o tempu rastu

podniku (Riigkova 2021, s. 79).

Cisty zisk na akcii

Dividend 5 krvtl =
ttdendove KTy = o enda na akcii

Ukazatel P/E ratio patii mezi nejvyznamng;jsi a nejsledovanéjsi pomérové ukazatele
kapitalového trhu. Jednd se o ukazatel, ktery se pouziva k vyhodnoceni relativni hodnoty
akcii spole¢nosti. P/E ratio vyjadiuje pomé&r aktualni trzni hodnoty akcie k ¢istému zisku

na akcii dané akciové spolecnosti a je v ném zobrazeno budouci ocekavani investord

37



vzhledem k tempu rlstu, miry zisku a podilu dividend na zisku. Lisi-li se zminény ukazatel
podniku od ukazatele vztazenému k odvétvi, nastava pro investora situace, kdy mize
rozpoznat, zda jsou akcie podhodnoceny nebo nadhodnoceny. Jestlize je zminény ukazatel
akcie niz8§i nez prumér v odvétvi, akcie jsou podhodnoceny. Akcie jsou nadhodnoceny,

pokud P/E ptevysSuje prumér v odvétvi (Knapkova 2017, s. 111).

trzni cena akcie

P/E = ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Ukazatel P/B value je pomérem kurzu akcie a ucetni hodnoty akcii. Ukazatel
je alternativou k ukazateli P/E ratio, ale ma niz$i vypovidaci schopnost, nebot ti¢etni hodnota
neobsahuje aktudlni informace. Udetni hodnota je vyjadienim téetni hodnoty vlastniho
kapitalu na akcii, tedy Gcetni hodnoty vlastnich zdrojt, jez akcionafi vlozili do spolecnosti,
a je vztazena kjedné akcii. Tento ukazatel neni vhodny pro mezindrodni srovnani
podobnych spolecnosti, nebot’ je ukazatel citlivy na ucetni metody, které jsou

v mezinarodnim méfitku odligné (Stybr 2011, s. 117).

Ukazatel P/S ratio je podilem ceny akcie a trzeb na akcii a vyjadiuje, kolik korun
je potieba zaplatit za jednu korunu trzeb. Vyhodou ukazatele je stabilita trzeb ve srovnani
se ziskem aneni oproti predchozim ukazatelim vystaven zkresleni uc¢etnimi metody pro
mezinarodni srovnani. Ukazatel P/S Ize pouzit u cyklickych firem, které vykazuji nestabilni

zisky (Veseld 2011, s. 388).
Ukazatele s vyuzitim cash flow

Rizeni cash flow je dilezité pro kazdy podnik, o néco vétsi pozornost by viak
ukazateli mé&l vénovat mensi podnik, pro ktery vyvstava riziko v ukonceni své podnikatelské
¢innosti z dlivodu nesplaceni svych zavazkl, pro stfedni a velky podnik existuje riziko
rovnéz, ¢asovy horizont k ukonceni podnikatelské ¢innosti mize byt ale delsi, naptiklad
jedna-li se o podnik vyznamného zaméstnavatele v oblasti s vys$§i mirou nezaméstnanosti.
Jiny problém s fizenim cash flow muize nastat za doby vyrazné expanze podniku, protoze
je doprovazena vysokymi ndklady na pracovni silu a naklady na kapitalové investice.
Obecné maji pro podnik vyznamnou vypovidaci schopnost ukazatele, které davaji
do poméru penézni toky z provozni ¢innosti k vybranym polozkam rozvahy ¢i vykazu zisku

a ztraty. O jakou polozku se v ramci ukazateld cash flow bude jednat, vymezuje ucel potieby
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vyjadteni vnitini finan¢ni sily podniku. Nésledné je pak ukazatel cash flow vyjadienim miry
schopnosti podniku vytvaret z vlastni hospodaiské cinnosti nadbytecné prostiedky
k financovani existenéné vyznamnych potfeb podniku, a to investic, zdvazki a dividend

(Rackova 2021, s. 80).
cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv
Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz vychazi z udajii rozvahy a z vykazu zisku a ztrat. Obratovy
cyklus penéz vyjadiuje dobu mezi platbou za nakoupeny materidl a pfijetim inkasa z prodeje
vyrobkl. Charakterizuje dobu, po kterou jsou finan¢ni prostiedky podniku vazany ve formé
ob¢ézného majetku. Obratovy cyklus penéz pocita s dobou obratu zdsob, dobou inkasa

a dobou odkladu plateb nasledovné (Synek 2012, s. 337):
OCP =DOZ + DI — DOP

Obecné plati, ze ¢im kratsi je obratovy cyklus penéz, tim mén¢ pracovniho kapitalu
podnik potiebuje. Obratovy cyklus penéz lze zkratit zkracenim doby obratu zasob, naptiklad
zkracenim doby zdsobovani, vyroby a expedice. Zkracenim doby inkasa, a to snahou piimét
odbératele vcasné splacet faktury, naptiklad obdrzenim slevy za dfivé;si thrady. Obratovy
cyklus penéz lze zkratit prodlouzenim doby odkladu plateb pouze, pokud zminéné
prodlouzeni nebude mit negativni dopad na vztahy s dodavateli a nezvysi naklady podniku

(Synek 2012, s. 338).

Na obratovy cyklus ma mimo jiné i1 vliv chovani odbérateli. Odbératelé pozdéjsi
platbou svych zavazkl zptisobuji zpozdéni obratového cyklu penéz, tudiz je potiteba vice
kapitalovych prostfedkd na financovani obézné¢ho majetku, coz je pro podnik nezadouci.
K externimu vlivu piisobici na obratovy cyklus penéz se fadi i neptiznivy vyvoj ekonomické
situace, finan¢ni krize, nebot’ pak hrozi platebni neschopnost podniku. Podnik by mé¢l byt
pfipraven a mit vytvofen tzv. finan¢ni polStat za ucelem neohroZeni platebni schopnosti

podniku (Rickova 2021, s. 77).
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3.2.3.4 Analyza soustav ukazateli

Ke komplexnimu zhodnoceni finan¢né-ekonomické situace podniku se predpoklada
aplikovani vice ukazateld tvoficich soustavu ukazatelli (Lesdkova 2007, s. 14). Podle

Sedlacka (2011, s. 81) se pii vytvareni soustav ukazateld rozlisuji:

- Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli, jejichz piikladem jsou
pyramidové soustavy zalozené na rozkladu ukazatele na dil¢i a soub€zné znazornéni
logickych a matematickych vazeb mezi nimi

- Ukelové vybéry ukazateli, které maji za cil sestavit vybéry ukazateld, jeZ jsou
vhodné pro diagnostiku financ¢ni situace podniku, zejména jeho financni zdravi
a predikce ptipadné financni tisn€. V praxi jsou vyuzivany bonitni modely, kde
synteticky ukazatel nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele pro vyjadieni finan¢ni
situace a bankrotni modely, které jsou vhodné pro indikaci ohrozeni finan¢niho

zdravi podniku.
Pyramidové soustavy ukazatele

Pyramidova analyza tvofi svou podobou pyramidu, jejiz podstatou je podrobny
rozklad ukazatele, ktery je na vrcholu pyramidy do stile podrobné&jSich ukazatell, které
zmény ukazatele vysvétluji a kvantifikuji. Pyramidovd analyza je velmi piehledna
v grafickém vyjadreni, kde lze ndzorng vycist vzajemné zavislosti ukazatelll a vnitini vazby
(Synek 2011, s. 367). Dle Vochozky (2020, s. 48) dil¢i ukazatele vyuzivaji vazby
multiplikativni, jejichz podstatou je soucin nebo podil dvou ukazatelli a vazby aditivni,

znéazornujici soucet nebo rozdil dvou ukazatelt.
Du Pont diagram

Nejcastéji vyuzivanou metodou pyramidové analyzy je Du Pontiv rozklad, ktery
znazoriuje rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu ROE, a vymezuje dalsi jednotlivé
polozky do né&j vstupujicich. Nézev pochéazi z chemické spolecnosti Du Pont de Nomeurs,
kde byl také Du Pontlv diagram poprvé aplikovan. Princip metody odpovida pyramidovému
rozkladu. Na vrcholu je ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE, ktery je dale rozkladan
na dil¢i ukazatele, které jsou prehlednym znézornénim faktort a jejich rozsahu ovliviiujicich

hodnotu vrcholového métitka (Cizinska 2018, s. 210). Du Pontiiv rozklad slouzi predeviim
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k odhaleni zakladnich ¢initelti efektivnosti (Kislingerova 2007, s.85). Pouziva se bud’ pfi
hodnoceni vyvoje podniku v ¢ase, nebo pro mezipodnikové srovnani.

Obrazek 3:  Du Pont rozklad

| rentabilita viastniho kapitalu J
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Zdroj: Riickovad 2021, s. 87

Bonitni a bankrotni modely

Pojem bonita znamené schopnost splacet zdvazky a tim uspokojovat vétitele. Bonitni
modely stanovuji diagnézu podniku a vyhodou je, ze umoziuji urCeni pozice podniku
v ramci konkrétniho odvétvi ¢i oboru podnikani. Prikladem je Kralickliv Quicktest, Index
bonity a Tamariho model (Sedlacek 2011, s. 105). Bankrotni modely piedpovidaji finan¢ni
problémy podniku, tedy i1 pfipadny budouci hrozici bankrot podniku a zahrnuji naptiklad
Altmantiv model, Index IN a Tafflertiv index (Vochozka 2020, s. 100).

Kralickiv Quicktest

Hodnoceni situace podniku probihd na zaklad€ soustavy Ctyf rovnic, kde prvni dvé
rovnice vyjadiuji hodnoceni finan¢ni stability a druhé dvé rovnice vynosovou situaci
podniku.

Kralickiiv Quicktest hodnoti vysledné hodnoty na zéklad¢ ptitazenych bodl podle
Tabulky 1.

Hodnoceni podniku je provadéno postupné. Nejdiive v prvnim kroku (soucet R1
a R2 déleny 2) je hodnocena finan¢ni stabilita. Nasleduje druhy krok (soucet R3 a R4 d€leny
2), ktery spociva ve vyhodnoceni vynosové situace. V poslednim tietim kroku (soucet kroku

1 a kroku 2) probiha hodnoceni celkové situace (Rickova 2021, s. 97).
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Altmanav model

Dle Knapkové (2017, s. 132) patii Altmantv model, téZ oznacovan Z-Score, mezi
nejznamejsi a nejvyuzivanéjSimi modely, vychazi z diskriminac¢ni analyzy a vypovida
0 finan¢ni situaci podniku. Nasledujici rovnice Altmanova modelu je vyuzitelna

pro spolecnosti pattici do skupiny firem vetejné obchodovatelné na burze:
Z = 1,2 XX1+1,4‘ XX2+3,3XX3+O,6 X X4+1,0 X X5

kde X, = pracovni kapital/ celkova aktiva
X, = nerozdélené zisky/celkova aktiva
X3 = EBIT/ celkova aktiva
X, = trini hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

X5 = trzby/celkova aktiva

S vyslednou hodnotou Z vétsi nez 2,99 se podnik nachdzi v uspokojivé financni
situaci, v intervalu 1,81 — 2,99 ma nevyhranénou finané¢ni situaci a pti hodnoté Z mensi nez

1,81 podnik vykazuje silné finan¢ni problémy.

Pro spolecnosti, které nejsou obchodovatelné na burze se méni pouze hodnoty vah

jednotlivych pomérovych ukazatell a interpretace vysledka.
Z=0717 XX, + 0,847 x X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X X:

Podnik je prosperujici, pokud ma vyslednou hodnotu Z vétsi nez 2,9. V intervalu
hodnot 1,2 — 2,9 se podnik nachazi v pasmu $edé zony a v ptipadé nizSich vyslednych
hodnot nez 1,2 je podnik ohrozen, nebot’ se nachazi v pasmu bankrotu (Knapkova 2017, s.
133).

Dale existuje varianta Altmanova modelu pro ¢eské spolecnosti. Modifikace modelu
je rozdilna ptedevSim v pouziti informaci ze zakladnich ucetnich vykazi namisto trzni
hodnoty spolecnosti. S ohledem na velikost firem je GspéSné pouziti Altmanova modelu
u stiednich firem. U velkych podnikll se v naSich podminkach neptedpoklada bankrot,
vyskytuje se ziidka. V pripad¢ malych podnikii se jednd o nedostatek poskytnutych
informacich potiebnych k aplikovani modelu. Varianta modelu pro Ceské stredné¢ velké

podniky (Ruckova 2021, s. 91):
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Z'skore = 6,56 X X; + 3,26 X X, + 6,72 X X5 + 1,05 x X,

kde X, = Cisty pracovni kapital/ celkova aktiva
X, = nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X3 = EBIT / celkova aktiva

X, = vlastni kapital / cizi zdroje

Vysledné hodnoty Z’skére nad 2,6 vypovidaji o finanéné zdravém podniku.
V intervalu mezi 1,1 — 2,6 je podnik v Sedé zoné nevyhranénych vysledki a pokud jsou

vysledné hodnoty Z’skore nizsi nez 1,1, podnik je vdzné ohrozen finan¢nimi problémy.
Indexy IN

Indexy IN pochazi od manzelt Inky Neumaierové a Ivana Neumaiera, ktefi sestavili
Ctyfi indexy divéryhodnosti a finan¢ni vykonnosti ¢eskych podniki, tedy IN95, IN99, INO1,
INOS. Oznaceni indext je rozliSeno ¢islem, které odkazuje na rok, ve kterém index vznikl.
Model IN pracuje s pomérovymi ukazateli zadluzenosti, aktivity, rentability a likvidity,
kterym je pfifazena primérnad vaha zminénych ukazatell v daném odvétvi, coz Iépe
odpovida specifikim jednotlivych odvétvi. Posledni aktualizace indexu probé¢hla v roce

2005, index tedy nese oznaceni INOS (Ruckova 2021, s. 93).
Index INO5

Modifikace v ramci indexti IN probéhla predevsim u vahy ukazatele rentability
celkového vlozeného kapitalu, z pavodni hodnoty 3,92 se zmeénila na 3,97, zaroven
se zménila interpretace vyslednych hodnot. Pokud je vysledna hodnota IN vétsi nez 1,6,
podnik vytvaii hodnotu, a pokud je hodnota nizsi nez 0,9, podnik hodnotu netvafi.
Vintervalu 0,9 — 1,6 se podnik nachazi vsedé zoné¢ snevyhranénymi vysledky
a s potencialni hrozbou pro hodnoty nachazejici se blizko hodnoté 0,9. Pfi sestavovani
indexu INOS je nutno zpozornit u podilu EBIT a ndkladovych troki, nebot’ ndkladoveé troky
s hodnotou blizici se k nule mohou velmi zkreslit vyslednou hodnotu Indexu INOS.
Jako fteseni se doporucuje omezit celkovou hodnotu ukazatele na hodnotu 9 pro vylouceni
vlivu jediného ukazatele na ostatni ukazatele (Rickova 2021, s. 94).

EBIT

1N05—013><A+004><EBIT+397>< +021><VYN+009><0A
o cz U ’ A ’ A ’ KZ
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kde: A —celkova aktiva
OA — obézna aktiva
EBIT — zisk pted uroky a zdanénim
VYN — vynosy
CZ — cizi zdroje
KZ — kratkodobé zavazky
U — nakladové tiroky

3.2.3.5 Metoda EVA

Ekonomicka pfidana hodnota neboli metoda EVA ma zaklad v ekonomickém zisku,
ktery oproti zisku Gc¢etnimu zahrnuje 1 oportunitni naklady. Oportunitnimi néklady neboli
naklady uslych pftilezitosti jsou ty, které¢ byly ztraceny v dusledku nevynalozeni zdroji
na nejlepsi alternativni pouziti (Kislingerova 2007, s. 105). Dle metody EVA je cilem
podnikdni vytvareni ekonomické ptidané hodnoty, tedy jak podnik ptisp€l za urcité obdobi
svym fungovanim ke zvySeni nebo naopak ke sniZeni hodnoty pro své vlastniky (Knapkova
2017, s. 153)

Podle Ruckoveé (2021, s. 55) podnik vytvaii hodnotu v okamziku, kdy €isty provozni
vysledek hospodateni (NOPAT) ptevysuje naklady pouzitého kapitalu, coz je soucet trokti
placenych a vyplacenych dividend. Pokud bude zisk firmy odpovidat minimalnimu vynosu
poZzadovanému vlastniky, tedy EVA = 0, nebude vytvafena pfidand hodnota. Pro narist
ekonomické pridané hodnoty je nutné, aby vynosnost vlastniho kapitdlu ROE pievySovala

alternativni naklad vynosnosti vlastniho kapitalu ROE (Kislingerova 2007, s. 107).
EVA = NOPAT — WACC %X C

kde NOPAT =EBIT x1—t
C je celkovy dlouhodoby investovany kapital

NOPAT neboli Cisty provozni zisk v sobé nezahrnuje naklady a vynosy, které
nekoresponduji s hlavni provozni c¢innosti podniku, divodem je odliSnd vyse

podnikatelského rizika, tedy i diskontnich mér (Vochozka, 2012, s. 156).
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Celkovy investovany kapitdl zahrnuje financni prostiedky vlozenymi investory
a vlastniky firmy do podnikani, pro vypocet se jedna o rozdil pasiv a kratkodobych zavazkt

Z obchodniho styku.

WACC neboli vazené pramérné naklady kapitalu obsahuji naklady na cizi kapital

a naklady na vlastni kapital.

4

Metoda EVA poskytuje realnéjsi informace o vykonnosti firmy, na zakladé kterych
je management motivovan k rozhodovani, coz podporuje rast trzni hodnoty firmy. Metoda
ma vyuziti pii hodnoceni vykonnosti podniku, ale slouZi i jako nastroj pro jeho oceniovani

(Sedlacek 2011, s. 116).

Pyramidovym rozkladem ukazatele EVA je mozné efektivné propojit postupy

a vysledky finan¢ni analyzy na hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku (Knapkova 2021,

5. 172).

Obrazek 4:  Pyramidovy rozklad EVA

EVA

MOPAT ‘ naklady kapitalu
| _ |

(1-1) ‘ ‘ kapital

provozni zisk b »

WACC ‘

‘ triby ‘—‘ naklady ‘

Zdroj: Nyvitova, Marinic 2010, s. 178

Oproti ostatnim ukazatelim rentability vyjadienych v procentech, je metoda EVA

ukazatelem absolutnim vyjadienym v penéznich jednotkach (Rackova 2021, s. 57).

Pro spravny vypocet ukazatele EVA je nutné upravit vstupni Gcetni data pro
co nejrealnéjsi odraz ekonomické situace podniku, konkrétné je nutné upravit polozky

z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty.
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Nejdiive je potieba v ramci vymezeni Cistych operativnich aktiva (NOA) doplnit
do rozvahy chyb¢jici polozky, které vSak pro podnik predstavuji majetek nebo kapital
potiebny k produkci operativniho zisku. Naopak se musi z rozvahy snizenim hodnoty aktiv
vyloucit ta aktiva, kterd se nepodileji na produkci operativniho zisku. Dale je zapotiebi
upravend aktiva snizit o pasiva, ktera v sobé nemaji zahrnuty néklad, naptiklad kratkodobé
zavazky vyjma zavazkd k Gve€rovym institucim, pasivni polozky casového rozliSeni
anezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. V ramci Gpravy rozvahy a na zakladé vyse zminéného
se jedna o aktiva, u kterych je vhodné aktivovat naklady, naptiklad ndklady na reklamu,
logistiku, vzdélavani pracovniki a dalSich polozek pfinaSejici podniku uzitek
z dlouhodobého hlediska a nahlizet na n¢ jako na investici a zapocitavat je do aktiv. Dale
je nutno zapocitat pronajaty majetek, i ten ve formé leasingu, upravit aktiva na zaklad¢
ocenlovacich rozdilii u dlouhodobého a obézného majetku (dlouhodoby majetek by mél byt
ocenén reprodukéni cenou, dlouhodoby finan¢ni majetek cenou trzni), zohlednit tvorbu
tichych rezerv, vytadit aktiva, kterda nejsou nezbytnd pro vykon hlavni ¢innosti a chod
podniku. PoloZka vykazu zisku a ztraty vysledek hospodatfeni pied zdanénim se upravuje
pro vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT), a to naptiklad vyloucenim placenych
urokd z finan¢nich nakladl, vylouceni vynost z nepotiebnych aktiv, nakladi na vyzkum
a vyvoj, nakladi spojenych s dlouhodobym finan¢nim majetkem a leasingovych plateb

a dlouhodobych najmt (Knapkova 2017, s. 155 - 157).

3.2.4 Ziskové modely

V navaznosti na ukazatele kapitdlového trhu P/E, P/BV a P/S je vhodné se zaméfit
na ziskové modely, které pravé ze zminénych ukazateli vychazeji. Ziskové modely
vyuzivaji Cisty zisk, ktery slouZzi jako vychozi veli¢ina pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Zakladni vzorec, ze které¢ho se u jednotlivych dil¢ich ukazatelti vychazi, je z Gordonova
modelu, ktery se, mimo ziskovych modelt, vyuziva v dividendovych diskontnich modelech.
Gordoniiv model mé vyuziti v ramci ohodnoceni kmenovych akcii stabilnich spole¢nosti,
a to hlavné v monopolnim a oligopolnim odvétvi, nebot’ takové podniky jsou vétSinou

stabilni (Stybr 2011, s. 115).

Mira riastu dividend (g) Ize vypocitat pomoci historické miry rastu dividend.
Zpusob vypoctu je zalozen na historickych datech o vyplaté dividend. Vstupni data obsahuji
dvé historické hodnoty historické miry rtst dividend, ptipadné jednu historickou a jednu

Z bézného obdobi (Vesela 2011, s.417).
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Pro vypocet poZadované vynosové miry z akcie (k) se nejcastéji pouziva model
ocenovani kapitalovych aktiv, neboli CAPM (Cost Asset Pricing Model). Model CAPM
klasifikuje vztah mezi kritériem rizika a kritériem oCekavané vynosové miry odvozené
od rizika. Model zahrnuje riziko systematické, které je charakteristické tim, ze vyplyva
ze skutecnosti dané ekonomiky, nelze tedy ovlivnit (naptiklad inflace, vyse urokové miry

a legislativa) a je méfeno beta faktorem (Stybr 2011, s. 111).

Na zaklad¢ Gordonova modelu Ize vypocitat vnitini hodnota akcie dal§imi modely,
ato P/E ratio, P/BV a P/S. P/E ratio zahrnuje ve vypoctu oéekavany zisk spole¢nosti na akcii,

P/BV tucetni hodnotu akcie a P/S ofekavané trzby na akcii.

3.2.5 Bilan¢ni pravidla

Bilanéni pravidla se zam¢tuji na majetek podniku a zdroje financovani, doporucuji
vzajemnych vztah urcitych slozek aktiv a pasiv. V literatuie jsou obvykle vymezena Ctyfi
bilan¢ni pravidla, zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a ristové

pravidlo (Scholleovéa 2017, s. 71).

- Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje podniku financovat dlouhodoby majetek
z dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek z kratkodobych zdrojii (Scholleova
2017, s. 71).

- Pravidlo vyrovnani rizika podniku doporucuje, aby pomér vlastniho kapitalu
vétitelské riziko a plisobeni finanéni paky (Synek 2011, s. 353).

- Pari pravidlo sleduje vztah dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu. Uvadi,
ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan pievazné vlastnimi zdroji. Dodrzovani
pravidla se objevuje ziidka, nebot’ podnik vétSinou vyuziva ke svému financovani
I cizi zdroje (Mace 2005, s. 32).

- Zlaté ristové pravidlo doporucuje pro udrzeni finanéni rovnovahy v podniku
to, ze tempo rastu investic by nemélo piesdhnout tempo rlstu trzeb ani

Vv kratkodobém casovém horizontu (Vochozka 2011, s. 21)
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3.3 Strategicka analyza

Strategie je pro podnik velmi dilezitd a kazdy podnik ji musi mit. Zakladnim
vychodiskem pro tvorbu strategie je v ramci podniku maximalizace hodnoty pro vlastniky.
Dulezitost strategie tkvi ve smyslu konkurence (Kislingerova 2007, s. 113). Zvoleni vhodné
strategie predstavuje pro podnik konkuren¢ni vyhodu na trhu. Nez ale zminénou vyhodu
nad konkurenci ziska, klicovym faktorem pro kvalitni zpracovani strategie je dostatecné
mnozstvi informaci o okoli podniku zahrnujici makrookoli, odvétvi, konkurenéni sily a trh

spolu s konkurenty.

Strategicka analyza je vychodiskem pro formulaci cilti a poslani, na které navazuje
strategie K jejich naplnéni. Ma za ukol formulovat v§echny relevantni faktory a vztahy mezi
nimi, u kterych se predpoklada budouci vliv na strategii podniku. Pfi tvorbé strategic
je dulezité navazovat na pozitivni disledky dosavadniho vyvoje a negativni naopak
eliminovat, nelze se uspokojit soucasnou situaci, je dilezité¢ vyhledavat, vnimat a akceptovat
nové prilezitosti pro podnik se soucasnym sledovanim potencialnich ohrozeni (Synek 2010,

5. 171).

3.3.1 Analyza okoli

Analyza okoli se zamé&fuje na faktory okoli podniku, které ho ovliviiuji a vytvareji

potencialni ptileZitosti nebo piipadné hrozby pro ¢innost podniku.

48



Obrazek 5.  Vlivy prostredi
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3.3.1.1 Analyza makrookoli

Vnéjsi prostfedi podniku je tvofeno faktory, které maji piivod mimo podnik,

Vv makroprosttedi.

PEST analyza
Charakterizovat vlivy na externi okoli podniku 1ze pomoci PEST analyzy, pti které
se vychazi ze skute¢nosti, jez byly v minulosti dilezité pro vyvoj externiho okoli podniku

a je potireba sledovat jejich zménu v ¢ase. PEST analyza se zabyva oblastmi (Vochozka

2012, s. 345):

P — politicko — legislativni faktory zahrnuji socialni politiku, stabilitu vlady, regulaci
zahrani¢niho obchodu, politiku zdanéni, antimonopolni opatieni a zdkon na ochranu

zivotniho prostredi

E — ekonomické faktory obsahuji indikatory makroekonomického charakteru, tedy trendy
vyvoje HDP, miru inflace, miru nezaméstnanosti, irokovou miru, ekonomické cykly, dale

vyvoj penézni zasoby a vyvoj cen energii
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S — socialng — kulturni faktory popisuji vlivy demografického vyvoje, rozdéleni diichodu,
mobility obyvatelstva, vyvoje zivotni trovné a zivotniho stylu, miry vzdélanosti, pfistupu

K praci

T — technologické faktory slouzi a zahrnuji vladni vydaje na vyzkum, trend ve vyzkumu
a vyvoji, rychlost technologickych zmén, miru zastaravani technologii a ptistup k vyzkumu

a vyvoji

V dnesni dobé se s nariistajicim vyznamem a vztahem mezi spolecnosti a Zivotnim
prostiedim PEST analyza roz$ifuje na PESTLE analyzu, kde L vyjadiuje legalni (pravni)
faktory a E zastupuje faktory enviromentalni. Vnéjsi okoli bude mit vzdy neomezené
mnozstvi faktorti ptisobicich na podnik, je proto nutné pocitat s uréitou mirou nejistoty
aurCit si oblast prioritnich faktorGi ovliviiyjicich obor podnikdni a podnik samotny
(Vochozka 2012, s. 344). Opét zde hraje roli velikost podniku, nebot’ se zvétSujici
se velikosti podniku se zvySuje 1 pocet faktori na n¢j pasobicich, zvysSuje se tedy i vyznam

PEST analyzy.

3.3.1.2 Analyza mikrookoli

Porteriiv model péti sil

PorterGiv model péti sil je nastrojem zkoumdani konkurencniho prostfedi. Cilem
modelu je identifikovat sily, které piisobi ve zminéném prostiedi, a zjistit, které budou mit
Z hlediska budouciho vyvoje pro podnik nejveétsi vyznam a které lze prostfednictvim
managementu podniku strategicky ovlivnit. Pro dosazeni ispéchu je dillezité sily registrovat,
reagovat na né a v nejlepSim piipadé je zmeénit ve svlj prospéch. Model pojednava

0 nasledujicich péti silach (Sedlackova 2006, s. 47):

1. Konkurenti v odvétvi — konkuren¢ni sila vyplyvajici z rivality mezi konkurenénimi
podniky, cilem je ziskat konkuren¢ni vyhodu ve sviij prospéch v ramci nasledujicich
faktort: pocet a velikost konkurentii v konkuren¢nim prostfedi, mira rstu trhu, fixni
naklady, vstupni bariéry z odvétvi, akvizice slabSich podniki, globalni zakaznici

2. Substituty — konkuren¢ni sila pramenici z hrozby vyroby a vyskytu substituti
Vv jinych odvétvi. Rozhodujici je relativni vySe cen substitutil, pokud podnik limituje

ceny vyrobkl, zadkaznik nebude mit potiebu piejit k substitutiim, pro podnik to vSak
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ma za nasledek omezeni ziskii podniku v odvétvi. Dilezita je také diferenciace
substituti zahrnujici kombinaci niz§ich cen, lepsi kvality, sluzeb a vlastnosti.

3. Potencialni novi konkurenti — konkurencni sila plynouci z hrozby vstupu novych
konkurentli. Z nizkych vstupnich bariér do odvétvi plyne velka hrozba vstupu novych
potencialnich konkurentti. Vstupnimi bariérami jsou uspory z rozsahu, technologie
a specialni know — how, znalost znacky a oddanost zadkaznikd, kapitalova naro¢nost,
legislativni opatfeni a statni zasahy.

4. Dodavatelé klicovych vstupt — konkurenéni sila spocivajici ve vyjedndvaci pozici
dodavatelii. Zejména silni dodavatelé zvySovanim cen nebo sniZzovanim kvality
vstuptl (napfiklad surovin, energie, technologii) mohou snizovat zisky svym
odbérateliim.

5. Kupujici — konkurenci sila pramenici z vyjednavaci pozice kupujicich. Jako reakci
na ptredchozi konkurenéni silu dodavatelti mohou i silni zakaznici vytvaret natlaky
a zostfit konkurencni vztahy na stran¢é vyrobct, kteti se ve snaze ziskat zakazku
k sobé budou chovat nekompromisné. Sila zdkazniki mize ovlivnit v jejich prospéch

kvalitu, Gvérové a platebni podminky.

Obrazek 6:  Hybné sily konkurence v odveétvi

Potencialni
Mowveé vstupujici firmy

Hrozba nowvé
vstupujicich firem

Dodavatelé Konkurenti v odvétvi Odbératelé
vijednavaci vliv - soupefeni mezi i wyjednavaci viiv
dodavateld stavajicimi podniky odbératell

'
Hrozba
substituénich
vyrobkd

Substituty

Zdroj: Nyvitova, Marinic 2010, s. 195
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3.3.1.3 Soucasna analyza mikroprostiedi a makroprostredi

SWOT analyza

SWOT analyza je metodou vhodnou pro formulaci podnikové strategie. M¢la
by odhalit slaba a silna mista, pfilezitosti a hrozby. (Synek 2009, s. 195). Nazev metody

je zkratkou anglickych slov:

S — strenghts, silné stranky (kvalitni technologie, Gispé$ny tym manaZeri)
W — weaknesses, slabé stranky (zastaralé technologie, finan¢ni problémy)
O — opportunities, piilezitosti (nové technologie, slaba konkurence)

T — threats, hrozby (silna konkurence, snizeni po¢tu zakaznikii)

Obrazek 7. SWOT analyza

Vnitini

faktory Strengths === Weaknesses

Silné stranky Slabé stranky

Opportunities ===  Threats
PrileZitosti Hrozby

ANO

Ovladani
faktort
podnikem

NE

Skodlivé
aspekty

Dopad
faktort .

Zdroj: Sarshy 2016, s.7
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SWOT analyza rozliSuje faktory interni, nad kterymi podnik ma kontrolu, a faktory
externi, nad kterymi kontrolu nema, anebo velmi malou. Internimi faktory jsou silné a slabé
stranky, externimi pak pfrilezitosti a hrozby Dale rozliSuje pomocné a Skodlivé aspekty.
Pomocnymi aspekty jsou silné stranky a prilezitosti, které pomahaji podniku k tspéchu.
Skodlivymi aspekty jsou slabé stranky a hrozby, které brani podniku v usp&chu. Vhodné
zvolend vstupni data jsou velmi dilezitd pro kvalitni vystup SWOT analyzy, je nutné
zahrnout dostate¢né mnozstvi zucastnénych subjektii, naptiklad zakazniky, zaméstnance,

dodavatele a partnery (Sarsby 2016, s. 8-10).

Vyhody SWOT analyzy spocivaji v jednoduchosti, nebot’ neobsahuji matematické
postupy a ptehlednosti v podobé jednoduchého diagramu. Diagram SWOT analyzy
poskytuje v celkem ¢tyfech kvadrantech uceleny piehled a porovnani vnéjsich rizik
a prilezitosti s vnitinimi silnymi a slabymi strankami podniku, diky ¢emuz je mozno ucinit

vhodny strategicky krok (Sedlackova 2006, s. 92):

v

- Prvni kvadrant je pro podnik ten nejpfiznivéjsi, disponuje silnymi strankami
asetkava se snéckolik pfrilezitostmi v okoli. Pro podnik je vhodna rlistova
az agresivni strategie.

- Druhy kvadrant zahrnuje opét silné stranky podniku, je vSak ohroZen neptiznivymi
okolnostmi a hrozbami. Strategie spociva v maximalizaci silnych stranek
a minimalizaci hrozeb a také za v€asné identifikace rizik preménit zminéné hrozby
na silné stranky ve sviij prospech.

- Ve tfetim kvadrantu pfevazuji slabé stranky sniz§im vyskytem pfileZitosti.
Pro podnik je strategicky dulezit¢ maximalné vyuzivat vyskytujici se pftilezitosti,
které by mély nasledné piekonat slabé stranky.

- Ctvrty kvadrant je pro podnik ten nejméné piiznivy. V podniku pievazuji slabé
stranky a zaroven je v okoli ohrozen narGstajicimi riziky. Strategicky je vhodna
minimalizace slabych stranek i hrozeb, ¢imz podnik strategicky piechazi do obranné

pozice (Sedlackova s. 93).
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Obrazek 8:  Diagram SWOT analyzy

Prilezitosti
v okoli
A
Turnaround Agresivni rustové
strategie orientovana strategie
Slabé Silné
, « i > »
stranky stranky
Obranna Diverzifika¢ni
strategie teorie
4
OhroZeni
v okoli

Zdroj: Sedlackova 2006, s. 92

Vyuziti metody je vhodné pro jednoduché, anebo 1 pro slozité oblasti zkoumani.
Nevyhodou SWOT analyzy je pouzivani dat, kterd mohou byt subjektivné ovlivnéna
pfi sestavovani analyzy, nebot’ 1ze zakladni princip opominout, a tim ho zafadit do nespravné

kategorie v ramci diagramu, coz vyusti v chybny vysledek analyzy (Sarsby 2016, 3-4).
Analyza vnitiniho prostifedi podniku

Analyzou vnitiniho prosttedi podnik identifikuje své zdroje, schopnosti, a pfedevsim
strategické zptisobilosti, které jsou dllezité pro neptetrZitou reakci na vznikajici podnéty
Vv okoli, zejména na konkurenci a jeji kroky. Vyuzitim analyzy vnitinich zdrojt a schopnosti
podniku je podnik schopen urcit klicové kompetence a piednosti podniku k ziskani
konkurencni vyhody. Pfednostmi podniku je souhrn schopnosti vysoce piispivajici
k hodnoté registrované zakaznikem, mély by byt schopny odpoveédét na otazky: V cem

je podnik skute¢né uspésny? V ¢em je lepsi nez konkurence (Jakubikova 2008, s. 89)?

Vnitini zdroje podniku je obtizné zjistit, nebot’ nejsou v zadném ucetnim vykazu
zobrazovany, rozvaha podava obraz pouze o majetku podniku a jeho kapitdlového kryti.
Proto je uzitecné clenit zakladni typy zdroji obvykle do Ctyf nésledujicich skupin

(Sedlackova 2006, s. 76):
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1) Hmotné zdroje zahrnuji stroje a zafizeni, pozemky, budovy a haly nebo dopravni
prostiedky. Je nutné vymezit jejich obecnou charakteristiku, naptiklad pocet,
kapacitu, rozlohu nebo spotiebu, ale 1 vlastnosti, které by mohly ovlivnit tvorbu
konkurencni vyhody, tedy stéaii, vyrobni schopnost, technicky stav a spolehlivost.

2) Lidské zdroje jsou kategorii obsahujici charakteristiku o poctu a struktufe podle
kvalifikace, motivace nebo adaptibilité. Konkuren¢ni vyhoda podniku miize spocivat
ve vysoce kvalifikovanych pracovnicich, napiiklad manazerech, pracovnicich
ve vyzkumu ¢i excelujicich prodejnich zastupcich

3) Mezi finanéni zdroje se fadi vlastni a cizi zdroje, které ovliviiuji finan¢ni stabilitu
podniku. Analyzuje se pfistup k cizimu kapitalu, velikost vlastniho kapitalu, fizeni
pracovniho kapitalu, ndklady na kapitdl, mira zadluzenosti a thrada zavazki.
U finan¢nich zdroji je dulezité zjistit, ktera ¢ast finan¢nich zdroju je k dispozici
konkurentiim a ktera cast je konkuren¢ni vyhodou podniku.

4) Nehmotné zdroje zahrnuji know — how, obchodni tajemstvi, patenty, licence, povést
podniku, ochrannou znamku. Pfi analyze je tfeba si dat pozor na neopomenuti a texy,
klast diiraz na vyznam nehmotnych zdrojl a jejich vynost v podniku, protoZe svou

vys$i mohou byt vyznamné zastoupeny V podilu na hodnot¢ fixnich aktiv.

Schopnosti podniku navazuji na vnitini zdroje podniku. Zakladni schopnosti
podniku by méla byt schopnost podniku spravné a v plném rozsahu vyuzivat své zdroje, coz
poklada zadklad pro konkuren¢ni vyhodu, ktera je nasledné piinosem pro podnik.
V neposledni fadé je dalezité, aby vnitini zdroje a schopnosti podniku byly v rovnovéze,
nebot’ na sebe navazuji. Podnik se mliZze pyS$nit vlastnimi dalezitymi zdroji, ale pokud nema
schopnost vyuZivat je v plném rozsahu, ztraceji pak na svém vyznamu (Sedlackova 2006, s.

78-79).
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3.4 Skupina CEZ

Skupina CEZ patii v Ceské republice mezi nejvyznamnéjsi ekonomické subjekty.
Plisobnost saha do zemi zapadni, stfedni a jihovychodni Evropy. Skupina CEZ zaujima
predni pricky ve vyrobé, distribuci, obchodu a prodeji zahrnujici oblast elektfiny a tepla,
obchodu a prodeje zemniho plynu a v neposledni fad¢ poskytuje komplexni energetické
sluzby. Vize Skupiny CEZ s nazvem Cistd energie zitika ma za cil pfeménit vyrobni
portfolio na nizkoemisni s dosazenim uhlikové neutrality zahrnujici efektivni fizeni
jadernych elektraren a ptipravu idedlnich podminek pro realizaci nového jaderného zdroje,
rozvoj obnovitelnych zdroji a dekarbonizaci vyrobniho portfolia CR. Dal§im cilem
je poskytovat nejvyhodnéjsi energeticka feSeni a nejlepsi zakaznickou zkuSenost na trhu

(Skupina CEZ: O Spoleénosti, 2022).

V &ele koncernu Skupiny CEZ je matefska spoleénost CEZ, a. s. Spole¢nost
CEZ, a. s. vznikla v roce 1992. Hlavnim piedmétem &innosti je vyroba, distribuce a obchod
s elektiinou, vyroba a rozvod tepelné energie, obchod s plynem a s nimi spojené ¢innosti.
Nejvyznamng&j$im akcionafem spolecnosti CEZ, a. s. je Ceska republika zastoupena
Ministerstvem financi s podilem na kapitalu 70 %. Sidlo spolec¢nosti je v Praze. Generalnim
feditelem a zaroven piedsedou piedstavenstva je, od roku 2011 k dne$nimu dni, Ing. Daniel
Bene$, MBA. Dceiiné spoletnosti méa spoleénost nejen v CR, ale také v zahrani¢i
(Slovensko, Némecko, Francie, Polsko, Rumunsko, Turecko). V CR jich je mnoho,
napiiklad CEZ Distribuce, a. s., CEZ Energetické Sluzby, s. r. 0., CEZ Energo, s. I. 0.,
CEZ ESCO, a. s., CEZ ICT Services, a. s., CEZ Prodej, a.s. a CEZ Obnovitelné zdroje, a. S.
Déle Severoceské Doly, a. s., CEZ Teplarenskd, a. s., Elektrarna Dukovany Il, a. s,

Elektrarna Temelin II, a. s (Vyznamné spoleénosti Skupiny CEZ v CR, 2022).

Skupina CEZ vyrabi elektiinu z jadra, uhli a plynu, nedostate¢né viak vyuziva
potencialu vody v ramci obnovitelnych zdrojii. Mezi strategické ambice patii ukonceni
vyroby tepla z uhli do roku 2030. Ke konci roku 2021 oznamila strategii dekarbonizace své
vyroby elektfiny. Dekarbonizace je procesem, pii kterém dochézi ke snizovéani a odstranéni
uhliku z vyroby energie. Cilem je tedy dosazeni Gplné uhlikové neutrality, a to do roku 2050.
Strategie dekarbonizace pocita s vystavbou obnovitelnych zdroji do roku 2030 o celkové
kapacit¢ 6 GW a do roku 2037 s vystavbou nové jaderné elektrarny. Vystavba jaderné

elektrarny se setkdva s kritikou odbornikl, kteti se domnivaji, ze jadernd elektrarna
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se nestihne vybudovat vcas a piekro¢i se planované ndklady, coz mize vést ke snizeni
uvérového ratingu. Dle IEEFA by vyhodnéjsi moznosti z hlediska ¢asového a nakladovosti
byla investice do obnovitelnych zdroji v podobé novych rozsahlych fotovoltaickych

systéemi (IEEFA, 2022).

3.5 Soucasna situace na energetickém trhu

V Ceské republice za energetickou regulaci odpovid4 Energeticky regula¢ni ufad
(ERU). Do kompetenci spada regulace slozek cen energii, které jsou obsaZeny
v kazdoro¢nim vydéni cenovych rozhodnuti. Déle chrani spotiebitele na energetickém trhu
— tesi spory spotiebitele a dodavatele energii nebo distributorem, podporuje hospodaiskou
soutéz v oblasti energetiky, udava licenci vyrobcim a obchodniklim energii, které nasledn¢

dozoruje (Energeticky regulacni ufad, 2022).

V roce 2022 vyrazné zrychlila inflace, mezimé&si¢né rapidné rostou spotiebitelské
ceny napii¢ celym spotfebnim koSem, nejvice vSak rostou ceny potravin, nealkoholickych
cen energii, zejména zvySeni cen energii pro bydleni zahrnujici plyn, elektfinu a tepelnou
energii. Napiiklad v kvétnu roku 2022 v rdmci mezirocniho srovnani cenového rlstu
vzrostly predev§im ceny zemniho plynu o 49,2 % a tuhych paliv 0 30,1 % (CSU: Indexy
spotiebitelskych cen — inflace, 2022). Dalsim faktorem ovliviiujici nardst cen energii
je probihajici vale¢ny konflikt Ruska s Ukrajinou na jejim uzemi. Pokud by nastal
nepiiznivy vyvoj zminéného konfliktu, ktery znacné ovliviiuje Evropu, a Rusko by zavedlo
embargo na EU ohledné dovozu ropy a plynu, okamzité by zna¢né nartstaly ceny, ¢imz
by se nadale zvySovala inflace, kterd jiz nyni dosahuje nejvysSich hodnot od roku 1993

(Allianz Trade, 2022).

Reakei na nartistajici inflani tlaky v Ceské ekonomice je zvySeni zakladnich
tirokovych sazeb Ceskou narodni bankou, které pokraéuje od poloviny roku 2021. Zminéna
regulace ma pomoci k budoucimu navratu inflace ke 2 %, neboli k infla¢nimu cili (CNB:

Inflace, 2022).

Predikce vyvoje inflace je zndzornéna nasledujicim grafem. Inflace v prvnim ctvrtleti
roku 2023 docasn¢ vzroste, poté zacne postupné klesat a v prvni poloviné roku 2024

by se méla vratit ke 2 % infla¢nimu cili.
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Obrazek 9:  Celkova inflace a jeji predikce v %
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Zdroj: CNB: Inflace, 2023

Vyvoj cen elektiiny se také vyznamné promitd do zrychleni celkového ristu cen,
a to z divodu ukonceni podpory ve smyslu odpusténi plateb DPH zavedené ve 4. Ctvrtleti
roku 2021 jako reakce na prudky narast komodit elekttiny a plynu na svétovych trzich, coz

Mrwe o .

zapfii¢inilo skokovy narist cen (CSU: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2022).

V poslednich letech se vyrazné snizila t€Zba uhelnych paliv. Mezi lety 2010-2020
se snizila téZba uhelnych paliv celkové o 50,9 %, kone¢na spotieba uhelnych paliv poklesla
v celkovém meéftitku o 25,4 %. Naopak se zvysila vyroba energie z obnovitelnych zdroja
0 57,1 %, konecna spotieba vzrostla o 47,1 % (v pramyslu o 29,2 %, v domacnostech
0 45,4 % a v dopravé v dusledku obsahujicich bioslozek v motorovych palivech o 61,6 %),
coZ je pro energetické hospodateni v Ceské republice s ohledem na Zivotni prostedi velice
diilezité. Za normalnich okolnosti by ve zminéném desetiletém obdobi vyroba elekttiny
vzrostla, v letech 2010-2019 napiiklad 0 1,3 % a rust by dle pfedchoziho vyvoje nadale
pokracoval, vypukla vSak pandemie COVID-19, kterd se promitla i do oblasti vyroby
se podil jadernych elektraren, tudiz i jejich vyroba, vyroba tepelnych elektraren zaznamenala
pokles. Vzrostl vyvoz elektfiny a konecna spotieba elektifiny se zvysila o 5,2 %

(CSU: Energetika, 2022).
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Riist cen energii je zpusoben rustem cen emisnich povolenek, celosvétovou
poptavkou v souvislosti hospodarského oziveni a nedostatkem zisob zemniho plynu
z divodu nemoznosti ze strany ruského dodavatele Gazprom dodatecného navyseni

kapacity, coz by bylo vhodné ke zmirnéni tlaku na trhu EU s plynem.

Dosazeni klimatické¢ neutrality a snizeni emisi sklenikovych plynl je vazano
na transformaci energetického sektoru, kterd izce souvisi s globalnimi zménami. Energetika
v Ceské republice prochazi v poslednich letech rychlou transformaci, na podporu procesu
dekarbonizace, ktera je mimo jiné podminéna rozvojem obnovitelnych zdroji (OZE), byly
zavedeny rizné modely. Jednim z modeli je model zamétujici se na iniciativu lokalni
udrzitelnosti a aktivni zapojeni obci ve formé projektii komunitnich obnovitelnych zdroji.
V komunitnich obnovitelnych zdrojich Ize najit potencial za predpokladu podpory v ramci
narodni legislativy. Nelze také =zavést jednotny systém zavadéni komunitnich
OZE sohledem na socidlné-technick¢ podminky jednotlivych zemich EU - stfedni
a vychodni zemé EU zahrnujici CR maji jiné potieby v porovnani napiiklad s Némeckem.
Doposud se obce zapojuji nejvice v instalaci stiesnich fotovoltaickych elektraren

(Pechancova, 2022).

Tézba uhli v Ceské republice hrila vzdy vyznamnou roli. Ceskd republika
je v Evropé vyznamnym producentem hnédého uhli, v roce 2017 s tézbou 38,1 miliond tun,
ktera byla na stabilni urovni od roku 2010 (Cablik, 2019). Tézi se povrchové v podhiii
Krusnych hor, v Sokolovské a Mostecké panvi. Cerné uhli t&zi OKD v Ostravsko-karvinské
panvi. Od t€zby uhli se ma odejit do roku 2033, doba je dostatecné dlouhd pro vystavbu
novych kapacit obnovitelnych zdroji a plynu. V dasledku drahého zemniho plynu
a emisnich povolenek roste poptavka po uhli, tudiz tézba i spotieba uhli aktudlné roste.
Ukonceni téZby ¢erného uhli se také vlivem energetické krize prodlouzi minimalné o rok,

do roku 2023 (MFCR: OKD, 2022).

Na energetickych burzéach probih4 stet nabidky a poptavky po elektfin€ a plynu. Pro
Ceskou republiku je diilezita zejména Evropska energeticka burza (EEX, European Energy
Exchange) nachazejici se v Némecku, konkrétné v Lipsku. Ceska republika je od roku 2016
soucasti EEX Group, kterd nabizi obchodovani s energii, zemnim plynem, ekologickymi
produkty, ndkladni dopravou, kovy a zeméd¢€lstvim. Power Exchange Central Europe (PXE)

je burzou specializujici se na energetické trhy stfedni a jihovychodni Evropy. Vznik se datuje
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do roku 2007, kdy burza zagala nabizet obchodovéni s elektrickou energii v CR, dale &innost
byla rozsifena do dalSich zemi a zacala také organizovat ochod se zemnim plynem s mistem
dodani v CR. Ugastnici obchodovani maji v ramci ¢lenstvi v EEX piistup k 20 evropskym

trhiim, kde mohou obchodovat s elektrickou energii a plynem (PXE, 2022).

V Ceské republice se vyskytuji obavy z ditvodu neustalého nartistani cen energii
a pii¢ina je hledana v ¢lenstvi a ptisobeni CR na EEX. Pfi¢in rapidniho narfistu cen energii
je nékolik. Jednou z pfi¢in je existence emisnich povolenek, které maji za cil snizit emise
sklenikovych plynd, a to jejich zpoplatnénim. Jedna emisni povolenka je rovna jedné tuné
oxidu uhli¢itého (COy), pripadné oxidu dusného (NO) nebo perfluorovanych uhlovodikt
vypousténych do ovzdusi. Emisni povolenky vydava EU a kazdym rokem jejich pocet
snizuje. V ptipadé, Ze podnik prekroc¢i hodnotu emisnich povolenek vypusténim vice emisi,
musi emisni povolenky dokoupit, nebo bude pokutovan. Dalsi pfic¢inou nartistu cen

je zminény probihajici vale¢ny konflikt.

Celkova cena elektrické energie se sklada z ¢asti neregulované, obsahujici silovou
elektrickou energii, a regulované. Pro Ceskou republiku v ramci &lenstvi spoleéného trhu
s energiemi vznika cena silové elektrické energie na EEX v Lipsku a nakupuje se na rizné
dlouha obdobi dopiedu. Jednou z mnohych reakci je napiiklad navrh pfedsedkyné spolku
pro dostavbu jaderné elektrarny Temelin Ivany Kerlesové, aby CEZ obchodoval na EEX
pouze s piebytkovou elektrickou energii nespotiebovanou v Ceské republice. Navrh je viak
Vv rozporu spole¢ného trhu s energiemi (Spolek pro dostavbu JETE, 2021).

Regulovana c¢ast ceny je stanovena Energetickym regulacnim Ufadem a zahrnuje
distribu¢ni poplatky, poplatek za rezervovany ptikon, ptispévek na vyrobu z obnovitelnych

zdrojii energie, poplatek za systémové sluzby a poplatek operatorovi trhu (E.ON, 2022).
Energeticka unie

Zakladnim ptfedpokladem pro fungovéni vnitiniho trhu a soutéZe na ném je zajisténi
bezpecnosti dodavek elekttiny. Proces regulativné fizené tvorby vnitiniho trhu s elektfinou
je obvykle nazyvan liberalizace. Jednd se o proces posunu probihajici ze souboru mnoha
narodnich trhti s elektfinou na uroven jednolit¢ho vnitiniho trhu s elekttinou, ktery bez
rozdilu probihd vSemi staty Unie. Zmény jsou dany aktualizovanim piedchozich balickt
a funguji na zptsobu piijimani novych legislativnich zmén. Prvni bali¢ek vydan v roce 1996

byl nahrazen druhym liberaliza¢nim bali¢kem v roce 2003, tieti liberaliza¢ni bali¢ek ptichazi
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v roce 2009. Kazda aktualizace dosavadniho bali¢ku ma slouzit k restrukturalizaci sou¢asné

deficitni podoby vnitiniho trhu s elektfinou (Kost'al 2016, s. 38).

Energetickd unie vznikla na zédklad¢ myslenky tehdejsi polského premiéra Donalda
Tuska, ktera vznikla jako reakce na ukrajinskou krizi a ohrozeni bezpecnosti dodavek plynu

pro stiedovychodni Evropu (Solc 2016, s. 33).

Energetickd unie podle stanov Evropské Komise stavi na péti pilifich: bezpecnost
dodavek energie, integrovany vnitini trh s energii, energetickd c¢innost, dekarbonizace
hospodatstvi — boj proti zméné klimatu, vyzkum a inovace. Vytvofeni energetické unie
pomaha posilit hospodarstvi EU, jeji energetickou bezpecnost a jeji zavazek bojovat proti
zmén¢ klimatu. Soucasné je cilem zajistit v&tsi vybér a nizsi ceny pro spotiebitele a podniky
v EU. V roce 2016 Evropska komise piedlozila bali¢ek legislativnich navrhi ,,Cista energie
pro vSechny Evropany* s cilem strategii uskutecnit. V roce 2019 byl balic¢ek legislativnich
navrhl schvalen (2019/944, Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) o spolec¢nych
pravidlech pro vnitini trh s elektfinou), coZ se povazuje za zavrSeni realizace energetické
unie (Evropska rada, Rada EU, 2022). Kazda ¢lenska zem¢ EU je povinna podavat zpravy

o svém piispévku k energetické unii.

V roce 2021 byl navrZen paty energeticky balicek s nazvem ,,Dosahovani cilii Zelené
dohody pro Evropu“ s cilem sladit energetické cile EU s novymi evropskymi ambicemi
v oblasti klimatu pro rok 2030 a 2050. Zaméfuje se na obnovitelné¢ zdroje energie,
energetickou Uc¢innost, zdanéni energie, leteckou a namoini dopravu a budovy, diskuse

o balicku stale probiha (Evropsky parlament, 2021).
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4  Vlastni prace

V teoretické Casti byly popsany jednotlivé metody a vypocty Finan¢ni a Strategické
analyzy, na zéklad¢ kterych je v této nasledujici Casti prace analyzovana spolecnost
CEZ, a.s. vrozmezi let 2016-2020. Cilem vlastni prace je pfibliZit finanéni zdravi
spolec¢nosti a zjistit aplikovatelnost finan¢nich nastrojii na spole¢nost, ktera je svym

monopolnim postavenim a odvétvim velmi specificka.

4.1 Ucetni zavérka

CEZ, a.s., je spolecnost, kterd sestavuje tcetni zavérku v souladu s Mezinarodnimi
standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS) ve znéni piijatém Evropskou unii (EU). Prvni krok
pfechodu na vykazovani podle mezinarodnich standardti IFRS byl pfedev§im motivovan
planem spolec¢nosti rozsifit své aktivity na mezinarodni trhy a pfildkat zahrani¢ni investory.
Nicméné od roku 2005 je spole¢nost CEZ, a. s., jako vefejné obchodovana spoleénost,
povinna sestavovat ucetni zavérku v souladu s IFRS, aby mohla poskytovat relevantni
a spolehlivé finan¢ni informace svym zainteresovanym stranam, véetné investoru, véfitell
a regulacnich organt. Tim je zajiSténo, ze financni informace vykazované spolecnosti
CEZ, a. s. jsou srovnatelné a konzistentni s ostatnimi spole¢nostmi, které rovnéz vykazuji

podle IFRS.

Mezinarodni standardy IAS/IFRS po pfedmluvé obsahuji prvni diilezitou obsahovou
¢ast, kterou je koncepéni ramec. V dalSich ¢astech publikace IFRS jsou uvedeny jednotlivé
standardy (IFRS a IAS), jednotlivé interpretace, vyznamovy slovnik vybranych vyrazi
(glossary) a nakonec uzite¢ny rejstiik (index). Koncepcni rdmec predstavuje uvodni Cast
IFRS, kde jsou definovany ucetni zasady, ptedpoklady, zakladni prvky ucetni zavérky
a jejich ocenéni. Z uvedenych definic pak jednotlivé standardy vychazeji. Uéetnim obdobi
je jeden rok, bud’ kalendéaini nebo hospodatsky, vykazy se sestavuji pravidelné a opakovang,
minimaln¢ jednou ro¢né. Pro zachovéani srovnatelnosti Gi€etnich zavérek podniku v case
je zapotiebi udrzovat kontinuitu vykazovanych polozek, je tedy dulezité neménit bez
zédvaznych diivodi obsah a zpiisob ocenéni polozek obsazenych v ucetnich vykazech

(Dvotékova, 2017).

Spolegnost CEZ, a. s. v roce 2018 zménila zptisob prezentace nékterych rozvahovych

a vysledkovych polozek. Hlavnim cilem zmény bylo zvysit relevantnost informaci
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na ucetnich vykazech a zohlednit vyvoj nejlepsi praxe ucetniho vykaznictvi v odvétvi
v kontextu veskerych pozadavku IFRS. V disledku zmény doslo k reklasifikaci nékterych
polozek srovnatelného obdobi na zminénych ucetnich vykazech tak, aby udaje byly plné
srovnatelné s udaji aktualniho obdobi. Upravy byly provedeny zaroveii do rozvahy k po&atku
srovnatelného obdobi, k 1. 1. 2017. VZZ vSak zménu polozek osahuje pouze v roce 2017,
proto nebyl v horizontalni a vertikalni analyze rok 2016 hodnocen. VSechny zmény jsou

uvedeny v piiloze uéetni zavérky spole¢nosti CEZ, a. s.

V prtiloze Gcetni zavérky jsou vymezeny vSechny mezinarodni standardy IAS/IFRS,

podle kterych spole¢nost CEZ, a. . sestavuje uéetni vykazy.

4.2 Dlouhodoby majetek, investice a odpisy

Skupina CEZ vykazuje obecné velké investice do dlouhodobého majetku.
Dlouhodoby majetek 1ze také povaZzovat za investici do budouciho ristu a zisku spolecnosti.
Skupina CEZ se snazi investovat do novych technologii a vyrobnich kapacit, aby zlepsila
svou konkurenceschopnost a udrZela si pozici na trhu. Nejvice prostfedkii kazdoro¢né putuje
do distribu¢ni sité, na jeji obnovu, provoz a Udrzbu, pro zvySeni bezpe€nosti dodavek
a pro piechod k chytrym, digitalnim sitim moderni energetiky. Dalsi velkou oblasti investic
je vyroba, do niz se investuje za i¢elem zvySovani bezpecnosti, ale také predevsim z diivodu
modernizace a ekologizace zdroju a transformace vyrobniho portfolia za pomoci technologii
k dosazeni bezemisni produkce energie. Pravé transformace vyrobniho portfolia a pfechod
k bezemisni energii je pro Skupinu CEZ velkym zévazkem, velké investice proto putuji
do jadernych elektraren, nebot’ je 1 o odbér bezemisni elektfiny z jadernych elektraren stale
vEtsi zajem ze strany firem, které se postupné zavazuji sniZit sklenikové plyny CO2 v fadech

desitek %.

Investice do dlouhodobého majetku miize byt, a v energetickém odvétvi
ve skutecnosti je, velmi nakladnd. Investice maji obvykle vysoké ndklady na potizeni
a vystavbu, a proto ¢asto vyzaduji vétsi objem finanénich zdroji. Pro Skupinu CEZ ale
zminéné investice ptindseji dlouhodobé vynosy v podobé prodeje vyrabéné energie a zvyseni
hodnoty majetku firmy. Investice do dlouhodobého majetku jsou tedy nezbytnou soucasti

strategie dlouhodobého rozvoje a udrzeni konkurenceschopnosti na trhu s elektfinou.
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Ptikladem ztiroceni vynalozenych investic je vyroba bezemisni elektfiny ze slunce.
Vyroba elektfiny ztzv. fotovoltaickych elektraren kazdorocné roste a pfispiva tak
k postupné dekarbonizaci eské energetiky. Fotovoltaiky CEZ spolehlivé funguji diky
kvalitni drzb¢, zav€asu detekovanych zavad a Spickové predpovedi pocasi, coz pomaha
V navaznosti na vzniklé komplikace rychle zareagovat, a tim minimalizovat ztraty ve vyrobe¢.
Bohaté zkusenosti s vystavbou, provozem i tidrzbou OZE planuje Skupina CEZ zuZitkovat
pii stavbé modernich soldrnich i vétrnych elektraren, do roku 2030 chce postavit 6000 MW
novych OZE v primyslovych aredlech anebo vramci rekultivace. Pravé kombinace
solarnich elektraren a vétrnych zdroji je vyhodnym feSenim, nebot’ fotovoltaika ma sva
vyrobni maxima v teplych a slunnych mésicich, tedy na jafe a prevazné v lété, silnéjsi

proudéni vétru nastava v prubehu podzimu a zimy.

Spole¢nost CEZ, a. s. do dlouhodobého majetku zahrnuje také jaderné palivo, nebot’

je vyuzivano pii vyrobé elekttiny po dobu presahujici 1 rok.

Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) je ocetiovan v potizovacich cenéach, které jsou
sniZzené o opravky a opravné polozky. Pofizovaci cena dlouhodobého hmotného majetku
zahrnuje cenu pofizeni a souvisejici materidlové a mzdové naklady, ndklady na Gvérové
financovani pouzité pii vystavbe, dale téZ odhadované naklady na demontdz a odstranéni
hmotného majetku. DHM poftizeny vlastni ¢innosti je ocenovan vlastnimi néklady. VSechny
zisky nebo ztraty z prodeje nebo vyfazeni dlouhodobého hmotného majetku se zahrnuji

do vysledku hospodateni.

Odpisy
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, kromé pozemkt a nedokoncenych
investic, je odepisovdn po dobu odhadované Zivotnosti majetku linedrni metodou

nasledovné:

Tabulka 2:  Doba Zivotnosti aktiv spolecnosti CEZ, a. S.

Skupina aktiv Doba Zivotnosti v letech

Budovy a stavby 20-50
Stroje, pfistroje a zatizeni 4-35
Dopravni prostredky 8-25
Inventar 4-15

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti CEZ, a. s.
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Opotiebovanost DHM

Stupeni opotiebeni dlouhodobého hmotného majetku je vyjadien pomérem DHM
v zustatkovych cendch a jeho stavu v pofizovacich cenach. Obecné plati, Ze ¢im vyssi

je vysledna hodnota ukazatele, tim je primérné staii DHM vyssi. Vyssi stupen opotiebeni

vypovida o tom, ze v blizké dobé bude potieba investovat do nového majetku.

Ve spolecnosti CEZ, a. s. je Groven opotiebovanosti DHM vypo¢itana v Tabulce 3.
Z DHM byly vybrany polozky budovy a stavby a stroje, pfistroje a zafizeni, pozemky

se neodepisuji.

Dle vyslednych hodnot je stupen opotiebeni u budov a staveb nizsi nez u stroja,
pristroji a zafizeni, primérnd zivotnost stroji, pfistroji a zafizeni je ve spolecnosti
CEZ 12 let, u budov a staveb pfiblizné 40 let. Zivotnost strojil a zafizeni je piizptisobena
technickému vytiZeni, nebot’ energetické odvétvi je technicky velmi naroéné, vyzaduje tedy
neustalou idrzbu a modernizaci zafizeni. V piipadé spolednosti CEZ, a. s. miize byt
odepsanost budov a staveb ovlivnéna skutecnosti, ze nékteré z jejich zatizeni jsou jiz starsi
a vyzaduji vysokou Uroven Udrzby a oprav, aby zlstaly v provozu. Odepsanost budov
a staveb je také ovlivnéna prechodem na obnovitelné zdroje energie, coZ muze vést ke

snizeni hodnoty stavajicich budov a staveb.

Tabulka 3:  Opotiebovanost DHM spolecnosti CEZ, a. s.

2016 2017 2018
Opotiebovanost DHM
Brutto Korekce [RZRe[TesERSIN  Brutto Korekce [ZRe[sIesEROSIN  Brutto NCICL N % odepsanosti
Budovy a stavby 99 188 46 232 46,61% 109230 | 48138 44,07% 109572 | 50660 46,23%

Stroje, piistroje a zafizeni | 293 898 | 171 882 58,48% 337845 | 182886 54,13% 343606 | 194087 56,49%

2019 2020
Opotfebovanost DHM
Brutto Korekce [ZRe[eTesET0E N  Brutto [N %% ode psanosti
Budovy a stavby 117209 | 54349 46,37% 107 943 | 52 227 48,38%

Stroje, pfistroje a zafizeni | 357 419 | 204 384 57,18% 365792 | 204 686 55,96%

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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4.3 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza Spole¢nosti CEZ, a. s. je zpracovana v obdobi let 2016-2020
na zaklad¢ ucetnich vykazl, pfedevSim vyro¢nich zprav, které jsou vefejné dostupné
v obchodnim rejstiiku a pro tcely diplomové prace jsou uvedeny v Priloze 1. Pro tucely
finanéni analyzy je vybrana nekonsolidovana uéetni zavérka spole¢nosti CEZ, a. s.

Finan¢ni analyza je pro podnik dilezita, nebot na zékladé¢ vyhodnoceni udaji
z minulosti, pfipadné soucasnosti, 1ze predvidat vyvoj do budoucna. Poméh4 tedy podniku

ucinit nalezitd rozhodnuti pti fizeni spolecnosti a je vhodné ji vénovat pozornost.

4.3.1 Horizontalni analyza

V praxi je horizontalni a vertikalni analyza Castym néstrojem financni analyzy,
pfedev§im kvuli rychlosti zpracovéni. Horizontilni analyza aktiv, pasiv a VZZ byla
provedena za pouziti fetézovych indexti pro meziro¢ni srovnani a vyjadieni celkové intenzity
zmén u kazdé polozky jak v absolutni vyjadreni (tis. K¢), tak ve vyjadieni relativnim.
Vertikalni analyza znazoriiuje podil jednotlivych poloZek ucetnich vykazi na celkové

bilan¢ni sume.
Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyzu aktiv zobrazuje Tabulka 4. Hodnota celkovych aktiv vykazuje
kolisavou tendenci. V roce 2017 klesly o 0,78 %, coz byl nejvétsi pokles v analyzovaném
hmotnych investic, kam spadaji ndklady na piipravu novych jadernych zdroji a pokles
stalych aktiv, konkrétn€ ostatnich stalych aktiv, kde nejvice poklesla ostatni dlouhodoba
finan¢ni aktiva 0 7,91 % z diivodu sniZzeni majetkovych cennych papir. Naopak v roce 2018
celkova aktiva vzrostla 0 17,51 %. Na zminéném riistu se podilel vzriist DNM, ktery mimo
jiné zahrnuje 1 dlouhodobé emisni povolenky. Z ob&znych aktiv se pfeuctovaly emisni
povolenky, které nebudou spotiebovavany v nasledujicim roce. Nejvice se ale v roce 2018
na rustu podilela obéznd aktiva vlivem vyssi emisnich povolenek a ostatnich kratkodobych
finanénich aktiv, ktera obsahuji pohledavku z cash poolingu Skupiny CEZ, zalohy vyplacené
administratorovi vyplaty dividend a kratkodoba derivatova aktiva. Cash pooling slouzi
k optimalizaci vedeni bankovnich uctd. V roce 2019 celkova aktiva poklesla o 0,64 %

vlivem poklesu obéznych aktiv. V roce 2020 celkové aktiva vzrostla o 1,66 %. V poslednim
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analyzovaném roce jsou vyznamnou polozkou Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji,

ktera zahrnuji podily v bulharskych spole¢nostech a podily v rumunskych spole¢nostech.

Tabulka 4:

Horizontdlni analyza aktiv spolecnosti CEZ, a. S.

HORIZONTALNI ANALYZA

Aktiva

Rok

Absolutni zmény (tis. K&)

Relativni zmény

2017-16 | 2018-17 | 2019-18 | 2020-19

2017/16 | 2018/17 | 2019/18 | 2020/19

Dlouhodoby hmotny majetek:

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 53988 | 6104 | 21526 -907 | 13,69% | 1,36% | 4,74% | -0,19%
Opréavky a opravné polozky -12910 | -13806 | -13992 | 1814 | 592% | 598% | 571% | -0,70%
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 41078 | -7702 | 7534 907 23,32% | -3,55% | 3,60% | 0,42%
Jaderné palivo, netto 355 -769 -140 -599 2,41% | -5,09% | -0,98% | -4,22%
Nedokon¢ené hmotné investice, netto -42 434 | -661 1060 1750 |-84,30% | -8,36% | 14,64% | 21,08%

Obézna aktiva celkem

AKTIVA CELKEM

90 357
93 305

Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice celkem -0,41% -3,80% 3,66%  0,86%
Ostatni stala aktiva:

Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim -264 310 967 918 -1,99% | 2,38% | 7,25% | 6,42%
Ostatni dlouhodob finan¢ni aktiva, netto -14545 | 8139 3722 | -22021| -7,91% | 481% | 2,10% |-12,15%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 23 3631 4779 | -5647 | 3,96% |601,16% |112,85% | -62,65%
Ostatni stala aktiva celkem -14786 | 12080 | 9468 | -26750 | -7,48% | 6,60% | 4,85% |-13,08%
Stala aktiva celkem -3,60% 0,70% -5,56%
ObéZzna aktiva:

Penézni prostfedky a penézni ekvivalent 818 -818 3062 | -2507 |180,18% |-64,31% |674,45% | -71,30%
Obchodni pohledavky, netto 1940 | 23045 | -6245 459 4,94% | 55,88% | -9,71% | 0,79%
Pohledavka z titulu dané z pifjmi -248 -316 -7 305 |-43,43%|-97,83% | 0,00% | 0,00%
Zasoby materialu, netto 630 605 73 1083 | 11,91% | 10,22% | 1,12% | 16,41%
Zasoby fosilnich paliv 39 16 146 -385 9,58% | 3,59% | 31,60% |-63,32%
Emisni povolenky 5023 6121 | 11169 | 9997 |249,53% | 87,00% | 84,89% | 41,10%
Ostatni kratkodobd finan¢ni aktiva, netto 5909 | 54904 | -30531 | 1374 | 13,04% |107,17%(-28,77% | 1,82%
Ostatni ob&zma aktiva -1752 260 422 3 -45,46% | 12,37% | 17,87% | 0,11%
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji -736 6 540 0 24669 | 0,00% | 0,00% | 0,00% |377,20%

11,87%

82,46% -10,96% 19,66%

-0,78% 17,51% -0,64% 1,66%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Horizontalni analyza pasiv

Celkova pasiva vykazuji stejny prub¢eh jako celkova aktiva. V analyzovaném obdobi

jsou nejvyznamnéjsi polozkou pasiv dlouhodobé zavazky. Polozka dlouhodobych zavazkt

klesla v roce 2019 0 0,13 % a nejvice v roce 2020, 0 1,51 %. V ramci dlouhodobych zavazki

ale nejvice vzrostly ostatni dlouhodobé zavazky, kam patii zejména dlouhodobé kauce

a pfijaté zalohy a rezervy. Oproti rokiim 2018 a 2019 klesly dlouhodobé dluhy bez casti
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splatné béhem jednoho roku. Druhou neméné vyznamnou polozkou pasiv je vlastni kapital
zahrnujici vlastni akcie a nerozdé€lené zisky a kapitalové fondy, ktery od roku 2017 do roku
2019 rostl, v roce 2020 poklesl o 1 %. Kratkodobé zavazky mély kolisavy vyvoj, zejména
v roce 2018, kdy ostatni kratkodobé finanéni zavazky, do nichz patii zadvazek z dividend,
zédvazek z cashpoolingu Skupiny CEZ a ostatni kratkodobé finanéni zavazky, véetnd
kratkodobé casti dlouhodobého zavazku, vzrostly o 85,15 % a v roce 2019 naopak klesly
0 34,48 %.

Tabulka5:  Horizontdlni analyza pasiv spolecnosti CEZ, a. s.

HORIZONTALNI ANALYZA
Rok
Pasiva Absolutni zmény (tis. K¢) Relativni zmény

2017-16 | 2018-17 | 2019-18 | 2020-19 | 2017/16 | 2018/17 | 2019/18 | 2020/19
Vlastni kapital:
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni akcie 169 543 649 40 -3,98% |-13,32% | -18,36% | -1,39%
Nerozdglené zisky a kapitalové fondy -13360 | -4838 | 19618 | -2074 | -8,84% | -351% | 14,76% | -1,36%
Vlastni kapital celkem -2,29% 11,06%
Dlouhodobé zivazKy:
Dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné béhem jednoho roku | -10 217 | 11 283 822 -19919 | -7,74% 9,27% 0,62% | -14,88%
Rezervy 6165 | 1800 | 12344 | 15810 | 11,21% | 2,94% | 19,60% | 20,99%
Odlozeny daitovy zavazek 771 | -3693 | 3505 191 | -8,56% |-44,86% | 77,22% | 2,37%
Ostatni dlouhodobé zavazky 4552 | 2205 | -5560 | 512 | 64,85% | 19,06% |-40,36% | 6,23%

Dlouhodobé zivazky celkem -0,13% 5,72% 5,18%  -1,51%

Kratkodobé zavazKy:

Kratkodobé uvery 2873 962 -7590 | -3319 | 36,49% | 8,95% |-64,82% | -80,58%
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhi 3729 | -3770 | 19170 | 2754 | 66,22% |-40,28% |342,93% | 11,12%
Obchodni a jiné zavazky 810 16807 | 2540 9345 2,41% | 48,86% | 4,96% | 17,39%
Zavazek z titulu dané z pifjmui -1 0 483 -483 | -100,00% | 0,00% | 0,00% |-100,00%
Rezervy 1186 1799 2393 -186 30,38% | 35,34% | 34,74% | -2,00%
Ostatni kratkodobé financni zivazky 729 70153 | -52590 | 7629 0,89% | 85,15% |[-34,48% | 7,63%
Ostatni kratkodobé zavazky -29 55 227 6 -4,96% | 9,89% | 37,15% | 0,72%

Kritkodobé zivazky celkem -35367 15746 6,98%  60,33% -1547% 8,15%

PASIVA CELKEM -3989 10306 -0,78% 17,51% -0,64%  1,66%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Horizontalni analyza VZZ

Analyzované obdobi je od roku 2016 do roku 2020, avSak z diivodu zmény zpisobu

prezentace nékterych vysledkovych polozek v roce 2018 budou hodnoceny pouze roky
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2017-2020. Dle Tabulky 6 jsou vyrazné kolisavé hodnoty u vSech forem zisku. Provozni
vynosy celkem, které z nejvétsi ¢asti zahrnuji trzby z prodeje elektiiny, tepla a plynu a trzby
z prodeje sluzeb a ostatni trzby vykazovaly rostouci tendenci. Kolisani hodnot bylo
zpusobeno piedevsim polozkou Zisky a ztraty z derivatovych obchodi s komoditami, ktera
zahrnuje vynosy a naklady z obchodovani s elektfinou a jinymi komoditami a dale pak
opravné polozky. Napiiklad v roce 2018 byla vytvofena 100% opravna polozka k nové
poskytnuté ptijcce spolecnosti Akcez Enerji A.S., kterd byla zatfazena mezi opravné polozky
K finanénim aktivim. V roce 2020 doslo k oductovani opravné polozky v souvislosti
s prodejem podilu ve spole¢nosti SKODA PRAHA a.s., CEZ Trade Polska sp. zo.0.
a k oductovani opravné polozky v souvislosti se snizenim zakladniho kapitalu spole¢nosti

Elektrarna Détmarovice, a.s.
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Tabulka 6:  Horizontdlni analyza VZZ spolecnosti CEZ, a. s.

HORIZONTALNI ANALYZA
Rok
Vykazzisku a ztrity Absolutni zm&ny (tis. K&) Relativni zm&ny
2017-16 | 2018-17 | 2019-18 | 2020-19 | 2017/16 | 2018/17 | 2019/18 | 2020/19
Trzby z prodeje elektiiny, tepla a plynu -2703 4392 7792 2431 -3,73% 6,30% 10,51% 2,97%
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby -2901 -391 168 -29 -35,70% | -7,48% 3,48% -0,58%
Ostatni provozni vynosy 1068 -1509 589 -201 88,63% | -66,39% | 77,09% | -14,86%
Provozni vynosy celkem -4 536 2492 8549 2201 -5,55% 3,23% 10,72% 2,49%
Zisky a ztraty z derivatovych obchodi s komoditami 1309 =771 6 859 -846 -550,00% | -71,99% | 2286,33% | -11,82%
Nakup elektiiny, plynu a ostatnich energii 5009 -1832 -11 1567 -13,82% 5,86% 0,03% -4,74%
Palivo a emisni povolenky -2 054 -1912 -3186 1204 19,06% 14,90% 21,61% -6,72%
Sluzby N/A 16 -445 87 N/A -0,18% 4,89% -0,91%
Osobni naklady -629 -301 -632 -477 11,23% 4,83% 9,67% 6,66%
Material -152 -252 -28 205 10,71% 16,04% 1,54% -11,08%
Aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti N/A 3 -8 -48 N/A 3,13% -8,08% -52,75%
Odpisy -302 1245 -225 894 1,98% -8,00% 1,57% -6,15%
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku 1943 -2027 74 87 -1868,27% | -110,22% | -39,36% | -76,32%
Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam N/A -769 23 14 N/A -106,36% | -50,00% | -60,87%
Ostatni provozni naklady 5332 268 -1244 828 -7749% | -17,30% | 97,11% | -32,79%
Zisk / ztrata pied zdanénim a ostatnimi niklady a vynosy 98,69%  -132,83% -1024,87% 65,12%
Nakladové troky z dluhtt -1116 -1732 -540 668 44,11% 47,50% 10,04% -11,29%
Nakladové troky z rezerv -129 -168 -66 -65 10,13% 11,97% 4,20% 3,97%
Vynosové troky -226 179 422 5 -24,65% | 25,90% 48,51% 0,39%
Opravné polozky k finanénim aktiviim N/A 6 048 5979 -7 640 N/A -63,56% | -172,40% | -304,26%
Ostatni finan¢ni ndklady 13 459 367 435 -204 -91,41% | -29,03% | -48,49% 44,16%
Ostatni finan¢ni vynosy -7837 17 207 -20 768 6304 -31,82% | 102,45% | -61,08% | 47,63%
Ostatni niklady a vynosy celkem -5350 21901 -14538 -932 -76,35% | 1321,73% | -61,71% | -10,33%
ed zdang 914 8 06 48 4784 46,25% 9 % 8% 6,88%
Daii z pifjmil 185 610 -1571 -1100 49,73% | 109,52% | -134,62% | 272,28%
po ané 9 86 6 38 684 4 % 65,74% 6,85% 8%
Cisty zisk na akcii (K¢ na akcii):
Zakladni -7 35 -12 7 -41,82% | 36354% | -26,97% | 21,23%
Ziedény -7 35 -12 7 -41,82% | 362,50% | -26,80% | 21,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
4.3.2 Vertikalni analyza

Struktura rozboru tcetnich vykazi je stejna jako u horizontalni analyzy, bude tedy
nejprve provedena vertikalni analyza aktiv, pasiv a nasledné VZZ v letech 2016-2020.

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyzu aktiv znazornuje Tabulka 7, pro jejiz provedeni byla zvolena
celkova bilanéni suma v podob& polozky Aktiva celkem, kterd piedstavuji 100 %.
Na celkové strukture aktiv se nejvice podili stala aktiva. Nejveétsi podil stalych aktiv

na celkovych aktivech byl v roce 2016 (81,76 %), v nasledujicich letech se podil snizil,
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av$ak neklesnul pod 66 %. Stala aktiva jsou ve spole¢nosti CEZ, a. s. tvofena dlouhodobym
hmotnym majetkem, jadernym palivem a investicemi celkem. Obéznd aktiva
se na celkovych aktivech podilela nejvice v roce 2020, a to 33,68 %, nejvice kvili

obchodnim pohledavkam (9,25 %) a ostatnim kratkodobym finan¢nim aktivim (12,17 %).

Tabulka 7:  Vertikdlni analyza aktiv spolecnosti CEZ, a. s.

VERTIKALNiI ANALYZA
. Rok
Aktiva
2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Dlouhodoby hmotny majetek:

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 73,43% | 84,14% | 72,57% | 76,50% | 75,11%
Opravky a opravné polozky -40,62% | -43,36% | -39,11% | -41,61% | -40,64%
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 32,81% | 40,77% | 33,47% | 34,89% | 34,47%
Jademé palivo, netto 2,75% 2,83% 2,29% 2,28% 2,15%
Nedokon¢ené hmotné investice, netto 9,37% 1,48% 1,16% 1,33% 1,59%

Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice celkem 44,93%  4509% 36,91% 38,51% 38,21%

Ostatni stala aktiva:

Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim 2,48% 2,44% 2,13% 2,30% 2,41%

Ostatni dlouhodoba finan¢ni aktiva, netto 34,25% | 31,78% | 28,35% | 29,13% | 25,17%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 0,11% 0,11% 0,68% 1,45% 0,53%

Ostatni stala aktiva celkem 36,83% | 34,34% | 31,15% | 32,88% | 28,11%
Stala aktiva celkem 81,76% 79,43% 68,07% 71,38% 66,32%
Obézn4 aktiva:

Penémi prostredky a penézni ekvivalent 0,08% 0,24% 0,07% 0,57% 0,16%

Obchodni pohledavky, netto 7,32% 7,74% | 10,27% | 9,33% 9,25%

Pohledavka z titulu dang z pifjmi 0,11% 0,06% 0,00% 0,00% 0,05%

Zasoby materialu, netto 0,99% 1,11% 1,04% 1,06% 1,21%

Zasoby fosilnich paliv 0,08% 0,08% 0,07% 0,10% 0,04%

Emisni povolenky 0,37% 1,32% 2,10% 3,91% 5,43%

Ostatni kratkodoba finanéni aktiva, netto 8,44% 9,62% | 16,95% | 12,15% | 12,17%
Ostatni ob&zna aktiva 0,72% 0,39% 0,38% 0,45% 0,44%

Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji 0,14% 0,00% 1,04% 1,05% 4,94%

ObéZn4 aktiva celkem 18,24% 20,57% 3193% 28,62%  33,68%

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 8 zobrazuje vertikalni analyzu pasiv ve spole¢nosti CEZ, a. s. Vv obdobi
2016-2020. Celkova pasiva byla zvolena jako celkovd suma, nejvice se na struktuie
celkovych pasiv podilely dlouhodobé zévazky, konkrétné dlouhodobé dluhy bez casti
splatné béhem jednoho roku, jejichz podil na celkovych pasivech vSak ve sledovaném
obdobi klesal z hodnoty 24,58 % v roce 2016 na hodnotu 18,02 % v roce 2020. V ramci
dlouhodobych zdvazkli maji vétsi podil rezervy, které se v pribéhu obdobi pohybovaly
vrozmezi 10,06 % - 14,41 %. Kratkodobé zavazky se na celkovych pasivech podili
v intervalu 24,82 % - 36,51 %, pti¢emz nejveétsi vliv ma polozka ostatni kratkodobé finanéni

zavazky a obchodni a jiné zavazky.
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Tabulka 8:  Vertikdlni analyza pasiv spolecnosti CEZ, a. S.

VERTIKALN{ ANALYZA
Pasiva Rok
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vlastni kapital:
Zakladni kapital 10,02% | 10,10% | 8,59% | 8,65% | 8,51%
Vlastni akcie -0,79% | -0,77% | -0,56% | -0,46% | -0,45%
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 28,15% | 25,86% | 21,23% | 24,52% | 23,80%
Vlastni kapital celkem 37,38% 35,19% 29,26% 32,71% 31,85%
Dlouhodobé zavazky:
Dlouhodobé¢ dluhy bez casti splatné béhem jednoho roku 24,58% | 22,85% | 21,25% | 21,52% | 18,02%
Rezervy 10,24% | 11,48% | 10,06% | 12,11% | 14,41%
OdloZeny datiovy zavazek 1,68% | 155% | 0,72% | 1,29% | 1,30%
Ostatni dlouhodobé zavazky 131% | 2,17% | 2,20% | 1,32% | 1,38%

Dlouhodobé ziavazky celkem 37,81% 38,05% 34,23% 36,24% 35,11%

Kratkodobé zavazky:

Kratkodobé uvery 1,47% | 2,02% | 1,87% | 0,66% | 0,13%
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhi 1,05% | 1,76% | 0,89% | 3,98% | 4,35%
Obchodni a jiné zavazky 6,26% | 6,46% | 8,18% | 8,64% | 9,98%
Zavazek z titulu dan¢ z pifjmi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,08% | 0,00%
Rezervy 0,73% | 0,96% | 1,10% | 1,49% | 1,44%
Ostatni kratkodobé financni zavazky 15,21% | 15,46% | 24,37% | 16,07% | 17,01%
Ostatni kratkodobé zavazky 011% | 0,10% | 0,10% | 0,13% | 0,13%

Kratkodobé zavazky celkem 24,82% 26,76% 36,51% 31,05% 33,04%

PASIVA CELKEM 100%  100%  100%  100%  100%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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Vertikalni analyza VZZ

Pro vertikalni analyzu je vykaz zisku a ztraty rozdélen na provozni vynosy a provozni
naklady. Vyznamnou podilovou polozkou na provoznich vynosech jsou jednoznacné trzby
Z prodeje elektfiny, tepla a plynu, které v pribéhu sledovaného obdobi meély podil
na provoznich vynosech v intervalu 85-93 %. Do vynosu je zafazena polozka Zisky a ztraty
derivatovych obchodti s komoditami, ktera je vykazana kompenzované. Ke kompenzaci
dochézi v piipadech, kdy ucetni jednotka rozpozna a oceni obé polozky samostatné, ale
slouci je ve vykazech do jedné netto ¢astky. V tomto piipadé tedy nelze rozpoznat, z jak
velké ¢astky tvoti polozku zisky a ztraty. V obdobi 2017-2020 vSak byla zminéna polozka
kladna, dle isudku tedy ptevazovaly zisky, proto jsou zisky a ztraty z derivatovych obchodi
s komoditami zafazeny do vynost, ale nemtizeme vyloucit, Ze v daném obdobi nebyly zadné

ztraty, coz podava vysledky mirn¢ zkreslen¢.

Z pohledu celkovych provoznich nakladii maji nejvetsi podil naklady za nakup
elektfiny, plynu a ostatnich energii, jedna se o velkou nakladovou poloZzku a v piipadé
budouciho riistového trendu by se spole¢nost CEZ, a. s. mohla potykat s negativnimi
nasledky, coz ale spoletnost CEZ, a. s. jist¢ vykompenzuje v jiné oblasti, aby
se s negativnimi nasledky potykat nemusela, naptiklad diverzifikaci portfolia, cemuz se jiz
spolecnost vénuje. Zameétuje se na obnovitelné zdroje, ¢imz se budouci naklady na nakup
elektfiny, tepla a plynu snizuji, coZ lze vypozorovat a potvrdit z klesajici tendence
stejnojmenné polozky ve VZZ. Déle se na provoznich ndkladech nejvice podili odpisy,
palivo a emisni povolenky, pfedevsim zptisnéni regulaci v oblasti emisi sklenikovych plynii

vede k vy$§imu nakladu na nakup emisnich povolenek.
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Tabulka 9:  Vertikdlni analyza VZZ - vynosy a ndklady spolecnosti CEZ, a. s.

VERTIKALNI ANALYZA
i Rok
VZZ- VYNOSY
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje elektiiny, tepla a plynu 72462 | 69759 | 74151 | 81943 | 84374 | 88,59% | 89,06% | 92,63% | 85,84% | 87,15%
Zisky a ztraty z derivatovych obchodti s komoditami X 1071 300 7159 6313 X 1,37% | 0,37% | 7,50% | 6,52%
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 8126 5225 4834 5002 4973 9,93% 6,67% 6,04% 524% | 5,14%
Ostatni provozni vynosy 1205 2273 764 1353 1152 | 147% | 2,90% | 0,95% | 1,42% | 1,19%

Provozni vynosy celkem 81793 78328 80049 96 812 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

VERTIKALNI ANALYZA
P Rok
VZZ-NAKLADY
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Nakup elektiiny, plynu a ostatnich energit -36 248 | -31239 | -33071 | -33082 | -31515 | 43,59% | 40,58% | 40,19% | 37,09% | 37,51%
Palivo a emisni povolenky -10775 | -12829 | -14 741 | -17927 | -16 723 | 12,96% | 16,66% | 17,92% | 20,10% | 19,90%
Sluzby N/A -9120 | -9104 | -9549 | -9462 N/A | 11,85% | 11,06% | 10,70% | 11,26%
Osobni naklady -5603 | -6232 | -6533 | -7165 | -7642 | 6,74% | 809% | 7,94% | 8,03% | 9,10%
Material -1419 | -1571 | -1823 | -1851 | -1646 | 1,71% | 2,04% | 2,22% | 2,07% | 1,96%
Aktivace a zména stavu zasob vlastni innosti N/A 96 99 91 43 N/A -0,12% | -0,12% | -0,10% | -0,05%
Odpisy -15253 | -15555 | -14 310 | -14535 | -13 641 | 18,34% | 20,20% | 17,39% | 16,29% | 16,24%
Ostatni provozni ndklady -6881 | -1549 | -1281 | -2525 | -1697 | 8,27% | 2,01% | 156% | 2,83% | 2,02%
Opravné poloZky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku -104 1839 -188 -114 -27 0,13% | -2,39% | 0,23% | 0,13% | 0,03%
Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam N/A 723 -46 -23 -9 N/A | -0,94% | 0,06% | 0,03% | 0,01%
Ostatni provozni naklady -6881 | -1549 | -1281 | -2525 | -1697 | 827% | 2,01% | 156% | 2,83% | 2,02%

Provozni naklady celkem 76 986 89205 84016 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovaini na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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4.3.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatelti podava piehled o vyvoji finan¢ni situace spolecnosti
v Case. Umoznuje jej srovnat s podobnymi spolecnostmi ¢i celym odvétvim. Vzorce pro
vypocet jednotlivych ukazateld jsou uvedeny v metodice prace. Pomérovy ukazatele

vyuzivaji data z Gcetnich vykazii. V této kapitole jsou postupné vypocitané nejpouzivané;si.

Nejpouzivanéj§imi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluzenosti.

4.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tabulka 10:  Rentabilita aktiv spolecnosti CEZ, a.s.

ROA

ROA CZNACE 35

2,05%

4,49%

1,54%
4,78%

3,81%

7,31%

Rok
ROA
2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 10992 8194 27 987 23715 27 831
Aktiva 536 934 532 770 626 075 622 086 632 392

4,40%

X

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Ukazatel rentability celkového kapitalu neboli aktiv poméfuje zisk (EBIT)
s celkovymi aktivy. Z diivodu vzriistu hodnot u celkovych aktiv i vzristu hodnot zisku,
konkrétné zisku pfed zdanénim, se rentabilita aktiv od roku 2018 do roku 2020 pohybovala
aktivy a ziskem oproti ostatnim letim. Na poklesu zisku se podilelo vice faktora - trzby
vroce 2017 byly v analyzovaném obdobi nejnizsi, spolec¢nost celila mensim prodejtim,
pravdépodobné z vyskytu vyssi konkurence na trhu s elektfinou, cozZ mohlo vést k niz§im
cenam. Nakladové uroky, které jsou zahrnuty v ukazateli EBIT, zahrnuji nakladové troky
z dluhti a jsou spojeny s velkymi investicemi a aktivy, coz spolecnost nezvladne pokryt
vlastnim kapitalem a vyuzivé tak financovani z dluhu. Planované udrzby a opravy zptisobuji
odstavky nékterych provozil a tim padem se snizuje vyroba elekttiny. Pokles aktiv souvisi
s poklesem investic. Doporuc¢end hodnota ukazatele ROA se pfili§ neuvadi, nebot’ v kazdém
odvétvi ROA vykazuje odligné hodnoty. Spole¢nost CEZ, a. s. ma nejvyssi rentabilitu v roce
2018, a to 4,47 % a v roce 2020, ktera je 4,4 %.
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Porovnanim spolecnosti s odvétvim dle CZ NACE lze konstatovat, ze ROA
spole¢nosti CEZ, a. s. je nizsi neZ ROA odvétvi CZ NACE 35 ve viech étyfech letech. Rok
2020 neni vramci porovnani hodnocen z divodu nedostatecnych dat. V roce 2018

se spole¢nost nejvice piiblizila hodnot¢ ROA v odvétvi.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu pométfuje Cisty zisk (EAT) s vlastnim
kapitdlem. Vyjadiuje navratnost vlastnikem vloZeného kapitalu do spolecnosti. Spole¢nost
CEZ, a. s. od roku 2018 vykazuje az 2,5krat vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu nez v prvni
dvou letech zvoleného obdobi. V letech 2018, 2019 a 2020 byla spole¢nost schopna
efektivnéji vyuzit svého vlastniho kapitalu ke generovani zisku pro své akcionare. ZvySeni
hodnoty ROE je pozitivnim efektem, nebot’ miize zvysit divéru investortt v dlouhodobou
vykonnost spole¢nosti. Nejnizsi hodnota ROE byla v roce 2017, protoZe spole¢nost zaroven
vykazovala nejnizsi zisk. Divodem poklesu byla predevsim nizsi cena elektfiny na trhu

a negativn¢ pusobici zvySujici se naklady na emisni povolenky.

Hodnoty ROE Vv odvétvi prevySovaly hodnoty ukazatele spole¢nosti téméf
ve viech letech. Spoleénost CEZ, a. s. méla vy$§i hodnotu ROE v roce 2018, kdy hodnotu
odvétvi prevysSovala o 3,03 %. V roce 2019 vSak hodnota ROE spolec¢nosti opét klesla pod

uroven odvétvi, avsak pokles nebyl tak markantni jak v roce 2016 a 2017.

Tabulka 11:  Rentabilita viastniho kapitdlu spolecnosti CEZ, a. s.

Rok
ROE
2016 2017 2018 2019 2020
EAT 8834 5105 23776 17 393 21077
Vlastni kapital 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445

ROE 4,40% 2,72% 12,98% 8,55% 10,46%

ROE CZNACE 35 11,13% 7,31% 9,95% 11,86% X

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Rentabilita trzeb (ROS)

Z vysledku v Tabulce 9 lze vypozorovat pomérné rozdilné hodnoty rentability trzeb
(ROS) v pribéhu let. Celkové Ize fici, Ze vysledky rentability trzeb spole¢nosti CEZ, a.s.

Vv poslednich tfech letech analyzovaného obdobi poukazuji na vysokou uroven efektivity
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hospodareni a relativni stabilitu vykonnosti, pfestoze jsou ovlivnény vyjimecnymi udalostmi
a ménicimi se podminkami na trhu, naptiklad prodejem divize CEZ v Bulharsku. | pfes to,
ze v roce 2017 byla hodnota ROS na nejniZ§i tirovni 6,81 %, z diivodu nizkych cen elektiiny
na zahrani¢nim trhu, stale se podafilo rentabilitu trzeb udrZet na pfijatelné Grovni.

Oproti ukazateli ROA a ROE, ukazatel ROS spoleénosti CEZ, a. s. vykazuje ve vech letech
nékolikrat vyssi hodnoty nez hodnoty v odvétvi CZ NACE 35. Spolecnost je tedy svymi

aktivitami, za které inkasuje trzby, patrné€ Gsp&sna.

Tabulka 12:  Rentabilita trzeb spolecnosti CEZ, a.s.

ROS

ROS CZNACE 35

10,96%

6,89%

6,81%
6,10%

30,10%

7,00%

20,00%

7,82%

Rok
ROS
2016 2017 2018 2019 2020
EAT 8834 5105 23776 17 393 21077
Trzby 80 588 74984 78 985 86 945 89 347

23,59%

X

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Tabulka 13:  Rentabilita celkového investovaného kapitdalu

ROCE

ROCE CZNACE 35

2,72%

11,01%

2,10%
10,89%

7,04%
12,46%

5,53%

15,63%

Rok
ROCE
2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 10 992 8194 27 987 23715 27 831
Dlouhodobé zivazky 202 988 202 717 214 312 225 423 222 017
Vlastni kapital 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ a. s., v letech 2016-2020

Obecné¢ plati, Ze ¢im je vyssi hodnota ROCE, tim je vyssi efektivita vyuziti zdroji.

Mrwe

Nejnizsi hodnota ukazatele byla v roce 2017. Hlavni pti¢inou tohoto vysledku byl snizeny
zisk v dusledku nizsich trzeb. V roce 2018 dosahl ukazatel ROCE nejvyssi hodnotu 7,04 %.
Tento vysledek ukazuje, Ze spolecnost byla schopna vytvofit hodnotu pro své akcionaie
prostfednictvim efektivniho vyuziti svého kapitalu. Spole¢nost vyuzila své investice a aktiva
ucinn¢ a efektivné, aby generovala zisk pro své akcionare. V roce 2019 dosahla spole¢nost

ROCE ve vysi 5,53 %. Tento vysledek ukazuje, Ze spole¢nost byla stale schopna generovat
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zisk z vlozeného kapitalu, i kdyz o néco niz§iho nez v roce 2018. V roce 2020 se uroven
ukazatele oproti pfedchozimu roku zlepsila a opét vzrostla témef na 7 %, spolecnost byla

tedy stale schopna generovat zisk z vloZzeného kapitalu.

ROCE spole¢nosti CEZ, a. s. je ve sledovaném obdobi nizsi nez v odvétvi CZ NACE
35. Divodem muze byt skute¢nost, zZe spoleénost ma vyssi kapitalovou strukturu nez pramer
odvétvi, coZz znamena, ze pouziva vice dluhového kapitalu nez vlastniho. To mize vést ke

zvySeni ndkladil na Groky a snizeni vykonnosti kapitalu.

Ukazatele rentability jsou znazornény nasledujicim Grafem 1. Lze vypozorovat
stejnou rustovou tendenci u vSech ukazateli, nebot’ vSechny rentability pocitaji s urCitou

formou zisku.

Graf 1: Vybrané ukazatele rentability spolecnosti CEZ, a. s.

Rentabilita
35,00%

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00% e —— m—

0,00% —
2016 2017 2018 2019 2020

—e—ROA ROE ROCE ROS

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

4.3.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vymezuji miru schopnosti podniku, pfi které je schopen dostat
svym zavazkiim. Mezi ukazatele likvidity patii bézna likvidita (L3), pohotova likvidita (L2)
a okamzita likvidita (L1).
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Bézna likvidita

Bézna likvidita neboli likvidita III. stupné spole¢nosti CEZ, a. s. se v poslednich
letech postupné zvySovala. Konkrétné€ v roce 2016 méla hodnotu 0,74, v roce 2017 se zvySila
na 0,77, v roce 2018 dale na 0,87, v roce 2019 na 0,92 a v roce 2020 dokonce na hodnotu
1,02. Zminéna zvySeni naznacuji, ze podnik méa v poslednich letech zlepSenou schopnost
splacet své kratkodobé zavazky pomoci obéznych aktiv, coz milze byt povazovano
za pozitivni signal pro investory a véfitele. Cim niZsi hodnota, tim vétsi hrozi riziko platebni

neschopnosti.

Tabulka 14:  Bézna likvidita spolecnosti CEZ, a.s.

Rok
Likvidita I11. stupné
2016 2017 2018 2019 2020
Obézma aktiva 97 948 109 571 199 928 178 017 213015
Kratkodobé zavazky 133 248 142 546 228 551 193 184 208 930

Bézna likvidita

Bézna likvidita CZNACE 35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita neboli likvidita II. stupné postupné v letech 2016-2020 nartsta.
Vysledné hodnoty naznacuji, e méa spole¢nost CEZ, a. s. v poslednich letech zlepsenou
schopnost splacet své kratkodobé zavazky pomoci svych obéznych aktiv, které jsou vSak
poniZzené o polozku zasob. Ani V jednom roce se podnik nenachazi v rozmezi doporucenych
hodnot. Pozitivnim zjisténim ale je, Ze hodnota pohotové likvidity neklesd, v roce 2020
se blizi spodni hranici doporu¢ené hodnoty 1. Nizké hodnoty jsou moZznou hrozbou pro
podnik, nebot’ nemusi ziskat dostatecné velky objem financ¢nich prostiedkt, a tim padem

nebude schopen dostat svym zavazkim.
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Tabulka 15:  Pohotova likvidita spolecnosti CEZ, a.s.

Rok
Likvidita II. stupné
2016 2017 2018 2019 2020
Obéma aktiva 97 948 109 571 199 928 178 017 213015
Z4soby 5698 6 367 6988 7207 7905
Kratkodobé zavazky 133 248 142 546 228 551 193184 208 930

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita CZ NACE 35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
Okamzita likvidita

Okamzita likvidita neboli likvidita I. stupné spole¢nosti CEZ, a. s. v letech 2016-
2020 kolisala. Doporu¢enym intervalem pro okamzitou likviditu je 0,2 — 0,5. Spole¢nost
CEZ, a. s. se dle Tabulky 16 v doporu¢eném rozmezi hodnot nachazela ve vSech letech,
do roku 2018 okamzita likvidita rostla, zaroven po roce 2018 zacala opét klesat. Vykyvy
mohou naznadovat, e spole¢nost CEZ, a. s. vykazovala mirné nestabilni schopnost splacet
své kratkodobé zavazky pomoci svych nejlikvidnéjSich aktiv, kratkodobého finan¢niho
majetku. Podnik je ale dle vysledkt v celém obdobi schopen v daném okamziku uhradit

kratkodobé zavazky.

Tabulka 16:  Okamzita likvidita spolecnosti CEZ, a. s.

Rok
Likvidita I. stupné
2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodoby financni majetek 45774 52 501 106 587 79 118 77985
Kratkodobé zavazky 133 248 142 546 228 551 193 184 208 930

Okamyzita likvidita

Okamyita likvidita CZNACE 35

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Pro spole¢nost CEZ, a. s. mé nejvétsi vypovidaci schopnost okamzita likvidita, tedy
likvidita I. stupné. Pohotova likvidita zohlednuje polozku zasob, podnik vSak nevaze velké
mnozstvi zdsob v porovnani s vysi stalych aktiv. U pohotové likvidity je to podobné, vyse
ob¢éznych aktiv je Vv porovnani se stalymi aktivy nizkd a pro podnikani spolecnosti

CEZ, a.s.je tim padem méné relevantni, nebot’ ze struktury aktiv je patrné, Ze pro
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spole¢nost CEZ, a. s. je stéZejni dlouhodoby majetek. V porovnani s odvétvim si nejlépe
spole¢nost CEZ, a. s. stoji pravé v ramci okamzité likvidity, kdy jsou hodnoty velmi
podobné. V letech 2016-2017 m¢éla spole¢nost hodnoty okamzité likvidity mirné niZsi,

v letech 2018-2019 naopak hodnoty odvétvi prevySovala.

4.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost

Dle vyslednych hodnot se spole¢nost CEZ, a. s. potykd spomémé vysokymi
hodnotami celkové zadluzenosti v prubéhu sledovanych let. Vyssi hodnoty mohou znamenat
pro vétitele vyssi riziko. Nejniz$i hodnota, tedy hodnota pro spolecnost nejptiznivéjsi, byla
v roce 2016. V roce 2018 cinila celkova zadluZenost 71 %, pozitivné 1ze vnimat klesajici
tendenci v nasledujicich dvou letech. S ohledem na doporucené rozmezi hodnot, 30-60 %,

se i pfes mirny pokles hodnot do doporugeného intervalu spole¢nost CEZ, a. s. nedostane.

Tabulka 17:  Celkova zadluzenost spolecnosti CEZ, a.s.

Rok
Celkova zadluZenost
2016 2017 2018 2019 2020
Ciz zdroje 336 236 345 263 442 863 418 607 430947
Aktiva celkem 536 934 532 770 626 075 622 086 632 392

Celkova zadluZenost 0,65 0,71 0,67

Celkova zadluZzenost CZNACE 35 0,47 0,52 0,50

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., Vv letech 2016-2020

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani zndzornuje, zjaké Céasti jsou aktiva kryta vlastnim
kapitalem, pfiCemz zvySovani ukazatele vypovidd o upeviiovani finan¢ni stability.
Koeficient samofinancovani se navzdjem dopliuje s ukazatelem k celkové zadluZenosti,
jejich soucet by mél byt roven 1. Ukazatel vykazuje opacny trend oproti ukazateli celkové

v

na zacatku analyzovaného obdobi. Primérnéd hodnota za vSechny roky ¢ini 33 %.
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Tabulka 18:  Koeficient samofinancovani

Rok
Koeficient samofinancovani
2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445
Aktiva celkem 536 934 532 770 626 075 622 086 632 392

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani CZNACE 35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Jelikoz ma spole¢nost CEZ, a. s. vysoka aktiva, ale zaroved i velky podil cizich
zdrojl, podnik se v ramci ukazatele celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani

vyrazné€ nevychyluje z doporuc¢eného intervalu hodnot.

Celkovou zadluZenost mé spole¢nost CEZ, a. s. V porovnani s odvétvim vyssi.
Divodem miZze byt, e spoleénost CEZ, a. s. vyuziva vétsiho mnozstvi finanénich
prostfedkii na financovani svych projektli a investic, coz muze vést k vyssi celkové
zadluZenosti. Dalim diivodem mizZe byt, Ze spole¢nost CEZ, a. s. ma dlouhodobé zavazky
spojené s financovanim svych jadernych elektraren. Tyto zadvazky byvaji vysoké, protoze

jaderné elektrarny vyzaduji vysoké investice.

Vyssi investi¢ni ndklady na vyrobu elektfiny se tykaji i koeficientu samofinancovani.
Tyto naklady mohou byt velmi vysoké a mohou pifedstavovat vyznamnou cCast trzeb
spole&nosti, proto mize byt pro spole¢nost CEZ, a. s. obtizné financovat tyto naklady pouze
z vlastniho kapitalu. Velky objem aktiv je obtizny pokryt kapitdlem, coz vede k pouzivani

externiho kapitalu.
Urokové kryti

Hodnoceni podniku z pohledu trokového kryti vyjadiuje, kolikrat EBIT ptevySuje
nakladové uroky, pficemz ¢im vyssi hodnota, tim lepsi. V roce 2017 byl ukazatel trokového
kryti nejnizsi, nebot’ byl i nejnizsi zisk. Naopak nejvyssi zisk byl v roce 2018 a 2020,
coz se odrazi do pozitivnéjSich vysledkt urokového kryti. Minimdlni hodnota ukazatele
by méla byt 3, kromé zmin&ného roku 2017 spoleénost CEZ, a. s. pievySuje minimalni
hodnotu. Pokud vysledna hodnota klesne pod 1, vypovida to o tom, Ze podnik neni schopen
hradit své nakladové uroky z provozni ¢innosti, coz se ve sledovaném obdobi spolecnosti

CEZ, a. s. netyka.
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Tabulka 19:  Urokové kryti spolecnosti CEZ, a. s.

, Rok
Urokové kryti
2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 10992 8194 27987 23715 27831
Naékladové troky -2530 -3 646 -5378 -5918 -5250

Urokové kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

4.3.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyzivaji Gidaje polozek jak z rozvahy, tak i z vykazu zisku a ztrat
a hodnoti, jak efektivné podnik hospodaii se svym majetkem. V ramci vybran¢ho podniku
jsou analyzovany ukazatele jako obrat aktiv, doba obratu pohledavek, doba obratu

kratkodobych zavazkd, obrat zasoba doba obratu zasob.

Obrat aktiv podava informace o tom, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok.
Spole¢nost CEZ, a. s. ma ve vybranych letech pomémé stejné vysledky s primérnou
hodnotu 0,14, coz vsak viibec nekoresponduje s doporu¢enou hodnotou 1. Divodem je jiz

zminovana specifi¢nost odvétvi a samotna velikost firmy.

Doba obratu pohledavek neboli primérna doba inkasa udava pocet dntl, za které
je dluzné Castka odbérateli zaplacena. Hodnota ukazatele do roku 2018 vyrazné stoupla,
nasledujici dva roky ale opét klesla. Dlouhodobé ale vysoké hodnoty ukazatele naznacuji
problematické portfolio odbératelti, nebot’” nejsou schopni platit své zévazky. Idealné
by doba obratu kratkodobych zavazki méla byt o néco delsi nez doba obratu pohledavek
pro finan¢ni rovnovahu podniku, coz dle vyslednych hodnot v Tabulce 20 spole¢nost
spliiuje. Doba obratu kratkodobych zavazkl ve sledovaném obdobi je az vice nez ttikrat

delsi nez doba obratu pohledavek.

Doba obratu kratkodobych zdvazkli nabyvala ve sledovaném obdobi vysokych
hodnot. Vysoké hodnoty v pribéhu let znac¢i o dobré vyjednavaci pozici spolecnosti
CEZ, a. s. vii¢i dodavateliim, protoZe si podnik miize dovolit dobu splatnosti téchto zavazkt
prodluzovat. Nicméné by se podnik mél snazit dobu obratu kratkodobych zavazkt
V budoucim obdobi snizovat. D4 se fici, Ze odbératelé dle vyslednych hodnot nemaji dobrou

platebni moralku. Spoletnosti CEZ, a. s. se dafilo drzet delsi dobu obratu zavazkii
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nez pohledavek. Obecné Ize ale konstatovat, ze hodnoty doby obratu zadvazki i pohledavek

jsou prilis vysoké.

Spolecnost zabyvajici se a vyrabé&jici energii nebude mit pfili§ velké mnoZstvi zasob.
Zasoby spole¢nosti CEZ, a. s., jsou provozné nutného charakteru, nebot’ obsahuji zasoby
materialu a zasoby fosilnich paliv, slouzi tedy k provozni ¢innosti, zejména k produkci
elekttiny a tepla. Ukazatel obrat zasob vyjadiuje pocet obratek za rok, pti¢emz jejich hodny
by mély byt co nejvyssi. Spole¢nost CEZ, a. s., kromé roku 2016 (14,14), vykazuje stabilni
hodnoty v rozmezi 11,30 — 12,06. Doba obratu zasob prakticky ptedstavuje pocet dnd,
ve kterych se zdsoba pfeméni na hotovost nebo pohledavku. Z tabulky vyslednych hodnot

1ze konstatovat, ze se zvySujici se obratkovosti zasob se snizuje doba jejich obratu.

Tabulka 20:  Vybrané ukazatele aktivity spolecnosti CEZ, a. s.

Rok
Ukazatele aktivity
2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 0,15 0,14 0,13 0,14 0,14

Doba obratu pohledavek (primérna doba inkasa) 180,59 202,33 297,11 243,66 240,23
Doba obratu kratkodobych zavazki 603,51 693,87 1056,16 811,00 853,52

Doba obratu zisob 25,81 30,99 32,29 30,26 32,29

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
4.3.4 Vykaz cash flow

Ptrehled cash flow neboli Cistého penézniho toku je ve sledovaném obdobi
spole¢nosti CEZ, a. s. uveden v Tabulce 21. Clenéni vykazu penézniho toku je v souladu

se zékladnimi ¢innostmi podniku, které zahrnuji provozni, investi¢ni a financni ¢innost.

financovani. Jedna se o mnozstvi penéz, které podnik ziskal nebo vynalozil pti béznych
provoznich aktivitach za urité obdobi. Spole¢nost CEZ, a. s. do provozni ¢innosti napiiklad

zatazuje:

- Amortizace jaderného paliva
- Zisky a ztraty z prodeje stalych aktiv
- Zisk/ztrata z kurzovych rozdila

- Naékladové a vynosové uroky, pfijaté dividendy
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- Zména stavu rezerv

- Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku
- Ostatni opravné polozky a ostatni nepen¢zni nédklady a vynosy

- Pohledavky a smluvni aktiva

- Zasoby materialu a fosilnich paliv

- Pohledavky a zavazky z derivati

- Obchodni zavazky

- Pfijaté dividendy

Cash flow z investi¢ni c¢innosti podava pirehled o investovani podniku do
dlouhodobych aktiv, kterd jsou pro podnik dulezitda pro vytvareni budoucich ziski.

Spolecnost CEZ, a.s. zahrnuje do investi¢ni ¢innosti:

- Pofizeni dcetinych, ptidruzenych a spole¢nych podnikil

- Pfijmy z prodeje dcefinych, ptidruzenych a spolecnych podniki a vraceni piivodnich
vklada

- Nabyti stalych aktiv v¢. kapitalizovanych troki

- Piijmy z prodeje stalych aktiv

- Poskytnuté ptjcky

- Splatky poskytnutych pijcek

- Zmeéna stavu finan¢nich aktiv s omezenym disponovéanim

Finanéni cash flow zahrnuje finan¢ni zdroje, které podnik ziskal nebo vynaloZil pfi

financovani svého podnikéni. Finanéni cash flow spole¢nosti CEZ, a. s. zahrnuje:

- Cerpani Gvért a pujéek

- Splatky uvéri a pijcek

- Splatky leasingli

- Uhrady ostatnich dlouhodobych zavazk

- Zmeéna stavu zavazktl / pohledavek ze skupinového cashpoolingu
- Zaplacené dividendy

- Prodej vlastnich akcii

Celkové cash flow podniku se pak spocita jako soucet cash flow z provozni,

investi¢ni a finan¢ni ¢innosti za dané obdobi. Kladna vyslednd hodnota CF znamena, ze
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spole¢nost CEZ, a. s. vydélala vice penéz, neZ vynalozila a naopak zaporna vysledna hodnota

CF vypovida o tom, Ze spolecnost vydélala méné penéz, nez vynalozila.

Kladné vysledné CF Ize interpretovat tak, ze spole¢nost provozni ¢innosti pokryje
¢innost investi¢ni a finan¢ni. Spole¢nost CEZ, a. s. ma kladné celkové cash flow v roce 2017
avroce 2019, zaporné celkové cash flow ma v letech 2016, 2018, 2020. V ramci investi¢ni
&innosti spole¢nost CEZ, a. s. v roce 2018 poskytla vice piijéek nez v roce 2017. V provozni
¢innosti se pozitivné odrazila polozka pfijatych dividend. Pokud spolecnost pfiijima
dividendy, znamena to, Ze doSlo k pfijmu penéz z investic spolecnosti, které ma v jinych
spoleCnostech a ve kterych tedy vlastni podil. Vroce 2019 meéla spolecnost
CEZ, a. s. nejnizsi provozni cash flow ve sledovaném obdobi, pfijala totiz naptiklad méné
dividend. V roce 2019 mé&la nejnizsi investi¢ni ¢innost, nebot’ neposkytla pujcky v takové
mife, jako v pfedchéazejicich letech, coz se pozitivné odrazila na kladném vysledku cash
flow. V roce 2020 spolecnost vykazala nejnizsi celkové cash flow, méla vysoké hodnoty
provozni 1 finan¢ni ¢innosti. V provozni ¢innosti se zvysila polozka Pohledavka a zavazky
z derivatl, které zahrnuji penéZni prostfedky, které by mély byt uhrazeny spolecnosti
CEZ, a. s. v budoucnosti v diisledku uzavienych obchodii s derivaty. Ve finanéni ¢innosti

spole¢nost zaplatila vice na splatkach uvéri, nez kolik uvéru Cerpala a také zaplatila vice
dividend.

Tabulka 21:  Cisty penézni tok spolecnosti CEZ, a. s.
Cisty penézni tok Rok
(v mil. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni ¢innost 37120 27 356 37112 24623 | 45467
Investi¢ni ¢innost -20802 | -14476 | -22431 | -9231 | -20072
Finan¢ni ¢innost -18865 | -12111 | -15362 | -12315 | -28188

-2 547

769

-681

3077

Vysledné cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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4.3.5 Bilan¢ni pravidla financovani
Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Tabulka 22:  Zlaté bilancni pravidlo spolecnosti CEZ, a. S.

Zlaté bilanéni pravidlo financovani Rok
2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 241 230 240 229 231 097 239 551 241 609
Dlouhodoby kapital 403 686 390 224 397 524 428 902 423 462
DK-DM 162 456 149 995 166 427 189 351 181 853
DK/DM 1,673 1,624 1,720 1,790 1,753

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Zlaté pravidlo financovani je znazornéno v Tabulce 22 a nasledné¢ v Grafu 2,
kde dlouhodoby kapital ptevysSuje dlouhodoby majetek ptiblizn¢ 1,7krat. Dlouhodoby
majetek od roku 2016 do roku 2018 klesd, a posledni dva roky sledované¢ho obdobi roste.
Naproti tomu dlouhodoby kapital klesl v roce 2016 a 2020, v letech 2017-2019 hodnoty
vzrustaly. Nejvyssi hodnota dlouhodobého kapitalu byla zaznamenana v roce 2019, nebot’
vzrostla hodnota vlastniho kapitalu 1 ptes fakt, Ze vlastni kapital sniZily pfiznané dividendy
akcionaifim, dale vzrostly jaderné dlouhodobé rezervy. Dle vyslednych hodnot,
je dlouhodoby majetek financovan z dlouhodobého kapitdlu a ze zbyvajici Casti
dlouhodobého kapitalu je financovan obézny majetek, coz neni zadoucim efektem, nebot’

dlouhodoby kapital je ndkladn&jsi nez kapital kratkodoby.
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Graf 2: Zlaté bilancni pravidlo financovani spolecnosti CEZ, a. S.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 23:  Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika spolecnosti CEZ, a. s.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika Rok
2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445
Ciz kapital 336 236 345 263 442 863 418 607 430 947
VK-CK -135 538 -157 756 -259 651 -215 128 -229 502

0.59 0,54 0,414 0,486 0,46
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

V ramci zlatého bilan¢niho pravidla vyrovnani rizika by mélo platit, Ze cizi kapital
nepievysuje vlastni kapital. Zminéné pravidlo spole¢nost CEZ, a. s. ani v jednom obdobi
nespliiuje, cizi kapital prevysuje vlastni kapital. Je to tim, Ze spole¢nost CEZ, a. s. potiebuje
velky objem finanénich zdroji z diivodu velkych investic, aktudlné¢ ve snaze snizit CO>

se jedna o investice do obnovitelnych zdroji a vystavby novych jadernych blokii.
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Graf 3: Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Zlaté pari pravidlo

Tabulka 24:  Zlaté pari pravidlo spolecnosti CEZ, a. s.

Zlaté pari pravidlo Rok
2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445
Dlouhodoby majetek 241 230 240 229 231 097 239 551 241 609
VK-DM -40 532 -52 722 -47 885 -36 072 -40 164
D 0,8 0,78 0,79 0,849 0,834

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., Vv letech 2016-2020

Na zékladé¢ zlatého pari pravidla se doporucuje podniku mit nejvys tolik vlastnich

zdroji, kolik mize pln€ kryt dlouhodoby majetek. Rovnost vlastniho kapitalu

a dlouhodobého majetku mulize nastat jen ziidka, nebot’ vétSina podnikil ve zptsobu svého

financovani vyuziva i cizi zdroje a ne pouze vlastni. U spole¢nosti CEZ, a. s. se tedy nikdy

nemize vlastni kapital rovnat dlouhodobému majetku, nebot’ spole¢nost CEZ, a. s. by bez

financovani cizimi zdroji prakticky nemohla fungovat, protoze potiebuje vysoké mnozstvi

kapitalu k financovani svych provozi (elektrarny, sité a dalsi infrastruktura). Pro prostor

financovani 1 dlouhodobym cizim kapitdlem by mélo byt vlastniho kapitalu méné nez

dlouhodobého majetku. Spolecnost CEZ, a. s. tedy zlaté pari pravidlo spliiuje.
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Graf 4: Zlaté pari pravidlo spolecnosti CEZ, a. s.
Zlaté pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Zlaté rustové pravidlo

Tabulka 25:  Zlaté ristové pravidlo spolecnosti CEZ, a. S.
Rok
Zlaté rustové pravidlo
2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 241 230 240 229 231097 239 551 241 609
Trzby 80 588 74 984 78 985 86 945 89 347
X -6,95% 5,34% 10,08% 2,76%

Tempo ristu trzeb

0,41%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Podstatou zlatého riistového pravidla je, ze by tempo ristu investic nemélo

pfesdhnout tempo ristu trzeb, cozZ je od roku 2017 do roku 2020 splnéno. Zlaté pomérové

pravidlo neni splnéno v roce 2016, kdy tempo riistu investic pfevySuje tempo ristu trzeb.
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4.3.6 Rozklad ROE

4.3.6.1 Du Pontova analyza

Du Pontlv rozklad je nejvyuzivan€j$i metodou pyramidové analyzy. Jak uz nazev
metody napovida, jednd se o princip pyramidového rozkladu syntetického vrcholového
ukazatele, kterym je ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE, ktery se dale rozklada
na dil¢i analytické ukazatele. Ukazatel ROE se dle znazornéni na Obrazku 10 rozklada
na soucin ukazatele ROA a finan¢ni paky, dale se ROA rozklada na soucin ukazatele ziskové
marze ana obrat aktiv. Ukazatel ROE zahrnuje Cisty zisk EAT. Jak jiz bylo zminéno,
vrcholovy ukazatel se dale rozklada na ukazatel ROA a finan¢ni paky, av§ak ROA zahrnuje
zisk ve form¢ EBIT. Aby bylo mozné rozklad vrcholového ukazatele provést, je nutné piidat
urokovou a danovou redukci zisku (EAT/EBIT), ¢imz se docili vyrovnani rozdilt

ve formach zisku a Ize metodu Du Pontova rozkladu aplikovat.

Nejvyssi hodnoty 12,98 % ukazatele ROE bylo dosazeno v roce 2018, naopak
2019 se hodnota op¢t snizila, avSak ne na troven hodnoty nejnizsi ve sledovaném obdobi.
V roce 2020 byl zaznamenan opét nartst z hodnoty 8,55 % z roku 2017 na hodnotu 10,46
%. Pyramidovy rozklad znazorfiuje vliv dopadl dil¢ich ukazateli na ukazatel ROE.
Vysvétleni vykyvii hodnot Ize tedy vypozorovat predevsim z naristu hodnot ve stejnych
letech ukazatele ROA, ktery m¢l taktéZz nejvyssi hodnotu v roce 2018, a to 3,8 %, oproti
ziskové marze. Ukazatele ziskova marZze, ROA a finan¢ni paka jsou proménlivé, vykazovaly
v roce 2018 nejvyssi hodnoty, které se vSak v roce 2019 opét vyrazné snizily, avSak dalsi
pokles v roce 2020 nepokracoval a hodnota se opét zacala zvySovat. Zminéné vykyvy jsou
zpusobeny predevSim nariistem a naslednym poklesem cistého zisku a aktiv, dale je zde
promitnut i vliv trzeb. Obrat aktiv je taktéZz vazbou na ukazatel ROA. Ten naopak
v roce 2018 mél hodnotu nejnizsi (0,13), nebot’ obrat aktiv neobsahuje ve vypoctu Cist zisk,
ktery byl pfi¢inou ristu hodnot. Na ukazatel ROA ma vétsi vliv ziskova marZe neZ obrat
aktiv. Na vrcholovy ukazatel ROE, vedle ukazatele ROA, déle ptsobi finan¢ni paka. Index
finan¢ni paky dava do poméru ukazatele ROE a ROA, pticemz vysledna hodnota by méla
byt vyssi nez 1, to je splnéno. Finan¢ni paka vykazovala v analyzovaném obdobi pomérné

stabilni hodnoty.
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Dle nazorného rozkladu na Obrazku 10 s vyslednymi hodnotami, na vrcholovy
ukazatel ROE celkové ptsobi vice ukazatel ROA, a to vlivem ziskové marze predev§im

v letech 2018-2020, oproti ukazateli finan¢ni paka.

Obrazek 10:  Du Pontiv rozklad ukazatele ROE, spolecnost CEZ, a.s.

2016 | 4,40%
2017 2,72%
2018 | 12,98%
2019 8,55%
2020 | 10,46%
ROA Finan¢ni paka Urokova a dariova redukce zisku
2016 | 2,05% 2016 2,68 2016 0,80
2017 1,54% X 2017 2,84 X 2017 0,62
2018 | 4,47% 2018 3,42 2018 0,85
2019 | 3,81% 2019 3,06 2019 0,73
2020 | 4,40% 2020 3,14 2020 0,76
Ziskova marze Obrat A
2016 | 13,64% 2016 0,15
2017 | 10,93% 2017 0,14
2018 | 35,43% X 2018 0,13
2019 | 27,28% 2019 0,14
2020 | 31,15% 2020 0,14

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

4.3.6.2 Du Pontova analyza — porovnani s odvétvim

Pro porovnani vlivu na vrcholovy ukazatel ROE spole¢nosti CEZ, a. s. spolu
s energetickym odvétvim je proveden Du Pontiv rozklad na zakladé dat zvefejnénymi
Ministerstvem priamyslu a obchodu. Lze provést porovnani v obdobi 2016-2019, nebot’ pro

rok 2020 nejsou zvetejnény udaje pro odvétvi a nebude tudiZ zohlednovan.

Stejné jako u spoleénosti CEZ, a. S. ma v energetickém odvétvi vétsi vliv na
vrcholovy ukazatel ROE ukazatel ROA oproti finan¢ni pace. Z nasledného rozkladu
ukazatele ROA na ziskovou marzi a obrat aktiv 1ze usoudit, Ze mé nejvétsi vliv obrat aktiv.
Nejvice se na zminéném vlivu podilely trzby, které v roce 2019 narostly meziro¢né o 8,2 %,
naopak meziro¢né klesla aktiva 0 4 %. Prave v roce 2019 byl vycislen vliv obratu aktiv na

ukazatel ROA na 93,44 %.
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Ukazatel finan¢ni paky v energetickém odvétvi ma jeSté mensi vliv na vrcholovy

ukazatel neZ v ptipadé spole¢nosti CEZ, a. s.

Obrdzek 11:  Du Pontutv rozklad ukazatele ROE — porovndni s odvétvim

2016 | 6,42%
2017 7,31%
2018 | 9,95%
2019 | 11,86%
ROA Financ¢ni pika Urokova a daiiova redukce zisku
2016 | 4,49% 2016 1,92 2016 0,74
2017 | 4,78% X 2017 2,06 X 2017 0,74
2018 5,81% 2018 2,25 2018 0,76
2019 7,31% 2019 2,16 2019 0,75
Ziskova marze Obrat A
2016 6,89% 2016 0,65
2017 6,10% 2017 0,78
2018 7,00% X 2018 0,83
2019 7,82% 2019 0,93

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé analytickych materialii MPO., v letech 2016-2019

4.3.6.3 Logaritmicka metoda

DalS§im rozkladem ukazatelem ROE, ktery miZe poskytnout jiny pohled,
je logaritmicka metoda. Pfipadnou nevyhodou je neaplikovatelnost metody, pokud je index
ukazatele zaporny. Vysledkem logaritmické metody je zména ukazatele ROE jednotlivych
ukazateld, diky které lze 1épe vyhodnotit, které slozky vice ¢i méné ovlivitovaly vrcholovy

ukazatel.

Vysledky logaritmické metody, kterymi jsou zmény ROE dil¢ich ukazateli, jsou
zobrazeny v nasledujici Tabulce 26. Z vysledka je patrné, ze nejvétsi vliv na zmény ROE
méla zména ziskové marze, zejména v roce 2017-2018, kdy se zvysila o 7,72 %. V témze
obdobi méla na narGist ROE vliv finan¢ni péka, coz byl nejvétsi vliv finanéni péaky
ve sledovaném obdobi. Nejvétsi pokles nastal v nasledujicim obdobi 2018-2019, 0 2,87 %,
ktery byl zptisoben poklesem predevs§im ziskové marze (-2,78 %), finan¢ni paky (-1,18 %),
naopak obrat aktiv vzrostl o 1,09 % a mél nejvétsi pozitivni vliv na zménu ROE. V letech
2019-2020 ukazatel ROE vzrostl 0 1,61 %. V tomto obdobi jako jediném ukazatel ROE

vzrostl vlivem vzristu vSech dil¢ich ukazateld, finan¢ni paka vzrostla o 0,25 %, ziskova
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marze o 1,26 % a obrat aktiv 0 0,1 %. Finan¢ni paka a obrat aktiv mély jednoznané mensi

vliv na zmény ROE v priibéhu let nez ziskova marze. Celkova zména ROE se nejvice zvysila

v roce 2017-2018, kdyz se zvysila o 8,22 %.

Tabulka 26:  Logaritmickd metoda, spolecnost CEZ, a. s.

Rok
Ukazatel
2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020
AROE Finan¢ni paka 0:21 1121 '1,18 0,25
AROE Ziskova marze '0177 7172 '2,78 1,26
AROE o prat A 0,22 0,72 1,09 0,10

Celkova zména ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
4.3.7 Bonitni model

Kralickiv Quicktest

Kralicktiv Quicktest patii mezi zastupce skupiny bonitnich modelti, jehoz vyhoda
spo¢iva predevSim v rychlosti provedeni zhodnoceni finan¢niho hospodateni podniku.
Zminény test je zaloZen na vypocétu ukazatell finanéni stability, likvidity, rentability
a hospodéiského vysledku. Jednotlivé vysledky jsou ohodnoceny na zdklad€ bodovaci skaly,
ktera udéluje celé body v rozmezi 0 bodl az 4 body. Vysledkem je primér udélenych bodi
dil¢ich ukazatelii, pfi¢emz doporucena hodnota je stanovena na 3 body. Hodnoty mensi nez
1 znaci o finan¢nich problémech podniku, v rozmezi hodnot 1 — 3 je podnik v tzv. pdsmu
Sedé zony.

Ani jeden z ukazateld R1 — R4 nevykazuje staly rust ¢i pokles hodnot. Dle Tabulky
28, nazakladé zminéné bodovaci skaly, se spole¢nost CEZ, a. s. vroce 2017 a 2019
nachdzela na hodnoté 3, coz odpovida doporuc¢ené hodnot¢ a podnik je bonitni. V roce 2016,
2018 a 2020 se podnik nachazel v pasmu Sedé zony, kde obecné neni mozné urcit, co piesné
to pro podnik znamend, zda mé& dobré finan¢ni zdravi nebo ne. I pies to spole¢nost
CEZ, a. s. v pasmu $edé zony sméfuje k doporucené hodnoté. Jedna se o dobré hospodaieni
podniku, Ize tedy spole¢nost CEZ, a. s. za celkové obdobi 2016 — 2020 povazovat za podnik

bonitni, neboli podnik je schopen splacet své zavazky a uspokojovat véfitele.
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Tabulka 27:  Kralickitv Quicktest

Kralickiiv Quicktest Rok
2016 2017 2018 2019 2020
R1(%) 0,37 0,35 0,29 0,33 0,32
R2 (rok) 9,05 12,57 11,92 16,86 9,46
R3 (%) 0,02 0,02 0,04 0,04 0,04
R4 (%) 0,46 0,36 0,47 0,28 0,51

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Tabulka 28:  Vysledné bodovani Kralickova Quicktestu

R1 4 4 3 4 4
R2 2 3 2 3 2
R3 1 1 1 1 1
R4 4 4 4 4 4
Celkova znamka v 3,00 2,50

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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4.3.8 Metoda EVA

Vyznamnym kritériem pro zhodnoceni ekonomické vykonnosti podniku
je ekonomicka ptfidana hodnota. Hlavnim cilem metody je maximalizovat ekonomicky zisk.
Vysledné hodnoty metody EVA mohou byt kladné, nulové i zaporné, avSak snahou
je dosahovat co nejvysSich hodnot pro tvorbu ekonomické pridané hodnoty. Podstatou
vypoctu je tedy ekonomicky zisk, ktery zohlednuje vsechny naklady vynalozené na kapital,

konkrétné naklady na vlastni 1 cizi kapital.

Pro vypocet metody EVA dle vzorce 22 je zapotiebi spocitat primérné vazené
naklady kapitalu neboli WACC. Pro vypocet WACC, na zakladé vzorce 23, je nutné stanovit
naklady na cizi kapital (rd), sazbu dan¢ z piijmu pravnickych osob, celkovy dlouhodoby
investovany kapital (C), naklady na vlastni kapitdl (re), vlastni kapital (E) a cizi uroceny

kapital (D).

Naklady na vlastni kapital jsou zastoupeny dividendovym vynosem a naklady na cizi
kapitaly jsou dany podilem nékladovych urokii a celkového dlouhodobého investovaného

kapitalu. Vysledné hodnoty WACC jsou v tabulce nize.

Tabulka 29:  Vypocet WACC

WACC Rok
2016 2017 2018 2019 2020
E 200 698 187 507 183 212 203 479 201 445
D 167 816 152 169 162 812 173671 156 547
C 368 514 339676 346 024 377 150 357 992
Iy 1,51% 2,40% 3,30% 3,41% 3,35%
le 9,30% 7,45% 6,11% 4,52% 7,35%
WACC 5,62% 4,98% 4,49% 3,71% 5,32%

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020

Prvni dva roky sledovaného obdobi méla spole¢nost CEZ, a. s. pfedev§im nizky
provozni zisk, coz se odrazila na vysledné hodnoté. Nejlepsi hodnota ukazatele EVA byla
zaznamenana v roce 2018. Spole¢nost méla v roce 2018 nejvySsi provozni zisk,
ale v porovnani s rokem 2020 mé téméf srovnatelnou hodnotu, pfesto vyslednd hodnota
ukazatele EVA byla vyrazné nizsi. Diivodem jsou vyssi primérné vazené naklady kapitalu,

protoze v roce 2020 byly oproti roku 2018 1 2019 vyssi naklady na vlastni kapital.
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Celkové lze hodnotit vyvoj ukazatele EVA pozitivné. I pfes zaporné hodnoty
ukazatele, hodnota EVA postupné do roku 2018 naristala, od roku 2019 sice hodnota EVA
zatala klesat, ale stale se pohybuje v kladnych hodnotach. Spole¢nost CEZ, a. s. tedy tvoii

pro vlastniky 1 investory hodnotu a piedpoklada se, ze tomu bude i tak nadale.

Tabulka 30: Metoda EVA
Rok
EVA
2016 2017 2018 2019 2020

EBIT 10 992 8194 27 987 23715 27 831
C 368 514 339 676 346 024 377 150 357 992

d 19%
WACC 5,62% 4,98% 4,49% 3,71% 5,32%

EVA -11 803,07 K¢ -10 281,26 K¢ 7 123,91 K¢ 5 218,78 K¢ 3 482,21 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
4.3.9 Kapitalovy trh

4.3.9.1 Gordonuv Model

Gordontiv model se zaklada na dvou zakladnich pfedpokladech, a to ze spolec¢nost
vydava dividendy a Ze investor ofekava urcitou miru rastu. Gordonliv model se Casto

vyuziva pro vypocet dalSich ukazatelt hodnoceni investic.

Pozadovana vynosova mira je vypocétena pomoci modelu CAPM. Pro vypocet
modelu CAPM je nutné si vymezit bezrizikovou vynosovou miru, beta faktor a vynosovou

miru trzniho indexu.

Bezrizikova vynosova mira se obvykle odvozuje z vynost na statni dluhopisy nebo
jiné investice s minimalnim rizikem. Pro urceni bezrizikové vynosové miry byla zvolena
vynosova mira desetiletych statnich dluhopisit CR, jejichz primérna hodnota za obdobi

2010-2020 ¢ini 1,88 %.

Beta faktor je veli¢ina, kterou se méfi citlivost ceny akcie na trhu na zmény
celkového vyvoje trhu. Beta faktor se vypocitava jako pomér kovariance mezi vynosovymi
mirami akcie a trzniho indexu. Beta faktor se pohybuje v rozmezi od méné nez 1,

coz znamend, Ze cena akcie je méng citlivd na zmény trhu, az po vice nez 1, coz znamena,
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ze cena akcie je vice citliva na zmény trhu. Beta faktor rovny 1 znamena, Ze cena akcie

reaguje na zmeény trhu stejné jako celkovy trh.

Pro nésledny vypocet byl beta faktor pievzat z Investicniho vyzkumu Fio banky
a pro akcii CEZ hodnota ¢&ini 1,17. Vynosova mira trzniho indexu je uréena na zékladd
pramérného ristu indexu PX za rok, pficemz praimérnd hodnota je za obdobi 2002-2022.

Vynosova mira trzniho indexu nabyva hodnoty 8,22 %.
Po dosazeni proménnych do vzorce 26 ¢ini poZadovana vynosova mira 9,3 %.

Tabulka 31:  Pozadovana vynosovd mira

Bezrizikova vynosova mira Ry 1,88%
Beta faktor B 1,17
Vynosova mira trzniho indexu I'm 8,22%

Pozadovana vynosovy mira

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie na zéklad¢ vzorce 24, je zapotiebi zjistit miru
ristu dividendy. Pro stanoveni miry riistu dividend jsou pouZita data vyplacenych dividend

v letech 2016-2021. Mira rustu dividend ¢ini 4,47 %.

Tabulka 32:  Mira ristu dividendy

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
40 33 33 24 34 52
g mezi lety X -18% | 0% | -27% | 42% | 53%

Mira rustu dividend 4,47%

Zdroj: Viastni zpracovani

Dividenda na akcii

Dosazenim zjisténych proménnych do rovnice 24 se vnitini hodnota akcie rovna

hodnoté 1 125,26 K¢.
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Tabulka 33:  Vnitrni hodnota akcie, spolecnost CEZ, a.s.
Béma dividenda vyplacena v aktudlnimroce | Dy 52
PoZadovana vynosova mira k 9,30%
Mira rustu dividend g 4,47%
Vnitini hodnota akcie \Y 1125,26 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.9.2 Ziskové modely

Zékladem ziskovych modeli je modifikace Gordonova modelu, to znamena,

ze se vyuziji jiz ziskané hodnoty z ptedchozich vypocti. Souhrn dil¢ich polozek pottebnych

k jednotlivym vypoctim P/E ratio, P/BV a P/S ratio je uveden v Tabulce 34.

Tabulka 34:  Prehled ukazatelii pro dalsi vypocty

Dividendovy vyplatni pomér p 0,89
Pozadovana vynosovy mira k 0,09
Mira rustu dividend g 0,045
Trzni hodnota akcie k 15.03.2023 P 1 005 K¢
Cisty zisk na akcii, posledni zvefejnéni v roce 2020 EPS 10,2 K¢
Ocekavany zsk na akcii v pfiStim obdobi E 56 K¢
Pocet akcii 537 989 759 ks
Ugetni hodnota akcie BV 436,80 K¢
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 0,10
Trzby 120 697
Trzby na akcii S 224,35
Cisty zisk EAT 21 077
Ziskova marze M 0,17

Zdroj: Viastni zpracovani

P/E ratio

Bézné P/E je cCasto vyuzivan analytiky nebo investory, slouzi pro porovnani

S ostatnimi ukazateli P/E. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je zapotiebi spocitat
P/E normalni, které se nasledné€ nasobi ziskem na akcii. Porovnanim bézného P/E a Sharpova

P/E lze vyhodnotit ocenéni akcie. Hodnota Sharpovo P/E je vys$si nez hodnota bézného
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P/E, vnitini hodnota akcie je také vyssi nez trzni cena akcie, coz vypovida o podhodnoceni

akcie a doporucuje se jeji nakup.

Tabulka 35:  P/E ratio, spolecnost CEZ, a. s.

Bézmé P/E

Normalni P/E

Sharpovo P/E
Vnitini hodnota akcie P/E normalni 1 030,54 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

P/BV

Model P/BV se pouvazuje spiSe jako doplitkovy k pfedchozimu modelu, nebot
model P/BV pracuje s ucetni hodnotu akcie a tento model neni vhodny pro mezinarodni
porovnani spolec¢nosti z diivodu odlisnych tucéetnich metod. Vysledné hodnoty jsou
v Tabulce 36. V piipadé modelu P/BV je hodnota bézného P/BV vyssi nez hodnota Sharpova
P/BV, coz znaéi o nadhodnoceni akcie. Vypoctena vnitini hodnota akcie je také nizs§i nez

trzni cena akcie, akcie je pfili§ drahd, doporucuje se jeji prode;.

Tabulka 36:  P/BV, spolecnost CEZ, a. S.

Bézmé P/BV

Normalni P/ BV
Sharpovo BV

Vhitini hodnota akcie P/BV normalni 844,60 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

P/S ratio

Poslednim ziskovym modelem je P/S ratio, ktery vychazi z trzeb spole¢nosti. Stejné
jako umodelu P/BV béZné P/S pievysuje Sharpovo P/S, jedna se tedy o nadhodnocenou
akcii. Vnitini hodnota akcie P/S je nizni neZ trzni cena akcie, investicnim doporu¢enim

je proto prode;j.
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Tabulka 37:  P/S ratio, spolecnost CEZ, a. s.
Béimé P/S
Normalni P/S

Sharpovo P/S

Vnitini hodnota akcie P/S normakni 724,02 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s., v letech 2016-2020
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4.4 Strategicka analyza

441 PESTLE analyza

PESTLE analyza zkouma makroprostiedi, prostiedi spole¢nosti CEZ, a. S. na &eském
trhu, na kterém dlouhodobé putisobi, z hlediska faktorti politickych, ekonomickych,

socialnich, technologickych, legislativnich a enviromentélnich.
Politické a legislativni faktory

Ceska republika je demokraticky stit. Do roku 2000 byl &esky trh regulovén.
Vstupem do EU musela Ceska republika novelizovat diilezité zakony v oblasti energetiky
tak, aby odpovidaly platné evropské legislativé — novelizace energetického zdkona, zdkona
0 hospodateni energii, pfijeti zdkona o podpofe vyroby energii z OZE a postupné
liberalizovat trh s plynem a elektfinou. Zékladni normou, ktera upravuje postup a fungovani
liberalizace na tuzemském trhu s elektfinou je Energeticky zakon ¢. 458/2000 Sb, ktery

je doplnén fadou provadéjicich vyhlasek.

Energeticka politika Ceské republiky je definovdna na zakladé jiz schvalené
dlouhodobé strategie a cilit EU, avsak zaroven je kladen diiraz na dlouhodobé trendy vyvoje
Vv energetické oblasti. ZastfeSujicim strategickym dokumentem pro ceskou energetiku
je Statni energeticka koncepce (SEK), ktery vyjadiuje cile statu v naklddani s energii,
v souladu se zasadami trvale udrzitelného rozvoje, zajiSt€énim bezpe¢nosti dodavek energie,
konkurenceschopnosti hospodafstvi a socidlni pfijatelnosti pro obyvatelstvo. SEK
je pfijimana na obdobi 25 let, posledni byla piijata v roce 2015 a v roce 2023 by m¢la
probéhnout jeji aktualizace z diivodu jejiho prodlouzeni do roku 2050 a zohlednéni piijatych
zavazkll v oblasti provazani energetické a klimatické politiky, zejména z dlivodu rostoucich

ambici na vyrazné snizovani sklenikovych plynii.

V Ceské republice se mezi ucastniky na energetickém trhu fadi Ministerstvo
pramyslu a obchodu, Energeticky regula¢ni utfad, Operator trhu s elektfinou, provozovatel
distribu¢nich soustav a provozovatel prenosové soustavy (Ministerstvo primyslu a obchodu,

2014).

Energeticky regulac¢ni uiad je odpovédny za energetickou regulaci — reguluje

slozky cen energii a chrani spotiebitele na energetickém trhu. Dale naptiklad podporuje
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vyuzivani obnovitelnych zdrojii energie a kombinované vyroby elektfiny a tepla

(Energeticky regulacni tirad, 2022).

Operator trhu s elektfinou je akciova spoleCnost vlastnéna statem zalozena v roce
2001 podle Energetického zakona. Hlavnim ukolem je pfedevsim organizace kratkodobého
trhu s elektfinou a plynem a zaji$téni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou. Vyhodnocuje
odchylky mezi sjednanymi a skutecnymi dodédvkami energii a nasledné zajiStuje jejich

zuctovani.

Provozovatelem distribucnich soustav neboli distributorem je subjekt, ktery
zajistuje prenos elektiiny ¢i plynu ke koncovym zakaznikim. Tradicnim distributorem
plynu je spole¢nost GasNet, s. r. 0., EG. D, a. s. a Prazska plynarenskéd distribuce.
Distributorem elektiiny je CEZ Distribuce, a. s., EG. D, a. s. a PRE distribuce, a. s. V ramci
mensich uzemnich celkli se vyskytuji mensi, lokalni distributofi (Innogy: Ptepis energii,

2022).

Vyhradnim provozovatelem p¥enosové soustavy v CR je akciova spoletnost
CEPS, ktera ptisobi na zakladé ud&lené licence na pienos elektiny Energetickym regulaénim
tifadem dle energetickd zakona. Jedinym akcionafem je Ceska republika, zastoupena
Ministerstvem pramyslu a obchodu. Aktualné udrzuje, obnovuje a rozviji 44 rozvoden se
78 transformatory a také trasy vedeni s napét'ovou hladinou 400 kV o délce 3795 km a 220
kV o délce 1824 km. Dulezitym ukolem je zajisténi rovnovahy mezi spotiebou a vyrobou
elektrické energie v redlném Case a pfeshranicnich pfenosti za Gelem tranzitu, importu
¢i exportu elektrické energie. Dale ma v kompetenci sestavovani havarijnich planti, tedy
strategii, jak havarie predikovat ¢i jak by se ptipadn€ mélo pti havariich obecné postupovat.
Spoleénost CEPS setaké podili na bezproblémovém a efektivnim piechodu
elektroenergetického sektoru na nizkouhlikovy, pficemz povazuje za zasadni koordinovat
a synchronizovat provadéni dil¢ich opatfeni s diirazem na udrZeni energetické stability
V kazdém kroku transformace. Bezpecny a udrzitelny piechod k bezemisni energetice
v CR spoleénost CEPS vymezuje 11 podminkami, které jsou obsaZeny v poziénim

dokumentu (CEPS: Postoje spole¢nosti, 2022).
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Ekonomické faktory

Ekonomické faktory jsou velmi dilezité a maji vliv na subjekty ptisobicich na trhu.
Nejcastéji analyzovanymi ekonomickymi faktory je HDP, inflace, nezaméstnanosti

a napiiklad urokova mira.

Hruby doméci produkt (HDP) ptedstavuje penézni vyjadieni celkové hodnoty nove
vytvorenych statkli a sluzeb v daném obdobi (obvykle jeden kalendéaini rok) na daném tizemi
(obvykle stat). Dalsi faktor, obecnd inflace, znamena nartst cenové hladiny v case, ktera
ma za nasledek snizovani kupni sily penéz. Cenova hladina je zjiStovdna na zaklade
cenovych indext, nejbéznéjsi metodou méfeni inflace je pomoci Indexu spottebitelskych

cen (CPI).

Nezaméstnanost je nejCastéji vyjddfena mirou nezameéstnanosti, coz je podil
nezaméstnanych a ekonomicky aktivniho obyvatelstva vyjadieného v procentech.
Zamgéstnanymi jsou lidé majici pracovni pomér nebo podnikaji. Nezaméstnanymi jsou lidé
star§Si 15 let a vice, nemaji zaméstndni, ale aktivné jej hledaji. Lidé zaméstnani

a nezaméstnani dohromady tvofi ekonomicky aktivni obyvatelstvo.

Urokova sazba je ekonomickym ukazatelem a faktorem, ktery vyrazné ovliviiuje

poptavku po uvérech s dopadem na investici firem.

Tabulka 38:  Ekonomické faktory

2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP (mil. K¢, bézné ceny) | 4 796 873 | 5110 743 | 5410 761 |5 791 498 |5 709 131|6 108 428
Mira inflace (v %) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8
Mira nezaméstnanosti 4 2,9 2,2 2 2,6 2,8

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU

Z vyse uvedené tabulky lze vycist rostouci trend HDP, v poslednim analyzovaném
roce je sice patrny mirny pokles, ve zvoleném obdobi vSak narast HDP vypovida o ptiznivém
ekonomickém vyvoji. Inflaéni cil je stanoven na 2 %, ke kterému po roce 2016
CR sméfovala, v letech 2019 a 2020 se mira inflace zvySovala, coz v roce 2019 bylo
zapiiceno vzriistem spotiebitelskych cen u potravin, alkoholickych i nealkoholickych napojt

a tabaku. Po roce 2020 se inflace nadale zvy3ovala, na coz CNB zareagovala zvy$enim
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zakladnich urokovych sazeb v poloviné roku 2021. Vroce 2022 je meziro¢ni rust
spotiebitelskych cen v CR nejvyssi od roku 1993. V fijnu 2022 vzrostly ceny zbozi a sluzeb
spotfebovavané primérnou ¢eskou domécnosti o 15,1 % v porovndni se stejnym mésicem
(elekttiny, zemniho plynu a ropy), coz je predevs§im zapfic¢inéno valenym konfliktem Ruska
na Ukrajing, nebot’ jsou omezeny dodavky ropy a zemniho plynu z Ruska. Rok 2020 byl
ve vSech smérech poznamenan pandemii COVID-19, ekonomika se zpomalila. Dopad
pandemie COVID-19 lze spatiit u ukazatele miry nezaméstnanosti, ktera do roku 2020
a pohostinstvi, kde fada podnikt kvili nepfiznivému vyvoji byla nucena své podnikani
ukoncit, a nezaméstnanych pfibyvalo. Kvuli rostoucim cenam energii se zvysuji naklady
firem, zejména v energeticky naro¢nych odvétvi, a proto firmy budou pravdépodobné

Mrwe

uréeny na zakladé odhadu CSU.

CNB zvySovanim REPO sazby bojuje proti rostouct inflaci, rist sazeb se v§ak nejvice
odrazi do rokl firemnich Gvért, nebot” jsou na sazbu CNB nejvice vazany. Dvoutydenni

REPO sazba se od €ervna v roce 2022 drzi na hodnoté 7 %, kvili stale vysoké inflaci.
Socialni faktory

U socialnich faktord je vhodné se zaméfit na demograficky vyvoj. Pro skupinu CEZ
je vyznamna kategorie osob ve véku 18-65 let z divodu nejvétsiho poctu potencidlnich
zékaznikl. Poéty narozenych v ramci finanéni analyzy neovliviuji Skupinu CEZ a osoby
ve star§im véku také ne. Spolenost CEZ, a. s. dava dlouhodobé piilezitost mladym
uchaze¢lim o zaméstnani, umoziuje tak rozvijet jejich potencidl a zaroven je pro firmu

vyhodné si postupné vychovavat vlastni perspektivni pracovniky.

Z pohledu spole¢nosti CEZ, a. s. je v analyze socialnich faktor diilezité zkoumat
pocet obyvatel pro piehled potencialnich zakaznikti a zaméstnanct. Jak je patrné z Tabulky
39, pocet obyvatel v CR od roku 2016 rostl. V roce 2020 je vSak nartst obyvatel zpomalen
opet z diivodu pandemie COVID-19, kdy vyrazné vzrostl pocet zemielych, coz se také

odrazi na poctu obyvatel v roce 2021, kdy pocet zemielych pievysil pocet narozenych.
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Tabulka 39:  Pocet obyvatel v CR
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pocet obyvatel v CR 10578 82010 610 055(10 649 800|10 693 939| 10 701 777 |10 524 167

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU

Technologické faktory

K neustalym technologickym pokrokiim dochdzi snad ve vSech odvétvich, tedy
I v energetickém. V minulych letech byl piechod od mechanickych zatizeni k tzv. chytrym
elektronickym zatizenim hlavni zménou. Jedna se zejména o inteligentni sit¢ Smart Grids
a technologii Smart Metering, ktera umoziuje inteligentni méfeni elektfiny a plynu
a systému fizeni spotfeby. V inteligentnich siti hraje ma vyznamnou roli pfenos a vzajemna
vyména dat, napiiklad o skuteéném mnoZstvi energie v distribuéni siti. CEZ Distribuce, &len
Skupiny CEZ, masivné investuje do digitalnich technologii, nebot’ p¥ibyva aktivnich
zakaznikd, ktefi elektfinu vyrabé&ji, akumuluji ¢i dobijeji elektromobil. ZvySuji se také
pozadavky na pfipojovani obnovitelnych zdroji, zejména fotovoltaickych paneld,
elektromobility a investice do akumulace. Témto pozadavkim musi byt uzptsobena a byt
pfipravena distribuéni sit’ v&etné implementace inteligentnich mé&#i¢t. CEZ Distribuce

investuje do svych siti ptes 83 miliard korun, z toho pfes 23 miliard korun je investice pravé

do digitalizace (tzb.info, 2020).
Enviromentalni faktory

Oblast energetiky je enviromentidlnimi faktory taktéZ ovlivnéna, 1 kdyz je lze
ve zminéné oblasti povazovat za faktory dopliujici. Obecné znamym faktem je, Ze v naSich
zemépisnych Sitkach je spotieba energii v letnim obdobi niz§i nez v obdobi zimnim.
V poslednich letech vsak kvili zméné klimatu a stoupajicim teplotam v letnich mésicich
nartsta potieba chladicich systémli v podobé klimatizace, ¢imZ spotfeba energie roste
I Vletnim obdobi. Spotieba energie na chlazeni se mimo jiné tyka predevsim chlazeni
datovych center. V oblasti energetiky a analyzy enviromentdlnich faktorti je dilezité
registrovat vliv nepiiznivych meteorologickych podminek. Nepiiznivé klimatické podminky

mohou zptisobit kalamitni udalosti a mimotadné vypadky distribuc¢ni site.
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4.4.2 Porteriiv model péti sil

Portertiv model péti sil se zabyva analyzou mikrookoli podniku. Cilem je najit takové
postaveni v odvétvi, ve kterém se spole¢nost zvladne co nejlépe branit konkurencnim silam.

Proto je potieba analyzovat zdroje kazdé z téchto sil.
Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi

Jak jiZz bylo zminéno v PESTLE analyze, u politickych faktorli, energeticky trh
je v CR plné liberalizovan. Teoreticky tedy miize na trh vstoupit jakakoliv nova firma,
prakticky to vSak neni tak realné. Pro vstup na energeticky trh musi firma piekonat urcité
bariéry. Prvni pfekdazkou mohou byt legislativni nalezitosti. Podminky podnikani
v energetickych odvétvi v CR stanovuje energeticky zakon, pti¢emz fyzické i pravnické
osoby mohou podnikat pouze na zaklad¢ udélené licence Energetickym regulacnim afadem.
Lze udélit licenci na vyrobu elektfiny, vyrobu tepelné energie a rozvod tepelné energie.
Od roku 2016 je mozné provozovat bez licence vyrobnu elektfiny pfipojenou k elektriza¢ni
soustavé do instalovaného vykonu 10 kW, pokud neni v daném odbérném misté pfipojena

jina vyrobna elektiiny drzitele licence (ERU, 2022).

Pro vstup na trh je dale nutné, v nékterych oblastech, pocitat s vyssi kapitalovou
narocnosti, extrémnim piikladem miiZze byt novy vyrobce energie z jadernych elektraren.
Co se ale mensich distributord tyce, tam kapitdlova narocnost ve vét§iné piipadl

nepiedstavuje velkou bariéru.

Na zaklad¢é minulych let, kdy na trh nevstoupil Zaddny novy vyrobce ani distributor,
lze predpokladat, Ze v budoucim horizontu, naptiklad 10 let, bude situace v podobé& nové
prichozich konkurenti na trh stejnd. Z dosavadnich dostupnych informaci nelze
stoprocentné¢ vyloucit vstup novych konkurentd na trh, pokud by se tak stalo, jednalo
by se vsak o dlouhy a komplikovany proces. Konkurence nastava na stran¢ dodavateld
elektrické energie, aviak spole¢nost CEZ, a. s. ma vedouci poziCi s nejvice odb&rmymi misty,

proto vétsi konkurenéni boj nastava na strané mensich dodavateli.
Hrozba ze strany stavajicich konkurenti

Skupina CEZ elektrickou energii nejen vyrabi, ale i distribuuje, proto je potieba

Vv ramci Porterovy analyzy rozdélit konkurenty na vyrobce elektrické energie a distributory.
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V porovnani distribu¢niho trhu a trhu vyrobct elektrické energie je na distribu¢nim trhu

vyssi konkurence.

Hlavnim vyrobcem elektrické energie je beze sporu spole¢nost CEZ, a. s. Mezi dalsi
velké vyrobce elektfiny patii Sokolovskd uhelna a.s., kterd je nejmensi hnédouhelnou
tézebni spolecnosti, ale zarovein jednim z nejvétSich nezavislych vyrobet elektrické energie

v CR, Sev.en Energy AG zaméfena na tézbu uhli a Energeticky a primyslovy holding.

Na tzemi CR jsou tii hlavni distributofi elektrické energie, a to CEZ Distribuce,
EG. D a PRE. Nejvétsim distributorem je CEZ Distribuce, a.s., ktery pisobi v severnich,
stfednich, vychodnich, zapadnich Cechach a na severni Moravé. V jiznich Cechach a na jizni
Moravé zajistuje distribuci spole¢nost EG. D, a.s. V Hlavnim mésté CR, v Praze, ptisobi
spole¢nost PRE distribuce, a.s. Distributor elektrické energie je tedy kazdému ptidélen podle
uzemi, ve kterém je elektricka energie odebirana. Poplatky distributorovi tvoii regulovanou

slozku, ktera je pevné stanovena ERU (Innogy, 2022).

Obrdzek 12:  Distributori elektrické energie na vizemi CR

® CEZ Distribuce a.s. ® EG.Das. O PRE distribuce a.s.

Zdroj: Innogy: rozdil mezi dodavatelem a distributorem, 2022

Nejvétsi konkurence je vSak v ramci dodavatelt elektrické energie, kterych na tizemi

CR ptisobi opravdu hodné v porovnani s vyrobci a distributory elektrické energie, vice nez
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350. Odbératelé méni dodavatele nejCastéji z diivodu vysokych cen oproti konkurenci.
Pokud tedy jiny dodavatel nastavi vyhodnéjsi podminky odbérateli, nastavd konkurenéni
boj. V roce 2020 téméi 450 000 odbérateli zménilo svého dodavatele elektiiny. Dal$im
davodem, ktery vSak na trhu neni tak Casty, je ukonceni ¢innosti dodavatele energii, coz
se d¢je piedevsim z divodu extrémniho nartistu cen na energetickém trhu. V dnesni dobg,
kdy je vyvijen natlak na snizovani emisi CO2, mize byt pfi¢inou zmény dodavatele pravé
fakt, ze odbératelé chtéji snizit svou uhlikovou stopu a piejdou na dodavatele, ktery nabizi
elektrickou energii z obnovitelnych zdroji nebo piipadné nabizi ve svych sluzbach instalaci
technologii pro vlastni vyrobu elektrické energie z obnovitelnych zdroji, ptikladem

je instalace fotovoltaického systému.

Mezi hlavni dodavatele elektrické energie a zdroven vzajemné konkurenty na trhu

V obdobi 2016-2020 patii:

- CEZ Prodej, s. r. o. (ptipadné také CEZ ESCO, a. s.)
- E.ON Energie, a. s.

- Innogy Energie, s. r. 0.

- Prazska Energetika, a. s.

- Bohemian Energy entity, s. r. 0.

- CENTROPOL ENERGY, a. s.

- MND, a.s.

Skupina Bohemian Energy entity, s. r. 0. se vSak po extrémnim narustu cen energii
na velkoobchodnich trzich rozhodla 13. fijna 2021 ukoncit svou podnikatelskou ¢innost.
V t¢ dobé skupina dodéavala elektfinu vice nez 600 000 zékazniktim a plyn pro témét 300 000
odbératelt. Zakaznici automaticky piesli k dodavateli posledni instance. Dodavatel posledni
instance dodava spotifebitelim energie za ceny stanovené Energetickym regulacnim Gfadem,
nejdéle vSak po dobu Sesti mésicti. Zakaznik by po tu dobu mél uzaviit smlouvu s novym
dodavatelem. Problémem vsSak u vétSiny zdkazniki byly oproti Bohemian Energy ceny, které
byly nékolikrat vyssi, pravé z divodu aktualnich vysokych cen na energetickém trhu

a mnoho spotiebitelll se tak ocitlo ve finanénich problémech (Skupina CEZ, 2022).
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Hrozba substitutu

Pro Skupinu CEZ je kli¢ovou komoditou vyroba a prodej elektrické energie, ktera
ma hlavni substitut plyn v oblasti vyroby tepla. V oblasti vytapéni je tradicnim substitutem
Vv domacnostech napiiklad dfevo, uhli a brikety. DalSim substitutem, ktery je diky
technologiim Setrnym k zivotnimu prostiedi na vzestupu, je energie z obnovitelnych zdroja.
Zminéné substituty vSak nejde mezi sebou adekvatné srovnavat, nebot’ se jedna o naprosto

odli$né substituty svymi vlastnostmi, které vSak ve vysledku plni stejny efekt.
Vliv Kupujicich

V CR si mohou zakaznici vybrat podle svého uvazeni vhodného dodavatele energii.
U distribuce elektrické energie si zékaznici distributora libovolné vybrat nemohou, jak jiz
bylo zminéno vyse, distributor elektrické energie je kazdému odbérateli ptifazen dle lokace
odbérného mista. Zakladem vztahu spotiebitele a dodavatele je uzavieni smlouvy, ve které
ma dodavatel zavazek dodat spotiebiteli elektiinu nebo plyn a spotiebitel ma zavazek
za spotfebované energie zaplatit. Zalezi na podminkach dané uzaviené¢ smlouvy, obecné
ale neni obtizné prejit k jinému dodavateli. Staci si vybrat nového dodavatele a uzavtit s nim
smlouvu, ostatni nélezitosti zafidi novy obchodnik. Celkové kupujici nemaji velkou
vyjedndvaci silu, nebot’ dodavatel si je védom toho, ze jsou energie nepostradatelné
a nastavuji si takové podminky, které bud’ zdkaznik ptijme, nebo ne. Dodavatel vSak mutze
ptipadné ovlivnit pouze neregulovanou slozku ceny neboli cenu za silovou elektfinu.
Regulovana slozka ceny je ur¢ena Energetickym regulacnim Gifadem, tvoti vice neZ polovinu
celkové ceny za MWh elektrické energie a zahrnuje: distribu¢ni poplatky, poplatek
zarezervovany piikon, pfispévek na vyrobu z obnovitelnych zdrojii energie, poplatek
za systémové sluzby (CEPS) a poplatek operatorovi trhu. Vyjednavaci smluvni sila také
mirné roste s pfibyvajicim mnozstvim odbérnych mist elektrické energie. VétSinou jsou
nastavené podminky nuceni pfijmout maloodbératelé, velkoodbératel¢ disponuji vyssi

smluvni silou (E.ON: Ceny energii, 2022).
Dodavatelé klicovych vstupt

V CR je vétsinovym vyrobcem a distributorem spoleénost CEZ, a. s., proto neni
zapotiebi zkoumat vyjednavaci silu dodavatelli v oblasti elektrické energie. Na ostatni

¢innosti, naptiklad technologické povahy, je vybér dodavatele vazan vybérovym fizenim
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spole¢nosti. Dodavatel musi tedy splnit ptfesna kritéria, predevsim ekonomicka, ekologicka
a technickd. Nesplni-li dodavatel piislusnd kritéria, je z vybérového fizeni vytazen.
V piedchozich letech bylo vypsano vybérové fizeni na dostavbu jaderné elektrarny Temelin,
které vSak bylo zruSeno z divodu chybéjici finan¢ni statni podpory. V bieznu 2022
spole¢nost CEZ, a. s. spustila vybérové fizeni na dostavbu jaderné elektrarny Dukovany
poté, co bezpecnosti slozky posoudily dokumenty z predchozi faze obsahujici zapracovani
bezpecnostnich podminek do poptavkové dokumentace, a ukoncily posouzeni vSech
uchazecli (americky Westinghouse, francouzskd EdF a korejskd spolecnost KHNP).
Smlouvy maji byt finalizovany v roce 2024 a na rok 2036 je naplanovan zkuSebni provoz.
Vystavba jaderné elektrarny je velmi ndkladna, ale v dlouhodobém horizontu mé nizké
provozni néklady, stabilni cenu, spolehlivost dodavek elektfiny a bezpecnost provozu
modernich blokl. Provoz jadernych elektraren pfispiva ke snizovani emisi CO2, nebot’
vyroba elektrické energie zjadra je bezemisni (CEZ: Vybérové fizeni, 2022). Lze
konstatovat, Ze vyjednavaci sila dodavateli je nizka, ale vyjednavaci sila dodavateld

technologii, surovin (hnédé uhli, jaderné palivo a podobn¢) je vyssi.

112



443 SWOT analyza

SWOT analyza se soustfed’uje na analyzu vnitiniho a vnéjsiho prostredi. Identifikuje

silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby.

Tabulka 40:  SWOT analyza spolecnosti CEZ, a. S.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
Dlouholeté ptisobeni na trhu Hlavnim akcionafem Spole¢nosti CEZ je CR
Nejvétsi vyrobee elektrické energie v CR Vyssi cena elektrické energie
Sina vyjednavaci pozice Zaméteni na jeden produkt
Aktivni snizovani emisi do roku 2030/2050 Rostouci mira zadluzenosti

Siroké portfolio vyrobnich zdrojt

(uhelné, jaderné, obnovitelné zdroje) Nizké hodnoty bézné likvidity
Vysoké ziskova marze
Investice do modernizaci
PRILEZITOSTI HROZBY
Investice do obnovitelnych zdroji Hrozba vstupu novych konkurentti na trh
Expanze na nové trhy Legislativni zmény
Inovace a vyvoj Regulace cen (ERU)
Rozsiteni sluzeb zdkaznikiim Sménny kurz
Obchodovani s emisnimi povolenkami Hrozba havarii (pfedevsim jadernd)

Odchod kvalifikovanych zaméstnanct

Zdroj: Viastni zpracovani

Silné stranky

Mezi jednu z hlavnich silnych stranek Skupiny CEZ patii velmi pevné a dominantni
postaveni na domacim trhu. Spole¢nost CEZ, a. s. viak pusobi i na zahrani¢nim trhu -

na Slovensku, v Némecku, Polsku, Francii, Rumunsku a Turecku. Dal$i nespornou silnou
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strankou je Siroké portfolio vyrobnich zdroju, které zahrnuje zdroje jaderné, uhelné, plynové,
vodni, vétrné a fotovoltaické. Spole¢nost CEZ, a. s., jakoZto nejvétsi vyrobce elektrické
energie v CR, se vyznamné zavazala ke sniZzovani emisi CO; tim, Ze do roku 2030 planuje
zménit vyrobni portfolio na nizkoemisni a do roku 2050 usiluje byt uhlikové neutralni.

Cilem je byt lidrem v udrzitelném rozvoji jak v CR, tak i v celé stfedni Evropé.
Slabé stranky

Hlavnim akcionafem spole¢nosti CEZ, a. s. je Ceské republika, tedy stat zastoupen
Ministerstvem financi, s podilem v celkové vysi 69,78 % zakladniho kapitdlu, coz vede
k ¢astym politickym natlakiim. V dfivéjsich letech bylo téma restrukturalizace zvazovano
z divodu dostavby jadernych reaktord, v roce 2022 je téma restrukturalizace opé€t aktudlni.
Kviali vysokym cenam energii vyvstavaji otdzky nad zmeénou struktury Spolecnosti
CEZ, a. s. konkrétné nad jeho zestatnénim ve snaze ziskat kontrolu nad cenami energii. Jsou

de facto nastinéné dva scénafe, bud’ restrukturalizovat spolecnost na statni (piedevsim

vyrobni ¢ast elektrické energie) a soukromou cast, anebo spolecnost zestatnit iplné.

V poslednich letech se minéni o spole¢nosti zménilo, potad ale plati, Ze je pro CEZ
stéZejni elektricka energie a komodita plynu je ¢asto opomijena. Z vysledki finan¢ni analyzy

by méla spole¢nost vénovat pozornost mirné rostouci zadluzenosti a fizeni likvidity.

Z rozboru vnitiniho prostfedi a v porovnani silnych a slabych stranek pievazuji

stranky silné, coz je pro spole¢nost CEZ, a. S. piiznivé.
PiileZitosti

Neni vétsiho tématu, na ktery je kladen tak velky diraz, jako na snizovani emisi CO2
v energetickém primyslu. Proto je pro spole¢nost CEZ, a. s. velkou pfileZitosti zvySovat
investice do obnovitelnych zdrojii. AC je ve snaze snizovat uhelné a plynové elektrarny,
kterych se tyka nutnost emisnich povolenek, stdle tvoii na trhu velky podil a emisni
povolenky pottebuji, je tedy obchodovani s emisnimi povolenkami pro Spolecnost
CEZ, a. s. piileZitosti tvorby zisku a kazdoroéné se potvrzuje, ze maji na vysledném zisku

velky podil.

Dalsi ptilezitosti je urcité expandovat na nové trhy a rozsifit si tak oblast ptisobeni.
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Hrozby

Skupina CEZ je cenou za elektrickou energii zavisla na burze, nemiize sama
zdkaznikim ovlivnit cenu. Hrozbou pro spole¢nost CEZ, a. s. je jakékoliv zptisnéni
cenovych a legislativnich podminek ze strany energetického zdkona, ERU nebo EU. I pies
dominantni postaveni spolecnosti na trhu, vstup novych konkurentii ptfedstavuje hrozbu
Vv oblasti elektrické¢ energie a plynu. Hrozba havarii neni naStésti castym jevem, nesmi
se vSak opomijet a je nutné byt dobfe pfipraven, napiiklad v oblasti jadernych elektraren je
dualezité mit sestaven havarijni plan a dbat na bezpe¢nostni podminky. U ostatnich elektraren
se vétSinou nevyskytuji velké havarie, které by nesly operativné vytesit, ale znovu je opét
dalezité byt ptipraven na vSechny mozné udalosti, a protoze je elektricka energie
nepostradatelnd, je dilezité pohotové na havarijni piihodu zareagovat. Protoze
je energetické odvétvi velmi technicky specifické, je odchod kvalifikovanych zaméstnancti
hrozbou, nebot’ neni viibec jednoduché najit ndhradu a na trhu prace najit minimaln¢ stejné

kvalifikované pracovniky.

Spole¢nost CEZ, a. s. je stabilni firmou na trhu, je tedy obtizné s jistotu konstatovat,
zda ptevazuji hrozby nebo pfilezitosti. Obecné je Zadouci se soustfedit na prilezitosti firmy,

nesmi se v§ak zapomenout na hrozby a ptipadn¢ je eliminovat.

4.4.3.1 Zhodnoceni SWOT analyzy

Zhodnoceni SWOT analyzy je nejprve rozdéleno na silné stranky, slabé stranky,
piileZitosti a hrozby. Vybrané faktory silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb jsou
ohodnoceny vahou a hodnotou. Hodnota je ur¢ena bodovaci Skalou, kde 1 je nejméné bodt

a nejvice bodu je 5.
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Tabulka 41:  Silné stranky spolecnosti CEZ, a. S.

SILNE STRANKY (S) Vaha Hodnota | Vézené skére

S1 Dlouholeté ptisobeni na trhu 0,19 4 0,76
S2 Nejvétsi virobce elektrické energie v CR 0,1 3 0,3
S3 Silna vyjednavaci pozice 0,13 5 0,65
sS4 Aktivni snizovani emisi do roku 2030/2050 0,12 3 0,36
S5 Siroké portfolio virobnich zdroji (uhelné, jaderné, obnovitelné zdroje) 0,17 4 0,68
S6 Vysoka ziskova marze 0,15 5 0,75
S7 Investice do modernizaci 0,14 5 0,7

Celkem 1 4,2

Zdroj: Viastni zpracovani

Je patrné, Ze spoleénost CEZ, a. s. lze povaZovat za silnou spole¢nost. Z analyzy
vybranych silnych stranek spole¢nosti, dle nejvyssiho vazeného skore je nejsilngjsi strankou
dlouholeté ptsobeni na trhu. Jedna se tedy o stabilitu spolecnosti. Dal§imi silnymi strankami
je vysokéd ziskova marze, investice do modernizaci, Siroké portfolio vyrobnich zdrojii
a Vneposledni fadé silna vyjedndvaci pozice spoleénosti, nebot ma spole¢nost v CR

dominantni pisobeni na trhu.

Tabulka 42:  Slabé stranky spolecnosti CEZ, a. s.

SLABE STRANKY (W) Véha Hodnota | Vézené skére
W1 Hlavnim akcionafem Spole¢nosti CEZ je CR 0,19 4 0,76
W2 Vyssi cena elektrické energie 0,25 3 0,75
W3 Zamgéfeni na jeden produkt 0,23 4 0,92
W4 Rostouci mira zadluzenosti 0,18 1 0,18
W5 Nizké hodnoty bémé likvidity 0,15 2 0,3
Celkem 1 2,91

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mezi hlavni slabou stranku patfi zamétfeni na jeden produkt, ¢imZ je mysleno,
7e se spoleénost CEZ, a. s. soustfedi predeviim na komoditu elektiiny, vyroba tepla (plyn

a uhli) je upozadéna.

Z analyzy interniho prostiedi vyplyva jednoznacna ptevaha silnych stranek nad

slabymi, coz je pro podnik pfizniva skutecnost.
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Tabulka 43:  Prilezitosti spolecnosti CEZ, a. S.

PRILEZITOSTI (O) Vaha Hodnota | Vazené skore
0O1 Investice do obnovitelnych zdroja 0,25 5 1,25
02 Rozsifeni sluzeb zdkazniktim 0,17 2 0,34
03 Inovace a vyvoj 0,27 4 1,08
04 Expanze na nové trhy 0,16 3 0,48
05 Obchodovani s emisnimi povolenkami 0,15 3 0,45
Celkem 1 3,6

Zdroj: Viastni zpracovani

Z analyzy prilezitosti je jednozna¢né nejvetsi prilezitosti podniku investice
do obnovitelnych zdrojt, inovace a vyvoje, coz spolu souvisi, ale samoziejmé inovace
a vyvoj se netykaji vyluéné pouze obnovitelnych zdrojt, ale také ostatnich ¢asti ptisobeni
spole¢nosti, napt. uhelnych elektraren, které a¢ se jejich provoz snazi omezovat, stile

funguji, a jesté n¢jakou dobu budou. Dalsi ptilezitosti je urcité expanze na nové trhy.

Tabulka 44:  Hrozby spolecnosti CEZ, a. s.

HROZBY (T) Véha Hodnota | VaZené skore
T1 Hrozba vstupu novych konkurentti na trh 0,15 1 0,15
T2 Legislativni zmény 0,23 2 0,46
T3 Regulace cen (ERU) 0,25 2 0,5
T4 Sménny kurz 0,17 4 0,68
T5 Hrozba havarii (pfedevsim jaderna) 0,08 5 0,4
T6 Odchod kvalifikovanych zaméstnanct 0,12 2 0,24
Celkem 1 2,43

Zdroj: Viastni zpracovanit

Faktor sménného kurzu miize byt pro spolecnost velkou hrozbou. Vyznamna cast
piijmi spolecnosti pochazi z exportu elektiiny do zahranici, zejména do zemi, kde se plati
v jiné meéné nez v ¢eskych korunach. Pokud by doslo ke znehodnoceni koruny vici témto
ménam, mohlo by to vyrazn€ snizit pfijmy spolecnosti. Dals$i vyznamnou hrozbou

je regulace cen ze strany ERU a také legislativni zmény.

Z analyzy externiho prostiedi, pfevazuji ptilezitosti nad hrozbami, coz je pro podnik

opét pozitivni.
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Vyhodnoceni SWOT analyzy je znazornéno Obrazkem 13. Vysledkem SWOT

analyzy je strategie SO (maxi — maxi).

Tabulka 45:  Vysledné hodnoty spolecnosti CEZ, a. s.
Vysledky hodnot
Siné stranky 4,2 Piileztosti 3,6
Slabé strénky 2,01 Hrozby 2,43
Rozdil 1,29 Rozdil 1,17
Zdroj: Vlastni zpracovani
Obrazek 13:  Vyber strategie
Priilezitosti
STRATEGIE WO
L J
Slabé stranky i Silné stranky
STRATEGIE WT STRATEGIE ST
Hrozby

Zdroj: Viastni zpracovani

Na zékladé strategie SO by méla spole¢nost CEZ, a. s. vyuzit silnych stranek pro

zuzitkovani pfilezitosti. Pfiklady moznych strategii SO:

- Strategie S4+0O1: Za tc€elem neustalého snizovani emisi by se spole¢nost méla

zam¢fit na investice do obnovitelnych zdroji, na vystavbu novych elektraren

zalozené na produkci elekttiny z obnovitelnych zdroj, ale také na dosavadni provoz,

tedy zaméfit se na ucinnost a efektivitu. Vyssi efektivita mize znamenat nizsi

naklady na vyrobu elektfiny nebo tepelné energie a mensi dopad na zivotni prostredi.

- Strategie S1, S3, S5 + O4: Dlouholeté ptisobeni na trhu a silnou vyjednavaci pozici

Vv kombinaci se Sirokym vyrobnim portfoliem, tedy dlouholeté zkuSenosti s celou

fadou sluzeb, by spole¢nost mohla vyuzit k expanzi na nové trhy.
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5 Vysledky a diskuse

Zavérecnou soucasti financni a strategické analyzy je shrnuti vyslednych hodnot
analyzovanych ukazatell a zjisténych udaji. Vstupni data pro finan¢ni analyzu byla pfevzata
z vyro¢nich zprav spole¢nosti CEZ, a. s., za obdobi 2016 - 2020, konkrétné
z nekonsolidované ucetni zavérky, kterd je sestavovana na zaklad¢ mezinarodni standarda

IAS/IFRS. Nasledn¢ byla finanéni analyza provedena analyzou dil¢ich ukazateli.

Z horizontalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, Ze hodnota celkovych aktiv
Vv jednotlivych letech kolisala a to nejvice vlivem obéznych aktiv, emisnich povolenek
a predevSim ostatnich kratkodobych finan¢nich aktiv. K nejvétSimu relativnimu naristu
celkovych aktiv doslo v roce 2018 vlivem emisnich povolenek. V ramci pasiv V témze roce
vzrostly nejvice dlouhodobé dluhy bez casti splatné béhem jednoho roku, obchodni a jiné
zavazky apredevSim ostatni kratkodobé financni zavazky, celkové tedy vzrostly jak
kratkodobé, tak i dlouhodobé zavazky. V roce 2019 se ale kratkodobé zavazky rapidné
ponizili, vzrostl naopak vyrazné vlastni kapital. Ten nejvice poklesl v roce 2017 vlivem

nerozdélenych ziskl a kapitalovych fondt. V roce 2020 opét vzrostly kratkodobé zavazky.

Z horizontalni analyzy VZZ lze vypozorovat rozkolisané provozni vynosy, v roce
2017 nejvice poklesly trzby z prodeje elektiiny, tepla a plynu, které naopak v roce 2019
nejvice vzrostly, coz se pozitivné odrazilo na zisku pred zdanénim a ostatnimi naklady
a vynosy. V roce 2020 nastal vykyv kvili nartistu zisku a ztraty z derivatovych obchodl

s komoditami.

Vertikalni analyza rozvahy ukazala, ze se na celkovych aktivech nejvice podileji stala
aktiva, konkrétn¢ dlouhodoby hmotny majetek. Obézna aktiva se na celkovych aktivech
podileji maximalné z 33,68%, a to v roce 2020. Zasobami v poméru s celkovym majetkem
spole¢nost skoro témét nedisponuje (1%) ani v jednom roce. Na pasivech maji nejvétsi podil
dlouhodobé zavazky, a to Vv poloZce dlouhodobych dluhi bez ¢ésti splatné béhem jednoho
roku a rezerv. Vertikalni analyza VZZ je rozdélena na vertikalni analyzu provoznich vynost
(100%) a provoznich nakladi (100%). Nejvice se na provoznich vynosech samoziejmé
podileji trzby z prodeje elektfiny, tepla a plynu, které v pribéhu sledovaného obdobi
neklesly pod 85% podilu na celkovych provoznich vynosech. Na provoznich nékladech

ma nejvetsi podil nakup elektiny, plynu a ostatnich energii a palivo a emisni povolenky.
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V ramci analyzy pomérovych ukazateli byla v této praci nejdiive vénovéana
pozornost ukazatelim rentability, a to rentabilité celkového kapitalu (aktiv), rentabilité
vlastniho kapitalu, rentabilit¢ celkového investovaného kapitalu a rentabilité trzeb. Celkové
Ize, na zakladé vyslednych hodnot ve vSech analyzovanych letech konstatovat, Ze spole¢nost
CEZ, a. s. byla ziskova v celém stanoveném obdobi. Rentabilita aktiv nedosahuje tak
vysokych hodnot, nebot’ sice spole¢nost disponuje velkym mnozstvim aktiv, ale zisk EBIT
2017, coz bylo zpisobeno velmi nizkym ¢istym ziskem EAT. Nasledujici roky, az do konce
sledovaného obdobi, byla spole¢nost schopna efektivnéji vyuzit svého vlastniho kapitalu
ke generovani zisku pro své akcionafe, i vV porovnani s odvétvim, zejména v roce 2018.
V porovnani s energetickym odvétvim méla spole¢nost CEZ, a. s. nejlepsi vysledky
u rentability trzeb. Spolecnost pievySovala v kazdém roce sledovaného obdobi rentabilitu
trzeb energetického odvétvi, 1ze tedy konstatovat, ze se spole¢nosti velmi dafilo v oblasti
trzeb, konkrétné v oblasti trzeb z prodeje elektiiny, tepla a plynu. Z analyzy rentability
celkového investovaného kapitalu vyplyva, Ze spolecnost v kazdém roce byla schopna
vytvofit hodnotu pro své akcionate, opét v poslednich letech sledovaného obdobi efektivnéji,
nebot’ ROCE dosahovala vys$ich hodnot, avSak vzdy pod primérem V porovnani

S odvétvim.

Ukazatele likvidity zahrnuji b&éznou, pohotovou a okamzitou likviditu. U bézné
likvidity se spole¢nost ve sledovaném obdobi pohybovala pod hranici obecné doporué¢enych
hodnot, i pod hranici bézné likvidity v odvétvi, coz je zpusobeno velmi nizkym objemem
obéznych aktiv. Pohotova likvidita se taktéz pohybovala pod spodni hranici doporu¢enych
hodnot. Vzhledem k tomu, Ze pohotova likvidita zohledfiuje navic jen polozku zasob, kterou
spolecnost disponuje pouze jednim procentem z celkovych aktiv, jsou vysledné hodnoty
b&zné a pohotové likvidity velmi podobné. Pro spoleénost CEZ, a. s. ma nejvétsi vypovidaci
schopnost likvidita okamzita, ktera se nachéazela v intervalu doporucenych hodnot a v roce
2018 a vroce 2019 prevysSovala odvétvovy prumér. Spole¢nost tedy nema problém

se splacenim svych kratkodobych zavazkd.

Spoleénost CEZ, a. s. vykazovala vyssi hodnoty celkové zadluZenosti vV porovnani
s energetickym odvétvim. Ukazatel celkové zadluzenosti dopliuje koeficient
samofinancovéni. Spole¢nost CEZ, a. 5. ma obecné vysoké zavazky spojené s financovanim

svych nakladi na provoz elektraren a ostatnich zafizeni, je tedy zpravidla zapotiebi vice
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ciziho kapitalu. Ve sledovaném obdobi je podnik schopen hradit ndkladové Groky z provozni

¢innosti.

Do analyzy ukazateli aktivity se velmi promitéd specifi¢nost energetick¢ho odvétvi,
ktera spociva ve velkém objemu stalych aktiv a velmi malém objemu obé&znych aktiv.
Zamé&fenim Se na dobu obratu pohledavek, neboli primérnou dobu inkasa a dobu obratu
kratkodobych zavazkt je mozné, kladné ohodnotit prevysSujici dobu obratu kratkodobych
zavazkl nad dobou obratu pohledavek, nebot’ by spole¢nost idedlné mela inkasovat diive
nez splacet své zavazky. Vysoké hodnoty doby obratu kratkodobych zavazkl vypovidaji

o silné vyjednévaci pozici spolecnosti.

Na vykaz cash flow bylo nahliZzeno z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti, pficemz
provozni Cinnost je v celém sledovaném obdobi kladnd a méla by spravné pokryvat
investi¢ni a finan¢ni ¢innost, coz se ji v roce 2017 a v roce 2019 podaftilo. NejcastéjSimi
divody vykyvu mezi zapornymi a kladnymi hodnotami celkového cash flow byly piijaté
anebo naopak zaplacené dividendy, poskytnuté pljcky a nebo naopak cerpani uvért
a splaceni urokii. Zminéné diivody se daji na zakladé prib&znych analyz a soucasné finan¢ni
v podniku pfedvidat a mtize na to spole¢nost s predstihem reagovat, pokud by byla potieba.

Vyvoj cash flow lze tedy hodnotit pozitivné.

Spole¢nost CEZ, a. s. vramci zlatého bilan¢éniho pravidla financovani kryje
dlouhodoby majetek z dlouhodobého kapitalu, ale protoZze dlouhodoby kapital pievySuje
dlouhodoby majetek, je dlouhodoby kapital z ¢asti vyuzivan i na financovani obé&znych
aktiv, coz neni doporucovano, nebot’ dlouhodoby kapital je drazsi. Spolecnost nedodrzela
zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika, cizi zdroje pfevysuji vlastni kapital. Vlastni kapital
v zadném roce neprevysSuje dlouhodoby majetek, je tedy vytvofen i prostor pro cizi
dlouhodoby kapital a zlaté pari pravidlo je tim splnéno. Zlaté ristové pravidlo, kdy tempo
rist investic by nemélo piedstihnout tempo ristu trzeb, je ve vSech letech sledovaného

obdobi splnéno, a to ptedevsim z diivodu kazdoro¢niho nartstu trzeb.

Pro zjisténi vlivii, v jaké mite a jaky ukazatel plisobi na ukazatel rentability vlastniho
kapitalu spole¢nosti CEZ, a. s., byla provedena Du Pontova analyza rozkladu vrcholového
ukazatele ROE. Ukazatel ROE vice ovliviiuje ukazatel ROA, nez ukazatel finan¢ni paky.
Po dil¢im rozkladu ukazatele ROA byl zjistén markantni vliv ziskové marze, a to predevsim

v letech 2018 - 2020. V porovnani s odvétvim ma na vrcholovy ukazatel ROE také vétsi
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vliv ukazatel ROA, ale na ten mé vétsi vliv obrat aktiv oproti spole¢nosti CEZ, a. s., ktera
disponovala vétsim vlivem ziskové marze. Z vysledkt logaritmické metody rozkladu ROE
je také patrny nejvétsi vliv ziskové marze, konkrétné v roce 2017 - 2018, kdy ukazatel ROE

vykéazal celkovou zménu 0 8,22 %.

Zastupcem bonitniho modelu je Kralickliv Quicktest, po jehoz provedeni byla
spole¢nost CEZ, a. s. ohodnocena jako spole¢nost bonitni neboli je schopna splacet své

zavazky a uspokojovat vétitele.

Vyznamnou metodou pro zhodnoceni ekonomické vykonosti podniku je metoda
EVA. EVA neboli ekonomicka pfidana hodnota cili na kladné a co nejvyssi hodnoty.
Pro vypocet je nutné stanovit primérné vazené naklady kapitdlu, WACC. Spolecnost
CEZ, a. s. na zakladé vyslednych hodnot ve sledovaném obdobi od roku 2018 tvoii hodnotu
pro vlastniky a investory. Pfedchozi dva roky vlivem nizkého zisku EBIT byl ukazatel EVA

Vv zépornych hodnotach.

V Ceské republice jsou akcie spole¢nosti CEZ, a. s. obchodovany na Burze cennych
papirii Praha. Pro stanoveni investi¢niho doporuceni, zda je akcii vyhodné koupit, drzet,
anebo prodat byly zkoumany ukazatele kapitalového trhu, a to P/E ratio, P/BV a P/S ratio.
Zprimérovanim vyslednych hodnot vniticich hodnot akcie za kazdy ukazatel P/E, P/BV
a P/S, ¢inila vnitini hodnota akcie 931 K¢, trzni cena akcie k 15. 3. 2023 ¢inila 1005 K¢.
Doporuéenim z investiéniho hlediska je akcii prodat z divodu nadhodnocenosti akcie,
je ptili§ draha. Akcie spole¢nosti CEZ, a. s. v roce 2023 vzrostly, pravdépodobné z diivodu
aktualniho tématu zestatnéni spolecnosti. Kazdopadné obecné by bylo vhodné sledovat
vyvoj a nasledné zvazit investici do akcii spoleCnosti. Spolecnost totiz vyplaci pravidelné
dividendy a dividendovy vynos dosahuje vyssiho zhodnoceni, nez naptiklad kratkodobé

statni dluhopisy, anebo troky na spoficich bankovnich uctech.

PESTLE analyza zkouma makroprosttedi na cCeském trhu. Spolecnost
CEZ, a. s. ptisobi v energetickém odvétvi, ve kterém je za energetickou regulaci, predevsim
za regulaci slozek cen energii zodpovédny Energeticky regulac¢ni Gfad. Situaci na trhu
ovlivituje naptiklad HDP a mira inflace, pfi¢emz oba makroekonomické faktory vykazovaly
ve sledovaném obdobi rostouci trend. Mira inflace se po roce 2020 negativné zvySovala

v disledku pandemie COVID-19 a riistu cen energii. Zminéné diisledky mély také velky vliv

wrwe
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kde tada podnikd kvuli nepfiznivému vyvoji byla nucena své podnikani ukoncit a propustit
zaméstnance. Kvuli rostoucim cendm energii se zvySuji naklady firem, zejména
v energeticky naro¢nych odvétvi, a proto firmy ¢asto hledaji ispory i v fadach zaméstnanct.
Spole¢nost CEZ, a. s. velmi investuje do novych technologii, v sou¢asné dobé predevsim do

technologii za ucelem snizovani COx.

Analyzou mikrookoli podniku se zabyva Porteriv model péti sil. Spolecnost
CEZ, a. s. je ve svém oboru vyroby elektfiny novymi konkurenty aktualné neohroZena. Pro
vstup do odvétvi je zapotiebi mit ud€lenou licenci Energetickym regulacnim ufadem
a samoziejmé dostatek finan¢nich prostiedkii. Z dosavadnich informaci na trh neplanuje
novy vyrobce elektiiny vstoupit. Na strané stavajicich konkurentti vyrobct pisobi na tizemi
CR Sokolovska uheln4 a.s., ktera je nejmensi hnédouhelnou tézebni spoleénosti, ale zaroveii
jednim z nejvétsich nezavislych vyrobctl elektrické energie v CR, Sev.en Energy AG
zametujici se na tézbu uhli a Energeticky a primyslovy holding. Velkda konkurence
je az u dodavatelu elektrické energie. Hrozba substituti se v souc¢asné dobé nejvice tyka
energie z obnovitelnych zdrojii, coz ale pro spole¢nost CEZ, a. s. neni ohrozenim, nebot’
ma se ziskdvanim energie z obnovitelnych zdroji bohaté zkuSenosti a snaZi se se je neustale

roz§ifovat.

Silné a slabé stranky spolecnosti a piilezitosti a hrozby byly analyzovany metodou
SWOT. Mexzi silné stranky spolecnosti patii dlouholeté ptisobeni na trhu, silnéd vyjednéavaci
pozice na trhu, siroké portfolio vyrobnich zdroji a pfedev§im investice do modernizaci
a vysoka ziskova marze. Slabou strankou je zameéfeni na jeden produkt, a to vyrobu
elektrické energie, ktera upozad’uje vyrobu tepla (komodity plynu a uhli), z vysledkt
finan¢ni analyzy je slabou strankou rostouci mira zadluzenosti a nizké hodnoty béZné
likvidity. Jednoznac¢né nejvétsi piilezitosti je investice do obnovitelnych zdroja, které jsou
na vzestupu. Nejvétsi hrozbou pro spole¢nost je sménny kurz, regulace cen ze strany ERU
a legislativni zmény. Na zékladé vysledné strategie SO by méla spoleénost CEZ, a. s. vyuzit
silnych stranek pro zuZitkovani pfilezitosti. Napiiklad za ucelem sniZovani emisi
by se spole¢nost méla zaméfit na investice do obnovitelnych zdrojti, na vystavbu novych
elektraren zalozené na produkci elektfiny z obnovitelnych zdrojt, ale také na dosavadni
provoz, tedy zaméfit se na ucinnost a efektivitu. Vyssi efektivita mize znamenat nizsi
naklady na vyrobu elektifiny nebo tepelné energie a mensi dopad na zivotni prostiedi. Dalsi

strategie se nabizi ve vyuziti dlouholeté puisobnosti na trhu a silné vyjednavaci pozice
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v kombinaci se Sirokym vyrobnim portfoliem. Vyuzitim dlouholetych zkuSenosti s celou

fadou sluzeb by spolecnost mohla expandovat na nové trhy.

Celkové lze finanéni situaci spole¢nosti CEZ, a. s. hodnotit pozitivné. Z analyzované
finan¢ni situace spolecnosti nebyly zjistény velké problémy, na které by spole¢nost musela
okamzité¢ reagovat z divodu svého ohrozeni v budoucnosti. Pozitivni je rostouci vyvoj
ukazatelti rentability, v ¢em by spole¢nost méla pokracovat. Jelikoz ceny elektrické energie
podléhaji regulaci a neni mozné jednodusSe ovlivnit trzby, méla by spole¢nost vénovat

pozornost optimalizaci provoznich nékladii, nebot’ maji velky podil na celkovych nakladech.

Financ¢ni analyza vSak odhalila nékteré piekvapujici vysledky. Konkrétné ukazatele
bézné a pohotové likvidity, doby obratu kratkodobych zavazkii a tim souvisejiciho
obratového cyklu penéz. B&zna a pohotova likvidita vykazuje vysledné hodnoty pod hranici
doporuc¢eného intervalu hodnot. JelikoZ pohotova likvidita zahrnuje zésoby, kterymi
spole¢nost téméF nedisponuje, nelisi se od sebe vyrazné¢ bézna a pohotova likvidita.
Dle literatury vypovidaji nizké hodnoty bézné, respektive pohotové likvidity 0 neschopnosti
podniku hradit své kratkodobé zavazky z obéznych aktiv, coz ptedstavuje pro véfitele riziko.
Celkové nizké hodnoty likvidity mohou indikovat z dlouhodobého hlediska hrozbu bankrotu
spolecnosti. Je ale nutno podotknout, Ze se zZadny bankrot, ani neschopnost spole¢nosti
CEZ, a. s. splacet své zavazky, netyka. Spoleénost ma dlouhou dobu splatnosti svych
zavazku, avSak diky svému specifickému monopolnimu a stabilnimu postaveni v oblasti
vyroby elektrické energie, maji vétitelé vetsi jistotu v zaplacenich svych pohledavek a proto

mohou poskytovat spole¢nosti CEZ, a. s. dal$i uvéry.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo ekonomické zhodnoceni situace spolecnosti
CEZ, a.s., z hlediska vné&jsiho a vnitiniho prostfedi aplikovanim nastrojii ekonomické
analyzy. Dil¢im cilem bylo porovnat vybrané ukazatele sodvétvim CZ NACE 35
a ohodnotit piipadné odlisnosti. Naslednym cilem bylo celkové zhodnoceni vyslednych

hodnot a odlisnosti, které vznikly komparaci hodnot doporucenych a vyslednych

se zohlednénim specifika odvétvi, ve kterém se spolecnost nachazi.

Diplomova prace byla rozdélena na teoretickou a vlastni ¢ast prace. V teoretické ¢asti
byly popsany vybrané metody financni a strategické analyzy ke zhodnoceni vnitiniho
a vnéjsiho prostredi podniku. Ve vlastni ¢asti prace byla na zdklad¢ teoretickych vychodisek
provedena ekonomicka analyza spolec¢nosti zahrnujici aplikovani financnich ndstrojii
vramci vybranych metod finanéni analyzy, a to analyzu absolutnich a pomérovych
ukazateli, rozklad ukazatele ROE pomoci Du Pont rozkladu, metodu EVA pro zhodnoceni
ekonomické ptidané hodnoty a ziskové modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Pomoci
strategické analyzy bylo zhodnoceno makrookoli spolecnosti vyuzitim PESTLE analyzy
a mikrookoli za pouziti Porterova modelu péti sil. Po analyze silnych a slabych stanek,
ptilezitosti a hrozeb byla urCena strategie na zakladé SWOT analyzy. V zavéru prace byly

vysledky ekonomické analyzy shrnuty.

Z provedené analyzy bylo zjisténo, Ze se jedna o stabilni firmu se silnou vyjednavaci
pozici na trhu v oboru vyroby elektrické energie. Z tohoto divodu mohou byt na prvni
pohled bez znalosti kontextu spolecnosti a specifi¢nosti odvétvi zavadejici vysledné hodnoty
bézné, respektive pohotové likvidity, celkové vyse zadluzenosti a predevsim doby obratu
kratkodobych zédvazki, nebot’ se hodnoty nenachéazeji v doporucenych intervalech, jak
by se mohlo od stabilni spole¢nosti ofekavat. Dle vyslednych interpretaci se vSak nejedna
0 ohrozeni spolecnosti, V ramci kterého by se musel ménit zpiisob fizeni firmy. V soucasné
dob¢ celi energeticky primysl velkym vyzvam, tou nejvétsi je dekarbonizace ceské
energetiky. V nasledujicich letech bude zapotiebi jesté vétsich investic do technologii
snizujici emise CO2, napiiklad do jadernych elektraren a obnovitelnych zdrojt, coz spolu
nese potiebu velkého objemu finanénich prostredki, které¢ spolecnost nezvladne zaopatiit

z vlastnich zdroji a bude potieba vyssiho objemu ciziho kapitalu, coz se opét promitne
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do ukazateli finan¢ni analyzy. Spole¢nost tak spliiuje zvolenou strategii SO na zakladé

SWOT analyzy, nebot’ své silné stranky zuzitkovava v pfilezitostech na trhu.
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Priloha 1

Rozvaha spole¢nosti CEZ, a. s., aktiva:

Aktiva (v mil. K¢)

Rok

Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice celkem

Ostatni stala aktiva:

241 230

240 229

231 097

239 551

2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Dlouhodoby hmotny majetek:
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 394 262 | 448250 | 454354 | 475880 | 474973
Oprévky a opravné polozky -218114 | -231 024 | -244 830 | -258 822 | -257 008
Diouhodoby hmotny majetek, netto 176148 | 217226 | 209524 | 217058 | 217 965
Jaderné palivo, netto 14 745 15100 14 331 14 191 13592
Nedokoncené hmotné investice, netto 50 337 7903 7242 8302 10 052

241 609

ObéZzna aktiva celkem

Aktiva celkem

97 948
536 934

109 571
532 770

199 928
626 075

178 017
622 086

Finandni aktiva s omezenym disponovanim 13 290 13026 13 336 14 303 15221
Ostatni dlouhodoba4 finanéni aktiva, netto 183885 | 169340 | 177479 | 181201 | 159 180
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 581 604 4235 9014 3367
Ostatni stala aktiva celkem 197756 | 182970 | 195050 | 204 518 | 177 768
Stala aktiva celkem 438986 423199 426 147 444069 419 377
ObéZna aktiva:

Pen&mi prostfedky a penézni ekvivalent 454 1272 454 3516 1009
Obchodni pohledavky, netto 39 302 41 242 64 287 58 042 58 501
Pohledavka z titulu dang z pifima 571 323 7 0 305
Zasoby materialu, netto 5291 5921 6526 6599 7682
Zasoby fosilnich paliv 407 446 462 608 223
Emisni povolenky 2013 7036 13 157 24 326 34 323
Ostatni kratkodoba finanéni aktiva, netto 45 320 51229 | 106133 | 75602 76 976
Ostatni obézna aktiva 3854 2102 2 362 2784 2787
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji 736 0 6 540 6 540 31209

213 015
632 392
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Rozvaha spolecnosti éEZ, a. s., pasiva:

Pasiva (v mil. K¢)

Rok

2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Vlastni kapital:

Zakladni kapital 53799 53799 53799 53799 53799
Vlastni akcie -4 246 -4 077 -3534 -2 885 -2 845
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 151145 | 137785 | 132947 | 152565 | 150491

Kratkodobé ziavazky celkem

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital celkem 200698 187507 183212 203479 201445
Dlouhodobé zavazky:

Dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné béhem jednoho roku | 131960 | 121743 | 133026 | 133848 | 113929
Rezervy 55 006 61171 62 971 75315 91125
OdloZeny datiovy zavazek 9003 8232 4539 8044 8235
Ostatni dlouhodobé zavazky 7019 11571 13776 8216 8728
Dlouhodobé zavazKky celkem 202988 202717 214312 225423 222017
Kratkodobé zavazky:

Kratkodobé uvéry 7874 10 747 11709 4119 800
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluht 5631 9 360 5590 24 760 27514
Obchodni a jiné zavazky 33591 34 401 51208 53748 63093
Zéavazek z titulu dané z ptjmi 1 0 0 483 0
Rezervy 3904 5090 6 889 9282 9096
Ostatni kratkodobé finanéni zavazky 81662 82391 | 152544 | 99954 | 107 583
Ostatni kratkodobé zavazky 585 556 611 838 844

133 248
536 934

142 546
532 770

228 551
626 075

193 184
622 086

208 930
632 392
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Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti CEZ, a. s.:

Vykaz zisku a ztraty (v mil. K¢) Rok

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje elektfiny, tepla a plynu 72 462 69 759 74 151 81943 84 374
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 8126 5225 4834 5002 4973
Ostatni provozni vynosy 1205 2273 764 1353 1152
Provozni vynosy celkem 81793 77 257 79749 88 298 90 499
Zisky a ztraty z derivatovych obchodt s komoditami -238 1071 300 7159 6313
Nakup elekttiny, plynu a ostatnich energii -36248 | -31239 | -33071 | -33082 | -31515
Palivo a emisni povolenky -10775 | -12829 | -14741 | -17927 | -16 723
Sluzby N/A -9120 -9104 -9549 -9 462
Osobni naklady -5 603 -6 232 -6 533 -7 165 -7 642
Material -1419 -1571 -1823 -1851 -1646
Aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti N/A 96 99 91 43
Odpisy -15253 | -15555 | -14310 | -14535 | -13 641
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku -104 1839 -188 -114 -27
Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam N/A 723 -46 -23 -9
Ostatni provozni naklady -6 881 -1549 -1281 -2525 -1697
Zisk / ztrata pred zdanénim a ostatnimi niklady a vynosy
Nakladové tiroky z dluhi -2530 -3646 -5378 -5918 -5250
Nakladové troky z rezerv -1274 -1403 -1571 -1637 -1702
Vynosové tiroky 917 691 870 1292 1297
Opravné poloZky k finan¢nim aktivim N/A -9516 -3468 2511 -5129
Ostatni finan¢ni naklady -14723 | -1264 -897 -462 -666
Ostatni finanéni vynosy 24632 16 795 34002 13234 19538

Ostatni naklady a vynosy celkem

7007

1657

23558

9 020

Zisk pied zdanénim 8 462 4548 AO) 17 797 22581
Zisk po zdanéni 8 834 5105 23776 17 393 21077
Cisty zisk na akcii (K& na akcii): 31 31 34 35 35
Zakladni 17 10 45 33 39
Ziedény 17 10 44 33 39
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