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Uvod
Ve své diplomové praci se zam&fim na finanéni fizeni spoleénosti CEZ, a.s. V této
firmé pracuji od roku 2005. V dob¢ transformace regionalnich distribu¢nich spolecnosti
do Skupiny CEZ jsem pracovala V regionalni distribu¢ni spole¢nosti. Skupinu CEZ
velmi dobfe znam. Uz ve své bakalafské praci na téma Finan¢ni analyza spole¢nosti
CEZ, as. jsem zhodnotila vyvoj této spolednosti v kontextu obrovskych legislativnich
zmén. Nyni budu hodnotit dalsi vyvoj v kontextu globalizovaného trhu. Cilem mé prvni
Casti je kratce zhodnotit Skupinu CEZ v porovnani s nejvétsimi konkurenty

a zaznamenat, jak se porovnala s krizi mezi ostatnimi energetikami v EU.

V druhé ¢asti je cilem vypracovat zaklad o teorii finan¢niho fizeni z literatury, abych
dale mohla aplikovat analyzu podnikovych financi spole¢nosti CEZ, a.s. a viechny

souvislosti s finanénim fizenim.

Ve tieti Casti, tj. nasledné analyze stavu podnikovych financi bude cilem analyzovat

vvvvvv

CEZ, a.s. v letech 2003—2012 a celkové jak se promitlo do hospodateni spoleénosti.

Ve ¢tvrté casti je cilem predstavit moznost dalsiho vyvoje Vvytvofenim

sttednédobého planu a zavérecné zhodnoceni.

Spole¢nost CEZ, a.s. je velmi rozsihla a neni jednoduché pro externi uZivatele se
v tomto orientovat. Hlavnim cilem bude vypracovat diplomovou praci, tak aby to byl
komplexni pohled. Pro diplomovou praci vyuzivam pouze veiejné dostupné informace,

vyro¢ni zpravy a vefejné prezentace pro investory.



1 Srovnani nejvétSich spole¢nosti energetiky v EU

Svét se v poslednich letech podstatné zménil. Firma 21. stoleti musi zavadét do praxe
nové metody fizeni. ,,Musi to byt metody, které sméfuji ke zvySeni vykonnosti a nejsou
jen starymi metodami, na néZ je nabalen neuzitecny nanos pseudovédeckych frazi
a musi to byt metody jednoduché a snadno pochopitelné. Timto cituji literaturu autora
Zdenka Soucka. Naprosto se ztotoznuji S timto vyrokem. Myslim, Ze ¢ast manazera Si
neuvédomuje duasledky vSech zmén. V globalni ekonomice vyhrava jen nejlepsi
a nejvykonnéjsi. Ukazuje se stale vice na vzrustajici vliv asijskych stat na svétové trhy.
Cinska ekonomika, jejiz nominalni HDP uz vroce 2012 piedstavovala 53 procent
amerického, se podle prognoézy britského vyzkumného ustavu CEBR dotdhne do roku

2022 na 83 procent irovné USA.

Celkovée se dotazuji: ,, 4 ktera firma ma predpoklady, aby dosdahla nejlepsi vysledky? Je
to samoziejmé takova firma, kterda je schopna nejlépe se prizpusobit svému okoll,
zejména celosvétovému. A lépe bude prosperovat firma, kterd toto okoli bude svymi
aktivitami ovliviiovat tak, aby se ji samotné nejlépe darilo“ (Soucek, 2010). Myslim, Ze

tato formulace je zcela zasadni.

Pokud chceme ucinit jakykoliv racionalni zavér napf. v mezipodnikovém srovnavani,
musi na pocatku tohoto procesu stat analyza. Libovolna analytickd metoda je
smysluplna jediné tehdy, je-li aplikovana jako logicky nastroj, prostfednictvim kterého
jsou hodnoceny a komparovany piislusné tidaje. Tento postup vede k vytvofeni nové

informace, ktera je hodnotn&jsi nez ptivodni jednotlivé udaje (Blaha, 2006).

Nicméné¢ v podminkach postupujici globalizace kapitalovych trhii je problematické
srovnavani jiz vykazovanych riznorodych ukazateld hodnoceni vykonnosti, protoze
obsah nemusi byt jednozna¢ny. Zavéry ze Schmalenbachovy spolec¢nosti (SRN)
naptiklad doporucuji skupiny zakladnich ukazateld, které by mély byt kontinualné
publikovany ve vyro¢nich zpravach spolecnosti. Mezi tyto patii ukazatelé analyzujici
majetkovou a finanéni situaci a ukazatele pro analyzu vynosové situace (Sulak, Vacik,

2005).



Pro celkové hodnoceni finan¢ni vykonnosti je vzdy nejlepsi pouzit tradi¢ni pomérovou
analyzu (ratio analysis). Cilem bude vyjadiit hlavni Cinnost nejvétSich firem
v energetice v oblasti generace zisku (profitability). Budou vyuzity hodnoty srovnatelné
a obecn¢ uznavané podle mezindrodnich zvyklosti a idajii a pozadavk mezinarodnich
standardii IAS/IFRS, akceptovanych institucemi jako je CIMA, ACCA (Chartered
Association of Certified Accountans).

Prohlubujici se recese v Evropé citelné dopadd i na hospodafeni spolecnosti
dodavajicich elektfinu a paliva — tzv. utility. Cilem bude zhodnotit, jak se porovnal
s aktudlni situaci na3 energeticky gigant Skupina CEZ v pribéhu poslednich 4 let

V porovnani s ostatnimi nejvet§simi spole€nostmi.

v

Nejdiive bude shrnuta nejzajimavéjsi informace o téchto Skupinach a vytvoreny tabulky
hodnot z jednoduchého srovnani v trovni ¢asti aktiv, pasiv, trzeb a zisku, a pomérovych
ukazateli. Podkladem pro mlj vyzkum byly zvefejnéné Annual reporty na
internetovych stankach spoleénosti v letech 2008-2011. Rok 2012 jsem uz nemohla
doplnit z divodu prodlouzeného terminu zvefejnéni auditovanych vysledkd.
V nasledujici tabulce je vymezeno poradi nejvétSich energetickych spolecnosti, tzv.

Power utilities = spole¢nosti dodavajici elektiinu a paliva.

Tab. ¢. 1: TOP Skupiny v EU

Potadi Skupina Instalovana Pocet Zisk Zemé
kapacita zakazniku (mld. EUR)
(GW) (mil.)

1. EDF 125 38,1 3,83 Francie
2. Enel 95 61 5,45 Italie

3. GDF Suez 73 11,3 4,39 Francie
4, E.ON 69 30 8,41 Némecko
5. Iberdrola 45 28 2,77 Spanélsko
6. RWE 445 25 3,42 Némecko
7. CEZ 14,8 9,3 1,96 Ceska rep.
8. Fortum 14,1 2,8 1,29 Finsko
9. PGE 12,2 5 0,77 Polsko
10. EnBW 8,8 6 0,75 Némecko

Zdroj dat: ENERGOSTAT*

! ENERGOSTAT. Energetika v CR a EU. [online]. 2012 [cit. 2012-12-14]. Dostupné z:
http://www.energostat.cz/top-v-eu.html



1.1.Vybér z TOP Power utilites

Srovnatelnost Annual reportti je v urovni vykaznictvi dle IFRS. Z reportii spole¢nosti
lze vytvoftit vice pomérovych ukazateld. Pomérové ukazatele vznikaji jako podil dvou
absolutnich ukazateli. Jedna se o zpusob, jak srovnavat aktudlni financni informaci
dané spolecnosti s jejimi historickymi daty nebo s daty jinych spole¢nosti. Vyhodou je,

ze pomér redukuje hrubé udaje lisici se ve velikosti firem.
K této problematice napsal prof. Higgins jiz v roce 1984

~Pomeérové ukazatele jsou Siroce vyuzZivany manazery, vériteli a investory. Jsou-li
vyuzivany s opatrnosti a predstavivosti, mohou o podniku a jeho operacich odhalit
mnohé. Je uZitecné je povazovat spise za jakousi stopu k rozlusténi zahady vioZené do
detektivni povidky. Jeden, ale i nékolik pomérovych ukazateli nds miize zavést, avsak
jsou-li kombinovany se znalostmi manazerii o viastnim podniku a o ekonomickém

prostredi, miiZe tato metoda financni analyzy vypraveét velmi zajimavé pl’l’béhy.“2
Skupina CEZ

Skupina CEZ je etablovanym energetickym koncernem puisobicim v fadé zemi stfedni
a jihovychodni Evropy a Turecku s ustiedim v Ceské republice. CEZ je nejvétsim
vyrobcem elektiiny na tizemi Ceské republiky, dale aktualné dodava svym zakaznikim
plyn a teplo. Spole¢nost CEZ, a.s. je jadrem rozsahlé skupiny firem — Skupiny CEZ,
jejiz aktivity zahrnuji pestré spektrum ¢innosti od t€zby surovin, pies vyrobu, distribuci
a obchod aZ po oblast telekomunikaci, informatiky, jaderného vyzkumu, projektovani,
vystavby a Udrzby energetickych zatizeni nebo zpracovani vedlejSich energetickych
produkti. Dale se vénuje se 1 dalSim cCinnostem souvisejici s vyrobou elektfiny.
Je aktivni na poli védy i inovaci, kdy je v celém regionu lidrem V rozvoji chytrych siti
a elektromobild. Vroce 2003 vznikla spojenim s distribuénimi spolec¢nostmi
(Severoceska energetika, Severomoravskd energetika, StfedoCeskd energetickd,
Vychododeska energetika a ZapadoCeska energetika) Skupina CEZ, a ktera se zahy

stala nejvyznamnéjsim energetickym uskupenim regionu stéedni a vychodni Evropy.

2 Higgins, R.C.” Analysis for Financial management. Richard D. Irwin, Inc., lllinois, 1984, s. 40-41.
10



Obr. & 1: Teritorialni piisobnost Skupiny CEZ

B energeticka aktiva
® obchodni &innost

zemé podmindného zajmu
O aktivni deefiné spoleénosti

Zdroj: Vyrocni zprava Skupiny CEZ, 2011

Jejim rozhodujicim cilem je maximalizovat navratnost vlozenych prostiedkt a zajistit
dlouhodoby rust hodnoty pro akcionafre. V celé stfedni a jihovychodni Evropé pak
Skupina CEZ obchoduje s elektfinou a zemnim plynem na velkoobchodnim trhu.

Prioritou je dostavba dvou blokt Jaderné elektrarny Temelin.

Tab. & 2: Vybrané hodnoty Skupiny CEZ

mil. EUR CEZ 2008 2009 2010 2011
Trzby Revenues, Sales 7481 7987 8 087 8531
Provozni zisk Operating income 2711 2773 2 635 2503
EBITDA EBITDA 3607 3704 3613 3551
Zisk po zdanéni Net income 1926 2109 1909 1658
Aktiva Assets 19243 21565 22139 24324
Obézna aktiva Current Assets 5162 4689 3908 5308
Dlouhodoba Non-current Assets 14 081 16 876 18 231 19 016
aktiva

Vlastni kapital Equity 7 046 8148 9 005 9220
Kratkodobé Current Liabilities 6 147 5330 4110 5099
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 4969 7 205 8 055 9 097
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reportii Skupiny CEZ, 2012
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Skupina EDF

Electricité de France (EDF) je spole¢nost zabyvajici se vyrobou a distribuci elektrické
energie. EDF je francouzska spole¢nost, ale pusobi v fad¢ dalSich zemi. Mimo Evropu
pusobi jest¢ v Jizni Americe, Asii a Africe. Tato energetickd spolecnost byla
zalozena 8. dubna 1946 jako vysledek znarodnéni majetku souvisejiciho s vyrobou,
pfepravou a distribuci elektrické energie. Francouzsky stat vlastni 84,4% podil na
zékladnim kapitalu. Spolec¢nost EDF se zameétuje hlavné na vyrobu elektrické
energie  z jadernych elektraren a provozuje né€kolik desitek takovychto elektraren.
Francouzsky energeticky trh je zcela zavisly na elektfing ziskané z jadernych elektraren.
Témet 88 % ve Francii vyrobené elektrické energie se vyrabi v jadernych elektrarnach,
které vlastni EDF. Spole¢nost EDF koupila v roce 2008 spole¢nost British Energy
a ziskala tak navic dalSich osm jadernych elektraren ve Velké Britanii. EDF tak miize
z prevzeti spolecnosti British Energy vyuzit strategii z britskych planti na rozvoj jaderné
energie. British Energy vlastni z 35 procent britska vlada, ktera rozhodla, Ze podpofi
vystavbu nové generace jadernych elektraren jakozto cist¢ho a bezpecéného zdroje
energie. Tomuto francouzskému koncernu Vv lonském roce narostl ¢isty dluh, diky dalsi
akvizici italské firmy Edison (druhy nejvétsi vyrobce energie na apeninském

poloostrove). Aktualni hodnoty 2012 nejsou zatim piesné znamy.

Tab. ¢. 3: Vybrané hodnoty spole¢nosti EDF

mil. EUR EDF 2008 2009 2010 2011
Trzby Revenues, Sales 63847 59140 65320 65307
Provozni zisk Operating income 7910 9 306 6 240 8 286
EBITDA EBITDA 14240 15929 16623 14824
Zisk po zdanéni Net income 3628 4085 1249 3 246
Aktiva Assets 200492 240035 240559 231707
Obézna aktiva Current Assets 59154 60214 63670 67 980
Dlouhodoba Non-current Assets 141336 178556 158 744 163 026
aktiva

Vlastni kapital Equity 24998 34337 36903 34907
Kratkodobé Current Liabilities 58217 57177 49651 50909
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 117277 147780 141131 145485
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reportic Skupiny EDF, 2012
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Skupina RWE

Skupina RWE patii mezi pét nejvétSsich evropskych elektrarenskych a plynarenskych
spole¢nosti. Skupina pokryva cely energeticky hodnotovy fetézec, a to Vv oblasti
produkce ropy, zemniho plynu a hnédého uhli, vystavby a provozu konvencnich
elektraren a elektraren na bazi zdrojii obnovitelné energie, obchodu s komoditami,
piepravy a prodeje elektiiny a plynu. Jejim hlavnim trhem je Evropa: RWE zaujima
1. misto ve vyrobé elektiiny v Némecku, 3. misto v Nizozemi a 3. misto ve Velké
Britanii. V Ceské republice vlastni nékolik spoleénosti s miliardovymi obraty. RWE
Transgas, a.s. se zabyva dovozem a obchodem se zemnim plynem, NET4GAS, s.ro.
(dtive RWE Transgas Net, s.r.0) provozuje plynovody. RWE Energie, a.s. (vznikla fuzi
Stiedoceské plynarenské, Zéapadoceské plynarenské a SeveroCeské plynarenské)
distribuuje plyn nebo RWE Gas Storage, s.r.0. provozuje zasobniky zemniho plynu. Jeji
celkové portfolio elektraren a investi¢ni program pro vystavbu novych, k zivotnimu
prostfedi Setrnych elektraren a pruzna vyrobni kapacita, jsou zdkladem pro zvySovani
piijmi v budoucnu. V majetku ma rovnéz nékolik atomovych elektraren, které vsak uz

nebude provozovat.

Tab. €. 4: Vybrané hodnoty Skupiny RWE

mil. EUR RWE 2008 2009 2010 2011
Triby Revenues, Sales 48950 47741 53320 51686
Provozni zisk Operating income 6 826 7 090 7 681 5814
EBITDA EBITDA 8773 9165 10 256 8 460
Zisk po zdanéni Net income 3367 3582 3752 2479
Aktiva Assets 03430 93438 93077 92656
Obézna aktiva Current Assets 51667 36875 32612 29117
Dlouhodoba Non-current Assets 41 763 56 563 60 465 63 539
aktiva

Vlastni kapital Equity 13140 13717 17417 17082
Kratkodobé Current Liabilities 43497 34088 30498 31183
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 36793 45633 41162 44391
zavazky

Zdroj dat: Vlastni zpracovdani z Annual reporti Skupiny RWE, 2012
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Diky ptiznivé poloze Némecka a Nizozemi doslo k velké vystavbé vétrnych elektraren
Vv pfimofskych oblastech. Akcie jsou obchodovatelné a zddné nejsou ve vlastnictvi statu.
Aktualné fesi stejné jako E.ON i tato némecka spole¢nost jak nahradit odstavované

jaderné elektrarny jinymi zdroji.
Skupina ENEL

Enel (ENTE Nazionale per I'Energia ELettrica) je nejvétsi elektrarenskou spole¢nosti
v Italii. Enel vyrabi, respektive tézi a posléze distribuuje a prodava elektiinu a plyn
v Evropé (v Bulharsku, Francii, Recku, Italii, Rumunsku, Rusku, Slovensku
a Spanélsku), Severni Americe (Kanadé a USA) a Latinské Americe (v Brazilii, Chile,
Kostarice, Salvadoru, Guatemale, Mexiku a Panam¢). Se spole¢nosti Endesa je Enel
ptitomen i v Argentin¢, Kolumbii, Maroku, Peru a Portugalsku. Po ziskani $panélské
elektrarenské spolecnosti Endesa je Enel nyni pfitomen v 22 zemich a dodava energii
(zemni plyn, elektfinu) pro vice nez 50 miliont zakaznikt. V roce 2005 Enel koupil
66% podil v elektrarenské spole¢nosti Slovenské elektrarny. Aktualné probiha dostavba
3. a 4. bloku jaderné elektrarny Mochovce.

Tab. €. 5: Vybrané hodnoty Skupiny ENEL

mil. EUR ENEL 2008 2009 2010 2011
Triby Revenues, Sales 61 184 64 362 73 377 79514
Provozni zisk Operating income/EBIT/ 9541 11 032 11 258 11 366
EBITDA EBITDA 14 318 16 371 17 480 17 717
Zisk po zdanéni Net income 5293 5 586 4 390 4148
Aktiva Assets 133207 162331 168562 169 805
ObéZna aktiva Current Assets 27 638 28 890 36 157 35585
Pohledavky Receivables 13 617 14 544 14 092 12 821
Dlouhodoba Non-current Assets 100318 132869 130787 133839
aktiva

Vlastni kapital Equity 26 295 45933 53 866 54 440
Kratkodobé Current Liabilities 33 036 33038 33992 40 648
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 74 301 83 136 79 706 74 659
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti Skupiny ENEL, 2012
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Ale aktualn¢ v roce 2012 ve vyhledu ENEL komentoval propad zisku z divodu hluboké
recese na obou jeho klicovych trzich — italském a Spanélském a chystd se prodavat
majetek, aby mohl 1épe splacet své zdvazky. Nicméné neupousti od své strategie

expandovat do Jizni Ameriky. 3
Skupina GDF Suez

Spole¢nost Suez je nejvétsi svétovy lidr v oblasti infrastrukturnich sluzeb. Energie, voda
a odpadové hospodafstvi - to jsou tfi klicové Cinnosti skupiny, jejichz spole¢nym
poslanim je péce o zékladni potteby lidstva. Suez pro to ma celou fadu predpokladi:
zkuSenosti a motivaci vice nez 200 tis. zaméstnanci, Spickové technologie, mezinarodni
uspéchy, vzajemné se doplitujici hodnoty a firemni kultury jednotlivych spolecnosti,
Zkus$enosti a prostiedky k financovani rozsahlych investi¢nich projektd po celém svéte.
Historie této Skupiny saha az do roku 1858, kdy doslo k zalozeni prvni spolec¢nosti,
ktera postavila a 100 let provozovala Suezsky priplav. Francouzsko-belgicka skupina
Suez vznikla v roce 1997 sloucenim dvou firem francouzské spolecnosti Lyonnaise des
Eaux, ptsobici v oblasti rozvoje mést a ochrany Zivotniho prostiedi, se spole¢nosti Suez
s vyznamnymi aktivitami v Belgii a s tradici finan¢nich sluzeb. Suez je moderni
skupinou, ktera predstavuje nejvétsi  svétovou Spiku v oblasti  vodniho
hospodarstvi ~ a dodavek technologii pro upravu vody. V roce 2011 posilila své
vedouci postaveni v odvétvi verejnych sluzeb prostiednictvim dal§i fuze. Dnes ma
skupina kapacitu vyroby elektiiny 118,2 GW. Skupina pusobi ve vice nez 130 zemich
na celém svété. Akcie Suez predstavuji jedny z nejobchodovanéjsich akcii na Patizské

burze.

Skupina také provozuje vodarenské spolecnosti v CR a SR. Spolegnosti Ondeo/Suez
Environnement se béhem vice jak desetiletého piisobeni na trhu v CR podafilo vstoupit
do 10 vodarenskych spole¢nosti prakticky na celém uzemi CR. V sou¢asné dobé je po
nckolika uskuteénénych fuzich ptitomna celkem v 6 vodarenskych spole¢nostech. Jedna
se o spolecnosti provozniho typu pusobici ve velkych méstech jako Brno, Ostrava,
Karlovy Vary, Sumperk a Benesov a desitkach dalsich mést a obci nachazejicich

se  vregionech, které zpravidla k t¢émto méstlim ptiléhaji.

* Portdl ihned.cz [online]. 2012 [cit. 2013-12-14]. Dostupné z: http://m.ihned.cz/c1-57058990-velke-
evropske-energetiky-prozivaji-tezke-casy-stezuji-si-na-recesi-a-statni-zasahy
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GDF Suez nadale potvrzuje své strategické rozhodnuti podporovat podil vyroby
z obnovitelnych zdroji energie (pfedev§im vodni, ale také rostouci podil vétrné energie
a biomasy). Jaderna energie hraje klicovou roli v jeho strategii a nadéle potvrzuje svoji
jadernou strategii zaloZenou na zaméru udrZzeni na podobné tGrovni soucasnosti (10%)
a podporuje vyvoj v odvétvi. Soucasn¢, GDF SUEZ podporuje iniciativy na evropskych
univerzitach a technickych skolach s cilem obnovit ptitazlivost kariéry ve véd¢ a zvysit

zajem o kurzy vénované oblasti jaderné energie.

Tab. €. 6: Vybrané hodnoty Skupiny GDF Suez

mil. EUR GDF Suez 2008 2009 2010 2011
Trzby Revenues, Sales 67 924 79 908 84 478 90 673
Provozni zisk Operating income 6 224 8 347 8 795 8978
EBITDA EBITDA 13 886 13 530 15 086 16 525
Zisk po zdanéni Net income 4 857 4 477 4 616 4003
Aktiva Assets 167208 171425 184430 213410
ObéZna aktiva Current Assets 52 024 49 145 51108 63 508
Dlouhodoba Non-current Assets 115184 122280 133323 149902
aktiva

Vlastni kapital Equity 62 818 65 527 70 627 80 270
Kratkodobé Current Liabilities 52 009 43 905 44 973 56 100
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 52 380 61 993 68 830 77 040
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti Skupiny GDF Suez, 2012

Skupina E.ON

Skupina E.ON patfi mezi nejvétsi energetické spolec¢nosti v Evropé. Tento némecky
gigant zaméstnava 80 000 pracovnikil a pusobi kromé domaciho Némecka na mnoha
trzich jak v Evrop¢, tak i za mofem (Severni Amerika). Spole¢nost piisobi i na ¢eském
trhu, kde E.ON dodava elektrickou energii a zemni plyn. Pravé vyroba elektiiny
a distribuce zemniho plynu jsou dvé hlavni ¢innosti Skupiny E.ON. V oblasti vyroby
elektiiny se jedna o jednu z péti nejvétSich elektrarenskych spolecnosti v Evropé.
Spolecnost poté, co némeckad vlada rozhodla o postupném uzavieni veskerych jadernych
elektraren v Némecku, vénuje znac¢né usili rozvoji obnovitelnych zdroji energie

a vystavbé modernich tepelnych elektraren.
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Management firmy se snazi reagovat na aktualni vyvoj, predstavil mimo jiné velmi

ambiciozni program nakladovych skrti pro nasledujici roky.

V roce 2011 se tato spolecnost propadla do ztraty z divodu rozhodnuti Némecka
postupné odejit od jadernych elektraren. "E.ON musel vyrobu nahradit nékde jinde
v drazSich zdrojich a jeSt€é musel vynalozit dal$i prostredky na utlum jadernych
elektraren," vysvétlil analytik Generali PPF Asset Management Petr Novak. Firma bude
muset v dasledku toho propustit az 11 tisic zaméstnanct a zcela zménit strategii. Na
tom uz firma pracuje. Béhem péti dalSich let se E.ON chysta investovat 7 miliard EUR

do obnovitelnych zdrojt.

Néklady na sanaci jadernych elektraren neni moZné odhadnout a E.ON poZaduje

odskodnéni od ndmeckého statu, zabyvat se tim bude Ustavni soud.*

Tab. €. 7: Vybrané hodnoty Skupiny EON

EON 2008 2009 2010 2011

Trzby Revenues, Sales 86 753 79974 92863 112954
Provozni zisk Operating income 9878 9291 9454 5438
EBITDA EBITDA 13 385 12 975 13 346 9293
Zisk po zdanéni Net income 1621 8 669 6 281 -1 861
Aktiva Assets 156 824 152614 152881 152872
ODbéZna aktiva Current Assets 48 107 39 568 46 224 50 651
Dlouhodoba Non-current Assets 108 717 113046 106657 102221
aktiva

Vlastni kapital Equity 38444 43986 45585 39613
Kratkodobé Current Liabilities 51 955 37 853 37716 46 130
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 66425 70775 69580 67129
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovdni z Annual reporti Skupiny EON, 2012

4Zprav0dajstvi CT 24. EON ve ztrdté kvili stopce némeckému jadru [online]. 2013. [cit. 2013-03-10].
Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/168223-e-on-ve-ztrate-kvuli-stopce-nemeckemu-

jadru/

17



Skupina Iberdrola

Pivod spole¢nosti lezi ve Spanélské industrializaci na zacatku 20. stoleti, kdy vznikla
Hidroeléctrica Ibérica. Zaklad byl polozen v roce 1992 v diisledku slouceni spolecnosti
Hidroeléctrica Espafiola Se spole¢nosti Iberduero. Jeji poc¢atecni rist zastavila obcanska
valka, a v dobé mezinarodni izolace zpisobila potize v ziskavani novych materialii

a technologii.

Iberdrola se zabyva vyrobou, obchodovanim a distribuci elektrické energie a plynu.
Déle se zabyva vyrobou jaderné, vodni, vétrné energie a energie ziskané z fosilnich
paliv. Firma rovnéz nabizi suroviny, nebo prvotni vstupy potfebné pro kogeneraci
elektfiny; energii, inZenyrstvi, pocitaové a telekomunikacni sluzby. Nejvice
expandovala Skupina do Latinské Ameriky, zejména do Mexika a Brazilie. V roce 2006
expandovala ve Velké Britanii nakupem do Scottish Power, ktery dodava energii vice
nez 5,2 mil. zakaznikim a ma zastoupeni v USA i Kanadé. Tim si v t¢ dob¢ zajistila
vstup mezi nejvétsi evropské energetické spolecnosti.  Aktualné se podili svymi

projekty ve vice nez 40 zemich po celé Evropé, Asii, Africe a Severni a Jizni Americe.

V oblasti vyzkumu a vyvoje se Ucastni nejrozsahlejsiho projektu na svétovy vyzkum

v oblasti energie oceanti a projektti v oblasti tepelné-solarnich technologii.

Tab. €. 8: Vybrané hodnoty Skupiny IBERDROLA

mil. EUR IBERDROLA 2008 2009 2010 2011
Triby Revenues, Sales 25 196 25 892 30 431 31648
Provozni zisk Operating income 4262 4509 4 830 4 505
EBITDA EBITDA 4 478 6 815 7528 7651
Zisk po zdanéni Net income 2 861 2824 2871 2 805
Aktiva Assets 85 837 87 011 93 701 96 905
ObéZna aktiva Current Assets 14 045 15991 18 254 15 761
Dlouhodoba Non-current Assets 71791 71020 75 447 81 144
aktiva

Vlastni kapital Equity 25 708 29 030 31663 33 208
Kratkodobé Current Liabilities 20 951 14 642 17 811 13 867
zavazky

Dlouhodobé Non-current liabilities 38 380 42 668 43 574 49 247
zavazky

Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reportii Skupiny IBERDROLA, 2012
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Zajimavosti je jeji vétrna farma El Andévalo, kterd byla uvedena do provozu v roce
2010. Je to nejvétsi zafizeni vétrné energie ve Spanélsku a na kontinentalni Evropé.
S instalovanym vykonem 292 MW se nachazi se mezi mésty El Almendro, Alosno, San
Silvestre a Puebla de Guzman na jihu Huelva provincie. Pro celkovy pienos vykonu
vyplyvajicich z téchto vétrnych farem a jejich piipojeni do pienosové soustavy,
Iberdrola vybudovala novou 120 kilometrti dlouhou linii vedeni mezi Spanélskem
a Portugalskem, coZ znamena, ze tento komplex zaujima klicovou strategickou pozici
v energetickém propojeni mezi obéma zemémi. Dalsi je jeji nejvetsi vétrna farma na
svét¢ Pefiascal v Texasu s instalovanym vykonem 404 MW a mezi jeho inovativni
funkce patii radar, ktery detekuje prilet velkych hejn taznych ptakli a vypne turbiny,

pokud viditeln€ predstavuji nebezpeci.

Aktualné tato firma, kterd je nejvetsim provozovatelem vétrnych farem na svéte, nékteré
své aktivity prodava, aby do roku 2014 snizila zadluzenost. Kvili tomu také hodla

omezit investice a snizit poCet zaméstnancu.
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1.2. Porovnani Skupiny CEZ

Vsechny vyse piedstavené spole¢nosti jsem shrnula v absolutnich vybranych hodnotach.
Chtéla jsem vyjadrit nejprve velikostn€, jak jsou porovnatelné a vSe je graficky
provedené (jak se fika mezi ekonomy - obrazek je vice nez tisic slov). Z nize uvedeného
obrazku je vidét porovnani vV poctu zaméstnancii. Skupina GDF Suez zaujima vedouci
postaveni V poctu zaméstnancti. Jak vime z pfedchozi kapitoly, ma nejvétsi zastoupeni -

ve vice nez 130 zemich celého svéta. Skupina CEZ nélezi mezi tii nejmensi.

Obr. ¢&. 2: Poéet zaméstnancu k 31. 12. 2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2011

V nésledujicich obrazcich tedy predstavim postaveni mnou analyzované spolecnosti.
Dale jsem hodnotila jeji postaveni vypoétem pomérovych ukazatelt s podkladem jejich
zakladniho rozkladu. VsSechny dil¢i hodnoty vypoctu jsou uvedeny v ptiloze A

a v ptiloze B na konci diplomové préce.

Velikosti aktiv je Skupina CEZ docela mala, ale i tak je to v globalizovaném svété
obrovsky uspéch se ,neztratit“. Na obrazku ¢. 3 je vidét vyvoj velikosti aktiv ve
sledovych letech 2008-2012. U vsech spolecnosti je vidét ndrlst investovanim, ale to
ma sva rizika. Spolecnosti se zadluzuji pfi expanzi kapacit. Mlze se stat, ze se dostanou
do problémi, jakmile bude klesat marze nebo budou nové investice ztratové. Coz uz se
naznacuje v prubéhu roku 2012. Jejich dlouhodobé kontrakty dvou a tfileté uzaviené
s vyhodngjsi cenou elektiiny budou koncit a nové vyhledy budou muset ménit, protoze

ceny vykazuji klesajici tendenci a to z riiznych divodu.
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Obr. ¢. 3: Vyvoj aktiv v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Také z pohledu velikosti trzeb patii Skupina CEZ k nejmensim. Z vyvoje na obrazku

vidime, Ze celkové trzby zatim nezaznamenaly v pribéhu let zadny zasadni pokles.

Obr. ¢&. 4: Vyvoj trzeb v letech 2008-2011
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Zdroj dat:  Vlastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Toto odvétvi vykazuje vysokou stabilitu pfijmu. ZajiStovacimi instrumenty
a dlouhodobymi kontrakty se tyto spole¢nosti vyhnuly propadu trzeb. Navic nékteré
Skupiny kompenzuji ztraty z domaciho evropského trhu ziskem v ristu trhu v jinych

svétadilech, kam strategicky expandovaly — zejména severni a jizni Americe.
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Obr. &. 5: Vyvoj ukazatele EBITDA v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Zajimavéjsi pohled poskytuje obrazek svypoctem EBITDA a dalSi obrazek ¢. 6
s ukazatelem EBITDA margin, kdy ve vSech piipadech pozvolna klesa. V této formé je

vidét jak se marze vice nez 40 % promita do postaveni - nejlepsi pozice Skupiny CEZ.

Obr. ¢. 6: Vyvoj ukazatele EBITDA margin v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Dlvodem je stabilita nizkych nékladl v trhu stfedni a vychodni Evropy a stale
vysokych cen na energetické burze v Némecku, ktera urcuje vyssi ceny i pro ceskou
burzu. Skupina CEZ ma meziroéni pokles z diivodu snizeni zisku v roce 2010 0 4,7 % a
vroce 2011 o 3,2 %, ale stdle se drzi na prvni pozici. V dal$im roce se d4 ocekavat

pozvolny rist.
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Obr. ¢. 7: Vyvoj ukazatele ROE v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Na obrazku vyvoje ukazatele rentability vlastniho kapitalu je vidét, ze nejvyssi mira

efektivnosti vyuzivani vlastniho kapitalu (ROE) je stale u Skupiny CEZ, ale ma

klesajici tendenci.

Také ukazatel rentability aktiv meziro¢né klesa a stale mezi ostatnimi vede Skupina

CEZ. Ukazatel rentability investovaného kapitalu je opét nejvyssi.

Obr. ¢. 8: Vyvoj ukazatele ROA v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012
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Obr. €. 9: Vyvoj ukazatele ROCE v letech 2008—2011
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z Annual reporti, 2012

Jako posledni bych pfedstavila pomér Equity ratio. Jak uvadi zprava francouzské banky

Société Générale jde o nejvice zadluZeny sektor.” Tento ukazatel fika jaka &ast aktiv je

financovana kapitalem akcionafii. Spole¢nost CEZ je na tom sice lépe, ale uz také

pozmeénila strategii na dal$i obdobi ustoupenim od dalSich zahrani¢nich akvizic.

Obr. ¢. 10: Vyvoj ukazatele Equity ratio v letech 2008-2011
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Zdroj dat: Vlastni zpracovani z Annual reportii, 2012

> Ihned.cz. Velké evropské energetiky proZivaji tézké casy [online]. 2013. [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:

http://byznys.ihned.cz/c1-57058990-velke-evropske-energetiky-prozivaji-tezke-casy-stezuji-si-na-recesi-a-statni-

zasahy
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2 Financ¢ni Fizeni podniku

Financ¢ni fizeni si ziskalo v nasi zemi takové zvlastni postaveni. Kazdy si predstavuje
jen kontrolovat néaklady, sledovat penézni toky, vyzadovat rentabilitu a planovat.
Mnohdy pod finan¢ni oddéleni ve firmach spada takova narocna operativni prace, ze to
tak Casto stereotypné konciva. Projevem je velka zaneprazdnénost pracovnikt kontrolou
ucetnich dokladl, zpracovanim obrovského mnozstvi informaci (Casto nevyuzitelnych)
a predevSim v narazovych zavérkovych terminech. Piispiva tomu komplikovana
legislativa a neustalé zmény. V neddvné minulosti m¢l nékdy finan¢ni feditel vedle

ostatnich feditell (neznalych finan¢ni terminologie) omezené moznosti rozhodovani.

Dnesni modernéjsi verze finan¢niho fizeni ma nasmérovdno k lepsi budoucnosti.
fizeni firmy. Finan¢ni utvar pak zodpovida za hlavni tvorbu koncepce. Dnes by mélo
byt financni fizeni uplatiovano vSemi manazery firmy a to vyuzitim vSech firemnich

zdrojt.

2.1. Vysvétleni souvislosti teorie podnikovych financi

Nejprve je tieba objasnit vychozi roli podnikovych financi ve finan¢nim fizeni.
Podnikové finance chdpeme jako zdroje financovéani podnikatelskych aktivit a to tfemi

hlavnimi zptsoby:

1. penézni prostiedky — zpravidla v souvislosti s kratkym ¢asovym obdobim,
2. kapitél — timto jsou vnimany dlouhodobé zdroje financovani,
3. finanéni zdroje — vnimano jako nejSirtSi pojeti zdroji financovani

podnikatelskych aktivit bez rozliSeni Casu a ucelu pouziti (Kalouda, 2009).

Podnikové finance jsou mnozina aktivit spojenych s finan¢nimi zdroji, kterd smétuje
k realizaci podnikatelskych aktivit. Pfedpokladem tspéSnosti této realizace je interakce
hlavnich subjekti podnikovych financi. Podnikatelské subjekty jsou tvoreny
dodavatelsko — odbératelskymi vztahy, zaméstnanci a také ucasti statu. Potom Gspésna
realizace podnikatelskych aktivit v uvedenych souvislostech, znamena fizeni tohoto
procesu — finan¢niho fizeni.
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Finan¢ni fizeni definujeme jako ,subjektivni ekonomickou c¢innost, zabyvajici se
ziskavanim penéz a potfebného kapitalu z riznych finan¢nich zdroju (tj. financovani),
alokaci penéz do ruznych forem nepenéZzniho majetku (tj. investovani) a rozdélovanim
zisku (tj. dividendova politika) s cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho majetku

podniku (Valach, 1999)

,» Financni rizeni Ize také chapat jako:

a) podmnoZinu firemnich financi, ktera je vyuzivana jako

b) rozhodujici ndstroj podnikovych financi. * (Kalouda, 2009, str. 12)

Vidime, Ze také z vySe uvedené definice prof. Valacha automaticky vyplynou zékladni

funkce firemnich financi:

1. ziskdvani penéz a kapitélu z riiznych zdroju, tzv. financovani,
2. alokace penéz a kapitilu do ruznych forem nepenézniho majetku, tzv.
investovani,
3. rozdélovani zisku, tzv. dividendova politika,
a Ctvrtd je povazovéana za pomocnou:

4. evidence, archivace a dal$i zpracovani vysledkt finan¢niho fizeni.

podniku, bylo by to velké mnoZstvi a taxativné vyctem nepopsatelné. Ale je dilezité
vymezit né€kolik problémovych oblasti finanéniho fizeni podniku. Jednd se o oblast
zdroju financovani v souvislosti s finanéni a kapitalovou strukturou a dale o oblast

efektivnosti podnikatelskych aktivit.

2.2.Vyvoj podnikovych financi a finan¢niho Fizeni

Priblizné do konce 19. stoleti byla problematika dnesnich podnikovych financi soucasti
nauky o podnikovém hospodarstvi. Prvni zacatky firemnich financi v USA sahaji do

60. a 70. let pfedminulého stoleti.

Na zacatku 20. stoleti doslo ke vzniku velkych pramyslovych celkit v USA a doslo
k osamostatnéni finan¢nich utvard, finan¢ni feditelé se stali soucasti vrcholového fizeni

podnik a podnikové finance se odd¢lily jako samostatna ¢ast ekonomiky podniku.
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Na samém zacatku - vobdobi 30. let se feSila problematika ziskavani kapitalu,
dochazelo ke spojovani firem a vzrostla role finan¢niho trhu v externim financovani

podnikd.

Po krizi 30. let nastal vétsi tlak na kontrolu podnikd a zdokonaleni metod finan¢ni
analyzy podnikt. V obdobi 40. let se zac¢ina objevovat fenomén penéznich tokd (dosud
to byl zisk jako hlavni veli¢ina). V obdobi 50. let se objevuje fada vyznamnych kroku
Vv fizeni majetku, fizeni investic a kapitalovém planovani. Dale 60. léta piinesla vétsi
vyuzivani vypocetni techniky, fizeni obézného kapitalu a doslo k nastupu ftizeni rizika
v souvislosti s dlouhodobym finan¢nim rozhodovanim. 70. léta navic pfinesla teorii
portfolia a v 80. letech dvacatého stoleti doslo k vyznanému zdokonalovani finan¢niho
fizeni v oblasti majetkové a finan¢ni struktury podniku a vyuziti nastroji finan¢nich
trhi, jako jsou opce, futures. Od 90. let zacal obrovsky rozvoj globalizace a liberalizace

pohybu kapitalu, rozvoj ptimych zahrani¢nich investic (Kalouda, 2009).

Po roce 1948 se na naSem uzemi objevila ideologie, kterd na dlouhych 40 let odchylila
vyse uvedeny normalni vyvoj v podnikovych financich. V Ceské republice v letech
1948-1990 existoval jisty rozvoj pfedev§im matematickych metod finan¢niho fizeni a
rozhodovéni. Jednalo se o oblasti kalkulace nékladii, o mezioborové vazby, cenové

tvorby a hodnoceni efektivnosti investic (nakladové orientované metody).

V podminkach zagatkt porevoluéniho finanéniho Fizeni nebyl vyvoj v Ceské republice
tak snadny a chyby v fizeni podnikovych financi byly nenapravitelné. Vyvoj byl
ovlivnén negativnimi projevy v hospodaiské situaci a také neochotou firem umét
disledn¢ finan¢né fidit. Jak uvadi autor literatury Pavel Vosoba - az 70 %

bankrotujicich firem v konci 20. stoleti bylo zpisobeno chybami v fizeni.

Soucasné trendy financniho fizeni sméfuji k analyze vykonnosti spolecnosti pies tvorbu
hodnoty pro akcionare. Uz neni vyuzivan tradi¢ni vrcholovy cil pométovany ziskem, ale
dochdzi k pométovani zisku s ndklady vynalozenych zdrojii. Tento ptistup je oznacovan

terminem Value Based Management. Praxe se opird o fungujici kapitalovy trh.
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2.3.Finan¢ni cile podnikani a finané¢ni politika podniku

Finan¢ni cile podnikani vzdy odpovidaji konkrétnim podminkam vybraného podniku.

Jejich vycet je rozsahly a uvedu jen, Ze nejéastéjsi jsou:

Maximalizace zisku,

v

Maximalizace vynosu na trovni CF,
Maximalizace trzni hodnoty podniku,
Preziti podniku v delsim ¢asovém obdobi,

Uspokojeni zakaznikt apod.

Nasledujici obrazek je ¢erpan z literatury, protoZe jasné vymezuje hlavni podstatu.

Obr. ¢. 11: Maximalizace hodnoty podniku v souvislostech rozhodovani

Maximalizace hodroty firmy ]

i

.

Investi¢ni rezhodnuti
Investovat do projektl,
kieré vyndeji
vice, ne? jsou
ndklady kapitalu.

Finanéni rozhodnuti
Vybrat finanéni mix, ktery
maximalizuje hodnotu
vybranych projekti. a sladit
s aktivy. jez se financuji,

Rozhodovani
o dividendack
JestliZze neni dost
investi¢nich pfileZitosti,
které alespoti vynadeji
minimélni diskontni sazbu,
vratte hotovost vlastnikovi,

l !

Stanoveni | | Vynosnost
diskontni | | pMzla by byt
miry viZena
Diskontni Casem,

mira ziviset
by méla byt | | na cash flow
vy§Ei pro prirtst-
rizikovgjsi kovych
projekty vynosech
améla a odraZet
by odriZet viechny
zvoleny podstatné
finan¢ni mix aspekty
- trofené ndkladd
cizi zdroje a vynosa.
nebo vlastni
kapitdl.

Finanéni Typy
miy financovani
Zahruje Mgély by byt
trodené .nejblize™,
cizi zdroje jak jeto
a vlastni mozné,
kapitil k aktiviim,
amize Kterd
ovlivnit jak financuji.
poZadovanou
diskontni
miru,
tak i
cash flow.

Jak mnoho?| | Jakd forma?

Prebyvajici Zda cash
cash po yritit jako
uspokojeni penézni
viech dividendy
podnikatel- | | nebo zpétny
skych odkup akeii,
potieb, tj. | | popt. spin off
jestliZe pro bude
kapitdl neni zdviset na
jiné preferencich
efektivngjsi | | akciondii.
umisténi,

Zdroj dat: Damodaran, A. Applied Corporate Finance. New York: John Wiley&Sons,
1999, ISBN 0-471-2397-4.
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Obecné zakladnim cilem podnikani v CR je legislativné podloZeno ,,dosazeni zisku.“
Zisk je vrcholovy cil, ale je pfedevSim v z4jmu vlastnik. MZe nastat rozpor vlastnikti
a manazeri nebo zaméstnanct. Kazdéa skupina miize mit jiny zdjem, a z toho vyplyva
nutnost sjednoceni do postupli pro méfeni vykonnosti podniki. Kdyby to byl pouze
zisk, tak je zfejmé, ze by management byl hodnocen kratkodobym cilem. Potom je jisté,
ze dlouhodobé cile jsou potlacovany. Vhodnéjsim méfitkem se jevi penézni tok (cash
flow). Likvidita a pojem penéznich tokt je jednim zkliCovych parametri pro
dlouhodobou existenci firmy (Going Concern Princip). Z pohledu investori vSak jde
také o riziko s tim spojené. A kazdy investor ma jiny postoj k riziku. Z toho vseho
plyne, ze idealni kombinace cilti by byl vysoky penézni tok a nizké riziko a z pohledu

Casu okamzité piijmy. Toto vSak realné neexistuje.

Pro akcionafe je dualezita maximalizace trzni hodnoty. Trzni hodnota je vytvaiena
povésti firmy, novymi trhy, dal§imi nabidkami spoluprace a rozpracovanymi napady
a inovacemi. Mezi dilezité firemni zdroje patii také existence jasnych cilu, kvalitni
firemni kultura, dobré obchodni vazby a kontakty, odborny potencial zaméstnancd,
manazerské schopnosti  vedoucich pracovnikli, potencialni odbytist¢ a tymova

spoluprace.

»Finanéni politika = soubor cilil, ndstroji a opatfeni, jejichz smyslem je:
a) Dosazeni podnikatelskych (finan¢nich) cilti, s diirazem na:

b) Zajisténi nutnych finanénich zdroju*. (Kalouda, 2009).

Pro celkové analyzovani rdmce fizeni firemnich financi je dileZity niZze uvedeny
diagram, ktery piebiram z literatury. Dalo by se to nazvat: ,Nedélejme z finanéniho
fizeni védu!*

Dutkladny pfechod ke strategickému fizeni umoznil nastavit poradi priorit a opustit
operativu. Tento model moZzna vypada zastarale, ale je to plivodni a hlavné zékladni

navod jak definovat radikalni obrat firmy ke strategickému fizeni.
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Myslim, Ze podcenovani tohoto navodu v dobé vzniku — cca pied deseti lety, negativné
ovlivnilo vysledky firem. Ve mnou analyzované spole¢nosti CEZ, a.s. management

urcil spravny postup finanéniho fizeni a vyuzil vSechny ptilezitosti k rozvoji.

Obr. ¢. 12: Diagram financ¢niho Fizeni

Financni strategie
Vychodiska

- trendy ekonomiky

- trendy odvéti

- trendy firmy

Financni vize

- strategicky zadouci pristupy
- financnissila firmy

- trzni hodnota firmy

- klicové oblasti rozvoje

Organizace finan¢niho Financni cile Finan¢ni Fizeni

fizeni ve firmé - struktura finanénich zdroja Pravidelné cinnosti
Nositelé cinnosti - rentabilita zdroju - financni, investi¢ni plany a rozpocty
- vrcholové vedeni firmy - investi¢ni zaméry - finan¢ni analyzy

- finan¢ni Utvar a ostatni Utvary - kontrolni ¢innosti

- manafefi fidicich Grovni RAMEC FIREMNICH FINANCI - finanéni agenda

Rdmec financniho fizeni Nepravidelné cinnosti

- pravomoci a odpovédnosti - okamzita opatreni

- hodnoceni - revize finanénich cilt

- organizacnivztahy, zpétna vazba - fizeni financnich krizi

- financniinforaméni systém | - fizeniionvesti¢nich zamérd

Zdroj: Vlastni zpracovdani z doporucené literatury (Vosoba, 2012, s. 38)

Diagnostika firmy musi vést k uréeni zivotni faze firmy, stanoveni firemni pozice,
vysledovani aktuélnich trend?l a definovani potencionlnich zdroji ristu. Zivotni faze
firmy jsou skoro stejné jako u vyvoje jedince a nelze nékteré pieskocit, pouze zkratit.
Prib¢h je vzdy ovliviiovan vnitinimi i1 vnéjSimi faktory. Nejdulezitéjsi schopnosti

managementu je pochopit ve které ¢asti se firma nachazi.

Jednoduché aktivni finan¢ni fizeni je zaloZeno na souladu nésledujicich tii oblasti:
1. Oblast tvorby finan¢ni strategie a ramce finan¢niho fizeni — za stanoveni vize,
strategie a ndstroji financ¢niho fizeni nese vZdy odpové&dnost cely hlavni

management firmy.

30



2. Oblast vlastniho finanéniho fizeni — za dosahovani finanénich cili, 1 samotné
hospodateni jsou odpovédni fidici pracovnici na vSech trovnich podniku.
3. Oblast finan¢ni a ucetni agendy, zpracovani - hlavni odpovédnost nese finan¢ni

utvar.

Financ¢ni fizeni musi zajistit takovou uroven likvidity, aby firma mohla dostat v svych
zévazcich v daném cCase. Dale musi zajistit takovou troven rentability, ktera umoznuje
vytvaret dostate¢né financni zdroje pro budouci rozvoj firmy. A z toho plynou naroky
na fidici management zajistit skuteény vysledek ocekdvanému a zajistit efektivni

vyuzivani svétenych zdroji.

2.4.Finan¢éni rozhodovani

V souvislosti s finanénim rozhodovanim odliSujeme dvé varianty z pohledu ¢asu, a to

dlouhodoby horizont, ktery je spojovan se strategickym vyvojem (Kalouda, 2009, s.35):

1. Struktura podnikového kapitalu — coz je rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho
kapitalu a dale struktuie
a. Vlastni kapital (akciovy, rezervy atd.)
b. Cizi kapital (obligace, dlouhodobé uvér) a vyjadieno v pojmu finan¢ni
paky, tj. podil cizich a vlastnich zdroji
2. Struktura majetku
a. Podil penéznich prostiedkl na celkovém majetku,
b. Podil obéZného a fixniho majetku a vyjadieno v pojmu provozni paky, tj
podil fixni a obéZna aktiva
3. Uziti podnikového kapitalu (investice)
a. Finan¢ni investice
b. Realné investice — do fixniho majetku, technologickych inovaci
C. Zasoby
d. Pohledavky
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Kratkodoby horizont, predstavuje typy rozhodovani:

1. Optimalizace struktury i objemu obéznych aktiv
2. Optimalizace struktury kratkodobého kapitalu — oblast fizeni investic

3. Optimalizace ochrany proti finan¢nim rizikiim.

Téma finanéniho fizeni v souvislostech s rozhodovanim je velmi rozsahlé a piesahuje

vvvvvv

nastroje praktického fizeni podniku aplikované v mnou analyzované firm¢.

2.5. Majetkova a finan¢ni struktura

Ucetnictvi sestavené dle &eskych tdetnich piedpisti hlavng respektuje naroky daiiové
legislativy a podtizuje se potiebé zjistovat zaklad pro vypocet k dani z piijmi. Toto ma
vliv na definici nakladi, vynosu, vysledku hospodafeni, ocenovani majetku, zavazki
a celkového ucetniho zobrazeni. Vysledkem je skutecnost, ze vSechny hospodaiské

operace nemusi byt v ucetnictvi vyobrazeny ve shod¢ se svou ekonomickou podstatou.

Na ponékud odlisném pfistupu jsou vytvafeny Ucetni vykazy sestavované v ramci
ucetniho systému IAS/IFRS. Tato ucetni soustava totiz primarné sleduje pozadavek
vérného zobrazeni skutegnosti. Ugetnictvi IAS/IFRS je nékdy oznadovano jako
investorsky orientované a jeho cilem je uétovat a vykazovat hospodaiské aktivity v
souladu s jejich ekonomickym obsahem. A to tak, aby bylo externimu uzivateli
umoznéno posoudit finanéni pozici a vykonnost podniku. ZjiStovani zakladu pro
vypocet k dani z piijmid je provadéna takovym zplsobem, aby danové vlivy

nezpusobovaly deformaci vykazovanych ucetnich informaci (Plaché, 2010).

Obecné se na majetek v podniku divame ze dvou zakladnich hledisek. Jednak z hlediska
formy, ve které se nachazi a jednak z formy ptivodu majetku (z jakych zdroji jsme ho
ziskali). Zékladnim hlediskem aktiv je casové hledisko, tj. doba upottebitelnosti
jednotlivych slozek podnikového majetku. Financni struktura podniku pfedstavuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho majetek, a je zachycena

v pasivech rozvahy k ur¢itému ¢asovému okamziku. (Valach, 1999)
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Udaje zjistované z rozvahy fikaji stav ekonomické veli¢iny (stav majetku) a zdroji

K ur¢itému datu. Jedna se o okamzikové, stavové ukazatele.

Obr. ¢. 13: Rozvaha, pét zakladnich segmentii

\ Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Dlouhodoby Vlastni
Investiéni majetek kapital Finan¢ni
Cizi zdroje
—_ T =—
finance Obézna (dluhy) zdroje
aktiva Kratkodobé zavazky
| z obchodniho styku |

Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerovd, 2010, s. 52)

Z vyse uvedené¢ho miizeme rozliSovat investi¢ni a provozni finance. Investi¢ni finance
jsou v kompetenci rozhodovani vrcholového managementu. Zpravidla se uskuteciiuje
rozhodovéni jednou v roce, ale maji pro spolecnost zdsadni vyznam. Jsou spojeny
s podnikovou strategii. Patii sem: kapitalova struktura, fuze a akvizice, investiéni
rozhodovani nebo daniova optimalizace (Kislingerova, 2010). Investice se dotykaji
aktivni strany bilance, kapitalova struktura se soustiedi na jeji pasivni stranu a stejné
jako jsou aktiva ,,spojena s pasivy*, jsou neoddélitelné spojeny investice S nastavenim
kapitalové struktury podniku, tzn. jeho financovanim. Provoznimu finanénimu fizeni se
vSak musime vénovat kazdodenné a jsou to Cinnosti ovlivilované vSemi moznymi
pracovniky. Finan¢ni dopady rozhodovani nejsou tak velké a mezi hlavni oblasti patii
ucetni a danova agenda, kalkulace, tvorba cen, hotovostni cyklus, vykaznictvi apod.
Provozni finance jsou postaveny na sbéru ucéetnich dat a jsou zakladem pro
vyhodnocovani. Kalkulace cen dopfedu ovliviiuje vykonnost a stanovuje standard,
kterému se vyhodnocuji odchylky. Rizeni pracovniho kapitalu ovliviiuje jeden za
hlavnich provoznich ukazatelt — CF. Uspé&nost v inkasu pohledavek, prodluzovani
splatnosti zavazkl a sniZovani zasob, spole¢né s omezovanim napf. kurzovych rizik ma

vliv na vyvoj CF (Kislingerova, 2010).

Poslanim finan¢niho fizeni je pohliZzet na podnikani o¢ima akcionatu a finance jsou dle

mého nézoru jakési zlat nit, ktera se tdhne vSemi procesy.
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V souvislosti s majetkovou strukturou je pfedmétem fizeni predevsim celkova vyse, jak
Ji stanovit ve vazbé na vykony a také analyzovat nejvyznamnéjsi faktory, které ji mohou

ovliviiovat. Je potieba fidit vztah mezi majetkem a pouzitym kapitalem.

Faktorem ovliviiujicim majetkovou strukturu je tzv. technickd narocnost a muze byt
definovdna znamym ukazatelem provozni péaky, coz je pomér fixniho a obé&zného
majetku. Stale vice je vyuzivan trend ristu podilu nehmotného majetku a to zptsobeny
poklesem fixnich slozek. Dochédzi k prodeji a prondjmu budov 1 technologii
a spfijatelnou mirou rizika vyuzivat poskytovanych sluzeb. Druhym faktorem je
rozvinutost pené¢zniho a kapitadlového trhu. Pestiej$i nabidka produktt kapitalového
a penézniho trhu umoziuje rist financnich investic, lepsi portfolio a zvySovani podilu
financniho majetku. To samoziejm& ma ptiznivy vliv na rentabilitu podniku. A tfetim

dalezitym faktorem je hospodarska situace zemé i firmy a také aktualni politika zemé.

Fundamentalngjsi ptistup k feSeni problému finanéni struktury (kapitalové) predstavuji
specialni teorie, a to statické (MM teorie — Miller Midigliani, apod.) a dynamické formy
(Kalouda, 2009).

V tivaze o cené zdroju financovani (cena kapitalu) je zdsadni rozdéleni na zdroje vlastni
a cizi. Cenou vlastniho kapitalu je dividenda (pro akciové spole¢nosti) nebo podil na
zisku. Cenou ciziho kapitalu je Urok, ptipadné podil na zisku. Naklady na celkovy
kapital — optimalizace potom vyjadiujeme vzdjemnou velikosti ceny ciziho a vlastniho
kapitalu. Tento koncept konstrukce ceny kapitalu s uvaZzovanim jeho komponent cizi

a vlastni je znam pod oznacenim WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Obr. ¢. 14: Capital Employed, investovany kapital

 Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Dlouhodoby Vlastni Vlastni
majetek kapital i kapitdl |
Cizi zdroje ,
Obé?na (dluhy) ﬂ: e I
aktiva Kratkodobé zavazky

z obchodniho styku

Pasiva,
celkovy
kapital
Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerova, 2010,
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Investovany kapital 1ze znazornit dle obr. €. 14 a pfestavuje nam pohled investora, ktery
vnima kapitalovou strukturu ptes kapital akcionarti (Vlastni kapital, Equity) a kapital
vetiteltl (Debt). Velikost a struktura, plus néklady s tim spojené jsou velmi dulezitou

veli¢inou pro uspésnost prace finanéniho manazera. Vypocet:

Capital Employed = Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital + Kratkodoby cizi
kapital

Nebo Capital Employed = Dlouhodoby majetek + Obézna aktiva — Krdatkodobé

zavazky
S timto pracujeme pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty, tj. ukazatel EVA:
EVA = NOPAT — WACC * C,

Kde NOPAT je provozni hospodaisky vysledek,
WACC — naklady na kapital (Cost of Capital),

C — velikost investovaného kapitalu (Capital Employed).

Optimalni finan¢ni struktura se nejcastéji vykazuje ukazatelem financni paky (leverage
ratio), kde je podil ciziho a vlastniho kapitalu. Pro velkou hodnotu stoupa riziko
vefitell. AvSak trok je nakladova polozka, ktera snizuje danovy zaklad podniku
(koncept vlivu danového systému), tzv. danovy S§tit a tim dochdzi ke snizovani ceny
ciziho kapitalu. Soucasna teorie finanéniho fizeni podniku fika, ze optimum finanéni
struktury (miry zadluZeni) v praxi redlné existuje. A vysledni optimum je pak

zobrazovano jako lokalni minimum ,,U-kfivky* (Kalouda, 2009).

V této Casti se musim zminit k tématu optimalizace kapitalové struktury. Spolecnost
CEZ, a.s. v uplynulém vyvoji efektivnim vyuzitim ciziho kapitalu zvysila vynosnost
vlastniho kapitadlu (méfeno ukazatelem ROE). Nejvétsi podminkou je piedpoklad, Ze
urokova mira ciziho kapitalu je niz8i nez vynosnost celkovych aktiv (méfeno
ukazatelem ROA). Pfi rozhodovani o mife zapojeni ciziho kapitalu je dulezita Groven
zisku pfed nakladovymi uroky a zdanénim (méfeno ukazatelem EBIT). Nizka ziskovost

zvysuje riziko podnikéni, protoze snizuje schopnost splacet naklady dluhu.
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Z nasledujiciho obrazku vyplyva, ze s rustem ukazatele EBIT roste ROE a od urcité
velikosti bodu indiference roste ROE rychleji v ptipad¢ financovani s dluhem. Pokud
ale bude dosazen EBIT nizsi nez je planovany, pokles bude vétsi nez pfi financovani
vlastnim kapitalem, viz obr. ¢. 15. To je to riziko vyuzivani finan¢ni paky pro finanéni
fizeni a ztoho vyplyvaji ztizené piistupy k dalsim externim zdrojim financovani.

Obecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu vyplyva z nasledujiciho vztahu:

= xA-D=zx(A-1)

Kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim,
| — nédkladové uroky,
T je sazba dané ze zisku,

C — celkovy kapital,

D - uroceny cizi kapital.

Obr. ¢. 15: Funkéni vztah mezi EBIT a ROE

ROE (v%) s dluhem

/ bez dluhu

C EBITing EBITpian EBIT(v K¢)

Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerovd, 2010, s. 394)

K financovani dlouhodobého majetku se zpravidla nevyuziva jediny typ zdroja a tak pro

rozhodovani je diillezita primérna ndkladovost, vyjadiend vazenym priimeérem nakladd.
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Celkové néklady na kapital se vypoctou (Synek, 2011):

Kde

Ko (WACC) = kg* (1 —t) * DIC + k. * E/C

ko — naklady na celkovy kapital v %,

kq¢— naklady na cizi kapital (dluh) pfed zdanénim zisku v %,
t — mira zdanéni zisku vyjadiend desetinnym ¢islem,

ke — néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %,

C — celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢,

E — trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢,

D - trzni hodnota kapitalu (dluhu) v K¢.

2.6. Rizeni nakladi, vynost a zisku

Zisk je kladny hospodatsky vysledek a zjistime ho z ucetnictvi jako rozdil mezi vynosy

a naklady. Z pohledu finan¢nich zdroji ma zisk smysl, pokud je ztvarnén v penézich.

V odborné literatufe se mizeme setkat s riznymi podobami (Kislingerova, 2010):

Cisty zisk k rozd&leni akcionaiim vlastnicim kmenové akcie (Earnig Available
for Common Stockholders, EAC). Jedna se zisk, ktery jiz byl zdanén, byl
doplnén o zakonny rezervni fond a byly vyplaceny dividendy akcionaitm
vlastnicim prioritni akcie. Tento zisk miZe byt vyplacen formou dividend nebo
reinvestovan do podniku.

Cisty zisk (v terminologii uéetnich vykazii CR hospodaisky vysledek za tidetni
obdobi) (Earnings after Taxes, EAT). Je to zisk po zdanéni, ktery je urcen
k rozdéleni pro akcionafe, drzitele vSech akcii a podnik (reinvestovany zisk ,
Retained Earnings). V tomto kontextu se lze setkat jest¢ s jednim oznacenim —
NI (Net Income), ktery vyjadiuje vysledek hospodafeni snizeni o dan. Plati NI =
EAT.
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Zisk pied zdanénim (Earnings before Taxes, EBT) = EAT zvySeny o dan
Z pfijmu za mimoiadnou Cinnost a dan z pfijmu za béznou ¢innost. Je dulezitym
pohledem na vykonnost podniku jako celku pii trendové analyze, pii
mezipodnikovém srovnavani, protoze zdanéni se muze v jednotlivych firmach
lisit (dle Zédkona o danich z pfijmu, ¢. 586/1992 Sb. Ve znéni pozd¢jsich
predpisi, kde jsou uvedeny danove uznatelné a neuznatelné naklady.)

Zisk pfed zdanénim a aroky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT) = EBT
zvySeny o nakladové uroky. Méti efekt podnikatelské Cinnosti, kterého je podnik
schopen dosdhnout, pfitom se abstrahuje od zpusobu financovani (Grok) a od
zdanéni. Tento ukazatel investofi uptednostiuji pro svoji relevantnost kapacité

aktiv.

Obr. ¢. 16: Zisk a jeho rozdéleni, vazba na vykaz rozvaha

EBIT Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

- urok

Vlastni
kapital
V¢étitelé ] | < Cizi zdroje
(dluhy)
Kratkodobé zavazky
EBT -dan Z obchodniho styku
> Stat
EAT -dividenda .
p Akcionafi
Zadrzeny zisk
(Retained Earnings — RE) ——— | Podnik

Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerova, 2010, s. 66)
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2.7. Nastroje finanéniho Fizeni

Rizeni pracovniho kapitdlu

Vsechny aktivni polozky hotovostniho cyklu, které l1ze nalézt na strané aktiv v rozvaze,
jsou soucasti pracovniho kapitalu. Ten je tvofen zasobami, pohledavkami a financnim
majetkem. Odectenim polozky hotovostniho cyklu — kratkodobych zavazki nam
vznikne Cisty pracovni kapitdl (Working Capital). Pracovni kapitdl je ovliviiovan
pribéhem vyroby, ndkupu a prodeje. VSechny jeho slozky maji svou roli. Zasoby zbozi
a hotovych vyrobki umozni dodavky v kratkych terminech, pohledavky usnadiuji
platebni styk a hotovost vyrovnava ¢asovy nesoulad v trzbach. Nicméné ¢ast pracovniho
kapitalu nemusi byt efektivné vyuzita a tak pro spolecnosti je fizeni pracovniho kapitalu
piilezitosti k nalézani tspor. Rizeni dava odpovéd na otazky typu: Jaka droven
pracovniho kapitalu zajisti nejvyssi tvorbu hodnoty pro vlastniky? Apod. Rizeni
pracovniho kapitalu vyrazné zavisi na oboru, ve kterém firma podnika. Ten ovliviiuje
jeho vysi, moznosti ve vyjednavani s dodavateli a odbérateli. Do fizeni patfi rozsahla
analyza potfeby pracovniho kapitalu a to neni soucasti moji prace. Nicmén¢ je potteba
se zminit o zvlaStnosti v fizeni pracovniho kapitdlu u energetického odvétvi.
U spolecnosti CEZ, a.s. je velmi rizikové fizeni likvidity, viz zpracovani dale

Vv praktické casti.
Rizeni pohleddvek

V mnoha oborech maji pohledavky za zakazniky hlavni Glohu. Pohledavky se staly
vyznamnym tématem Ceské republiky v priib&hu celych 90. let. Velkym problémem se
stala druhotna platebni neschopnost, nezaplacené faktury, Gt€ky dluzniki do ciziny a
mnoho podnik muselo skonc¢it ¢innost. Proto fizeni pohledavek patii k hlavni soucasti
finan¢niho fizeni. Pohledavky umoziuji hladky priibéh obchodnich ¢innosti a pomahaji
financovat odbératele, ale jsou s nimi spojena rizika nezaplaceni a finan¢ni naklady
plynouci z nutnosti financovat pracovni kapital. Mezi odvétvimi existuji velké rozdily.
Cilem vlastniho fizeni pohledavek je umoznit rist prodeje bez zvySujiciho se rizika
vzniku Spatnych pohledavek. Pravidla pro fizeni maji proto charakter preventivnich

opatfeni a postuptl.
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Také ve spole¢nosti CEZ, a.s. jsou vymezeny, ale nemohu popsat a tak piiblizim stav

pouze dle literatury.
Mezi zakladni pozitiva pohledavek patii:

- Platebni podminky jsou soucésti obchodni nabidky a 1ze o¢ekavat vyssi prodeje
pfi poskytovani dodavatelského Gvéru nez pti prodeji za hotové

- Délka odkladu splatnosti se miize stat konkuren¢ni vyhodu v boji o podil na trhu

- Dodavatelsky uvér je zdrojem pro financovani odbératele, ¢imz mu dodavatel
umozni rozvoj a sobé samému odbyt.

Mezi negativa patfi:

- Vzdy existuje riziko nezaplaceni, a ztrata neni jen v podobé¢ vyrobkd, ale i DPH,
marzi a zaplacené dani z pfijmd. O hodnotu nedobytnych pohledavek lze pii
spInéni uréitych podminek snizit zaklad dan¢ z piijmau.

- Dodavatelsky Gvér musi firma néjak financovat, coz znamend dal$i finanéni
naklady.

- Ne vzdycky se poskytnutym uvérem financuje rozvoj, ale bohuzel i soukromé

aktivity (Kislingerova, 2010, s. 463).

Vsechny vySe uvadéné diuvody je tfeba vzit v uvahu, analyzovat dopady na firmu
a stanovit presnd pravidla pro vyuzivani v fizeni pohledéavek.
Vyznam pohledavek pro firmu sméruje obor podnikani, jeho charakter a zvyklosti
a predevs$im vyjednavaci sila mezi odbérateli a dodavateli. Mezi sitova odvétvi patii
distribuce elektfiny a plynu a zde probiha mési¢ni fakturace, kde vSak vétSinou
nepiedchazi provéfovani zakaznika. Pohledavky se specifikuji velkym mnoZstvim
zakaznik a rozliSuji mezi velkoodbératele a maloodbératele.
Smyslem fizeni pohledavek je:

- Ochranit firmu pfed vysokym podilem faktur, které zdkaznici plati se

zpozdénim,

- Minimalizovat podil nedobytnych pohledavek.
Cil fizeni ma proto dvé dimenze a to, prevenci a vymahani.
Spolecnosti upravuji modely svého rozhodovani v politice fizeni pohledavek ve formé
vnitiniho dokumentu a tato politika upravuje zékladni principy, pfidéluje zodpovednosti

a pravomaoci.
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Principy pievzaté z literatury od autorky Kislingerové ukazuji, jak mize vypadat

politika fizeni pohledavek.

Obr. & 17: Principy Vv Fizeni pohledavek u distribuéni spole¢nosti

Principy pievzaté z distribucni spole¢nosti |

Normalni je plnit své zavazky.
Obchod se stava celym obchodem az po obdrzeni platby. Kazdy obchodni pfipad zahrnuje
zavazky dvou partneri. Dokud nejsou splnény vSechny zavazky obou partnerti, obchodni
pfipad neni pro spolecnost ukoncen.
Aby mohla spole¢nost vyzadovat dodrzovani splatnosti od zakaznikii, sama dodrzuje vsechny
své zdvazky a sliby vii¢i nim.
Pohledavka po splatnosti znamenad penize spoleCnosti, které zakaznik neprdvem pouziva.
Kazda pohledavka znamena néaklad ve forme trokti, administrativnich nakladi a rizika mozné
nedobytnosti.
Spole¢nost je Vjednani se zakazniky zaroven dusledna a spravedliva. Pro snizovani
pohledavek pouziva pouze etické zptisoby.
Tlak na plnéni zavazkl ze strany zakaznikli je spoleénym ukolem vSech utvarl a vSech
zameéstnancd, proto je nutna intenzivni komunikace a sdileni informaci mezi nimi.
Jsou stanoveny méfitelné a terminované cile o vysi pohledavek. Plnéni téchto cili je
pravidelné vyhodnocovano.

Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerova, 2010, s. 475)

Pro ftizeni pohledavek je dulezita oblast zkoumani bonity zakaznika, ale naklady nesmi
ptesahnout efekt peclivého oddéleni zakaznikii s vysokym rizikem. Pro poskytovani
dodavatelskych uvért stanovit limit a tieba analyzovat nejriznéjsi formy zajisténi, jako
je bankovni zaruka, akreditiv, zajisténi majitelem, apod.

Kli¢ovou ¢asti politiky fizeni pohledavek je urcovani postupu jejich vymahani. Postup
bude zaviset na individudlnich podminkach dodavatele, na konkuren¢nim prostfedi
a moznostech vymahani. Tradi¢nim tématem diskusi je odpovédnost ve spolecnosti za
vymahani pohledavek. Zpravidla to musi byt uréeno politikou spolecnosti.

Pod pojem efektivnost fizeni pohledavek nejCastéji fadime ukazatel doby obratu

pohledavek, kterou 1ze vypocitat na zakladé vetejné dostupnych finan¢nich vykazi:

DSR =

R/360
Kde DSR je doba obratu pohledavek (Days of Sales in Receivable),
AR — pohledavky (Accounts Receivable),
R — trzby (Revenues).
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Casova analyza nam poskytuje informaci o segmentech, kde maji zakaznici nejvétsi

podil pohledavek po splatnosti, a zobrazuje se tabulkou v rozpéti ve dnech.
Rizeni zdsob

Zasoby jsou jednou ze tii nejdulezitéjSich slozek obé&zného majetku (pracovniho
kapitalu). Polozka rozvahy zasoby ma tyto podskupiny — material, nedokoncend vyroba
a polotovary, vyrobky zvifata, zbozi a poskytnuté zalohy na zasoby. Rizeni zasob lze
chapat jako Cinnost spocivajici v optimalizaci vySe zasob, frekvenci dodavek apod.
Zasoby vznikaji jako disledek Casového a prostorového nesouladu mezi vznikem
pozadavku polozky a disponibilitou této polozky zdsob. To znamend, Ze v prevazné
vetsSin€ provozi nelze zarucit plynuly chod vyroby bez urcité urovné zasob. Smyslem
fizeni je optimalizovat jejich vysi s cilem minimalizovat ndklady s nimi souvisejici. Je
vSak nutné vzit v ivahu podminku odpovidajiciho uspokojeni potieb podniku. K témto
ucelim slouzi optimalizacni modely v fizeni zasob. Obecné 1ze oznalit za nejcastéjsi

metodu ABC, vyuzivani konsignacénich skladd, outsourcing a metodu JIT.
Rizeni CF (cash management)

Rizeni CF je pfesné ta kategorie, ktera byla vynucena praxi finan¢niho fizeni. Z pohledu
souvislosti firemnich financi a G¢etnictvi, zde vidime vazbu na aktualni ucetnictvi. Tok
hotovosti (tj. penéZni toky = Cash Flow je historicky posledni a nejmlads$i pojem

z kategorii (Kalouda, 2009):

- majetkova struktura,
- finan¢ni struktura — vyjadfovana ukazateli z pravé strany rozvahy,

- CF —rozvaha & vysledovka (vykaz CF).

Tento vykaz je vlastné vysledkem usili zvladnout Casovy a obsahovy nesoulad:

- mezi naklady a vydaji,
- mezi vynosy a piijmy, a

- mezi ziskem a stavem dostupnych penéznich prostiedki.

42



Celkové je toto nové kritérium soustfedéno na platebni schopnost podniku. Obecné
¢lenéni penéznich tokti v podniku poskytuje manazerim i externim uzivatelim
vyznamné podklady pro vypocet dilezitych ukazateli hodnoticich financni zdravi
podniku. K pochopeni této problematiky pomuze i nasledujici tvrzeni: ,,Zisk sdm o sob¢
nevypovidd nic o schopnosti podniku generovat penézni prostiedky. Vyjadiuje totiz
pfevahu aktiv nad pasivy, a ta nemusi byt vazédna v penéznich prostiedcich®

(Kislingerova, 2010, s.).

Vykaz cash flow je dulezitou doplikovou informaci k vysledovce, protoze ukazuje
vztah mezi ziskem a ¢istym penéznim piijmem. Nebudu dale popisovat ukoly tohoto
vykazu, myslim, Ze to jsou obecné zndmé ucetni vykazy. Zamétim se na fizeni likvidity,
které se nékdy také nazyva fizeni cash flow. Vzdy se vSak jednd o provadéni Cinnosti
vedoucich k udrzeni trvalé likvidity spole¢nosti. A to znamena udrzeni schopnosti vzdy
hradit své zavazky a dalii potieby. Ukolem finan¢niho utvaru je sledovat a ovliviiovat
vSechny poZzadavky na vydaje, oéekavané piijmy a zistatky finan¢niho majetku, tak aby

byla udrzena rovnovaha. Zakladni rovnice fizeni likvidity:
CO=CIl +CB,
Kde CO jsou vydaje (Cash Outgoings),
ClI - ptijmy (Cash Income),
CB - ziistatky hotovosti (Cash Balances), (Kislingerova, 2010, s. 539).

S udrzovanim likvidity souvisi ndklady obé&tované piileZitosti v ptipadé, Ze je vysoky
stav finan¢niho majetku. Vlastnici budou poZadovat vyssi rentabilitu vloZené investice
nez je aktualné na penéznim trhu. Rizeni likvidity pfedstavuje cely soubor &innosti
a cilem musi byt, Ze splatné zavazky jsou hrazeny vcas, je eliminovan soub&h ptjéek
a finan¢niho majetku, zustatky fin. majetku jsou twroceny, jsou-li maximalizovany
vynosy z finanéniho majetku a minimalizovany néklady na kratkodobé financovani.
Alternativnim prostfedkem zajiSténi likvidity (k drzeni hotovostnich zlstatki) mohou
byt neCerpané uverové linky, které jsou sjednavany pro piipad pirechodného nedostatku

hotovosti. PenéZni Gstavy je pfevazné nabizeji ve form¢ kontokorentnich avért.
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Musim jesté zminit, ze do kategorie cash managementu dnes patii i pojem cash pooling
— znamend soustiedovani prebytkll penéznich prostfedkti na jednom uctu, a to
v kombinaci s moznosti vyuzivani kontokorentu. Z této definice plyne, ze ucelem
vyuzivani je nahradit u podniki ve skupiné decentralizované fizeni finan¢ni hotovosti
centralnim fizenim likvidity. Je to nastaveno tak, aby byl vzajemné sdilen pracovni
kapital s cilem redukce ndkladt kapitalu (Grokli a poplatkii bance). VSeobecné je to
bankovni produkt. Ktery umoziuje skupiné shromazdit pen€zni prosttedky a pouzit je
pro budouci investici nebo pujceni kapitalu. Produkt, je dostupny spole¢nostem, které
jsou soucasti ekonomicky propojenych subjekti. Toto je zavedené u spolecnosti, kterou

budu ve své praci analyzovat.

2.8. Manazerské finance a role finan¢nich manazeru

Podstata manazerskych financi je pfedev§im ve firm¢ v ptipad¢ finanéniho manazera.

Jeho funkce odpovida za dvé otazky: ,,Do ceho investovat? A 7 ceho investovat? “

Z toho plyne, Ze finanéni manazer se pohybuje mezi dvéma oblastmi: tzv. redlnych
aktiv a tzv. finan¢nich aktiv. Redlna aktiva jsou vSechny hmotn4 a nehmotna aktiva. Ale
k tomu, aby firma ziskala realna aktiva, potiebuje finan¢ni aktiva. Zatimco vsak realna
aktiva produkuji vyrobky, zbozi, tak finan¢ni aktiva maji funkci alokace bohatstvi mezi
investory. Vynos finan¢nich aktiv bude pfedstavovat podil, ktery nalezi investorovi
drzenim realného aktiva. Vétsina z nas nemize vlastnit CEZ jako realné aktivum, ale
muze mit akcie (finan¢ni aktiva) a kterd budou poskytovat svym vlastnikiim vynos. A

jsme opét u toho, ze finanéni manazeti jsou odpovédni za akcionéfe.

Manazerské finance maji Ulohu integrujiciho prvku, a lidé, ktefi v nich pisobi,
piichazeji do kontaktu s ostatnimi useky a s vnéj§im ekonomickym prostiedim. Ve
velkych akciovych spole¢nostech stoji v Cele finanéni feditel (CFO — Chief Financial
Officer) a do jeho kompetence spadaji obvykle treasury manager a controller. Prvni
vykonava funkci vedouciho finan¢niho tuseku a plsobi navenek, zatimco druhy

vykonava fizeni smérem k vnitropodnikovym procesiim.

Finan¢ni feditel nemiize byt pouze odbornikem na finance, ale musi mit komplexni
dohled na podnik v souvislostech jako celku. Komunikuje se vS§emi odbornymi ttvary a

musi domyslet disledky jednotlivych rozhodnuti.
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Zvlasté po financnich skandalech typu firem Enron, bylo zhodnoceno rozdéleni

kompetenci na tfi skupiny — Coz jsou organy spolecnosti (Board of Directors), generalni

feditel (CEO) a finan¢ni feditel (CFO). Obrazek nastifiuje urceni roli jednotlivym

skupinam. Celé vySe uvedené je zpracovano dle nejnovéjsi teorie uvadéné autorkou

(Kislingerova, 2010), a protoze se to tyka fizeni v mé spoleCnosti je potieba toto

v

vyjasnit. VéEtsi podrobnosti o fizeni v mnou analyzované spolecnosti nelze zvefejnit.

Prava strana uvadéného diagramu zobrazuje aktivity spojené s tvorbou a realizaci

strategie, leva je zaméfena na kontrolu, tzn. kontrolni funkce ma ochranit vlastniky pted

ztratou a strategickd funkce ma za ukol rozmnozit investice vlastnika.

Obr. ¢. 18: Rozdéleni roli v ramci corporate governance
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Zdroj dat: Viastni zpracovani z doporucené literatury (Kislingerovda, 2010, s. 40)

Rozhodujici aktivity dle literatury jsou vymezené:

- Oblast spravce = prosazovani pravidel, fizeni rizik, zdznamy a vykazovani.

- Narozhrani role spravce a stratéga = fizeni vztahii se zajmovymi skupinami.

- Oblast stratéga = analyzy a prezentace, optimalizace kapitalové struktury,

strategické planovani.
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Fuze a akvizice jako forma rizeni rozvoje podniku

Ve zpracované teorii je potfeba se zminit o dulezitém tématu vztahujicim se
k finan¢nimu a strategickému fizeni. V souvislosti s liberalizaci a pfistupem firem na
zahrani¢ni trhy dochazi k pterozd€lovani trhli, Casto ve prospéch nejvétSich hracu.
Zakladnim nastrojem ke zvétSovani trzniho podilu se staly fuze a akvizice (Mergers &
Acquisitions). To, Ze jedna spolecnost kupuje jinou spolecnost, znamena investici
a mélo by to prispet k ristu hodnoty pro akcionafe. Cilem by mélo byt dosazeni
ekonomického zisku, a toho se dosahne pouze tehdy, pokud po transakci maji dvé firmy
vys$si hodnotu dohromady, nez kdyby fungovaly oddélené. Nejvyznamnéjs$i motiv fuze
je efekt synergie. Byva také Casto nazyvan 2 + 2 = 5 efekt. Podstatou je, Ze spolec¢nost
AB, kterd ma hodnotu 5 a vznikla pfeménou, mé vyssi hodnotu, nez byl soucet hodnot
obou preménovanych spolecnosti (A 1 B shodnotou 2). Synergického efektu se

dosahuje predevsim:

- Uspory z rozsahu — tj. spojenim spole¢nosti dojde k tsporam v oblasti vyroby,
klesaji fixni ndklady na jednotku produkce.

- Finan¢nimi usporami — tj. vétsi spolecnosti jsou finanéné stabilnéjsi, 1épe Cerpaji
cizi zdroje.

- Diferen¢ni vykonnosti, tj. management jedné spolecnosti je zpravidla vykonnéjsi
a je schopen zvySovat produktivitu.

- Vé&tsim podilem na trhu — tj. mensi pocet konkurentii znamena vétsi podil na trhu
a vetsi trzni silu.

- Koncentraci znalosti — tj. znalostniho kapitalu, kterého dosahuji velké firmy,
prevzetim malych. Malé totiZ nemaji potifebnou technologii a Casto chybi

finan¢ni prostiedky pro udrzeni pozice na trhu (Kislingerova, 2010, s. 645)

Dalsim motivem je rist ukazatele zisku na akcii (EPS, earnings per share), ktery po
fuzi vzroste. Dale ndkup spolecnosti, kterd podnika v pfibuzném oboru, miZe
stabilizovat trzby jako celku. Pokles trzeb v jednom sektoru miize byt vykompenzovan
Vjiném, v globalizaci se také projevuje zména v trznich podminkach na rGznych

kontinentech a rst v jedné zemi mize kompenzovat ztraty v jiné apod.
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Proc je o tomto zminéno? Protoze Uspéch fizeni firmy je zavisly nejen na jejich
schopnostech alokovat zdroje do soucasnych segmentll a také do novych oblasti
S ocekavanym rastovym potencidlem. Akvizice nebo flize znamend, ze firma se
»Zbavuje casti svych zdroji z davodu koupé€ jiného podniku. Z toho plyne, ze
management musi byt tomuto naklonén. A pokud se firma rozhodne pro externi rast,

potom existuji tfi postupy:

1. Fuze (konsolidace),
2. Akvizice (koupé akeit),
3. Koupé majetku.

Centra sdilenych sluzeb

V disledku globalizace a stale vétsiho propojovani svétové ekonomiky se setkavame se
ziizovanim TNC (Transnational Corporation), tzv. center sdilenych sluzeb (CSS)
Hlavnim divodem zfizovani je fizeni nakladd v TNC spolecnostech. Jsou tam
pfesouvany takové aktivity, jako je sprava pohledavek, cestovnich néhrad, fizeni vztahii

s dodavateli apod. (Kislingerova, 2010).

Spektrum ¢innosti je vicero, nejéastéji finance, mzdova administrativa, IT vyvoj,
Skoleni a nabor zaméstnancu, sprava budov, zakaznické sluzby apod. Centra jsou
lokalizovana do mist, kterd vykazuji velmi nizké naklady na praci, kvalitni IT,
dostupnost kvalifikované pracovni sily. Pfikladem je v CR firma Siemens,

Johnson&Johnson aj. Tento trend je také v sou¢asné dobé u Skupiny CEZ.

2.9. Finan¢ni analyza ve finan¢nim rizeni a finan¢ni planovani
»~Postaveni, funkce a cile analyzy financniho postaveni podniku je nutno odvozovat od

potreb  financniho rozhodovani, které tvori jdadro financniho rizeni podniku®

(Kovanicova, 2002, s. 411).

Z vySe uvedeného vyplyva, ze finan¢ni analyza muze spliovat Siroké spektrum cilt
a mulze uspokojovat informacemi ftady rlUznych wuzivateli. Proto neexistuje

standardizovany postup.
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Predevs§im potieba fesit ulohy finan¢niho rozhodovani, definuje a vysvétluje smysl
finan¢ni analyzy. Finan¢ni fizeni ma mimo jiné za cil poskytovat dostatek finan¢nich
informaci strategickému managementu pro rozhodovani v otazkdch dlouhodobého
charakteru. Dale se snazi zajistit dostateCnou casovou fadu informaci pro posouzeni

minulého, soucasného 1 budouciho stavu hospodateni podniku.

Z pohledu fidictho cyklu je finan¢ni analyza podniku spojovacim c¢lankem mezi

finan¢nim cetnictvim a finanénim planovanim.

Obr. €. 19: Role finanéni analyzy v Fizeni podniku
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Zdroj dat: Zpracovano dle autorky D. Kovanicové, Financni ucetnictvi, svétovy koncept, 2002, str. 413

Finan¢ni fizeni se neobejde bez fady financ¢nich informaci. Prioritou je sestaveni
ucetnich vykazl pro potfeby manazerti podniku i v kratSich intervalech nez oficialné
stanovenych. Financ¢ni analyza poméha vyhodnotit tidaje z téchto vykazl, odhali slabé
a silné stranky finan¢niho hospodateni. Je sice pohledem do minulosti, ale 1 zékladnou

pro podnikatelsky plan a zdmér pro dalsi obdobi.
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Finanéni planovani je jasny zamér do budoucna. Jeho konecny vyraz je prave ptipraven
z formalizované podoby budoucich ucetnich vykazl. Sestavuje se rozpocteni rozvaha,

rozpocteni vysledovka a rozpocet CF (Kovanicova, 2002).
Podstata finan¢niho pldnovdni

Finanéni analyza je analyzou statickou, podchycujici a zobrazujici déje jiz probéhlé. Pro
finanéniho manazera vSak minulost predstavuje jakési zrcadlo, odraz minulosti
a soucasnosti. On v8ak musi napliovat cilové poslani podniku, a k jeho povinnostem
patii schopnost pfedvidat budoucnost. Finan¢ni plénovéani je proces rozhodovani
podniku akvizicich, hledani pfilezitosti apod. Klade si za ukol stanovit splnitelné
finan¢ni cile a urcit prostredky, jak téchto cilii dosdhnout. Cilem finan¢niho planovani
je splnéni obecného finan¢niho cile podniku, tj. maximalizace trzni hodnoty, u akciové
spolecnosti obchodované na kapitdlovych trzich maximalizace trzni ceny akcie.

Finan¢ni planovani zahrnuje nékolik krokd:

1. Analyzy finan¢nich a investi¢nich moznosti, které ma podnik k dispozici.

2. Promitnuti budoucich disledkii soucasnych rozhodnuti s cilem vyhynout se
zavaznym rizikiim.

3. Zvoleni ur€itych alternativ, které jsou vélenény do kone¢ného finan¢niho planu.

4. Mefeni vysledné vykonnosti finan¢niho pldnu v porovnani s cili stanovenymi

planem.

Informace pro finan¢ni planovani dostava podnik jak z vnéjsich tak vnitinich zdroji.
Finan¢ni planovani si stavi za cil udrzet finan¢ni rovnovédhu podniku a nachézi sviyj
¢iselny vyraz ve finanénim planu. Zakladni prvky tvoii tzv. pro forma Ucetni vykaz

rozvahy, vykaz zisku a ztrat a vykaz uZiti a zdroji hotovosti (CF).

Finan¢ni plan je vlastné jakousi specifickou formou podnikatelského zaméru
a formuluje se podrobné na nasledujici rok, s vyhledem na dalsi jeden az tfi. Sledovani
a pozorovani odchylek skute¢nosti od planovaného stavu je naplni oddé€leni

controllingu.
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3 Analyza vychoziho stavu podnikovych financi

3.1. Spole¢nost CEZ, a.s.

Obr. & 20: Logo spole¢nosti CEZ, a. s.

Zdkladni tiidaje spolecnosti

Nazev firmy: CEZ, a.s.

Ulice: Duhova 2/1444

Mésto: Praha 4

PSC: 140 53

Telefon: 211041111

Fax: 211 042 001

E-mail: cez@cez.cz

www stranka: WWW.cez.cz

Odvétvi: Energetika, CZ-NACE 35.10

IC: 45274649

DIC: CZ45274649

Bankovni spojeni: KB Praha 1, €. 0. 71504011/0100

Hlavni pfedmét ¢innosti: Vyroba a rozvod elektfiny
Vyroba a rozvod tepla

Obchod s elektiinou a plynem

Auditor: Ernst & Young Audit s.r.o.
Ocenéni CZECH MADE: ne
Ratingova hodnoceni A- (Standard & Poor's)

A2 (Moody's)

Zapséan v obchodnim rejstiiku vedeném meéstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka
1581
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Profil spolecnosti

Akciova spoleénost CEZ byla zalozena v roce 1992 Fondem narodniho majetku CR.
Hlavnim akcionafem je Ceska republika, pro kterou vykonava spravu jejiho akciového
podilu Ministerstvo financi Ceské republiky.

Hlavnim pfedmétem &innosti CEZ, a. s., je vyroba a prodej elektiiny a s tim souvisejici
podpora elektriza¢ni soustavy. Zaroven se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.
Od roku 2009 je navic dodavatelem zemniho plynu v CR.

V roce 2003 vznikla, spojenim CEZ, a. s., s distribuénimi spole¢nostmi (Severo¢eska
energetika, Severomoravska energetika, StfedoCeskd energetickd, Vychodoceska
energetika a Zapadodeska energetika), Skupina CEZ, ktera se tak stala nejvyznamnéj$im
energetickym uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy.

Vétsina vyrobnich kapacit je soustiedéna v mateiské spole¢nosti CEZ, a. s., viz obr.
¢.21.

Obr. ¢. 21: Rozmisténi vyrobnich zdroji

Rozmisténi vyrobnich zdroju Skupiny CEZ v Ceské republice
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Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti CEZ, a.s., 2011
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Historie vyvoje spole¢nosti CEZ

Pravni ramec postupného otvirani trhu s elektiinou v CR byl stanoven zakonem
¢. 278/2003 Sb., kterym se ménil zakon €. 458/2000 sb. o podminkéch podnikani
a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich (energeticky zdkon) a provadéci
vyhlasky k tomuto zékonu. Pravidla pro organizovani trhu s elektfinou upravuje
vyhlaska Energetického regula¢niho uradu 373/2001 Sb., a stanovi se ji pravidla pro
organizovani trhu s elektiinou a zasady tvorby cen. Uastnici trhu jsou vyrobci
elektfiny, casteCné provozovatel pienosové soustavy, provozovatelé distribucnich
soustav, obchodnici, kone¢ni zakaznici a operator trhu s elektfinou.

Znamena to, ze od 1. 1. 2002 byla zahdjena postupna liberalizace trhu s elektfinou, tj.
oddéleni obchodni a distribu¢ni ¢innosti. Je uplatiiovan princip regulovaného ptistupu
tietich stran k sitim (pfenosové soustavé a k distribucnim soustavam). V tomto muselo
dojit k rozsahlé transformaci.

Skupina CEZ, a.s. zrealizovala nejvétsi transformacni projekt v energetice ve stiedni
Evropé. Béhem roku 2005 probéhly nejvétsi zmeény, kdy klicovd c¢ast majetku,
zaméstnancl a Cinnosti péti regionalnich distribu¢nich spole¢nosti byla postupné
prevedena no nov¢ zalozenych procesné orientovanych dcefinych spole¢nosti
a centralizovanych ttvardt CEZ, a.s. Obchodni &innost byla transformovana do nové
vzniklé spoleénosti CEZ Prodej, s.r.o. a distribuéni &innost do spoleénosti CEZ
Distribuce, a.s., zajistovani nakupnich sluZeb procesné pievzala spoleénost CEZ
Logistika, s.r.o. a komplexni obsluhu zakaznikd zajistuje CEZ Zakaznické sluzby, s.r.o.

V dalSich letech nasledovaly dal$i procesni pfesuny az do dokonc¢eni projektu.

CEZ, as. a ostatni domaci vyrobci elektfiny jsou od roku 2003 vystaveni
konkuren¢nimu prostiedi, v€etné otevieni trhu pro dodavky ze zahrani¢i. Proto je
cenova uroven elektfiny na doméacim trhu ovliviiovana vyvojem cen okolnich trha.
Velkoobchodni trh je soucasti stfedoevropského trhu, diky rozsdhlym pienosovym
kapacitdm pieshranicnich vedeni v soucasnosti. Ceny na velkoobchodnim trhu jsou
tvofeny nabidkou a poptavkou a pievazujici objem obchodu je dnes uskute¢iiovan pies

Energetickou burzu Praha (Power Exchange Central Europe — PXE).
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Dalsi obchody lze realizovat pies organizované trhy spole¢nosti OTE, a.s. Na
velkoobchodnim trhu jiz nékolik let aktivné operuje pies 30 obchodnik. Denni trh
s elektiinou je od roku 2009 spojen s trhem v sousedni Slovenské republice (market

coupling). Propojeni trhil pfindsi zvySeni likvidity.

Zahranicni majetkové ucasti

Akvizice distribu¢nich firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoz i elektraren v Polsku
a Bulharsku oteviely Skupiné CEZ cestu na nové trhy v roce 2005. V priibéhu roku
2006 ptibyly do Skupiny CEZ nové dcefiné spole¢nosti v Srbsku, Kosovu, Republice
srpské v Bosn€é a Hercegoviné a na Ukrajiné. Byly zahajeny pfipravy na povinny
unbundling v Bulharsku, které uspésné¢ vyvrcholily zacatkem roku 2007 jeho
provedenim. Koncem roku 2007 pak Skupiny CEZ a MOL vytvoiily strategickou
alianci zaméfenou na budovéni plynovych elektraren v Madarsku. Spole¢ny podnik
CEZ a MOL se sidlem v Holandsku byl zaloZen v &ervenci 2008 pod nazvem CM
European Power International B.V.

Pocatkem &ervence 2008 uspéla spoleénost CEZ, a.s. v konsorciu s mistnim tureckym
partnerem v aukci na distribuéni spolecnost Sedas. V Turecku vznikla v listopadu 2008
nova spole¢nost se sidlem Vv Istanbulu - AKCEZ ENERJI A.S. , ve které CEZ, a. s.,
vlastni 50 % podil. V srpnu 2008 CEZ, a. s., uskuteé¢nil koupi projektu vystavby dvou
vétrnych farem v Rumunsku - Fantanele a Cogealac - s celkovym instalovanym
vykonem 600 MW (nejvétsi piimoiska vétrna farma v Evropé€). V letech 2009 — 2011
nasledovaly majetkové ucasti v Polsku, Turecku, Albanii, Mad’arsku, na Slovensku.
Aktualné v roce 2012 musela spolecnost prehodnotit nékolik zahdjenych aktivit a jsou

zahdjeny kroky k ukonceni ¢innosti, pfipadné se planuje dokonceni likvidace.
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3.2.Analyza vnéjSiho prostiedi

Vyvoj hospodarstvi

Ceska ekonomika se v pribéhu celého roku 2012 nachazela v mélké recesi. Z ni by sice
pocatkem letoSniho roku méla vystoupit, ozivovani ekonomické aktivity by vSak mélo
byt velmi pozvolné. HDP by se tak v mezirocnim srovnani mél zvysit pouze o 0,1 %.
Ekonomika by v roce 2013 m¢la byt nadale tazena ptebytkem vykonové bilance, kladny
prispevek Cistych vyvozl by ale mél byt téméi vyvazen zapornym prispévkem hrubych
domacich vydaja.

K vyraznéjsimu oziveni ekonomické aktivity by mélo dojit az v roce 2014, kdy by HDP
mohl vzrist o 1,4 %, a to pfi kladném pfiispévku jak zahrani€niho obchodu, tak
1 hrubych domacich vydaja.

Pro rok 2013 se pocita s rastem spotiebitelskych cen o 2,1 %, v roce 2014 by méla
pramérnd mira inflace dosahnout 1,8 %. V obou letech by se tedy méla pohybovat
v blizkosti infla¢niho cile CNB, ptiCemz rizika jak zrychleni inflace, tak i deflace, jsou
povazovana za nizka.

Letos bude rust spotiebitelskych cen vyraznym zplisobem ovlivnén zvySenim obou
sazeb DPH o 1 p.b. k 1. lednu 2013. Zaméstnanost, ktera se v roce 2012 podle
aktualniho odhadu zvysila o 0,4 %, by v tomto 1 pfiStim roce méla stagnovat. Tendenci
k mirnému ristu by vSak méla vykazovat mira nezamé&stnanosti, kterd by z loniskych
odhadovanych 6,9 % mohla letos vzrist na 7,3 % (v praméru za cely rok) a v roce 2014
dale na 7,4 %.

Obr. ¢. 22: Hlavni makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014
Aktudlini predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4
Spotifeba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,7 -3,0 -0,7 0,9
Spotfebavlady . ristv %, s.c. 0,5 -2,5 -0,9 -1,0 -0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 1,0 -0,7 -0,8 0,1 1,3
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b.,s.c. 0,5 2,0 1,4 0,7 0,3
Deflator HDP rustv% -1,4 -0,8 1,1 0,5 0,6
Primeérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,8
Zaméstnanost (VSPS) rastv% -1,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Mira nezamé&stnanosti (VSPS) priumeérv % 7,3 6,7 6,9 7,3 7,4
Objem mezd a plata (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,7 2,2 1,7 1,9 3,5
Pomérsalda BU kHDP % -3,9 -2,8 -1,6 -1,3 -1,2
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 24,9 24,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,2 2,3

Zdroj dat: Makroekonomickda predikce, www.mfcr.cz
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Rast objemu mezd a plati by v tomto roce mohl dosdhnout 1,9 %, v roce 2014 pak
3,5 %. Pom¢ér deficitu bézného Uctu platebni bilance k HDP by mél mirné pfesahnout
hranici 1 %, a mél by tak ziistat na nizké rovni. Vedle dalSiho vyvoje krize v eurozoéné

y L g L 1e Y LA .6
ptredstavuje riziko také nizka troven divery v ceské ekonomice.
Vyvoj spotreby energie

Nejdilezit¢jsim makroekonomickym ukazatelem vypovidajicim o ekonomické situaci
zem¢ je HDP a s tim souvisi vyvoj spotieby energie. Mezirocni vyvoj redlného HDP
v CR ve srovnani svyvojem spotieby elektfiny zachycuje obrazek &. 23. Z niZe
uvedeného grafu vyplyva, ze tempo ristu spotieby elektiiny do roku 2011 kopiruje

tempo hospodaiského rastu.

V roce 2012 se hruby domaci produkt snizil i v samotném 4. ¢tvrtleti, a to meziro¢né
o 1,7 % a mezictvrtletni 0 0,2 %. Doméci ekonomika se tak nachézi v nejdelsi recesi od
roku 1997, kdy pokles ekonomiky rovnéz trval 4. ¢tvrtleti za sebou. Hlavni pfi¢inou
nepiiznivého vyvoje byla klesajici tuzemskd poptavka, jak domdcnosti po zbozi

a sluzbach, tak investorti po fixnim kapitalu.

Obr. €. 23: Vyvoj HDP a spotieby elekttiny
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Zdroj dat: Vlastni préce na zdkladé iidajii CSU, EGU Brno, ERU

® Ministerstvo financi Ceské republiky. Makroekonomické predikce. [online]. 2013 [cit. 2013-03-30]. Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_76355.html
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Za vyvojem spotieby elektrické energie Ceské ekonomiky stoji spotfeba primyslu,
sluzeb a domacnosti, ktera byla podpofena rustem zivotni irovné obyvatelstva, viz obr.
¢. 24.

Obr. ¢. 24: Struktura spotieby elektfiny.

Struktura spotieby elektriny
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Zdroj dat: Viastni prace na zdkladé vidajii EGU Brno, ERU

V soucasnosti hospodai'ska recese vyznamné poznamenala spotiebu elektiny v Ceské
republice, kdyz meziro¢né poklesla o — 0,8 %. Ocekava se, Ze po oziveni ekonomiky
vroce 2014 se celkova spotieba vrati zpét na dlouhodoby rustovy trend. Predikce
spotieby je jednim ze zakladnich ukazatell, od kterého se odvijeji veskeré dalsi procesy

podporujici strategicka rozhodnuti v CEPS, a.s. do blizké budoucnosti.

Obr. €. 25: Vyvoj spotieby elektrické energie

Vyvoj spotieby elektrické energie
(Zdroj CEPS)
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Zdroj dat: Viastni prace na zdkladé vidajii CEPS
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Novy aktualizovany referenéni scénaf byl vychozim podkladem pro odvozeni dalSich
ukazateltl spotfeby na tizemi CR s vyhledem do roku 2019. A z tohoto dokumentu
¢erpam data pro svoji prezentaci budouciho vyvoje.

Dosavadni vyvoj spotieby elektrické energie je charakterizovan zna¢nym poklesem
v roce 2009, nasledné se vzpamatovava, tj. v roce 2010 uz roste o 1,49 %, potom opé&t
v roce 2012 pokles. Na rok 2013 se planuje rust 0,17 %, dale 1,02 % a v roce 2015 se
predpoklada rast 1,32 %'

"Na budouci vyvoj poptavky po elektiiné pasobi dva protichtudné vlivy: na jedné strané
podpora uspor energie a na strané druhé ocekavany dlouhodoby hospodaisky rust,
zvySovani zivotni urovné obyvatelstva a pravdépodobné také rozvoj novych oblasti
spotieby elektiiny (elektromobily). I pfes vyrazné ocekavané Uspory lze ocekavat, ze
celkovy trend ve vyvoji Spotfeby elektfiny bude dlouhodobé rostouci," uvadi ve své
zpravé OTE®. OTE oc&ekava, Ze na rist spotieby elektfiny bude od roku 2025 mit
vyrazny vliv vyuZivani elektromobilti v dopravé. Zatim jich v Cesku jezdi jen desitky,
ale buduji se nabijeci stanice a odbornici ofekavaji u tohoto typu dopravy postupny

rozvoj.
Trh s elektrinou

Evropsky energeticky sektor byl stejné jako jind odvétvi zasazen dopady financni krize.
Uz v roce 2009 vyznamné poklesla spotfeba elektrické energie, coZ bylo doprovazeno
masivnim piebytkem zemniho plynu a povolenek CO; a poklesem svétovych cen
¢ern¢ho uhli. VSechny tyto faktory vedly k poklesu cen elektrické energie na
velkoobchodnim trhu v fadech desitek procent oproti cendm dosahovanym v poloviné

roku 2008.

Navrat evropské ekonomiky k hospodéiskému rlstu je stale nejisty. Lze predpokladat

pomalejsi proces navratu z diivodu pretrvavajici averze bank i primyslovych podnikt

7 CEPS. In: Rocni priprava  provozu  2013.  [online]. 2013 [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:

www.ceps.cz/CZE/Cinnosti/Dispecerske_rizeni/Priprava_provozu/Documents/RPP_2013.pdf

8 Elektrin.cz. Spotreba, nové bloky atomové elektrarny [online]. 2013 [cit. 2013-03-14]. Dostupné z:

http://www.elektrina.cz/clanek-55-spotreba-nove-bloky-atomove-elektrarny
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vuci obchodnim rizikiim a opatrného pfistupu k financovéni a realizaci novych projekta.
Vyrazny propad primyslové produkce je hlavnim faktorem ovliviiujicim spotiebu

elektrické energie.

Obr. & 26: Vyvoj ceny elektfiny v letech 2008 - 2013
I Elekifina 41 598 EUR 11.2 2013
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Zdroj: Kurzy.cz. In: Graf vyvoje ceny elektiiny v EUR [online]. 2013 [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
www.kurzy.cz/komodity/index.asp?A=5&idk=142&0d=1.1.2005&d0=11.2.2013&curr=EUR

Vyvoj cen elektfiny v kratSim obdobi bude ovlivnén hloubkou a délkou finanéni
a hospodaiské krize a po jejim ukonceni se ocekava vyznamny nartst cen komodit
a spotieby elekttiny a ceny elektfiny. Dlouhodobé ov§em pietrvava vyznamna nejistota.
Cesky trh s elektfinou se vyviji a je ovliviiovan zejména situaci na trhu s elektéinou
v Némecku. Situace na trhu s elektfinou ve stfedoevropském regionu je vyznamné
ovlivnéna politickymi a regulacnimi zasahy EU. Vysoky podil obnovitelnych zdroji
v némecké elektrizaéni soustavé poroste a to predstavuje riziko, jak obchodni, tak
technické. Rostouci ptispévek v cené elektiiny na podporu OZE zatézuje vSechny firmy
a ve stfednédobém horizontu mize dojit k vyznamnému omezeni spotieby, které ovlivni
situaci na trhu. V pétiletém cenovém vyhledu do roku 2017 je mozné oCekavat stagnaci

cen elektiiny, ¢i velmi maly rust.

Nejnoveéjsi prognéza OTE ma slouzit vladé jako podklad pro aktualizaci statni
energetické koncepce, kterd ur¢i smér tuzemské energetiky v pfiStich letech. Pocita
napiiklad s veétSim vyuzitim jaderné energie po rozSifeni elektraren Temelin

a Dukovany.
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Podil na trhu dle segmentti

Skupina CEZ vykazuje své vysledky v ¢lenéni na provozni segmenty, které jsou
vymezeny s ohledem na zemépisné umisténi aktiv a podobnost ekonomického prostredi
a ekonomickych rysii, napt. obdobné hodnoty dlouhodobych primérnych hrubych
marzi, obdobny charakter vyrobki a sluzeb a regulacniho prostredi.

Tyto provozni segmenty vyplyvaji z poZzadavku Gétovani a zvefejiiovani dle standardu

IFRS 8, proto uvadim identifikaci segmentt v nasledujicim obrazku.

Obr. & 27: Schéma podilu na energetickém trhu v CR dle segmentii

Vyroba
Tézba uhli energie Pfenos Distribuce Dodavka
- .
100%
58,7 TWh
61%
; 46% 35,7 TWh
Ostatni 39%
21,5 mil. tun 28%, Akazniki
24,3 TWh

Zdroj: Vlastni prace z prezentace Skupiny CEZ pro investory

Vroce 2012 doSlo knavySeni vyroby jadernych elektraren o 7 % diky kratSim
odstavkam a spolehlivému provozu Jaderné elektrarny Temelin, a diky navyseni
dosazitelného vykonu Jaderné elektrarny Dukovany. Naopak vyroba z uhelnych

elektraren zaznamenala pokles 0 -5%.

Dtivodem bylo aktudlni zahajeni komplexni obnovy tii blokti Elektrarny Prunéfov II
a toto bylo ¢aste¢né kompenzovano nartistem vyroby obnovené Elektrarny TuSimice.
Vysledkem byl v konci roku 2012 1% rist z 63,3 TWh na 64 TWh. Pro rok 2013 se
oc¢ekava velky pokles vyroby 6% z ptivodnich 64 TWh na 60,5 TWh. Nejvétsi podil na

poklesu ma mit vyroba v uhelnych elektrarnach ve vysi -18 %.
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Hlavnim divodem poklesu bude celoro¢ni komplexni obnova tii blokd Elektrarny
Prunéfov II. Celkové pies klesajici ceny elektiiny na burzach spolecnosti CEZ, a.s.

nehrozi, Ze by byla nucena odstavit néktery ze svych vyrobnich zdroju.

V rozhovoru pro CTK to fekl mistopfedseda predstavenstva a finanéni feditel CEZ, a.s.
Martin Novak. Firmu podle néj chrani skladba jejiho vyrobniho portfolia. "Diky tomu,
Ze nasimi hlavnimi zdroji jsou elektrarny jaderné a hnedouhelné, se toho (uzavieni
nekterych zdroji) neobavame," tekl Novak. "Ceny elektriny v dnesni dobé stanovuji
nemecke elektrarny plynové behem dne a cernouhelné béhem nocniho provozu, a tyto
elektrarny maji vidycky vyssi ndaklady na vyrobu elektriny, neZ maji vSechny nase

elektrarny," dodal. o

Pro celou Skupinu CEZ se naproti tomu oéekava nartist vyroby v zahraniéi o 19 % a to
zejména v dokoncenych vétrnych farmach v Rumunsku, v uhelnych elektrarnach

Vv Polsku a uhelné elektrarné Varna.

V t&Zzb¢ uhli doslo k meziro¢nimu poklesu o -9 % z 25,1 mil. tun na 22,8 mil. tun na
konci roku 2012. Pro rok 2013 se planuje rist tézby uhli diky zvySené poptavce po uhli
pro vyrobu ve Skupingé CEZ. A narist celkové t&Zby se odekava na 27 mil tun. Co se
tyka vyvoje dodavky tak spole¢nost CEZ, a.s. a cela Skupina CEZ Gsp&$né pokracuje
Vv zajistovani trzeb z vyroby, zejména ve sttednédobém horizontu, tj. zpravidla na tfi
roky s tim, ze aktualné uvadi ve své prezentaci pro investory zajistény 100% objem
vyroby 51 - 56 TWh v zacatku roku 2013. Aktualné tamtéz se uvadi, Ze je zajisténo
54 % na rok 2014 a 31 % na rok 2015.

Také se uvadi, Ze se uzaviraji dlouhodobé smlouvy na odbér za pevné ceny
S horizontem az do roku 2020, a tyto smlouvy jsou uzavirany s velkymi finan¢nimi

institucemi, které v komoditach aktivné obchoduji na mezinarodnim trhu.

Spolec¢nost nadale prodava podpurné sluzby poskytované svymi elektrarnami hlavné
spole¢nosti CEPS, a.s., tyto sluzby jsou nakupovany prostiednictvim aukci pro irokou

Skalu produktii a rizna ¢asova obdobi.

° PATRIA ONLINE. Pokles cen elektriny. [online]. 2013, ¢ 1 [cit. 2013-03-30/. Dostupné :z:

http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2251457/pokles-cen-elektriny-nas-k-odstaveni-zdroju-netlaci-uklidnuje-financni-

reditel-cezu-akcie-presto-skoro-na-4letem-dne.html
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http://www.patria.cz/akcie/CEZPbl.PR/cez/online.html

V tomto segmentu je trh v CR nejvice soutéznim a v procentnim vyjadfeni &inil podil
CEZ, a.s. na dodavce podptirnych sluzeb 62,7 % v roce 2011 a na rok 2012 to &ini zatim
62,1 %.

Vyvoj ceny elektiiny

Ekonomika roste a s ni urcité poroste hlad po energiich. Zejména kvili industrializaci
rozvojovych zemi a s tim, jak v téchto statech bohatne stiedni tfida, energetické potieby
rostou, proto také vétSina energetickych utilit investovala v dalSich c¢astech svéta.
Naproti tomu probihé technologicky rozvoj v tézbé energetickych surovin (plyn a ropa

z biidlic) a stéale se objevuji nové energetické zdroje.

Cenu elektfiny sice urcuji v prvni fadé komodity, ale dlouhodobé se trh vyznamné
zmenSuje kvuli ristu OZE a také navic diky dal$im netrznim zasahtim. Takze v celku
existuje cela fada davodi, pro¢ by elektiina na velkoobchodnim trhu méla byt
dlouhodob¢ spise levngjsi a diivody pro nardst jsou jen v piipadé zdrazeni CO,, piip.

svétovych paliv, jako uhli a zemni plyn.

Na trh s elektfinou ma bohuzel vliv mnoho faktori naraz a proto nelze predvidat, ktery
nakonec prevazi. Neékteré jsou pritom zcela necekané, tieba jako rozhodnuti
o okamzitém zavieni ¢asti némeckych jadernych elektraren. Pokles cen zplsobila
nejprve klesajici povolenka CO, a nasledné propad svétovych cen uhli. Cenu totiz
neurCuje rast nebo pokles poptavky po elekttiné nebo pocet elektraren (to ma jen
druhotady vliv), ale v podstaté jen ceny paliv, CO, a kurz eura a dolaru. Ceny
urCujicich paliv - ropy, uhli a plynu totiz vychazeji z hodnot v USD/EUR, takze i slabsi

euro znamena drazsi elektfinu.

Co bylo diivodem propadu cen CO; a uhli na svétovych trzich? Za propadem cen
povolenek CO, se projevilo to, Ze povolenek bylo a bude vydano mnohem vice, nez
kolik bude spotfebovano az do konce tfeti faze obchodovani v roce 2020 ve vsech
sektorech, které spadaji do emisniho obchodovani a podle rtiznych odhadl prebyva cca

5-10 % povolenek.
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Obr. & 28: Aktualné vyvoj ceny urtujicich paliv'®
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Za propadem svétovych cen ¢ern¢ho energetického uhli je z velké ¢asti plyn. Presnéji
feceno biidlicny plyn, jehoZz t€Zba ve Spojenych statech diky technologickému pokroku
lavinov€ narostla béhem pouhych par let. Diky tomu je plyn tak levny, ze pfi vyrobé
elektrické energie v USA nahrazuje uhli, kterého je pak piebytek.™

Z obrazku je patrné, ze ceny emisnich povolenek jsou na tak nizké Grovni, ze v podstaté

selhava systém EU ETS a v zdsadé€ neplni svou funkci stimulu pro sniZovani emisi COg,

Evropska komise si klade za cil snizit objem emisnich povolenek planovanych na aukce

na dalsi tfi roky NAP 3 0 0,9 mld. A doplnit je pozdéji.

10 Skupina CEZ. In: Prezentace Skupiny CEZ pro investory [online]. 2013 [cit. 2013-03-30]. Dostupné :z:

http://www.cez.cz/edee/content/file/investors/investment-stories/equity-investors_march_2013.pdf

Y patria Online. CEZ Jje dle Moody'’s jednou z energetik nejvice zasazenych propadem elektiiny. [online]. 2013, ¢. 1
[cit. 2013-03-70]. Dostupné z: www.patria.cz/zpravodajstvi/2256193/cez-je-dle-moodys-jednou-z-energetik-nejvice-

zasazenych-propadem-elektriny-skoro-bezcenne-povolenky-nuti-firmu-zvazit-dalsi-elektrinu-z-uhli.htm
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Obr. €. 29: Vyvoj ceny povolenek a uhli
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Zdroj: Prezentace spolecnosti CEZ, a. s. pro investory

Na dal$im obrazku jsou ceny uhli. Je vidét, Ze snizeni meziro¢né ¢ini cca 14 %.

Dutivodem je celkové oslabeni globalni ekonomiky a rostouci objemy tézby biidlicového

plynu.
Stdtni energetickd koncepce

Ve svété energetiky dochdzi v poslednich letech k mnoha systémovym a casto
protichidnym zménam, které jsou vyvolany jednak technologickym pokrokem, jednak
tim, Ze se energetika stala pfedmétem soupeteni v ramci globalni soutéze. Také proto je
jednou z nejvyznamnéjSich charakteristik soucasné etapy vyvoje energetiky v globalnim
méfitku vysokd mira nejistot dalS§iho vyvoje. Tyto nejistoty se tykaji nejen dalSiho
politického a ekonomického vyvoje, zejména rychlosti piekonani svétové hospodarske
krize, ale 1 rychlosti rozvoje novych energetickych technologii a dalSiho vyvoje
pozadavkl na ochranu Zivotniho prostfedi a klimatu.

Strategickou odpovédi je zajisténi pokud mozno co nejrozmanitéjSiho energetického
mixu, tj. dostate¢né diverzifikace z hlediska zdroji i druht surovin. Vlada na svém
zasedani dne 8. 11. 2012 vzala na védomi aktualizaci Statni energetické koncepce CR

a schvalila jeji pfedlozeni do procesu posuzovani vlivli koncepci na Zivotni prostiedi

(SEA) a schvalila hlavni prvky energetické strategie formulované v SEK.

Hlavnim poslanim Statni energetické koncepce je zajistit spolehlivou, bezpecnou
a k Zivotnimu prostfedi Setrnou dodavku energie pro potieby obyvatelstva a ekonomiky

CR, a to za konkurenceschopné a pfijatelné ceny za standardnich podminek.
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Soucasn¢ musi zabezpecit nepterusené dodavky energie v krizovych situacich v rozsahu
obyvatelstva.

Takto vymezena dlouhodoba vize energetiky CR je shrnuta v trojici vrcholovych
strategickych cilti energetiky CR, témi jsou bezpetnost — konkurenceschopnost —
udrzitelnost.

Co z toho vyplyvai pro Skupinu CEZ? Hlavnim piinosem Koncepce pro CEZ, a.s. je
jednoznacné stabilizace energetického prostfedi. V podstaté¢ nové jaderné zdroje budou
postupné nahrazovat vyrobu elekttiny z hnédého uhli a koncepce pocita se tfemi novymi
bloky do roku 2040. Hnédé uhli bude vyuzito vice uceln¢, omezi se kondenzacni
spalovani v nizko u¢innych zdrojich a zvysi se G€innost portfolia uhelnych elektraren.
Také cCeské teplarenstvi projde vyraznou promeénou, uhli bude caste¢né¢ nahrazeno
biomasou, odpady, teplem z jadra ¢i ze zemniho plynu. Navic tu budou dalsi investi¢ni
prilezitosti Vv obnove Ceské energetiky. Vystavba nového jaderného zdroje je v Koncepci
zasazena do celkového ramce nejen portfolia zdroji elektiiny, ale i do nastaveni
investicniho prostiedi, které stabilizuje naklady na investi¢ni kapitdl. Nové obchodni
piilezitosti pro CEZ, a.s. se objevi v regionalni energetice: biomasa &i zemni plyn,
a decentralizované investice v podobé malych kogeneraci, tepelnych cerpadel nebo

s . « ST . 12
dalsi projekty zvySovani energetické ucinnosti.

2 Ministerstvo primyslu a obchodu. Statni energetickd koncepce Ceské republiky [online]. 2012. [cit. 2013-03-30].
Dostupné z: hitp://www.mpo.cz/dokument119078.html
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3.3. Financni analyza ve vyvoji ¢asové rady

Vykaz zisku a ztraty patii, spolu s rozvahou, ke dvéma hlavnim ucetnim dokladtm.
Hlavnim ukolem téchto dokladii je zjisténi hospodaiského vysledku. Spolecnost
vykazovala oba ucetni vykazy v souladu s IFRS od r. 2003. Spolecnosti kotované na
regulovanych trzich musi sestavovat pocinaje rokem 2005 konsolidované ucetni
zavérky v souladu s Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi (International
Financial Reporting Standards — IFRS), a to Nafizenim Evropského parlamentu a Rady.
Podkladem vypocti jsou ucetni vykazy za sledované obdobi 2003-2012, které jsou
uvedeny v piiloze C, D, E, F.

Pro 7zjiSténi procentni zmény jednotlivych polozek tucetnich vykazii oproti
pfedchéazejicimu obdobi se vyuziva horizontdlni analyzy. Tyto zmény jsou vyjadieny

absolutn¢ i relativné a jsou uvedeny v tabulkach v prtiloze této prace.

Horizontdlni analyza vyvoje ¢asovych rad stavu aktiv a pasiv

Celkova aktiva zaznamenala v pribéhu sledovanych let 2003-2012 témét dvojnasobny
rust, coz je patrné z obrazku ¢. 30. Velky nartst byl vykazovan zejména v roce 2008
oproti predchazejicimu roku 2007, kdy celkova aktiva vzrostla o 25,1 %, tj. 78 699 tis.
K¢ Na toto navySeni mélo nejvétsi vliv zvySeni obéznych aktiv o 209 %,
tj. 0 66 950 tis. K¢&.

Obr. ¢. 30: Vyvoj celkovych aktiv za obdobi 2003-2012

Vyvoj celkovych aktiv (v mil. K¢) v letech 2003 - 2012
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Zdroj: Vlastni prdce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Obézna aktiva vzrostla vic nez 10krat, a nejvétsi vliv mél nartist pohledavek z derivati,
obchodnich pohledavek Vv polozce ostatni finan¢ni aktiva. Z pohledu teorie finan¢niho
fizeni se jedna o vyuzivani zajiStovacich nastroji a novych metod.

Staléa aktiva v pritbe¢hu sledovaného obdobi 2003-2012 vykazovala vyrovnany rust téméf
10%. Pokles dlouhodobého hmotného majetku v prvnich letech byl zptisoben vlivem
odpisovani, kdy tempo odpisii bylo rychlejsi nez zavadéni nového majetku do uzivani.
Velky nartst zaznamenala ostatni stald aktiva vlivem rtstu dlouhodobého finan¢niho
majetku v souvislosti s novymi akvizicemi v Rumunsku, Polsku a Bulharsku, dale
nariistem podilu v Severoceské energetice, a.s. a v Severoceskych dolech.

Narust stalych aktiv v roce 2009 je zptsoben piedevsim ristem polozky dlouhodobého
finanéniho majetku o 41%, tj. o 49 685 tis. K¢ a vyrovnany rust v letech 2010 az 2012
vlivem dalSich akvizic v zahrani¢ni, posilenim ucasti v Turecku, vstupem do Albanie
a prostfednictvim akvizice tézebni a elektrarenské spole¢nosti MIBRAG v sousednim
Némecku. Od roku 2006 se zna¢né¢ méni majetkova struktura. ZlepSuje se aktivni

vyuzivani pracovniho kapitalu.

Obr. €. 31: Vyvoj pasiv podniku za obdobi 2003-2012

Viyvoj celkovych pasiv (vmil. K¢) v letech 2003 - 2012
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Zdroj: Vlastni prdce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Celkova pasiva kopiruji meziroéni stejny vyvoj jako stav celkovych aktiv. Z obrazku
¢. 31, ktery zachycuje vyvoj celkovych pasiv a vybranych polozek, 1ze vidét zavislost
celkovych pasiv na vyvoji vlastniho kapitalu do r. 2006, ale zejména pak v poslednich
dvou letech 2007-2012 na vyvoji cizich zdroju.

Vlastni kapitdl vykazoval po sledované obdobi 2003-2006 ristovou tendenci
v souvislosti s vytvofenym ziskem. V roce 2007 a 2008 zaznamenal propad o 17,8 %,
tj. 0 32 354 tis a 5045 tis. K& na 154 927 tis. K¢. Hlavni pfic¢inou je zpétny odkup,
v ramci kterého byly odkoupeny vlastni akcie.

Velky pohyb je vidét v polozce kratkodobych a dlouhodobych zavazka, ktery byl
zpusoben v disledku ristu obchodnich a jinych zavazki, a v dasledku kazdoroc¢nich
emisi euroobligaci.

Horizontdlni analyza vyvoje casovych rad poloZek vykazu a ztrat

Z obrazku ¢. 32 lIze vycist, ze v prubéhu sledovaného obdobi rast provozniho zisku
témeét kopiruje riist provoznich vynost.

Obr. ¢. 32: Vyvoj provoznich vysledki hospodateni za obdobi 2003-2012

Vyvoj provoznich vynosu, nakladu a zisku (v mil.Kc)
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0 T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

T T
2009 2010 2011 2012

== Provozni vynosy Provozni naklady e===Provozni zisk (EBIT)

Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

Nartst zisku v pribéhu sledovanych let dosahl mimofadné vysoké trovné, coz souvisi
S narstem zisku z provozni ¢innosti. Za ristem vynosu jsou predevsim trzby z prodeje

elektrické energie.

67



Vzrostl prodej elekttiny v tuzemsku i v zahrani¢i. Tuzemska poptavka vzrostla ve vsech
kategoriich a k vyrobé piispél i nartist vyroby v jadernych elektrarnach (Temelin a
Dukovany). Od roku 2006 je zajiStovana pifevazna cast trzeb z prodeje elektrické
energie a souvisejicich podptrnych sluzeb zajistovana pies spole¢nost CEZ Prodej,
s.r.0. a CEPS, as.

Nejvetsi meziroéni nardst provoznich vynost se projevil v roce 2006 o 30,5 %,
tj. 0 20 645 tis. K¢ a to vlivem nardstu objemu prodané energie a diky vyssi pramérné
cené. Néklady s rostoucimi vynosy také vzrostly mezirocné o 21,8 %, tj. 10 470 tis. K¢,
ale jejich vyvoj je pomalejsi. V roce 2010 je vidét mezirocni pokles provozniho zisku
vlivem poklesu cen elektrické energie na velkoobchodnim trhu.

V roce 2011 provozni vynosy vzrostly zejména diky narustu trzeb z prodeje plynu
0 4,1 mld. K¢, byly vSak ovlivnény poklesem trzeb z elektfiny o 1,6 mld. K¢, ¢aste¢né
bylo kompenzovano pozitivnim vysledkem derivatovych obchodd s elektiinou, Vviz
obrazek ¢. 33.

Spole¢nost CEZ, a.s. prodavé elektfinu na 3 roky dopfedu, aby se tak zajistila proti
mimofadnym vykyvim. Proto i ptes celkovy pokles cen na trhu dosahuje vyssich
realizacnich cen elektrické energie, nez jsou aktudlni ceny na trhu (spotové). Déle se
v souvislosti s tim zajistuje proti vykyvam kurzu ¢eské koruny.

Spole¢nost CEZ, as. vyuziva aktivniho obchodovani s elektiinou, emisnimi
povolenkami, uhlim, zemnim plynem, ktery pozitivné pfispiva k vysledku hospodateni.

Obr. ¢. 33: Vyvoj detailu provoznich vynosi za obdobi 2003-2012
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néklady z
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3455 §401 a plynem,
2583 |41337 1’:192‘;’1 4032 netto
100000 - 4 506 5928 9 800 Treby z
5224 prodeje tepla
80 000 1 a ostatni
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p-
[
8

60 000 - 2217

108 421
s 96 657 102505 98 894 97 246 g4 315
40 000 - 83 199

65 199
51086 59997 Traby z

prodeje
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Zdroj: Vlastni prdce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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NarGst nakladi na dalsim obr. ¢ 34 souvisi Vzacitku analyzované¢ho obdobi
S instituciondlni pfeménou energetického prostiedi. Prenosova soustava musela byt
pravné 1 vlastnicky oddélena od vyroby a distribuce, nasledoval prodej 66% podilu ve
spolecnosti CEPS, a.s.

Vzrostly néklady na ptenos elektfiny a systémové sluzby, coz souviselo se zvySovanim
cen pieshrani¢nich profild a pfirtistkem opravnénych zakazniki, pro které CEZ, a.s.,
zajistuje prenos a systémové sluzby na zakladé smlouvy o sdruzené dodavce.
Vynalozené prostiedky se pak vraceji v cen¢ za elektfinu v dalSim obdobi.

V roce 2005 dokonce provozni naklady mezirocné poklesly o 2,6 %, tj. 0 1 291 tis. K¢
a vyznamny vliv na tomto m¢ly prodané emisni povolenky, které mj. umoznily
optimalizovat vyrobu elektfiny.

Na obrazku je vidét podil nakladi a podil provozniho zisku Vv pribéhu celého
sledovaného obdobi. Spole¢nost nakupuje elektfinu pro dalsi prodej. Naklady na nakup
elektfiny pro dalsi prodej (véetné nakupu preshrani¢nich kapacit) jsou vykazany jako

soucast nakladové polozky nakup energie.

Obr. ¢&. 34: Naklady a zisk tvoFici provozni vynosy v letech 2003-2012

Naklady a zisk tvorici provozni vynosy
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

P4 v

V roce 2006 a 2007 velka ¢ast nartistu vSech naklada souvisi s roz§ifenim skupiny, jak

jsem popisovala v historii vyvoje spolec¢nosti.
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Program Efektivita, ktery mé za ukol zvysit vykonnost a zlepsit nakladovou efektivitu
klicovych procesti se projevuje od roku 2010 a bude pokrac¢ovat v dalSich letech. Jedna
se o fizeni rezijnich vydaji, poskytovani optimalizovanych sluzeb IT a celkové snizeni
poctu zameéstnancit vykonavanich podplirné procesy. Nejvyznamnéjsi piinosy budou
1 nadale pochazet z projektl zamétenych na zvySovani vyroby z jadernych zdroji, napt.
zajisténi dlouhodobého provozu jaderné elektrarny Dukovany.

Vertikalni analyza vyvoje casovych rad stavu aktiv a pasiv

Vertikalni analyza spociva v relativnim vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi
k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pro rozbor rozvahy je jako zaklad
zvolena vyse aktiv celkem nebo pasiv celkem a pro rozbor dil¢ich polozek je jako
zaklad zvolena vyse stalych nebo obéznych aktiv. Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze
nezavisi na meziro¢ni inflaci, a umoziuje srovnavat vysledky analyzy z téchto deseti
let.

Z obrazku €. 35 je vidét klesajici podil stalych aktiv na celkovych aktivech a naopak
rostouci vliv polozky ostatnich stalych aktiv, coz souvisi s ristem dlouhodobého
finanéniho majetku v souvislosti s rozsahlymi akvizicemi. Struktura 1épe vyjadiuje
procentni vyvoj v jednotlivych slozkach a je vidét proporcionalni zménu ve slozeni
aktiv.

Obr. €. 35: Struktura stalych aktiv

Vyvoj struktury stalych aktiv v letech 2003-2012
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Zietelné vidime procentni nartist dlouhodobého finan¢niho majetku z ptivodnich 20,5 %
na 47,2 % v disledku zvySovani majetkovych tcasti v tuzemskych i v zahrani¢nich
spolecnostech. V roce 2011 byla vyznamnou investice do spolecnosti Prazska
teplarenska (11,96 mld. K¢).

V poslednich c¢tyfech letech je vyraznéj$i nartist podilu polozky nedokonéeného
dlouhodobého majetku v souvislosti s investicemi Vv elektrarnach Ledvice, TuSimice,
Dukovany, Temelin a Pocerady. Spolecnost plni svilj strategicky zamér celkové obnovy
vyrobnich zdroja.

V pribéhu roku 2012 bylo zaloZeno nebo koupeno nékolik dcefinych podniki, napf.
Energotrans, Elektrarna M¢lnik III a Elektrarna Tisova (vSe 100 %) a Elektrarna
Détmarovice, a.s. (100 %).

Z obrazku €. 36 u struktury obéznych aktiv je vidét rozptyl ve vyvoji jednotlivych
dil¢ich slozek a v nékterych letech Se promitly zmény v nartstu penéznich prostredkt a
ostatnich aktiv a v komentafich vyro¢ni zpravy je uvedeno, Ze se jednalo o Cerpani
penéznich prostiedkl z eurobondd a cashpolového uctu v souvislosti s planovanymi
akvizicemi. Dale se na vychyleni podilely pohledavky z derivatia v poloZce ostatnich

finan¢nich aktiv.

Obr. ¢. 36: Struktura obéZnych aktiv

Vyvoj struktury obéznych aktiv v letech 2003-2012
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Zdroj: Vlastni préce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Na zacatku sledovaného obdobi tvoftil ve struktute pasiv podil vlastniho kapitalu 61,5 %
a az do roku 2006 byl vidét stabilni vyvoj. V roce 2007 se v disledku zpétného odkupu
vlastnich akcii se podil snizil na 47,7 %. Hlavnim divodem pro realizaci zpétného
odkupu akcii bylo zefektivnéni vlastniho kapitalu a dluhu spole¢nosti. Na vyvoji Casové
fady - obrazek €. 37, je vidét jak se zvysil podil kratkodobych zavazki i dlouhodobych

zavazku.

Obr. ¢. 37: Vertikalni analyza zdroji pasiv

Vyvoj struktury zdroju financovani v letech 2003-2012
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

Cizi zdroje jsou tvofeny zejména dlouhodobymi zavazky vydavanim dluhopist,
euroobligaci a v poslednich dvou letech vyrovnavany kratkodobymi zavazky, také
z titulu ptesunt téchto zavazkid do splatnosti v jednom roce. Z pohledu finanéniho fizeni
je vidét zménu v podilu vlastniho kapitalu, tj. snizeni z pivodnich 61,5 % na 39,1 %.

Nejvétsi nartst v dlouhodobych zdrojich zaznamenaly dlouhodobé dluhy od roku 2008,
jedna se o vydavani dluhopisti. Spole¢nost realizuje naro¢ny investi¢ni program. Ve
finan¢nim fizeni je v fizeni struktury kapitalu poznat elektivni vyzivani finanéni paky.

Na dal$im obrazku €. 38 je detailni vyvoj struktury polozky kratkodobych zavazkd.
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Obr. ¢. 38: Vertikalni analyza kratkodobych zavazki

Vyvoj struktury kratkodobych zavazku v letech 2003 - 2012
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Zdroj: Vlastni préce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

VertikdIni analyza vyvoje ¢asovych rad provoznich ndkladii a zisku

Na struktute celkovych provoznich vynost (100%) v obrazku ¢. 49 vidime viceméné
vyrovnané podily nékterych slozek nakladl, jako napiiklad osobni naklady nebo
material. Od roku 2003 klesa podil paliva z 25 % na 12 % v roce 2012. Roste podil
nakupu energie z 9 % v roce 2003 na 22 % v roce 2012 a naopak klesa podil odpisii
z 30 % na 17 % v roce 2012.

Obr. ¢. 39: Vertikalni analyza provoznich naklada a zisku
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Rist v poslednich letech také zaznamenaly ostatni provozni naklady v souvislosti

s uctovanim rezervy na skladovani jaderného paliva.

Dale je vidét zvysSujici se ziskovost provoznich vynost, ktera vzrostla z 18 % v roce
2003 na 44 % v letech 2008 a 2009. Z obdobi krize je poznat pokles ziskovosti az na
32 % v roce 2011, v roce 2012 je maly vzrust na 33 %. Dale je patny vyznamny narast

podilu nékladt na ndkup energie.
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Vyvoj finan¢nich hodnot ve vykazu Cash Flow

Z vyvoje struktury vykazu penéznich tokt (CF - cash flow) a jeho struktury je
patrné, ze penézni tok z provozni ¢innosti dovoluje dostate¢né financovat investi¢ni
potfeby. Penézni toky pouzité na investini ¢innost vroce 2009 se zvysily
o 38,9 mld. K¢ piedev§im z davodu vysSich investic do podili dcefinych,
piidruzenych a spolecnych podnika o 24,7 mld. K¢ a vysSich investic do stalych
aktiv o 24,6 mld. K¢. V tomto roce se zvysili penézni toky z financni Cinnosti
o 26,6 mld. K¢ a hlavnim divodem bylo meziro¢ni zvySeni uvérl, pujcéek
a dlouhodobych zavazkl v netto hodnoté o 20,8 mld. K¢ a dale se promitlo snizeni
vydaji na zpétny odkup akcii. Také v nésledujicich letech 2010 a 2012 doslo
k vy$§imu financovani stalych aktiv. Ukazatel doby splaceni dluhi, ktery vyjadiuje
dobu, za kterou by byl schopen podnik splatit z provozniho CF své dluhy je v letech
2009-2010 ve vysi 4,1 a 4,3. V poslednich dvou letech se zvySuje na 6,1 a 6,2. To

neni pozitivni.

Obr. €. 40: Analyza vyvoje vykazu CF

Vyvoj CF (v mil. K¢) v letech 2003-2012
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Analyza vyvoje platebni schopnosti

Platebni schopnost firmy méfime ukazateli likvidity a ukazatelé likvidity informuji
o schopnosti vcas splacet své kratkodobé zavazky. Ukazatelé¢ bézné likvidity ve vice
letech nedosahuji ani hodnoty 1, coz znamend, ze spole¢nost neni schopna uhradit své
kratkodobé zévazky z celkového objemu obéznych aktiv. Z toho vyplyva, ze ukazatel
¢istého pracovniho kapitalu je zaporny. Ani dalsi dva ukazatelé¢ pohotové a hotovostni
likvidity nedosahuji doporucovanych hodnot. Vyvoj je zobrazen na nésledujicim
obrazku. V odvétvi se v poslednim obdobi uvadéji primérné hodnoty 0,28 u hotovostni,
u pohotové 1,2 a u bézné likvidity 1,34. Coz rozhodné¢ spole¢nost nedosahuje
a podnikova likvidita je zna¢né rizikova.

Spoleénost CEZ, a.s. a viechny spolecnosti ve Skuping CEZ v Ceské republice
vzajemné vyuzivaji jako dalsi zdroj penéznich prostiedkl, kumulovany tucet volnych
penéznich prostiedka, tzv. cash pooling. Ugelem vyuZivani je nahradit u podnikt ve
Skupiné decentralizované fizeni finan¢ni hotovosti centralnim fizenim likvidity. Dale je
ve Skupiné CEZ zavedeny integrovany systém fizeni rizik s cilem zvySovat hodnotu
Skupiny pfi podstupovani rizika, které je pro akcionare akceptovatelné, jak se uvadi
Vv ptiloze ucetni zaverky.

Obr. ¢. 41: Analyza vyvoje ukazateli likvidity

Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2003-2012
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Zdroj: Vlastni prdce z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Analyza vyvoje ukazatelil rentability

Ukazatelé rentability informuji o schopnosti podniku zhodnocovat kapital a vytvaret

zisk. Na obrazku ¢. 42 je pomoci rozkladu vidét profil vlivu ristu a poklesu rentability

trzeb na rentabilitu celkovych aktiv a vyvoj rentability kapitalu. Spole¢nost CEZ, a.s.

ma ve srovnanich s odvétvim nadprimérné hodnoty. U rentability vlastniho kapitalu se

uvadi v poslednich dvou letech primérna hodnota v odvétvi 14,19 % a 14,31 %.

Tab. ¢. 9: Du Pontiv rozklad ROE, ROCE, ROS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE Rentabilita vlastniho 4,0% 6,4% 10,1% 12,0% 21,0% 30,4% 25,6% 18,3% 18,9% 16,8%
kapitalu
Rentabilita trzeb (EAT/T) 0,11 0,17 0,26 0,25 0,30 0,43 0,38 0,32 0,32 0,33
Obrat celkovych aktiv (T/AKT) 0,22 024 0,25 0,29 0,33 0,28 0,27 0,23 0,23 0,20
Finanéni paka (A/VK) 1,63 1,57 1,57 1,66 2,09 2,53 2,51 2,48 2,62 2,55
ROCE Rentabilita kapitalu 4,7% 5,6% 8,1% 11,7% 15,2% 18,8% 16,0% 123% 9,7% 8,4%
(EBIT/(VK+ DI.K)
ROS Rentabilita trzeb (EAT/T) 11% 17% 26% 25% 30% 43% 38% 32% 32% 33%
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
Obr. ¢. 42: Analyza vyvoje ukazateli rentability
Vyvoj ukazatele ROA, ROS v letech 2003 - 2012
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

Na nésledujicim obrazku ¢. 43 je zobrazeno srovndni vyvoje rentability vlastniho
kapitdlu a vlivli ostatnich ukazateld v Du Pontové rozkladu. Za rlstem rentability
vlastniho kapitadlu stoji rlst trzeb a vyuzivani zvySeného poméru ciziho kapitalu
a vlastniho kapitalu (finan¢ni péka).
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Na rist ROE pusobila nejvic pozitivné financni péka od roku 2007. Coz zptisobila
zména ve zvySeném financovani cizim kapitalem. Viz. diive uvedeny vyvoj struktury
financovani, kde je vidét v roce 2007 podil vlastniho kapitalu 47,7% (z ptivodnich 60%)
a vroce 2008 jiz klesd na 39,5%. Pouziti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost kapitalu
vlastniho (ROE), ale za ptedpokladu, ze trokova mira ciziho kapitdlu je niz$i nez
vynosnost celkovych aktiv (ROA). Dochazi-li k zapojeni ciziho kapitalu proto, aby se
uvolnila ¢ast vlastniho kapitalu, ma zadluZzovani smysl pouze tehdy, pokud jsou
vlastnici schopni zhodnotit volny kapital né¢jakym jinym zpiisobem. V podstaté dochézi
u této firmy ktomu, Ze zapojeni ciziho kapitdlu, umoznilo vlastnikim rozsahle

investovat napt. do akvizic a ptidruzenych spolecnosti.
Obr. €. 43: Analyza vyvoje rentability vlastniho kapitalu

Vyvoj ukazatele ROE (rozklad) v letech 2003 - 2012
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Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

Pii zapojovani podilu ciziho kapitdlu je dialezitym hlediskem vySe zisku pied
nakladovymi uroky a zdanénim (EBIT). Bod indiference je takova urovein EBIT, pfii
které je zisk na akcii (ROE) stejny jako pii pouziti vlastniho kapitdlu. A od urcité
velikosti zisku je financovani cizim kapitdlem vyhodnéjsi nez financovani vlastnim, ale
pokud bude dosazen v planu niz$i zisk, pak pokles bude také véEtSi nez pii vyuziti

vlastniho kapitalu. To je riziko finan¢ni paky.
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3.4. SWOT analyza

Ukolem SWOT analyzy podniku je shrnout jeho silné a slabé stranky, piileZitosti

a hrozby, ptsobici na podnik.

S témito Vvlivy se musi uvazovat pii planovani budoucnosti, protoze ovliviiuji hodnoty

finan¢niho planu.

Silné strdnky a prileZitosti

V kontextu nejvétSich deseti evropskych energetik nejméné zadluzenou
energetikou, v uplynulém vyvoji prokazala stabilni narast ziskovosti i v dobé
krize a naklady na nizsi urovni nez konkurence,

kvalitni management, metody fizeni jsou postavené na dobré identifikaci
a optimalizaci procest,

obhgjila ratingové hodnoceni od spolec¢nosti Standard & Poor’s stupeit A- se
stabilnim vyhledem a od agentury Moody’s stupei A2 také se stabilnim
vyhledem,

spole¢nosti se podafilo ziskat nové uvéry za nizké urokové sazby, refinancovani
starych Gveérd za mnohem nizSich sazeb, a dile nové mnohaleté emise s velmi
nizkym urokem,

nejvétsi vertikalng integrovany podnik v CR, s nejvétsim stabilnim podilem ve
vyrobg,

nejvetsi projekt rozSifeni Jaderné elektrarny Temelin o dva nové bloky je ve fazi
vybéru nového dodavatele, predana zadost povoleni dostavby na Statni ufad pro
jadernou bezpecnost (oficidlni start licenéniho procesu podle atomového
zékona),

nové prilezitosti v obchodovani s plynem - nejvétsim alternativnim dodavatelem
plynu,

nové obchodni pftilezitosti v regionalni energetice: biomasa ¢i zemni plyn,
a decentralizované investice v podobé malych kogeneraci, tepelnych ¢erpadel
nebo dalsi projekty zvySovani energetické ti¢innosti,

hlavnim pfinosem miiZze byt navrh Statni energetické koncepce, kterd stabilizuje

energetické prostiedi, a upfesituje dalsi vyvoj v energetice
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Slabé stranky a ohroZeni

= velké investi¢ni vydaje, probiha rozsahla obnova vyrobnich kapacit, odstavka ti
blokii Prunétova, naplno jsou rozbéhnuté vystavby novych blokti v Ledvicich,

* na vyvoj cen elektfiny se projevuje nestabilni vyvoj ostatnich komodit — ceny
paliv, CO, a kurz eura a dolaru. Ceny urcujicich paliv - ropy, uhli a plynu
vychézeji z hodnot v USD/EUR, takZe pokles euro znamena drazsi elektiinu.

= ceny emisnich povolenek jsou na tak nizké tirovni, Ze v podstaté selhava systém
EU ETS a v zasadé neplni svou funkci stimulu pro snizovani emisi CO»,

= Cesky trh s elektfinou se vyviji a je ovliviiovan zejména situaci na trhu
s elektfinou v Némecku a situace na trhu s elektfinou ve stiedoevropském
regionu je vyznamné ovlivnéna politickymi a regula¢nimi zdsahy EU, vysoky
podil obnovitelnych zdroji v némecké elektrizaéni soustavé poroste a to
predstavuje riziko jak obchodni tak technické,

* vysokd mira nejistot dalS§iho vyvoje, zejména rychlosti pfekonani svétové
hospodarské krize, ale 1 rychlosti rozvoje novych energetickych technologii
a dalsiho vyvoje pozadavkll na ochranu zivotniho prostiedi a klimatu,

»= posun Vjednani s Evropskou komisi o narovnani situace na trhu — doslo
k nabidce odprodeje nékteré z uhelnych elektraren,

= velka nejistota na trhu v jihovychodni Evropé€ z pohledu narodnich regulatornich
podminek,

= hrozi odebrani licence distribu¢ni spole¢nosti v Albanii, a CEZ je pfipraven

uplatiiovat své naroky prostiednictvim mezinarodni arbitrazZe.
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3.5. Strategie Skupiny CEZ

V prvnim pololeti roku 2012 nadale ptfevladala nejistota vyvoje kliCovych faktora
ovlivitujicich evropskou energetiku, zejména cena povolenek sklenikovych plyni
a vyvoj cen elektiiny byl spiSe negativni. Soucasné téz pokracovala nejistota feSeni
dluhové krize evropskych zemi a pretrvavalo riziko ekonomického zpomaleni Evropy.
Rada evropskych energetickych spole¢nosti se v tomto obdobi potyka s vysokou Girovni
zadluzeni v poméru ke zhorsujicim se vysledkiim hospodaieni. V této situaci vétSina
utilit voli podobnd opatfeni — prodavaji vybrana aktiva, usiluji o vnitini uspory, rozvijeji

vyrobu z obnovitelnych zdroju ¢i expanduji zcela mimo Evropu.

Také Skupina CEZ reagovala na nejisty vyvoj na energetickych trzich a nejisty vyvoj
evropské ekonomiky na podzim 2011 aktualizaci programu NOVA VIZE, ktery byl
rozsifen o pét strategickych iniciativ, jejichz plnéni ma zajistit stabilizaci finan¢nich

vysledkd a riist hodnoty Skupiny CEZ:
1. Novy jaderny zdroj

Hlavnim strategickym zdmérem je vystavba tietiho a ¢tvrtého bloku Jaderné elektrarny
Temelin. Jde o to vytvofit podminky, které umozni realizaci projektu vystavby a jeho

financovani a feseni rizik Souvisejicich s vystavbou a regulaci.
2. Zajisténi paliv

V ramci této strategické iniciativy je cilem zabezpecit dostatek paliva pro provoz
uhelnych elektraren optimalizaci dodavatelskych vztahd a co nejvy$§im moznym

vyuZivanim alternativnich paliv.
3. Vykonnost

Cilem iniciativy je v navaznosti na bézici optimalizaéni opatfeni NOVE VIZE zajistit

dodate&né volné pen&zni prostiedky a dlouhodobé zlepSovéani vykonnosti Skupiny CEZ.
4. Regionalni energetika

V této iniciativé se Skupina CEZ zaméii na budovéni silné pozice v regionech
investovanim do vyrobnich zdroji mistniho vyznamu, teplarenstvi, spole¢né vyroby

elektiiny a tepla a energetického vyuziti odpadl a biomasy.

81



5. Obnovitelné zdroje

Iniciativa sméfuje k navyseni celkového instalovaného vykonu ve vétrnych ¢i vodnich
elektrarnach do roku 2016 v lokalitdich s pifihodnymi klimatickymi podminkami pro
tento typ zdroji, a to zejména v zahraniCi, s cilem dosaZeni atraktivni ndvratnosti

a zvyseni podilu stabilnich zdroji pendZnich piijmt Skupiny CEZ.

Mezi jejich priority patii pfedevsim rozvoj bezuhlikatych zdrojii pro vyrobu elektiiny,
maximalni efektivita ve vyuziti stavajicich uhelnych zdroji ¢i rozvoj regulovanych
aktiv. Spole¢nou prioritou napfi¢ vSemi segmenty je nakladova efektivita a financni
disciplina. Rozvojové aktivity portfolia Skupiny CEZ na cilovych trzich ve stfedni
a jihovychodni Evropé maji spole¢ného jmenovatele - snizeni expozice Skupiny CEZ
v produkci sklenikovych plynli podléhajicich regulaci ze strany Evropské unie. Skupina
CEZ proto prioritné rozviji projekty piispivajici ke snizeni celkového emisniho faktoru,
jakymi jsou rozvoj jaderné energetiky, vystavba paroplynovych elektraren a investice

do zdrojl na bazi obnovitelné energie.

V oblasti jaderné energetiky ptedala spolecnost CEZ, a. s., v fjnu 2011 zajemciim
kvalifikovanym do zadavaciho fizeni vefejné zakézky Dostavba Jaderné elektrarny
Temelin vyzvu k podani nabidek vcetné¢ zadavaci dokumentace. Zacatkem Cervence

2012 Skupina CEZ obdrzela nabidky.
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4 Finanéni plan spole¢nosti CEZ, a.s. na r. 2013-2015

Spoleénost CEZ, a.s. neposkytuje piedpoklady planu na dalsi roky, proto planuji pouze
z vetejné dostupnych informaci. Budu vychazet z posledni aktudlni zvetfejnéné vyrocni
zpravy, vykazii a piilohy spoleénosti CEZ, a.s. k31. 12. 2011, dale informaci

dostupnych z prezentace pro investory zveiejiiovanych v pritbé¢hu roku 2012 a tisku.

Pro svoji praci vyuziji metodu procentniho podilu na trzbach. Tato metoda vychazi
z ptedpokladu, Ze hlavnim akceleratorem dynamického vyvoje je rlst trzeb a ostatni
parametry odvozuje na zakladé jejich poméru k trzbam. Polozky aktiv a pasiv se méni
proporcionalné v zavislosti na trzbach. V ptiloze uvadim hodnoty 1 procentni podily na
trzbach v ptedchozich dvou letech, k porovnani vyvoje. VSechny polozky jsou ¢lenéné

v souladu s vykazy dle IFRS.

,,Zvolené procento je odvozovano z minulého vyvoje. V tom pripadé se planovani
orientuje cisté na extrapolaci minulého vyvoje. Nepocita se vSak s moznymi

zvraty “(Nyvitova, Marinic, 2010).

4.1. Plan provoznich vynost

Pro rok 2013 se ocekava celkovy pokles vyroby o — 6 % z puvodnich 64 TWh na
60,5 TWh. Nejvétsi podil ma mit pokles vyroby v uhelnych elektrarnach ve vysi -18 %
a CasteCné bude kompenzovan ostatnimi vyrobnimi zdroji. Hlavnim divodem poklesu
je celoro&ni komplexni obnova tii blokt Elektrarny Prunéfov II. Pro spolecnost CEZ,
a.s. je zasadni podil marze z ceskych elektraren. Dale je nejisty vyvoj cen elektfiny, viz

mnou uvadéné vlivy v analyze vnéjsiho prostiedi.
Zvolim si nasledné uvahy pro sestaveni finanéniho planu:

- spolecnost ma v provoznich vynosech rozdéleni na tfi Casti, a to prodej elektrické
energie (v rozdéleni na prodej silové elektiiny tuzemsko, prodej zahrani¢ni, prodej
podpurnych sluzeb a vliv zajisténi) v podilu 85,7 %, dale vynosy a naklady
z derivatovych obchodi s elektrickou energii, uhlim a plynem v podilu 5,3 % a tfeti cast

tvoii trzby z prodeje tepla a ostatni vynosy zbyvajici podil 9 %,
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- spole¢nost CEZ, a.s. se zajistuje dlouhodobymi kontrakty na dali tii roky dopfedu,
takze v nejbliz§im terminu planu (2013 a 2014) uz zména ve vyvoji cen elektfiny

nepfinese zadny vliv, mozna ¢aste¢né v roce 2015,

- V polozce provoznich vynosi prodeje plynu je vidét znaény mezirocni narist témer

o tfetinu a stabilni nartist o 10 % Vv poloZce prodeje tepla,

- v piiloze Gcetni zavérky jsem spocetla pokles 0 -10 % Vv prodeji tuzemské elektiiny,
ktery je kompenzovan ristem téméf poloviénim z trhu v zahranici, dale ristem zajisténi

a v souctu vSech ¢asti je celkovy pokles o -1,7 %,

- Z vykazu ziskl a ztrdt je ziejmy mezirocni pokles trzeb z prodeje elektrické energie
v roce 2010 o -8 % a vroce 2011 o -1,7 %, ptic¢emz pokles vyroby v roce 2011 byl
0 -5 %.

Kvalifikovanym odhadem budu planovat v souvislosti s poklesem vyroby pokles
polozky Trzeb z prodeje elektrické energie pro rok 2013 o -3 % oproti roku 2011, pro

dalsi roky déle planuji meziro¢ni nartst 0 1,5 % a pro rok 2015 rtst 0 2,5 %.

V poloZzce Vynosy z prodeje derivatovych obchodl jsem zvolila vychozi podil na

celkovych vynosech roku 2011 a nasobeny prumérnym tempem ristu 3 % a u polozek

A4

Trzeb z prodeje plynu a tepla je vyssi tempo rustu 10 %. Celkové pramérné tempo rastu

provoznich vynosii v uplynulych 9 letech je 7 %.

Tab. €. 10: Plan provoznich vynoesi v souladu s IFRS

2008 2009 2010 2011 p2013 p2014 p2015
Podil Vychozi
V roce podil r.
2010 2011
v % v %
Triby z 102505 108421 98894 97 246 94329 95744 98137
prodeje
elektrické
energie 89,74 85,72
Vynosy a 3455 6 401 5376 5904 5 057 5132 5261
naklady
Z derivatovych
obchodi s el.
energii, uhlim
a plynem,
netto 4,88 5,20
Triby 4337 4383 5928 10 291 9 695 9841 10087
z prodeje tepla 5,38 9,08
Provozni 110297 119205 110198 113441 109080 110717 113485
vynosy celkem
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
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4.2. Plan provoznich nakladi
Vsechny polozky provoznich nékladl, kromé& emisnich povolenek, jsou zavislé na
trzbach a je vyuzita aplikace procentniho podilu na trzbach. Naklady na palivo jsou
uctovany pii spotiebé do nakladi a obsahuji i odpisy jaderného paliva. V tabulce je
naplanovano z vychoziho procentniho podilu na trzbach roku 2011 a nésobené
aktualnim stavem trzeb a meziro¢né upravené pouze o inflaci. Pro informaci dopliuji,
ze spolecnost se fidi zdsadnimi metodickymi postupy pii ndkupu energie pro tarifni

odbératele.

Tab. €. 11: Plan provoznich nakladd v souladu s IFRS

2008 2009 2010 2011 p2013 p2014 p2015
Podil Vychozi
Vv roce podil r.
2010 v 2011 v %
%
Palivo 16 790 17 475 17 320 15,72 15609 13,76 15 309 14948 14856
Nakup energie 15473 16 373 18528 16,81 29540 26,04 28973 28288 29848
Opravy a
udrzba 3583 3901 3583 3,25 3431 3,02 3365 3286 3 467
Odpisy 13 035 12 927 13178 11,96 12840 11,32 13718 13323 13826
Osobni
naklady 5904 6 235 6 470 5,87 5951 5,25 5837 5699 6013
Material 1765 1814 1740 1,58 1837 1,62 1802 1759 1820
Emisni
povolenky -1 785 552 -1 585 -1,44 -3 821 846 871
Ostatni
provozni
naklady 6677 6 953 5955 5,40 7 386 6,51 7244 7073 7 463
Provozni 61442 66230 65189 76 501 76500 75221 78164
naklady

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Polozku odpisti jsem dopocitala pomoci informace z pfilohy o navrhu investi¢niho

programu, viz tabulka ¢. 11.

Osobni naklady zahrnuji mzdové naklady, opéni smlouvy a odmény ¢leniim statutarnich
organll — pro plan jsem vyuzila stabilni vysi v procentnim podilu trZeb, diivodem je také

to, Ze v soucasné dob€ se méni organizacni struktura a sniZuje se stav zaméstnancil.

Povolenka na emise sklenikovych plyni (dale emisni povolenka) ptfedstavuje pravo
provozovatele zafizeni, které svym provozem vytvaii emise sklenikovych plyna,
vypustit do ovzdu$i v daném kalendainim roce ekvivalent tuny oxidu uhlicitého.
Spolecnosti bylo vroce 2011 jako provozovateli takovych zafizeni na zakladé

Narodniho aloka¢niho planu pfidéleno urcité mnozstvi emisnich povolenek.
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Spolecnost je povinna zjistovat a vykazovat mnozstvi emisi sklenikovych plyni ze
zafizeni za kazdy kalendaini rok. Nejpozdé¢ji do 30. dubna nasledujiciho kalendéainiho
roku je spolecnost povinna vyfadit z obchodovani takové mnozstvi povolenek, které
odpovidd vykdzanému a ovéfenému mnozstvi emisi sklenikovych plynt v pfedchozim
kalenddinim roce. Emisni povolenky zaznamenaly od r. 2011 zasadni pokles a tak
Vv planu provadim opravu na zakladé odhadu nového vyvoje Vv pololeti r. 2012. Od roku
2011 jsou navic emisni povolenky bezuplatné nabyté - pfedmétem darovaci dané.
Naklad souvisejici s darovaci dani z pfidélenych emisnich povolenek je vykazan
v tadku Ostatni finan¢ni néklady a vynosy, netto. Spolecnost dale nakupuje emisni

povolenky za ucelem obchodovani s nimi.

4.3. Plan ostatnich provoznich nakladi
Ostatni provozni ndklady obsahuji zejména sluzby, zmény stavu rezerv a opravnych
polozek, dan¢ a poplatky, placené pokuty, cestovné, poskytnuté dary — vse efektivné
sledovano, tj. neptedpoklddda se mimotaddny vykyv. Vynosové turoky z finanénich
nastrojii také maji stabilni vyvoj. V dalsi tabulce jsou polozky ostatnich nakladli a

vynost — vypocet v poméru podilu k trzbam vychoziho roku 2011.

Tab. €. 12: Plan ostatnich nakladi a vynosu v souladu s IFRS

2008 2009 2010 2011 p2013 p2014 p2015
Podil Vychozi
Vv roce podil r.
2010 v 2011 v %
%
Nakladové
troky -2 934 -3 055 -4 245 -3,85 -5019 -4,42 -4 923 -4806 -5071
Uroky z
jadernych
rezerv -1755 -1 859 -1740 -1,58 -1713 =L 51 -1 680 -1640 -1731
Vynosové
uroky 983 1098 2 507 2,27 2 608 2,30 2 558 2497 2635
Kurzové
ztraty/zisky,
netto -909 -1 056 -2 550 s2,91 -244 -0,22 -239 -234 -247
Zisk / ztrata z
prodeje
dcefinych a
pfidruzenych
podnikil 679 -76 -128 -0,12 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni
naklady a 11
vynosy, netto 12 048 6778 3468 3,15 11414 10,06 10 646 10 930 533
Ostatni
naklady a 8112 1830 -2688 7 046 6 362 6 747 7120
Vynosy

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
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Pro piehlednost jen uvedu, ze kladnym vysledkem jsou uvedeny vynosy a zapornym

naklady.

U posledni polozky Ostatni financni ndklady a vynosy, které obsahuji pfijaté podily
a dividendy, darovaci dan emisnich povolenek a zisky nebo ztraty z derivatl je navic

snizen koeficient o 3 %.

4.4. Plan vykazu zisku a ztraty
Slouc¢enim planu provoznich vynost, provoznich nakladii a plénu ostatnich ndklada
a vynosu v souladu s IFRS vznikne planovany vykaz zisku a ztraty v souladu s IFRS.
Provozni zisk (EBIT) jednotlivych let ziskame jako rozdil provoznich vynosi
a provoznich nakladu. Zisk pfed zdanénim (EBT) ziskdme po selteni S ostatnimi
naklady a vynosy. Po odeéteni dané z piijmu pravnickych osob (uvazujeme stejnou jako

v roce 2011, tj. 19%) dostaneme zisk po zdanéni (EAT).

Doplnén je nejvice sledovany ukazatel EBITDA, ktery zahrnuje zisk pied zdanénim
a ostatnimi naklady a vynosy zvySeny o odpisy. Spolec¢nost sleduje a vyhodnocuje
ukazatel EBITDA margin.

Tab. €. 13: Plan vykazu zisku a ztraty v souladu s IFRS

2008 2009 2010 2011 p2013 p2014 p2015
Podil Vychozi
V roce podil r.
2010 v 2011 v %
%
Provozni 110297 119205 110198 100,00 113441 100,00 109080 110717 113485
vynosy
Pl"OVOZIll 61 442 66 230 65 189 59,16 76 591 67,52 76 500 75 221 78 164
naklady
EBITDA 61 890 65 902 58 187 49 690 46 298 48 819 49 147
iggi'zA 56%  55%  53% 44% 4%  43%  43%
Odpisy 13035 12927 13178 11,96 12 840 11,32 13718 13323 13826
Provozni zisk 48 855 52975 45009 40,84 36850 32,48 32580 35495 35321
(EBIT)
Ostatni 8112 1830 - 2688 -2,44 7 046 6 6 362 6 747 7120
naklady a
vynosy
Zisk pred
zdanénim 56 967 54 805 42 321 43 896 38942 42 243 42 440
(EBT)
Dafi z pFijmi -9 849 -9378 -7559 -6 559 -7 399 -8 026 -8 064
Zisk po
zdanéni 47 118 45 427 34 762 37 337 31543 34 217 34 377
(EAT)

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
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Vyse dané z pfijma se stanovuje v souladu s ¢eskymi danovymi zakony a vychazi
z vysledku hospodatfeni spolecnosti stanoveného podle ceskych ucetnich predpist
a upraveného o trvale nebo docasné danove neuznatelné naklady a nezdanované vynosy
(napt. hlavni osvobozeni od dané z pfijatych dividend). V tabulce se proto vysledné
minulé hodnoty lisi od moji planované sazby 19 %, kterou ja nemohou upravit

o nezdanitelné ¢asti a vyuzit podobné efektivni dafiové sazby.

4.5. Plan investi¢nich vydaji
Spolec¢nost realizuje dlouhodoby investi¢ni program a pro vypocet jsem vyuzila vetejné
dostupné informace z ptilohy k uéetni zavérce Spoleénosti CEZ, a.s. Naklady na
investi¢ni vystavbu pro obdobi nésledujicich ¢tyt let se k 31. 12. 2011 odhaduji celkem
na 114,2 mld. K¢, a to na 39,3 mld. K¢ v roce 2012, 30,3 mld. K¢ v roce 2013,
28,3 mld. K¢ v roce 2014, 16,3 mld. K¢ v roce 2015.

Pomoci této verejné informace je navazano na ptredchozi stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku z pfilohy k ti¢etni zavérce a naplanovano pro dalsi tfi roky
pofizeni dlouhodobého majetku a odpisy, viz tabulka ¢. 14. Hodnoty jsou dopo¢itany do
finan¢niho planu. Pro vypocet odpisit jsem pouzila posledni zndmé primérné procento

odpisti uvedené v piiloze ucetni zavérky k 31. 12. 2011.

Tab. ¢. 14: Plan dlouhodobého hmotného majetku

2013 2014 2015

Budovy  Stroje Pozemky  Celkem Budovy  Stroje Pozemky  Celkem Budovy  Stroje Pozemky  Celkem
E;:;‘O‘ act 85 207 231747 1185 318139 90 007 251 747 1185 342 939 94 907 269 747 1185 365839
pFiristky 5000 25 000 30 000 5000 23 000 28 000 2000 15 000 17 000
vyrazeni -200 -5 000 -5 200 -100 -5 000 -5 100 -100 -2 000 -2 100
zustatek 90 007 251 747 1185 342939 94 907 269 747 1185 365839 96 807 282 747 1185 380739
opravky -40 714 134989 0 175703 -44 204 140311 0 184515 -47 995 146370 0 194366
odpisy -3690  -10322 -13 471 -3891  -11 060 -13 053 -3969  -11593 -13529
vyFazeni 200 5000 5200 100 5000 5100 100 2000 2100
zistatek -140 - - - - -

44204 311 O 1g397a 479 46370 O 101926 51865 155063 O 203385
DHM 45 803 111 436 1185 158 965 46 912 123 377 1185 173913 44942 126 784 1185 177384

netto

Zdroj dat: Viastni zpracovani, 2012
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Tab. ¢. 15: Plan dlouhodobého nehmotného majetku

2013 2014 2015
Software  Oceniteln  Celkem Software  Oceniteln  Celkem Software  Oceniteln  Celkem
4 prava 4 prava 4 prava

Pofizovaci

cena 1333 1135 2 468 1623 1335 2958 1813 1435 3248
prirustky 300 200 500 200 100 300 250 100 350
vyiazeni -10 0 -10 -10 0 -10 -10 0 -10
ziistatek 1623 1335 2958 1813 1435 3248 2053 1535 3588
opravky -1117 -863 -1 980 -1241 -997 -2 237 -1 378 -1 140 -2 518
odpisy -114 -134 -247 -127 -144 -270 -144 -154 -297
vyfazeni -10 0 -10 -10 0 -10 -10 0 -10
zustatek -1241 -997 -2 237 -1 378 -1140 -2 518 -1531 -1294 -2 825
DNM

netto 382 339 721 435 295 730 522 242 763

Zdroj dat: Viastni zpracovani, 2012

4.6. Plan aktiv

Plan polozek rozvahy je v souladu s IFRS. Vychozi Givaha je, Zze polozky aktiv a pasiv
se méni proporcionalné¢ v zdvislosti na trzbach. Pro financéni plan rozvahy byly
dopocéteny pouze hodnoty stalych aktiv — dlouhodobého hmotného majetku
a dlouhodobého nehmotného majetku, viz vySe uvedena tab. ¢. 14. Celkové vykazuje
rast aktiv v letech 2005-2011 pramérné tempo rastu 10 %. Ale v poslednich dvou letech
jetojeno 6% a7 %.

Pro plan ostatnich polozek aktiv jsem pouzila vychozi procentni podil k trzbam roku
2011, upraveno o inflaci 2 % a nasobeno 7% ristem. Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek pfedstavuje zejména hmotné investice v elektrarnach Ledvice, Prunéfov,

Pocerady a Temelin a jsou odvozeny podilem na trzbach.

Rozsahly narlist zaznamenava ve vyvoji dlouhodoby finanéni majetek. V pribchu
kazdého roku je zalozeno nebo koupeno n€kolik dcetfinych podnikti, ptipadné vlozen

podil. Spoleénost CEZ, a.s. se snazi ménit portfolio energetickych zdroji.
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Tab. ¢. 16: Plan aktiv v Rozvaze v souladu s IFRS

2007 2008 2009 2010 2011 p2013  p2014  p2015
Vychozi
podil r.
2011 v %
éEI}L\/E?/I 313894 302593 444698 469161 503 660 544735 557474 571658
Stéld aktiva 281895 293644 355086 377851 399709 35235 440051 455263 463811
Dlouhodoby 172252 173032 184909 195172 206703 237387 249560 252951
hmotny majetek 182,21
Dlouhodoby
hmotny majetek, 295 255 296 094 298600 305523 313 006
brutto 27502 342939 365839 380739
Opravky a opravné
e 150603 162220 170808 172285 184124 oo oo joiscs a0ogor
Dlouhodoby
hmotny majetek, 144652 133874 127792 133238 128882
netto 11361 158424 171473 172912
Jaderné palivo,
ade 6 955 6266 5420 7005 8839 279 6276 o415 o651
Nedokonceny
dlouhodoby
. 20645 32892 51697 54929 68982
véetné
ol e A 6081 69687 68672 70389
Ostatni stala
: 109643 120612 170177 182679 193006 202664 205703 210860
aktiva 170,14
Dlouhodoby fin.
majetek netto 108634 119830 169515 181973 192428 16963 201943 204972 210097
Dlouhodoby
nehmotny majetek 1009 782 662 706 578 0,51 721 730 763
Obé&n4 aktiva 31999 98949 89612 91310 103951 9163 104684 102211 107848
Penézni prostiedky
B 1988 7011 14567 16142 15930
ekvivalenty 1404 15624 15255 16096
Pohledivky, netto 15368 33409 41990 48205 46281 4080 45302 44320 46764
Pohledéavky z titulu
it 2 Lo 147 S 0,33 392 383 404
Zasoby materialu,
S 2731 2832 3144 3217 3737 220 2522 2629 4040
Zasoby fosilnich
paliv L Mgy e B ey 1,20 1426 1393 1469
Emisni povolenky 2 1274 724 2152 5007 4,41 5255 5130 5413
Ostatni finan¢ni
aktiva, netto viegd ekl apler dBall 2en 2581 30726 30000 31654
Oetatn obeznd 3659 519 571 1043 1985
175 1047 1901 2006

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Nakupované zasoby jsou V spolecnosti ocenény skuteCnymi pofizovacimi cenami

s pouzitim metody vazeného aritmetického priméru. Néklady na nakoupené zasoby

zahrnuji vSechny nédklady spojené s jejich pofizenim vcetné nakladi na piepravu. Pti

spotfebé jsou zauctovany do nakladi nebo aktivovany do dlouhodobého majetku.

Vlastni nedokoncena vyroba se ocenuje skutenymi vlastnimi nédklady. Zasoby fosilnich

paliv jsou oceiflovany skuteCnymi pofizovacimi cenami stanovenymi na zakladé

vazeného aritmetického pruméru.
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Spolecnost pouzivd finanéni derivaty, jako naptiklad urokové swapy a meénové
kontrakty, pro zajisténi rizik spojenych s pohybem urokovych sazeb a sménnych kurzi.
Derivaty jsou ocenény realnou hodnotou. V pfilozené rozvaze jsou vykazany jako
soucast fadkii Dlouhodoby finan¢ni majetek, netto, Ostatni finan¢ni aktiva, netto,

Ostatni dlouhodobé zavazky a Obchodni a jiné zavazky.

Spolecnost tvoii rezervu na vytazeni jadernych zatizeni z provozu, rezervu na docasné
skladovani pouzitého jaderného paliva a ostatniho radioaktivniho odpadu a rezervu na
financovani nasledného trvalého ulozeni pouzitého jaderného paliva a radioaktivitou
zasazenych Casti reaktorii. Vytvofena rezerva odpovida nejlepSimu odhadu vydaji na
vyrovnani soucasného zavazku k rozvahovému dni. V ptiloze ucetni zavérky se navic
uvadi, ze tento odhad vyjadieny v cenové urovni k datu provedeni odhadu je

diskontovan za pouziti odhadované dlouhodobé realné tirokové miry ve vysi 2,0 %.

Ostatni financni aktiva obsahuji derivaty a majetkové a dluhové CP. Ostatni obézna

aktiva obsahuji pfijmy néklady piiStich obdobi a poskytnuté zalohy.

4.7. Plan pasiv

Zakladni kapital spolecnosti k 31. 12. 2012 zapsany v obchodnim rejstiiku Cini
53 798 975 900 K¢&. Sklada se z 537 989 759 ks akcii o nominalni hodnoté 100 K¢.
Veskeré akcie jsou plné splaceny, maji zaknihovanou podobu, znéji na majitele a jsou
kotovany. Akciové spole€nosti jsou v souladu s ¢eskymi zdkony povinny tvofit rezervni
fond na kryti ptipadnych ztrat. Prispévek do tohoto fondu €ini v roce, kdy spolecnost
poprvé dosahne zisk, 20 % cistého zisku a v dalSich letech 5 % z Cistého zisku az do
vySe 20 % zakladniho kapitalu. Tento fond je naplnén. Lze pouzit pouze k uhradé
ptipadné ztraty. K 31. 12. 2011, ¢inil zlstatek tohoto fondu 16 227 mil. K¢ a je vykazan

jako soucast nerozdélenych ziskl a kapitalovych fondd.

Cilem spolecnosti je fizeni kapitalové struktury, tj. udrzovat stavajici rating A- a zdravy
pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem, ktery bude podporovat podnikani spolecnosti
a maximalizovat hodnotu pro akcionafe. Spolecnost sleduje kapitdlovou strukturu

a provadi jeji zmény s ohledem na zmény podnikatelského prostiedi.
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Spolec¢nost sleduje kapitadlovou strukturu za pomoci ukazatele celkovy dluh/celkovy
kapital. Cilem spolecnosti je drzet dlouhodobé uvedeny ukazatel pod 50 %. Celkovy
dluh zahrnuje dlouhodobé dluhy vcetné Casti splatné do jednoho roku a kratkodobé

uvery.

Tab. &. 17: Plan pasiv v Rozvaze v souladu s IFRS

2007 2008 2009 2010 2011 p2013  p2014  p2015
Vychozi
podil r.
2011V %
PASIVA
CELREM 313894 392593 444698 469161 503 660 544735 557474 571658
Viastni kapital 149882 154927 177460 189488 192600 226247 239790 255007
Zakladni kapital 59 221 59221 53799 53799 53799 53799 53799 53799
Vlastni akcie 55972 66910 5151  -4619  -4382 4382  -4382  -4382
Nerozdélené
Zisky a 146633 162616 128812 140308 143183
kapitalové fondy 176830 190373 205590
DG F0 91795 105112 154025 176008 187 626 197384 198441 197371
zavazky 165,40
Dlouhodobé

dluhy bez Cast 51839 66559 112506 135097 145293
splatné béhem

jednoho roku 128,08 155 864 157902 154596
Rezerva na

vyFazeni jader.

zafizeni a

ulozeni

pouZzitého jader.

paliva 32,67 36347 35489 37446
Ostatni

dlouhodobé 959 3131 4587 4292 5274

zavazky 4,65 5173 5051 5329
Odlozeny

danovy 11618 8613 8721 10533 8798

zavazek 7,76 9233 9015 9512

Kratkodobe 60599 123941 104492 93132 114636 110870 110228 109 769
zavazky 101,05

Kratkodobé

vy 11822 13 020 12 618 6 455 3624 3,19 2490 2402 2590
Cast

dlouhodobych

dluht splatna 3235 4710 6232 12298 18 668

b&hem jednoho

roku 16,46 19591 19128 18183

Obchodni a jiné
zavazky WA | B dekly derar e 6005 76207 74495 76620

Zavazky z titulu
dané z pFijma 36% 3381 926 0 0 0,00 0 0 0

Ostatni pasiva 2786 7 060 7 809 8 657 12 997 11,46 12497 12202 11875

38 997 35422 36 932 36 619 37 059

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Dlouhodobé dluhy obsahuji mnoho realizovanych emisi dluhopisii — euroobligace.

V letech 2013, 2014 a 2015 jsou kazdoro¢né splatné emise cca ve shodné velikosti.

Mnou stanoveny podil vypoctu v planu je v poméru podilu k trzbam upraveny o vyvoj

rowr

priamérného rastu aktiv o 7%. Dlouhodobé dluhy (velka ¢ast cca 140 mld. K¢) s pevnou

urokovou sazbou jsou ve spolecnosti sledovany v procesu fizeni finan¢nich rizik.
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Navic spolecnost pouziva zajiSténi penéznich tokli z vysoce pravdépodobnych
budoucich vynost v EUR, a to pro ucely zajisténi ménového rizika. Dorovnani zdroji
z titulu prebytku jsem ve financnim planu Vv roce 2013 provedla pres kratkodoby uvér.

V roce 2014 jsem rozdil piebytkl zdroji snizila splatné dluhy a kratkodobé uveéry.

V dalsim roce 2015 jsem chybéjici finan¢ni zdroje doplnila navySenim kratkodobého

uvéru a cca dvé tretiny do dluhopisii (pfipadna nova emise).

Spolecnost provozuje dveé jaderné elektrarny — Dukovany a Temelin. Zakon o mirovém
vyuzivani jaderné energie a ionizujiciho zafeni (,,atomovy zdkon*) stanovuje urcité
povinnosti pro dekontaminaci a demontéz jadernych zafizeni a uklddani radioaktivniho
odpadu a pouzitého jaderného paliva. V souladu s atomovym zédkonem musi byt
vSechny jaderné Casti a zafizeni jaderné elektrarny po ukonceni jeji provozni Zivotnosti
zlikvidovany. Podle soucasnych ptedpokladi bude provoz v jaderné elektrarné
Dukovany ukonéen v roce 2027, v Temeling pak piiblizné v roce 2042. Spole¢nost tvoii
rezervu na vyfazeni jadernych zafizeni z provozu, rezervu na docasné skladovani
pouzitého jaderného paliva a ostatniho radioaktivniho odpadu a rezervu na financovéni
nasledného trvalého ulozeni pouzitého jaderné¢ho paliva a radioaktivitou zasazenych
¢asti reaktori. Vytvoiend rezerva odpovida nejleps§imu odhadu vydajii na vyrovnani
soucasného zavazku k rozvahovému dni. Tento odhad vyjadieny v cenové trovni k datu
provedeni odhadu je diskontovan za pouziti odhadované dlouhodobé realné tirokové
miry ke konci kazdého roku ve vysi 2,0 %. Vyse odlozeného danového zavazku je
vypocitana na dalsi tfi roky v poméru k trzbam, inflaci a doplnéna o shodném procentu
rustu aktiv, tj. 7 %, protoze ptiloze ucetni zavérky je vidét tvorba odlozeného zédvazku

hlavné z rozdilu ucetnich a danovych ziistatkovych hodnot.

Prosttedky rezervy vytvarené podle atomového zdkona jsou ukladany na vazanych

bankovnich tuétech.

Tyto penézni prostiedky je mozno v souladu s legislativou pouzivat na nakup statnich
dluhopisii, pfipadn€ je ukladat na terminovanych bankovnich uctech. VSechna tato
finan¢ni aktiva s omezenou disponibilitou jsou vykazana v rozvaze jako soucast

Dlouhodobého finanéniho majetku, netto.

Polozka Obchodni a jiné zavazky obsahuje zavazky z obchodniho styku, derivaty

a zavazky z cash poolingu nebo jiné pajcky.
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Ostatni pasiva obsahuji rezervy, napt. na emisni povolenky v soucasnosti aktualni, nebo

dale nevyfakturované dodavky. Vse ponechavam v podilu k trzbam.

Ostatni finan¢ni ndklady a vynosy obsahuji piijaté dividendy, zisky a ztraty z derivati

a darovaci dané z povolenek, opravné polozky z finan¢nich aktiv.

4.8. Vyvoj financnich ukazateli

Z finan¢niho planu vychazi ukazatel profitability — EBIT margin o dva procentni body
mén¢é nez v roce 2011. Z pavodnich 32 % poklesne na 29 % v roce 2013, 30 % Vv roce
2014 a 29 % v roce 2015. A také ukazatel EBITDA margin poklesne o dva procentni
body, jak vidime na obrazku ¢. 44

Obr. €. 44: Vyvoj provoznich vynosi, EBITDA, EBITDA margin

Vyvoj provoznich vynosti, EBITDA a EBITDA margin (v mil.K¢)

mil. Ké
. 56% 550 609
140 000 55% 53% 60%
49% 49%
120 000 - 47% .
43% 43% 44% 45% . 44% 439, 50%
100 000 -
- 40%
80000 + -
61 890 55 157 - 30%
60 000

49690 48514 ,p 4o, 48819 4914

- 20%
40 000

20 000 - 10%

0 - 0%

B L A MO P LV AN\ ,LQ\'LQ,LQ»\% Q,LQ'\”* Q,LQ\‘D

Provozni vynosy =~ mmmm EBITDA EBITDA margin

Zdroj: Vlastni prace z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.

Ukazatelé rentability

Na rentabilitu vlastniho kapitdlu se soustfedi akcionafi 1 dal$i investofi, protoze méfi
kolik cistého zisku pfipada na 1 K¢ investovaného kapitalu. V tabulce ¢. 18 vidime, ze
od roku 2009 tato hodnota zacina klesat. V rozkladu je vidét ze to souvisi s poklesem

rentability trzeb, protoze financni péka je vysoka, tj. pomaha tento ukazatel zvySovat.
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V planovaném obdobi na rok 2013 je o¢ekavan nejvétsi pokles na 13,5 %. Rentabilita

celkovych aktiv od roku 2009 klesa a v rozkladu v tabulce je vidét vliv poklesu

rentability trzeb i1 ukazatele obratu aktiv.

Tab. ¢. 18: Du Pontiiv rozklad ROE, ROCE, ROS, ROA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 p2013 p2014 p2015

ROE Rentabilita vlastniho 12,0 21,0% 30,4% 25,6% 18,3 19,4 16,8 13,5% 13,7% 13,7%
kapitalu % % %
Rentabilita trzeb (EAT/T) 025 030 0,43 0,38 032 032 033 43 g3 030
Obrat celkovych aktiv 0,29 0,33 0,28 0,27 0,23 0,23 0,20
(T/AKT) 0,20 0,20 0,20
Finanéni paka (A/VK) 1,66 2,09 2,53 2,51 2,48 2,62 2,55 2,41 2,33 2,29
ROCE Rentabilita kapitalu 11,7 15,2% 18,8% 16,0% 12,3 9,7% 8,4% 7,4% 7,7% 7,3%
(EBIT/(VK+ DI.K) % %
ROS Rentabilita trieb 24,9 30,3% 42,7% 38,1% 31,5 32,9 32,7 28,1% 29,5% 28,8%
(EAT/T) % % % %
ROA - Rentabilita celk. aktiv
(EBIT/AKT) 9,8% 11,7% 12,4% 11,9% 9,6% 7,3% 6,5% 5,8% 6,0% 5,8%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) 0,34 0,35 0,44 0,44 0,41 0,32 0,33 0,29 0,30 0,29

Obrat celk.aktiv (T/AKT) 59 g 33 0,28 0,27 023 023 020 020 020 020

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Ukazatelé aktivity

Ukazatel obratu aktiv se snizuje a hodnoty v planu vykazuji stale stejny pomér, coz je

dano metodikou vypoctu finan¢niho planu. Také obrat stalych aktiv klesa z 0,36 v roce
2011 na 0,32 a 0,30 v poslednich letech. Obrat dlouhodobych financ¢nich aktiv klesa.

Doba splatnosti pohledavek je vyssi, protoze v polozce vykazu dle IFRS jsou navic

sectené kratkodobé pljcky.

Tab. ¢. 19: Vyvoj ukazateli aktivity

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 p2013 p2014 p2015

obrat aktiv (T/A) 0,29 0,33 0,28 0,27 0,23 023 0.20 0,20 0.20 0.20
Obrat stalych aktiv (T/Sa) 0,30 0,35 0,38 0,40 0.36 0.36 0.34 0.32 0.30 0.30
Obrat finanénich aktiv (T/Fa) 0,90 0,96 0,92 0,70 0,61 0,59 0,55 0,54 0,54 0,54
Obrat zasob (T/ZAS) 34 38 39 38 34 30 26 28 29 28
Doba obratu zasob 11 9 9 9

(zAS/(T/360)) 11 12 14 13 12 13
Doba splatnosti pohledavek 39 53 109 127

(POHL/(T/360)) 157 147 187 150 144 147
Doba thrady 86 136 313 232

krat.zav.(Kz/(T/360)) 215 252 258 242 237 224

Zdroj: Vlastni zpracovanit, 2012

Pohledavky jsou ale splacené rychleji nez kratkodobé zavazky. Polozka obchodnich

a jinych zavazku obsahuje také zavazky z cash poolingu a derivaty.
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Ukazatelé zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skuteCnost, ze podnik vyuziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Pouzivanim cizich zdroju ovliviiuje vynosnost kapitadlu akcionatu, ale
i riziko podnikéani. Niz$i cena, naklady na kapital vétiteld, je dana tzv. danovym Stitem,

ktery vznikéd zapoctenim trokt do néklada.

Tab. €. 20: Vyvoj ukazatelu zadluZenosti

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 p2013 p2014 p2015

Equity ratio (E/A) 0,60 0,48 0,39 0,40 0,40 0,38 0,39 0,42 0,43 0,44
Debt ratio (D/A) 0,40 0,52 0,61 0,60 0,60 0,62 0,61 0,58 0,57 0,56
Debt Equity Ratio (D/E) 0,66 1,09 1,53 1,51 1,48 1,62 1,55 1,41 1,33 1,26
urokové kryti | (EBIT/uroky) 891 10,16 10,42 10,78 7,52 5,47 5,58 4,77 5,21 4,89
arokové kryti 11 12,97 13,60 13,20 13,41 9,72 738 7,68 6,93 7,57 7,23
(EBIT+odpisy/troky)

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Pomér cizich zdroju se v prubéhu let 2006-2011 zvysil ze 40 % na 61 %, ale s poklesem

vykonnosti a trZzeb v planu na roky 2013-2015, zaciné klesat az na 56 %.

Vyse ukazatele trokové kryti nam fika, kolikrat se mtize snizit zisk, nez se spole¢nost
dostane na uroven, kdy nebude schopna zaplatit Girokové platby. V piipadé ukazatele
tirokového kryti I je uz spoleénost CEZ, a.s. v nariistajicim riziku, Tento ukazatel je
vroce 2013 jen 4,77krat vétsi a to uz nedavda moc prostor pro dal§i zadluzovani
(doporueno  4—6 krat). Ukazatel tirokového kryti II pocitany z EBITDA ma vétsi
bezpecnostni ,,polstai* a vykazuje hodnotu z ptivodnich v roce 2011 7,38 krat pokles na
6,93 v roce 2013. S ozivenim a ristem trzeb je mozné ocekavat hodnoty dle planu 7,57
a7,23.
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Ukazatele kapitdlového trhu

Vyvoj ceny akcii spole¢nosti CEZ, a.s. byl ovlivnény vykupem vlastnich akcii — nejvice
Vv pribéhu let 2007 a 2008 K¢&. Stat jakozto majoritni vlastnik rozhodl, Ze proda cést

akcii (7 % z celkového poctu).

Tab. ¢ 21: Vyvoj ukazateli kapitalového trhu v letech 2005 - 2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

BYV ucetni hodnota akcie

((VK/pocet akcii) 299 331 301 324 376 415 425
Trzni hodnota akcie 736 960 1362 785 864 783 786
Trzni hodnota akcie/ucetni

hodnota akcie (P/BV) 2,46 2,90 4,53 2,42 2,30 1,89 1,85
EPS (icetni zisk na akcii

(E/poéet akcii) 36,3 47 72,9 87 96,7 88,1 76,3
DPS - dividenda na akcii 9 15 20 40 50 55 50
Procento dividendové

vyplaty (DPS/EPS) 0,40 0,41 0,43 0,55 0,57 0,55 0,57
PE - navratnost akcie ze

zisku (P/E) 20,3 20,4 18,7 9 8,9 8,9 10,3
dividendovy vynos (Div/P) 26% 20% 21% 2,9% 6,4% 6,1% 6,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
Spole¢nost CEZ také uskuteé¢nila odkoupeni vlastnich akcii cca 10 %. Doslo k eliminaci
mnozstvi akcii na trhu. Uetni hodnota akcie v pribéhu let roste primérmym tempem

ristu cca 0 6%. Trzni hodnota akcie vzrostla nejvice vroce 2007 az na hodnotu
1362 K¢.

Obr. ¢. 45: Vyvoj u€etni a trzni hodnoty akcie, dividendovy vynos v letech 2005 - 2012

Vyvoj uéetni a trzni hodnoty akcie, dividendovy vynos 2005 -

2012
1600 - [ 070 s B et
hodnota
1400 1362 0.55 0,57 0,55 057 | 0.60 akcie
’ ((Vlﬁlpoéet
1200 | akcii)
- 0,50 Treni
0.40 041 043 hodnota
1000 A 864 akcie
736 960 785 783 786 | 040
800 -
F 0,30 s==t== Procento
600 4 415 dividendové
376 425 vyplaty
301 324
400 0,20 (DPS/EPS)
200 0’10 —n—s%igzndovy
(Div/P)
0 0,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj dat: Viastni prace a z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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Dividendova politika je zvolena na vyplatu 50 - 60 % Ccistého zisku upraveného
o mimotadné polozky. Ukazatel procenta dividendové vyplaty nam ftika, kolik zisku

firma piid¢lila na dividendy a kolik ziistalo v podniku na dalsi rozvoj.

V obrazku vyse je vidét pritbéh procenta dividendové vyplaty. V pribéhu poslednich
let se ustalil na 55 % az 57 %. Vypocitany ukazatel dividendového vynosu se pohybuje

Vv poslednich tfech letech v ptiznivych hodnotach 6,4 % a 6,1 %.

Ukazatel Cistého zisku na akcii se zvySuje nejvice do roku 2009 az na 96,7 a zvySuji se
i dividenda na akcii a dividendovy vynos na akcii, viz vypocitané ukazatele v tabulce
¢. 21. Vzijemna zavislost je zobrazena v obrazku ¢. 46 a lze ocekdvat stabilni vysi

dividendy 1 v nasledujicich letech.

Obr. ¢. 46: Vyvoj ucetniho zisku na akcii a vySe dividendy v letech 2005-2011

Vyvoj ucetniho zisku na akcie a dividendy
v obdobi let 2005-2011
120
100 + e EPS (8. ZiSk
na akcii
(E/pocet
80 4 akcii)
60 -
40 1 t?iSiie_nda na
akcii
20 ~
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj dat: Viastni prdace a z vyrocnich zprav spolecnosti CEZ, a. s.
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5 Zavérecné zhodnoceni

Liberalizace energetického trhu v Ceské republice probshla ve formé: privatizace
statnich podnikt, unbundlingu vyroby od ptenosu, distribuce a obchodu a otevirani trhu
zdkaznikim. Vechny tyto zmény od roku 2003 ovlivnily Spole¢nost CEZ, a.s. a jeji
postaveni na energetickém trhu. Ze spole¢nosti CEZ, a.s. se v priibéhu let 2003-2012
stal stabilni a vertikalné integrovany podnik, ¢imz stoupla jeho hodnota. Tim byla
oteviena cesta k v&tsi angaZovanosti v zahrani¢i. V této souvislosti je Vv zacatku
diplomové prace predstaveno postaveni Skupiny CEZ v nejvétsi konkurenci
energetickych Skupin — TOP 10 Power Utilites (spole¢nosti dodavajici elektiinu

a paliva).

V prvni ¢asti diplomové prace bylo cilem provedeni srovnavaci analyzy nejvétSich
energetickych uskupeni. Za posledni uvedené ¢tyti roky 2008-2011 je vysledek zjisténi
o postaveni Skupiny CEZ velmi pozitivni. Cilem bylo zjistit, jak se tyto energetické
spole€nosti porovnaly s krizi a v jakém postaveni se nachdzi nejvetsi Ceska energetika.
Ve srovnani absolutnich hodnot ze zvefejnénych Annual reportii vyplynulo, Zze tento
sektor zatim nezaznamenal vyrazny propad trzeb ani zisku, kromé némecké Skupiny
EON a RWE. Vétsi problém vsak maji v zadluzeni a tak se dostavaji do problému se
splacenim. Skupina CEZ takovy problém nemé, jeji zadluZeni je nejmensi. Co se tyka
ziskovosti, tak stale drzi vedouci pozici v ziskovosti EBITDA margin se 44 %. Hlavnim
divodem jsou nizké néklady — imérné v uzemi, kde Skupina piisobi a vysoké ceny diky
vazb¢é na némecky trh. Nejdalezitéjsi pomérové financ¢ni ukazatele jsem vyuzila pro
prezentaci postaveni jednotlivych spolecnosti. Je potieba zdliraznit, Ze odlisné prostredi
piisobeni téchto Skupin mé vliv na vysledné hodnoty. Skupina CEZ mé ve vysledku
nejvyssi ukazatel rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv, ale v pribéhu krize uz
hodnota ukazatele klesa. Ve vysledku je skvélé veédét, ze vSichni tito ,,giganti

s majetkovou uéasti v riiznych svétadilech jsou srovnatelnymi se Skupinou CEZ.

Co z tohoto vyzkumu konkurentii plyne za pouceni pro Skupinu CEZ? Hlavné to, Ze lze
strategicky rozsifovat portfolio sluzeb souvisejicich senergiemi (viz zajimavosti
z ¢innosti ostatnich spolec¢nosti v prvni ¢asti diplomové prace), nezustat pozadu a snazit

se o hledani dalSich ptilezitosti, nejen ve vyrob¢ a distribuci.
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Spolegnost CEZ, a.s. uz s tim uvazuje a vznikd zaméfeni na regulovany prodej tepla.

Zamgéftit se vice na OZE a nové technologie bych doporucila a to umozni jeji dalsi rust.

Ve druhé casti diplomové prace je vypracovan zaklad teorie k financnimu fizeni.
Smyslem je porovnani teorie a skutenosti na vyvoji matefské spole¢nosti CEZ, a.s.
v dlouhém 9letém horizontu - jak se CEZ, a.s. vyrovnal s liberalizaci trhu s energiemi,

jak postupoval ve finan¢nim fizeni a s jakym vysledkem.

Pro podnikéni musi byt vymezeny financni cile a piijata jasna finan¢ni politika, ktera
odpovida podminkdm vybraného podniku. Pro akcionafe spoleénosti CEZ je duleZita
maximalizace zisku a zvySovani trzni hodnoty. Vyslednym cilem Spole¢nosti CEZ, a.s.
je udrzet rating A-. Pomoci literatury byl mnou vymezen ramec firemnich financi, ktery
zabiha do organizace finanéniho fizeni a finan¢ni strategie. Aktivni finan¢ni fizeni je
zalozeno na souladu oblasti tvorby finan¢ni strategie, oblasti vlastniho hospodateni

a oblasti finanéni agendy, coz odpovid finanénimu fizeni u spoleénosti CEZ, a.s.

V provedené analyze trenddi absolutnich hodnot ve spole¢nosti CEZ, as. je vidét
pramérny rast celkovych aktiv o 10 %. Aktiva celkem se z vychoziho stavu roku 2003
do roku 2012 za 9let zdvojnasobila. Vertikalni analyza ukazuje, jak se uspésné vyvijel
podil polozky na globalni veli¢ing, v ptipadé rozvahy na celkové bilan¢ni sumé. Na
obrazcich analyzy (jeden graf je vic jak tisic slov, jak se fikd u ekonomu) je jasné vidét
zmény V fizeni majetkové a kapitalové struktury. Dle mého nazoru velmi dilezité
zmény. Ve Spole¢nosti CEZ, a.s. se zdvojnasobil stav obézného majetku, za ¢imz stoji
aktivni vyuzivani derivatl, zejména =z obchodovéani s elektfinou a emisnimi
povolenkami. Déle roste vyuzivani produktt na kratkodobém kapitdlovém trhu, coz jsou
majetkové a dluhové cenné papiry, za Gcelem zhodnocovani ve formé trokd, prodej za
vyssi trzni ceny apod. V této souvislosti je tfeba poznamenat, ze Cisty pracovni kapital
je zde v zapornych hodnotach, coz vyjadiuje velmi rizikovy zpisob fizeni likvidity. Ve
Skuping CEZ vsak funguje spoleéné vyuzivani cash poolingu, a proto jsou také vétsi
objemy v obé&zném majetku i z hlediska puajéek. To umoznilo velkou flexibilitu
vyuzivani penéznich prostiedkti. ZvySeny obézny majetek zde vynika krat$i dobou

vazanosti a vyssi likviditou a generuje dalsi finance v podniku.
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Finan¢ni rozhodovani v dlouhodobém horizontu je v této firmé vyuzivano v souladu
s investicnim programem. NejvétsSim podilem ristu je rdst dlouhodobého finanéniho
majetku, ktery roste z20 % na 48 %. V priub¢hu kazdého roku je zaloZzeno nebo
koupeno né€kolik dcefinych podnikl nebo vlozen podil. V této souvislosti se vraci firmeé
vynos ve formé dividend, nebo uspory atd. S tim vSak souvisi rist zadluzeni podniku.
Spole¢nost CEZ, a.s. diky stabilnimu vyhledu od Ratingové agentury nema problém se
ziskavanim dlouhodobych tuvérovych prostiredkia. V poslednich letech se jedna
desitek let. Podafilo se ziskat nové uvéry za nizké Grokové sazby, refinancovani starych
uveért za mnohem nizsich sazeb, a dale nové mnohaleté emise s velmi nizkym urokem.
Je zde vidét dobré feSeni finan¢niho fizeni a vyuZivani cizich levnéjSich zdroji. Ve je
vidét na rustu ukazatele finanéni paky, do budoucna vsak roste riziko. V obrazcich je
vyborn¢ vidét vyvoj struktury financovani, kde na zacatku v roce 2003 byl podil

vlastniho kapitalu 61,5 % a postupné klesa od roku 2007 na stabilnich 39 - 40 %.

Za vysokymi zisky nemusi byt skute¢né finanéni pfijmy a tak v analyze uvadim vyvoj
skutecného Cerpani hotovostnich tokl. V tomto sméru spolecnost fidi a planuje dalsi
¢innosti pomoci volného penézniho toku. Je vidét, ze generuje dostate¢ny penézni tok
Z provozni ¢innosti, ktery umoznuje financovat investi¢ni program. Vice se vSak zhorsil

Vv poslednich dvou letech ukazatel doby splaceni dluhu.

V souvislosti s fizenim nakladii a vynostu je vidét podil v jednotlivych nakladovych
polozkach, nékteré si zachovali téméf stabilni pomér na trzbach. V analyze vnéjsiho
prostiedi jsem vymezila pii¢iny v rustu nakladi cen energie. Spole¢nost V ramci
finan¢niho fizeni vyuZiva zajiStovaci nastroje a generuje vynosy z derivatovych
produktt. Myslim, Ze Spole¢nost CEZ, a.s. vyuzila v dobé& ristu ekonomiky nejlepsi
prilezitost k rastu. A diky zajisténi formou dlouhodobych kontraktti i udrzeni vyhodné
pozice v letech poklesu ekonomiky. V dobé trvajici stagnace bude finanéni fizeni

podrobeno narocné zkousce.

U spolenosti CEZ, a.s. se vaktudlnim &ase rozhoduje o nejdilezitéjsim — a to
o pfipravenosti na financovani dostavby dvou boli Jaderné elektrarny Temelin. To

souvisi s cilem udrzet finan¢ni stabilitu.

101



Snad jedinou vyhodu ma dne$ni krize a to vtom, ze Spoleénost CEZ as. ziskava
dlouhodobé zdroje za nizké nékladové uroky a vtomto case je rozhodujici kazda

desetina.

Z provedené analyzy vnitiniho a vnéjsiho prosttedi byl vytvotfen finan¢ni plan na roky
2013-2015. Plan ukazuje na nejvétsi pokles vynost a zisku v roce 2013, predevsim
z divodu odstavky vyrobnich kapacit. Ukazatel EBITDA margin poklesne o dva
procentni body na 42 %. V dalSich dvou letech se neptedpokladé pokles, ani vyznamny

o

rust.

Ukazatele likvidity a zadluzenosti ukazuji rizikovy stav finan¢ni situace. Nizké
ukazatele likvidity mohou byt rizikem, ale v tomto podniku je zvladnuty systém fizeni
likviditnich rizik. Ukazatele zadluZenosti se ve sledovaném obdobi vyvijely ve prospéch
rentability vlastniho kapitalu, ale s poklesem zisku, ktery se ocekava v nasledujicim
obdobi, je nutné zbrzdit a peclivé uvazit dalsi zadluzovani. Z vyvoje ukazatelt
kapitalového trhu je vidét stabilni dividendova politika a stabilni procento dividendové

vyplaty. Zisk na akcii vSak bude do budoucna klesat.

Pokles vykonnosti bude znamenat méné prostiedkti pro investi¢ni rozhodovani. Podnik

bude muset ptijmout zavéry pro stabilizaci nakladd. A vice zvazovat investi¢ni zamgéry.

V kazdém ptipadé musi dojit k rozsadhlé revizi dlouhodobych finan¢nich investic

a neefektivni odprodat nebo likvidovat.

V provoznich nakladech doporucuji hledat tGspory v souvislosti s navrhovanou

optimalizaci podptrnych procest a servisnich ¢innosti v ramci celé Skupiny CEZ.

Ze souhrnu vsech &asti prace je mozné konstatovat, ze Skupina CEZ je vyznamnou
evropskou energetickou spole¢nosti. Vzhledem k dobrému finanénimu fizeni si udrzuje
vysokou miru ziskovosti a dobrou dluhovou pozici. A v souvislosti s pfedpokladanym
rozsifenim kapacity vyroby z jadernych zdroji bude Skupina CEZ i cela Ceska

republika jesté vyznamnéj$Sim hracem na mezinarodnim poli.
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Seznam pouzitych zkratek

ACCA
BV
CEBR
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CIMA
CSS
CZ-NACE
CEPS
CR

D

DPS
EAT
EBIT
EBITDA
EPS

EU

EU ETS
FP

GW
HDP
IAS

IFRS

Kz
MW

NAP

Aktiva

The Association of Chartered Certified Accountants
Book Value (t¢etni hodnota akcie)

Centre for Economics and Business Research
Cash flow

Chartered Institute of Management Accountants
Centra sdilenych sluzeb

Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Ceska prenosové soustava

Ceska republika

Debt (dluh)

Dividenda na akcii

Earnings after Taxes

Earnings before Interest, Taxes

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Earnings Per Share

European Union

Evropsky systém obchodovani s povolenkami
Finan¢ni paka

Giga watt

Hruby domaci produkt

International Accounting Standards,
International Financial Reporting Standards
Informacni technologie

Kratkodobé zavazky

Mega watt

Nérodni alokacni plan
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OTE

OZE

PXE

ROE

ROA

ROS

ROCE

SEA

SEK

SWOT

TNC

TWh

VK

WACC

Operator trhu s energiemi
Obnovitelné zdroje energie

Power Exchange Central Europe
Return on Equity

Return on Assets

Return on Sales

Return on Capital Employed
Strategic Environmental Assessment
Statni energeticka koncepce
Strengths-Weaknesses-Opportunities-Threats
Trzby

Transnational Corporation

Tera watt hodina

Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital
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Piiloha A: Vypocty ukazateli z Annual reporti vybranych spolec¢nosti za r. 2008-2011

ENEL 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 15,6% 17,1% 15,3% 14,3%
EBITDA marze EBITDA margin 23,4% 25,4% 23,8% 22,3%
ROA EBIT/A 7,2% 6,8% 6,7% 6,7%
EBIT/T 0,16 0,17 0,15 0,14
T/A 0,46 0,40 0,44 0,47
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 9,5% 8,5% 8,4% 8,8%
ROE NI/ EQ 20,1% 12,2% 8,1% 7,6%
NI/ T 0,09 0,09 0,06 0,05
T/A 0,46 0,40 0,44 0,47
A/EQ 5,07 3,53 3,13 3,12
ROS NI/ Rev. 8,7% 8,7% 6,0% 5,2%
EDF 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 12,4% 15,7% 9,6% 12, 7%
EBITDA marze EBITDA margin 22,3% 26,9% 25,4% 22,7%
ROA EBIT/A 3,9% 3,9% 2,6% 3,6%
EBIT/T 12,4% 15,7% 9,6% 12, 7%
T/A 0,32 0,25 0,27 0,28
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,06 0,05 0,04 0,05
ROE NI/ EQ 14,5% 11,9% 3,4% 9,3%
NI/T 5,7% 6,9% 1,9% 5,0%
T/A 0,32 0,25 0,27 0,28
A/ EQ 8,02 6,99 6,52 6,64
ROS NI/ Rev. 0,06 0,07 0,02 0,05
EON 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 11,4% 11,6% 10,2% 4,8%
EBITDA marze EBITDA margin 15,4% 16,2% 14,4% 8,2%
ROA EBIT/A 6,3% 6,1% 6,2% 3,6%
EBIT/T 11,4% 11,6% 10,2% 4,8%
T/A 0,55 0,52 0,61 0,74
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,09 0,08 0,08 0,05
ROE NI/ EQ 4,2% 19,7% 13,8% -4, 7%
NI/ T 1,9% 10,8% 6,8% -1,6%
T/A 0,55 0,52 0,61 0,74
A/EQ 4,08 3,47 3,35 3,86
ROS NI/ Rev. 0,02 0,11 0,07 -0,02
RWE 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 13,9% 14,9% 14,4% 11,2%
EBITDA marze EBITDA margin 17,9% 19,2% 19,2% 16,4%
ROA EBIT/A 7,3% 7,6% 8,3% 6,3%
EBIT/T 13,9% 14,9% 14,4% 11,2%
T/A 0,52 0,51 0,57 0,56
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,14 0,12 0,13 0,09
ROE NI/ EQ 25,6% 26,1% 21,5% 14,5%
NI/ T 6,9% 7,5% 7,0% 4,8%
T/A 0,52 0,51 0,57 0,56
A/ EQ 7,11 6,81 5,34 5,42
ROS NI/ Rev. 0,07 0,08 0,07 0,05




Piiloha B: Vypocty ukazatelii z Annual reporti vybranych spole¢nosti za r. 2008-2011

GDF Suez 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 9,2% 10,4% 10,4% 9,9%
EBITDA marze EBITDA margin 20,4% 16,9% 17,9% 18,2%
ROA EBIT/A 3,7% 4,9% 4,8% 4,2%
EBIT/T 9,2% 10,4% 10,4% 9,9%
T/IA 0,41 0,47 0,46 0,42,
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,05 0,07 0,06 0,06]
ROE NI/ EQ 7,7% 6,8% 6,5% 5,0%
NI/ T 7,2% 5,6% 5,5% 4,4%
T/A 0,41 0,47 0,46 0,42
A/ EQ 2,66 2,62 2,61 2,66
ROS NI/ Rev. 0,07 0,06 0,05 0,04
EDP 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 13,9% 16,1% 14,6% 15,0%
EBITDA marze EBITDA margin 22,71% 27,6% 25,5% 24.8%
ROA EBIT/A 5,4% 4,9% 5,1% 5,5%
EBIT/T 13,9% 16,1% 14,6% 15,0%
T/IA 0,39 0,30 0,35 0,37,
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,30 0,27 0,08 0,08,
ROE NI/ EQ 17,1% 14,0% 10,0% 9,9%
NI/T 7,9% 8,4% 7,6% 7,4%
T/A 0,39 0,30 0,35 0,37
A/ EQ 5,61 5,52 3,75 3,63
ROS NI/ Rev. 0,08 0,08 0,08 0,07|
IBERDROLA 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 16,9% 17,4% 15,9% 14,2%
EBITDA marze EBITDA margin 17,8% 26,3% 24,7% 24.2%
ROA EBIT/A 5,0% 5,2% 5,2% 4,6%
EBIT/T 16,9% 17,4% 15,9% 14,2%
T/IA 0,29 0,30 0,32 0,33
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,07 0,06 0,06 0,05
ROE NI/ EQ 11,1% 9,7% 9,1% 8,4%
NI/T 11,4% 10,9% 9,4% 8,9%
T/IA 0,29 0,30 0,32 0,33
A/ EQ 3,34 3,00 2,96 2,92
ROS NI/ Rev. 0,11 0,11 0,09 0,09
CEZ 2008 2009 2010 2011
Provozni marze EBIT margin 36,2% 34,7% 32,6% 29,3%
EBITDA marze EBITDA margin 48,2% 46,4% 44, 7% 41,6%
ROA EBIT/A 14,1% 12,9% 11,9% 10,3%
EBIT/T 36,2% 34,7% 32,6% 29,3%
T/IA 0,39 0,37 0,37 0,35
ROCE EBIT / EQ + Non cur. Liab. 0,23 0,18 0,15 0,14
ROE NI/ EQ 27,3% 25,9% 21,2% 18,0%
NI/ T 25,7% 26,4% 23,6% 19,4%
T/IA 0,39 0,37 0,37 0,35
A/ EQ 2,73 2,65 2,46 2,64
ROS NI/ Rev. 0,26 0,26 0,24 0,19




Piiloha C: Rozvaha spole¢nosti CEZ, a.s. v souladu s IFRS za r. 2003-2012 (idaje v mil. K¢&)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 248262 | 255496 | 274208 | 303124 | 313894 | 392593 | 444698 | 469 161 | 503660 | 538 873

Stala aktiva 239049 | 245108 | 258658 | 268127 | 281895 | 293644 | 355086 | 377851 | 399709 | 418714

Dlouhodoby hmotny 188881 | 178935 | 175555 | 169581 | 172252 | 173032 | 184909 | 195172 | 206 703 | 220452
majetek

Dlouhodoby hmotny 276801 | 280092 | 291100 | 293238 | 295255 | 296094 | 298600 | 305523 | 313006 | 318139
majetek, brutto

Opravky a opravné 105827 | 118224 | 130368 | 142016 | 150603 | 162220 | 170808 | 172285 | 184124 | 175703
polozky

Dlouhodoby hmotny 170974 | 161868 | 160732 | 151222 | 144652 | 133874 | 127792 | 133238 | 128882 | 142436
majetek, netto

Jaderné palivo, netto 9534 7909 7823 7343 6 955 6 266 5420 7005 8839 9698
Nedokonceny 8373 9 158 7000 11016 20 645 32 892 51 697 54 929 68 982 68 318
dlouhodoby hmotny

majetek véetné

poskytnutych zaloh

Ostatni stala aktiva 50 168 66 173 83103 98546 | 109643 | 120612 | 170177 | 182679 | 193006 | 198 262
Dlouhodoby finanéni 49 050 64 883 81 816 97661 | 108634 | 119830 | 169515 | 181973 | 192428 | 197 658
majetek, netto

Dlouhodoby nehmotny 1118 1290 1287 885 1009 782 662 706 578 604
majetek, netto

Ostatni stala aktiva 9213 10 388 15 550 34 997 31999 98 949 89 612 91310 | 103951 | 120159
Penézni prostiedky a 888 1141 983 15551 1988 7011 14 567 16 142 15930 8815
penézni ekvivalenty

Pohledavky, netto 4117 5368 8008 9670 15 368 33409 41990 48 205 46 281 56 232
Pohledavky z titulu 1399 2 1 1457 374 1044

dané z pfijmi

Zasoby materialu, netto 2479 2538 2732 2611 2731 2832 3144 3217 3737 4129

Zasoby fosilnich paliv 954 705 730 865 592 1069 1532 883 1359 2033
Emisni povolenky 125 7 2 1274 724 2152 5007 10 038
Ostatni finanéni aktiva, 976 5524 7 659 52 833 27083 18 211 29 278 36 869
netto

Ostatni obézna aktiva 775 636 597 769 3659 519 571 1043 1985 999
PASIVA CELKEM 248262 | 255496 | 274208 | 303124 | 313894 | 392593 | 444698 | 469 161 | 503 660 | 538873
Vlastni kapital 152768 | 162477 | 174276 | 182236 | 149882 | 154927 | 177460 | 189488 | 192600 | 210911
Zakladni kapital 59 152 59 218 58 237 59 221 59 221 59 221 53799 53 799 53 799 53 799
Vlastni akcie -1943 -55 972 -66 910 -5151 -4 619 -4 382 -4 382
Nerozdélené zisky a 93616 | 103259 | 116039 | 124958 | 146633 | 162616 | 128812 | 140308 | 143183 | 161494
kapitalové fondy

Dlouhodobé zavazky 57 166 67 351 66 329 72 650 91795 | 105112 | 154025 | 176008 | 187 626 | 208 939

Dlouhodobé dluhy bez 29 158 38071 30 480 36 051 51839 66559 | 112506 | 135097 | 145293 | 161 307
Casti splatné béhem
jednoho roku

Rezerva na vyfazeni 28 008 29 280 35697 36 503 38 997 35422 36 932 36 619 37 059 42 227
jaderného zatizeni z
provozu a ulozeni

pouzitého jaderného

paliva

Ostatni dlouhodobé 152 96 959 3131 4587 4292 5274 5 405
zavazky

OdloZeny danovy 10772 11 885 13 021 13471 11618 8613 8721 10 533 8798 11 016
zavazek

Kratkodobé zavazky 27 556 13783 20 582 34 767 60599 | 123941 | 104 492 93132 | 114636 | 108 007
Kratkodobé uvéry 2000 11822 13 020 12618 6 455 3624 2735
Cast dlouhodobych 4987 1809 7770 5820 3235 4710 6232 12 298 18 668 10971

dluhu splatna béhem
jednoho roku

Obchodni a jiné 14 908 8703 9899 21059 39 060 95770 76 907 65 722 79 347 77543
zavazky

Zavazky z titulu dané z 2982 515 0 4193 3696 3381 926 0 0

piijmu

Ostatni pasiva 2679 2756 2913 3695 2786 7060 7809 8657 12997 16 758




Piiloha D: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti CEZ, a.s. v souladu s IFRS za r. 2003-2012

(idaje v mil. K¢)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
b —
rovoznivynosy 54445 | 62214 | 67644 | 88289 | 103746 | 110297 | 119205 | 110198 | 113441 | 108147
Trzby z prodeje elektrické energie | 1 gaq | 59997 | 65199 | 83199 | 96657 | 102505 | 108421 | 98894 | 97246 | 94315
Vynosy a naklady z derivatovych
obchodi s elektrickou energii, 0 0 0 -134 2583 | 3455 6 401 4032
uhlim a plynem, netto 5376 5904
Trzby z prodeje tepla a ostatni
vynosy 2459 | 2217 | 2445 | 5224 | 4506 | 4337 | 4383 508 | 10201 9800
Provozni naklady
44623 | 49326 | 48035 | 58505 | 67050 | 61442 | 66230 | 65189 | 76591 | 72894
Palivo 14115 | 14046 | 13873 | 15010 | 18194 | 16790 | 17475
17320 | 15609 | 14016
Nakup energie
5020 | 8699 | 7204 | 15510 | 19172 | 15473 | 16373
18528 | 29540 | 24826
Opravy a udrzba
3434 | 3706 | 3397 | 4287 3444 | 3583 | 3901 2583 2131 250
Odpisy 13457 | 13835 | 13770 | 13550 | 12428 | 13035 | 12927
13178 | 12840 | 13261
Osobni naklady
7| 4342 | 4794 4 2
385 3 9 5955 6335 | 590 6235 6470 So51 6113
Materidl 1862 | 1673 | 1692 | 2163 | 1758 | 1765 | 1814
1740 1837 1694
Emisni povolenky
-1 307 - 17 2
0 0 033 | -3078 838 85 55 1585 3 1196
Ostatni provozni naklady
2878 | 3025 | 4338 | 5099 6557 | 6677 6 953
5955 7386 8284
Zisk pied zdanénim a ostatnimi
naklady a vynosy, zvySeny o
odpisy (EBITDA) 23279 | 26723 | 33379 | 43343 | 49124 | 61890 | 65902 | 58187 | 49690 | 48514
P i zisk (EBIT
rovozni zisk (EBIT) 9822 | 12888 | 19600 | 29784 | 36696 | 48855 | 52975 | 45000 | 36850 | 35253
Ostatni naklady a vy
sttt naklacy a vynosy 3641 | 178 849 | -1901 460 | 8112 | 1830 | -2688 | 7046 | 6357
Nakladové uroky
1592 | 171 1732 | 1737 1 2934 | -
59, 8 3 3 969 93 3055 | e | sone | as76
Uroky z jadernych rezerv
1671 | 1 2 1 164 17 -1
6 960 050 606 643 55 89 | oo | ams | a3
Vynosové uroky
227 189 193 472 759 983 1098
2507 2608 2583
Kurzové ztraty/zisky, netto
41927 | 1831 385 | 1264 -466 909 | -1056
-2550 -244 1268
Zisk / ztrata z prodeje dcefinych a
piidruzenych podniki 0 0 107 272 266 679 -76
-128 0 0
Ostatni finan¢ni naklady a vynosy,
2532 | 1480 | 4716 566 | 3513 | 12048 6778
netto 3468 | 11414 8825
Zisk pi‘ed zdanénim
6181 | 12710 | 20458 | 27883 | 37156 | 56967 | 54805 | 42321 | 43896 | 41610
Daii z pfijmi
120 | -2318 | -2823 | -5932 | -5731 | -9849 | -9378 | -7559 | -6559 | -6274
Zisk po zdanéni
6061 | 10392 | 17635 | 21951 | 31425 | 47118 | 45427 | 34762 | 37337 | 35336




Piiloha E: Vykaz o penéZnich tocich spole¢nosti CEZ, a.s. v souladu s IFRS r. 2003-2012

(v mil. K&

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni ¢innost:
Zisk pi‘ed zdanénim 20 458 27883 37 156 56 967 54 805 42321 43 896 41610
Upravy o nepen&Zni operace:
Odpisy 13782 13578 12 465 13052 12935 13201 12858 13377
Amortizace jaderného paliva 3048 3151 2930 2647 2771 3697 3225 2786
Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv, netto -117 -485 -584 -711 111 45 -68 -62)
Kurzové zisky a ztraty, netto 385 -1264 466 909 1056 2550 244 -1268
Nakladové a vynosové uroky, piijaté dividendy, netto -2 566 -364 -2102 -6 317 -8 850 -6 340 -13 062 -12 564
e T T e T T I I
Qpravné polozky k majetku, ostatnirezervy a ostatni 193 1864 53 2027 6562 4756 1039 1729
LNDIAVY
Zména stavu aktiva pasiv:
Pohledavky -2369 -2 146 -5 853 -16 527 -755 4105 -10551 731
Zasoby materialu -201 128 -125 -103 -273 -202 -575 -518
Zasoby fosilnich paliv -25 -135 329 477 -463 649 -476 -674]
Ostatni ob&7na aktiva -1068 -2627 -5174 -43 400 28474 10459 -17 667 -12 696
Obchodni a jiné zavazky 628 1527 13825 50 091 -22182 -16 949 16 991 23
Ostatni pasiva 177 505 -204 2 856 -59 -1026 1628 5113
PenéZni prostiedky vytvoi‘ené provozni ¢innosti 32989 41712 53559 57 253 74 404 55966 37414 37 566
Zaplacena dan z pi{jmia -3653 -1365 -8 665 -11035 -12 628 -9372 -5382 -6 340)
Placené tiroky s vyjimkou kapitalizovanych Groka -1426 -1530 -1497 -2091 -1850 -3475 -4 446 -4 323
Piijaté uroky 187 406 728 1031 990 2111 2354 2568
Prijaté dividendy 4105 1550 3322 8268 10 807 8078 13237 14 500f
Cisty penéZni tok z provozni innosti 32202 40773 47 447 53426 71723 53308 43177 43971
Investi¢ni ¢innost:
Pofizeni dcefinych, pfidruzenych a spole¢nych podnika -17 450 -21291 -2 650 -6 703 -39726 -6 126 -6 470 -7 383
Pi{jmy z prodeje dcefinych a ptidruzenych podniki 1657 3342 1600 1607 2624 -16
Nabyti stalych aktiv, v¢. kapital. roka -7701 -10 767 -16 978 -17 746 -39 354 -30883 -23908 -29 700]
Pi{jmy z prodeje stalych aktiv 891 1390 931 323 317 1310 654 1577
Poskytnuté pajcky -1250 -511 -6 631 -4134, -26 412 -33542 -10787 -21150]
Splatky poskytnutych pijéek 150 160 960 2551 12 347 13881 18215 11 496
gs;gf] s financnich akdv s omezenou 0| 34| 3201  aeal  ms|  sss|  -es2|  -366
PenéZni prostiedky pouZité na investi¢ni ¢innost -24 053 -28001| -26059| -24566| -90919| -56264| -22978| -45526
Financni ¢innost:
Cerpani ivérh a pijéek 0 43083 59 479 241563 237 691 161191 57 676 79 488,
Splatky Gvéri a pajéek -1883 -37 247 -33490( -227934| -190229 -133640 -49 785 -67 859
Piirtistky ostatnich dlouhodobych zavazka 0 0 1
Uhrady ostatnich dlouhodobych zivazki 0 -97 -96
f;‘;i‘; Z‘I;‘nvg“‘umaﬂ‘ﬁ/ pohleddvek ze skupinového of 7os| sas| 43|  637|  4or0| 1206 6461
Zaplacené/vracené dividendy -5291 -8 836 -11694 -21218 -26 545 -28234 -26 655 -23 995
Nékup a prodej vlastnich akeii -1060 -5 750 -54 443 -12535 146 337 169
Cisty penéZni tok z finan&ni Cinnosti -8234 -899( -34919| -24495 27 460 4624 -19891 -5904
Vliv kurzovych rozdilti na vysi penéznich prostiedka -73 -506 -97 658 -708 -93 -520 344
Cisty pfiriistelc/ibytek pen&znich prostfedkii a -158| 11367| -13628| 5023|  7556| 1575 212 7115
penéZnich ekvivalenti
f&‘::i“i prostfedky a penéZni ekvivalenty na pocitku 1141  4184| 15616)  1988| 7011| 14567 16142] 15930
Pen&Zni prostFedky a penézni ekvivalenty ke konci 983| 15551 1988 7o11| 14567| 16142| 15930 8815

obdobi




Priloha F: Vyvoj struktury Rozvahy v souladu s IFRS v letech 2003-2012

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Stala aktiva 96,3% | 959% | 94,3% | 885% | 898% | 748% | 798% | 805% | 794% | 77.7%
?;}‘;‘é’lf"by hmotny 76,1% | 700% | 640% | 559% | 549% | 441% | 416% | 41,6% | 41,0% | 40,9%
Dlouhodoby hmotny 1115% | 109,6% | 106,2% | 967% | 941% | 754% | 67,0% | 651% | 62,1% | 59,0%
majetek, brutto

l?(ﬂg’i‘{(kyy a opravne 42,6% | 463% | 475% | 46.9% | 480% | 413% | 384% | 36,7% | 36.6% | 32,6%
ﬂﬁﬁdﬁﬁgmom 68,9% | 634% | 58.6% | 49.9% | 461% | 34,1% | 287% | 284% | 256% | 264%
Jaderné palivo, netto 3,8% 3,1% 2,9% 2,4% 2,2% 1,6% 1,2% 1,5% 1,8% 1,8%
Nedokon¢eny dlouhodoby

hmotny majetek vietnd 3,4% 3,6% 2,6% 3,6% 6,6% 84% | 116% | 11,7% | 137% | 12,7%
poskytnutych zaloh

Ostatni stala aktiva 202% | 259% | 30,3% | 325% | 349% | 30,7% | 383% | 389% | 38,3% | 368%
]r?] g}gaid?]k;{tgnancm 198% | 254% | 29.8% | 32,2% | 346% | 305% | 381% | 388% | 382% | 367%
E}g}zﬁe‘l’(d?]lgtgehmomy 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Sjﬁfj;:jk‘;anova 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni stala aktiva 3,7% 41% 57% | 115% | 102% | 252% | 202% | 195% | 20,6% | 22.3%
Pengni prostfedky a 0,4% 0,4% 0,4% 5,1% 0,6% 1,8% 3,3% 3,4% 3,.2% 1,6%
penézni ekvivalenty

Pohledavky, netto 1,7% 2,1% 2,9% 3,2% 4,9% 8,5% 94% | 10,3% 9,2% | 10,4%
113 ;’i?lifga"ky Z titufu danc 2 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% 0,2%
Zéasoby materialu, netto 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Zasoby fosilnich paliv 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4%
Emisni povolenky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,5% 1,0% 1,9%
gesttt‘:m finanéni aktiva, 0,0% 0,0% 0,4% 1,8% 24% | 135% 6,1% 3,9% 5,8% 6,8%
Ostatni ob&zna aktiva 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 1,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 0,2%
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 61,5% | 636% | 63,6% | 601% | 47,7% | 395% | 399% | 404% | 382% | 39,1%
Zékladni kapital 23,8% 232% | 21.2% 19,5% 18,9% 15,1% 12,1% 11,5% 10,7% 10,0%
Vlastni akcie 0,0% 0,0% 0,0% 06% | -17.8% | -17,0% -1,2% -1,0% -0,9% -0,8%
E:;ﬁz?:\llzné sg}lfy a 37,7% | 404% | 423% | 412% | 467% | 414% | 200% | 299% | 28.4% | 30,0%
Dlouhodobé zivazky 230% | 264% | 242% | 240% | 292% | 268% | 346% | 375% | 37,3% | 388%
Dlouhodobé dluhy bez

&asti splatné béhem 11,7% | 149% | 111% | 11.9% | 165% | 17,0% | 253% | 28,8% | 28.8% | 29,9%
jednoho roku

Rezerva na vyfazeni
jaderného zatizeni z 113% | 11,5% | 13,0% | 120% | 12,4% 9,0% 8,3% 7,8% 7,4% 7,8%
provozu a ulozeni

pouzitého jaderného paliva

S;Vt:;‘;(‘ydlou}md(’be 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3% 0,8% 1,0% 0,9% 1,0% 1,0%
g:}l;zz:l?y dafiovy 43% | 47% | 47% |  44% | 37% 2,2% 20% | 22% 1,7% 2,0%
Kratkodobé zavazky 11,1% 5,4% 75% | 115% | 193% | 316% | 235% | 199% | 22,8% | 20,0%
Kratkodobé¢ uvery 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 3,3% 2,8% 1,4% 0,7% 0,5%
Cast dlouhodobych dluhii

splatna béhem jednoho 2,0% 0,7% 2,8% 1,9% 1,0% 1,2% 1,4% 2,6% 3,7% 2,0%
roku

Obchodni a jiné zavazky 6,0% 3,4% 3,6% 6,9% | 124% | 244% | 17,3% | 140% | 158% | 14.4%
gﬁjr?ﬁ‘y z tituly dant z 1,2% 0,2% 0,0% 1,4% 1,2% 0,9% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni pasiva 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 0,9% 1,8% 1,8% 1,8% 2,6% 3,1%




Priloha G: Vyvoj struktury Vykazu zisku a ztrat v souladu s IFRS v letech 2003-2012

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Provozni vynosy 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Trzby z prodeje elektrické 955% | 96,4% | 96,4% | 94,2% | 93,2% | 92,9% | 91,0% | 89,7% | 85,7% | 87.2%
energie

Vynosy a naklady z 0,0% 0,0% 0,0% | -0,2% 2,5% 3,1% 5,4% 4,9% 5,2% 3,7%
derivatovych obchodu s
elektrickou energii, uhlim a
plynem, netto

Trzby z prodeje tepla a 4,5% 3,6% 3,6% 5,9% 4,3% 3,9% 3,7% 5,4% 9,1% 9,1%
ostatni vynosy

Provozni naklady 82,0% | 79,3% | 71,0% | 66,3% | 64,6% | 557% | 55,6% | 59,2% | 67,5% | 67,4%
Palivo 259% | 22,6% | 20,5% | 17,0% | 17,5% | 152% | 14,7% | 15,7% | 13,8% | 13,0%
Nakup energie 9,2% | 14,0% | 10,6% | 17,6% | 185% | 14,0% | 13,7% | 16,8% | 26,0% | 23,0%
Opravy a udrzba 6,3% 6,0% 5,0% 4,9% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,0% 3,2%
Odpisy 247% | 22,2% | 20,4% | 15,4% | 12,0% | 11,8% | 10,8% | 12,0% | 11,3% | 12,3%
Osobni naklady 7,1% 7,0% 7,1% 6,7% 6,1% 5,4% 5,2% 5,9% 5,2% 5,7%
Material 3,4% 2,7% 2,5% 2,4% 1,7% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
Emisni povolenky 0,0% 0,0% | -15% | -35% | -0,8% | -1,6% 05% | -1,4% 0,0% 1,1%
Ostatni provozni naklady 5,3% 4,9% 6,4% 5,8% 6,3% 6,1% 5,8% 5,4% 6,5% 7,7%
Zisk pied zdanénim a 42,8% | 43,0% | 49,3% | 49,1% | 47,4% | 56,1% | 55,3% | 52,8% | 43,8% | 44,9%

ostatnimi niaklady a
vynosy, zvySeny o odpisy

(EBITDA)

Provozni zisk (EBIT) 18,0% | 20,7% | 29,0% | 33,7% | 35,4% | 44,3% | 44,4% | 40,8% | 32,5% | 32,6%
Ostatni naklady a vynosy 6,7% | -0,3% 13% | -2,2% 0,4% 7,4% 15% | -2,4% 6,2% 5,9%
Nakladové uroky 2,9% 2,8% 2,6% 2,0% 19% | -2,7% | -2,6% | -3,9% | -44% | -42%
Uroky z jadernych rezerv 3,1% 3,2% 3,0% 1,8% 16% | -16% | -1,6% | -1,6% | -15% | -1,6%
Vynosové uroky -0,4% 0,3% 0,3% 0,5% 0,7% 0,9% 0,9% 2,3% 2,3% 2,4%
Kurzové ztraty/zisky, netto -3,5% 2,9% -0,6% 1,4% -0,4% -0,8% -0,9% -2,3% -0,2% 1,2%
Zisk / ztrata z prodeje 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,6% | -0,1% | -0,1% 0,0% 0,0%
dcetinych a ptidruzenych

podnikl

Ostatni finanéni naklady a 4,7% 2,4% 7,0% | -0,6% 3,4% | 10,9% 5,7% 31% | 10,1% 8,2%
vynosy, netto

Zisk pied zdanénim 11,4% | 20,4% | 30,2% | 31,6% | 35,8% | 51,6% | 46,0% | 38,4% | 38,7% | 38,5%
Daii z pFijmu 02% | -3,7% | -42% | -6,7% | -55% | -89% | -7,9% | -6,9% | -58% | -5,8%

Zisk po zdanéni 11,1% | 16,7% | 26,1% | 24,9% | 30,3% | 42,7% | 38,1% | 31,5% | 32,9% | 32,7%
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Predlozena prace je zaméfena na financni fizeni podniku. V prvni c¢asti je predstaven
analyzovany podnik mezi nejvétSimi evropskymi konkurenty. Cilem je zhodnotit postaveni
spole¢nosti na mezinarodnim trhu a jak se podatilo vyrovnat s krizi v prabéhu let 2008-2011
V porovnani s ostatnimi energetikami. Ve druhé casti prace jsou shrnuty teoretické poznatky
o finan¢nim fizeni za pouziti odborné literatury. V praktické ¢asti diplomové prace je provedena
analyza stavu podnikovych financi spole¢nosti CEZ, a.s. Vv obdobi let 2003-2012 a cilem je
vysvétleni zmeén, které se udaly vlivem finan¢niho fizeni. Z vyhodnoceni analyzy vnitiniho
a vn¢jsiho prostiedi byl vypracovan finan¢ni plan na obdobi 2013-2015. Zavér diplomové prace
obsahuje zhodnoceni vysledki finan¢niho fizeni spole¢nosti v letech 2003-2012. Ve vysledku je
vidét, ze spole¢nost ma velmi dobré financni fizeni. V zavéru jsou navrzena kratka doporuceni

do budoucnosti dle predpokladaného vyvoje a dle vysledki finan¢niho planu.
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Key words: corporate financial management, corporate financial analysis, elementary methods

of financial analysis, ratio indicators, financial plan

Presented thesis is focused on financial management. In first part is introduced company
incomparsion with largest European firms. The aim is to assess the company’s position in the
international market and how they managed to cope with the crisis during 2008 and 2011
in comparison with other power utilities. Second part of the works summarizes the theoretical
knowledge of financial management with use of scholarly literature. Practical part of this work
is financial analysis of the company CEZ, a.s. in the period 2003 to 2012, the aim is to explain
the changes that have taken place due to financial management. According to summary of this
analysis of internal and external environment, financial plan prospect was developed for years
2013 to 2015. Last part of this thesis contains evaluation of the results of financial management
from years 2003 to 2012. Result is that company has very good financial management.
As conclusion to this thesis | am suggesting few short recommendation for the near future

according to expected development and according to the results of financial plan.



