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ABSTRAKT

Cilem diplomov¢ prace je urc¢it hodnotu podniku za pomoci vybranych metod a navrhnout
investi¢ni doporuceni. Prace se sklada z teoretické Casti, kterd obsahuje literarni reSersi
z oblasti finan¢ni analyzy a valuace podniku a praktické ¢asti. Prakticka ¢ast je zamétena na
realizaci strategické a financni analyzy podniku, tvorbu finan¢niho plénu za pomoci
generatori hodnot a konecnému ocenéni podnikit za pomoci dvou zvolenych metod. Na

zaklad¢ zjisténé hodnoty je navrzeno vhodné doporuceni pro investory.

Kli¢ova slova: valuace, strategicka analyza, finan¢ni analyza, hodnota podniku, finan¢ni

plan

ABSTRACT

The aim of the thesis is to determine the value of the company using selected methods and
to propose investment recommendations. The thesis consists of a theoretical part, which
includes a literature search in the field of financial analysis and company valuation, and
a practical part. The practical part focuses on conducting a strategic and financial analysis
of the company, developing a financial plan using value generators and the final valuation
of the companies using two selected methods. Based on the value obtained, a suitable

recommendation to investor sis proposed.

Keywords: valuation, strategic analysis, financial analysis, enterprise value, financial plan
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UvVOD

V dnesni dob¢ 1ze na burze najit velké mnozstvi obchodovatelnych firem, jak ale zjistit, do
kterého podniku je vhodné investovat? Oceilovani podniku je velmi naro¢ny, zdlouhavy
a komplexni proces, pfi kterém se zjist'uje hodnota podniku, pfitom neexistuje Zadny presny

a zaruceny postup, stejn¢ tak neexistuje jen jedna ptesna hodnot podniku.

Tato diplomova prace se vénuje valuaci vybrané spole¢nosti CEZ, a.s. za pomoci vybranych
metod. Ur¢eni hodnoty podniku vSak neni zavislé pouze na majetkové a finan¢ni slozce

podniku, ale také na ostatnich faktorech, které mohou hodnotu podniku ovlivnit.

Préce je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, kde teoreticka cast ma za kol seznamit Ctenaie
s literarnim kontextem daného tématu, pfiblizit vymezeni pojmii a metody ocetiovani.

Dalsim dulezitou soucasti teoretické Casti je nastinéni teoretického postupu valuace podniku.

V druhé ¢asti diplomové prace, tedy v praktické ¢asti, budou aplikovany poznatky a znalosti
z teoretické Casti prace. Bude zde predstavena oceflovana spolecnost, jeji strategicka
analyza, kterd ma za ukol odhalit postaveni firmy na trhu, vymezit jeji konkurenci a ptipadna
rizika. Ve strategické analyze je zahrnutd 1 ESG analyza, ktera se postupné dostava do
podvédomi vSem firmam i investorim a ktera se blizké dob¢ stane nedilnou soucasti
podnikani. Kromé strategické analyzy bude provedena také financni analyza, kterd je
zalozena na historickych udajich vysledkii spolecnosti. Na zdkladé provedenych analyz
budou urceny generatory hodnoty, které pomohou pii sestaveni finan¢niho planu

spolecnosti.

Posledni kapitola praktické ¢asti se bude vénovat samotné valuaci spole¢nosti CEZ, a.s.,
ktera je obchodovana na prazské burze. Za pomoci vybranych metod bude ur¢ena hodnota

podniku a nasledné budou formulovana zavérecna investi¢ni doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu vybraného podniku za pomoci vybranych

ocenovacich metod a formulovat doporuceni pro investory.

V teoretické Casti se prace zabyva literarni reSersi zdroji v oblasti finan¢ni analyzy a valuace
podniku. Literarni reSerSe obsahuje kromé Ceskych tituld i zahrani¢ni tituly z této oblasti.
Cilem teoretické casti je vytvorit kontext pro tvorbu praktické ¢asti prace, tak aby se

poznatky byly aplikovatelné.

Praktické ¢asti se pak prace vénuje konkrétnim postuptim strategické a financ¢ni analyzy
vybrané spolecnosti na prazské burze. Pro strategickou analyzu byly zvoleny metody jako
je Porteriv model 5 sil nebo SWOT analyza. Vytvofena financni analyza zobrazuje za
pomoci finan¢nich ukazatelii postaveni podniku na zéklad€ historickych dat. Kromé
horizontalni a vertikalni analyzy byly vypocteny také bankrotni modely pro zhodnoceni

firmy, zda se nachazi v bankrotnich hodnotach ¢i ne.

V dalsi fazi praktické casti jsou identifikovany generatory hodnot pro tvorbu finan¢niho

planu spole¢nosti a vytvofeny finan¢ni plan.

Predposledni ¢ast prace se pak vénuje samotnému urceni hodnoty podniku za pomoci
vynosovych metod. Konkrétné€ se jedna o metodu diskontovanych penéznich tokid a metodu

ekonomické ptidané hodnoty.

V posledni ¢asti prace 1ze nalézt celkové zhodnoceni podniku a doporuceni pro investory.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODNIK A HODNOTA PODNIKU

Podnik, obchodni spolecnost nebo také firma ¢i obchodni zavod. VSechny tyto pojmy
nalezneme v Siroké Skale literarnich zdroji, ktery znich je ale ten ,,spravny“? V prvni
kapitole teoretické casti diplomové prace jsou definovany zakladni pojmy — podnik

a hodnota.

1.1 Podnik

Jak uz bylo vySe uvedeno v Siroké Skale literatury nalezneme rtiznd oznaceni pro tento
pojem. V Novém Obcanském Zakoniku (déle jen NOZ) nalezneme oznaceni ,,Obchodni
zavod‘ nebo ,,Obchodni firma®. A prave pojem ,,Obchodni zavod* (§ 502 NOZ) je definovéan
jako organizovany soubor jméni, ktery je zpravidla uren k provozovani podnikatelské
¢innosti, zatimco ,,Obchodni firma* (§ 423 NOZ) je pouze jméno, pod kterym je podnikatel

zapsan do obchodniho rejstiiku.

Pro pochopeni je dalezité si vymezit pojem ,,Podnikatel”, ktery 1ze taktéZ nalézt v NOZ dil
5 §420-422.

Kislingerova (2001) definuje podnik jako funk¢ni celek, ktery je tvofen souborem hmotného
1 nehmotného majetku a pracovni silou se zkuSenostmi, ktery je nadan schopnosti pfinaset

urcity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti

1.1.1 Podnikatel

Podnikatel je osoba zapsana v obchodnim rejstiiku na zéklad€ zivnostenského nebo jiného
opravnéni, kterd samostatné a soustavné vykonavad vydéleCnou Cinnost na vlastni ucet
a odpovédnost za tcelem dosazeni zisku (Novy obcansky zakonik). Podnikatel mize tuto
vydéle€nou cinnost vykondvat bud’ od vlastnim jménem nebo na zdklad¢ vysSe zminéné

obchodni firmy.

Z uvedenych pojmt ,,Podnikatel, Obchodni firma a Obchodni zdvod* 1ze usoudit, ze pojem
»Podnik® je vyvozen od podnikatele, ktery vykonava vydé€lecnou ¢innost pod jménem
obchodni firmy za pomoci obchodniho zavodu, ne vSak jen toto vymezeni muzeme

povazovat za vhodnou definici, je tedy potieba zohlednit 1 pravnickou osobu.
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1.2 Podnik jako pravnicka osoba

Pod podnikem si vétSina lidi predstavi pravé pravnickou osobu, konktrétné obchodni

spolecnost.

Pravnické osoby mohou vznikat za cilem vetejné prospésnosti, takzvané , Neziskové
organizace®, piikladem muze bat spolek nebo nadace, dalsi pravnické osoby mohou vznikat
jako statni instituce nebo cilem dosazeni zisku (Novy obcansky zakonik). A praveé tém
pravnickym osobam, které jsou zaloZeny za ucelem vydélecné ¢innosti a dosahovani zisku
se bude prace v nasledujicich kapitolach vénovat.

1.2.1 Obchodni korporace

Dle zakona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druZstvech jsou obchodni
korporace obchodni spolecnosti, které jsou zalozeny za tcelem podnikani nebo spravy

vlastniho majetku. Tyto spole¢nosti miizeme délit na:
e Osobni spolecnosti
o Vefejna obchodni spole¢nost
o Komanditni spole¢nost
e Kapitalové spole¢nosti
o Spolecnost s ru¢enim omezenym
o Akciova spolec¢nost
e Evropska spolecnost
e Evropské hospodarské zajmové sdruzeni

e Druzstvo.

1.3 Hodnota podniku

Hodnota je velmi subjektivni a miizeme na ni pohlizet z vice uhli pohledt. To, co pro
jednoho ma velmi vysokou hodnotu, pro jiného nemusi znamenat nic. Mlze byt vyjadiena

v riznych jednotkéch

Maiik a kol. (2018) ve své knize zdiiraziuji, ze objektivni hodnota podniku neexistuje, je

vSak déna ocCekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi na jejich soucasnou hodnotu,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

hodnota je tedy zavisla na budoucim uzitku a jeji vyjadieni se omezuje na uzitek vyjadieny

v penézich.

To, ze objektivni hodnota podniku je relativni pojem, protoze ve své podstaté neexistuje,
nema zadnou objektivni, vécné zdavodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech
a podminkéch nezavislou hodnotu a na zéklad¢ toho neni zadni obecné platné a spravné
univerzalni ocenéni potvrzuje Kislingerova (2001). Uvadi také ze hodnota podniku je
odvijena na zdkladé¢ znalosti o podniku, mife informovanosti k okamziku ocenéni

ocenovatelem.

Hodnota podniku je tvofena v soucasnosti. Tim, ze podnik investuje v souc¢asné dobé penize,
vytvaii tim hodnotu pro vlastniky podniku, tato hodnota se ale upravuje z divodu casové
hodnoty penéz a rizikovosti budoucich penéznich tokd, jelikoz penézni toky vytvofené zitra

maji mensi hodnotu nez penézni toky vytvotrené dnes (Koller, 2015).

Kategorizace hodnot podniku blize specifikuji Maiik a kol. (2018) na zakladé ptistupt

k ocenovani podniku:
e Trzni hodnota zalozené za podminek vzniku trzni ceny na trhu.

e Subjektivni neboli investi¢ni ocenéni zamétend na subjektivni ndzor a znalosti

ocenovatele.

e Objektivizovana hodnota vychazi z objektivniho hodnoceni a odhadl na zakladé

vSeobecné uznavanych datech, zasad a pozadavk.

e Komplexni pristup tzv. ,,Kolinska Skola* vychdzi z toho, Ze redlnym trhem je

pouze kapitalovy trh.
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2  OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani podniku je souhrn metod a postupt ke zjisténi hodnoty podniku, pficemz kazdy
pristup k ocefiovani piinasi specificky vysledek. Druha kapitola se vénuje definici,

pfedmétem a ucelem ocenovani podniku, a predevsim metodami oceiiovani.

Ocenovani se vyuziva predevsim v ptipadech jako je vyporadani pozulstalosti, odchodu
spolecnika z podniku, zméné pravni formy, likvidace spolecnosti nebo flze s jinou
spolecnosti nebo také pii prodeji nebo koupi podniku, vysledna hodnota ocenéni vychazi
z uzitku, ktery podnik poskytuje svému majiteli (Synek, 2011). Mize mit i informativni
funkci neboli zpétnou vazbu manazerim, akcionaifiim, spole¢nikiim a dalsim (Vochozka

a kol. 2020).

Krabec (2009) ve své knize ,,Ocefiovani podniku a standarty hodnoty rozliSuje finan¢ni
ocenovani aktiv od ocenovani podniku. Finanéni ocefiovani aktiv, jinak trzni koncepce
ocenovani podniku a trzni koncepce, vychazi z teorie dokonalého fungovani kapitalového
trhu, zatimco ocenovani podniku vychézi z investovani v podminkéch realného svéta a za

ptedpokladu subjektivniho oceniovani daného konkrétniho podniku.

Ucelem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Proces ocenovani probiha za pomoci

vhodné zvolenych ocetiovacich metod (Kislingerova 2001).

2.1 Metody ocenovani podniku

Matik a kolektiv (2018) uvadi, ze pfedmétem oceniovani je podnik, jako soubor hmotnych 1
nehmotnych slozek podnikani se soucasti véci, prav a jinych majetkovych hodnot, nikoliv
podnik jako pravni subjekt, pficemz dilezitym faktorem je takovy podnik musi plnit hlavni

ucel, coz je dosahovat zisku.

Predmétem ocenovani nemusi byt pouze cely podnik, ale i jen jeho ¢ast, coz mize mit za
dasledek, ze vymezeni ptedmétu pro ucely ocenéni nemusi byt jednoducha a jednoznacna
zalezitost Krabec (2009).

Jak uz bylo vySe zminéno neexistuje pfesny a ,,spravny* postup pii oceflovani v této ¢asti
prace jsou popsané zvolené metody ocenovani. Metody ocefiovani v mnoha literarnich
zdrojich se kategorizuje do riznych skupin, neexistuje vSak jednoznacné rozliSeni skupin.

Naptiklad Vochozka (2020) roziazuje modely do 4 kategorii:

e Ucetni metody — tcetni metody Cerpaji data predev§im z Gcetnictvi.
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Substanéni metody — vécnd hodnota podniku.
Vynosové metody — zaloZené na pené€znich tocich.

Burzovni metody ocenéni — vychazi z hodnoceni akcii.

Kislingerova (2001) metody fadi na zéklad¢€ principu:

Majetkovy princip — do metod pracujicich na majetkovém principu zarazuje vyse
zminéné metody, a to tcetni a substancni metody. Jinak se tyto metody nazyvaji jako

metody zaloZené na stavovych velicinach

Vynosovy princip — fadi se sem stejné metody jako uvadi Vochozka a kol., je vSak
doplnény o dalsi metody.

Kombinované metody — kombinace dvou ptedchozich principa.

Trzni princip — metody pracujici na trznim principu, shodné s vyse uvedenymi
burzovnimi metodami. Kislingerovd tyto metody nazyva také jako metody

relativniho ocenovani

Marik a kol. (2018) pak tfidi metody o 3 okruhti, které jsou podobné fazeni dle ostatnich

autorud:

Ocenéni na zakladé€ analyzy vynost — vynosové metody.

Ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu — trzni metody zaloZené na analyze aktudlnich cen

na trhu.

Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku — majetkové ocenéni neboli metody zaloZené

na ocenéni vynaloZenych nakladt

Matik vSak uvadi, Ze nejvhodnéjsi postup je pouzit vSechny 3 zakladni okruhy pro ocenéni

podniku a zkombinovat je tak, aby se vysledek co nejvice reflektoval hodnotu podniku.
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Obrazek 1 Piehled metod pro ocenovani dle Kislingerove 2001
2.1.1 Vynosové metody

U vynosovych metod je hodnota podniku urcena oc¢ekdvanymi vynosy, tyto vynosy jsou
vyjadieny v budouci nomindlni vysi véetné inflace. Za vynosy by se pro analyzu vynost

mely povaZovat skute¢né plynouci z oceniovaného statku jeho drziteli (Matik a kol. 2018).

Tento koncept potvrzuje DluhoSova (2021) ve své knize uvadi, Ze vynosové metody jsou
zaloZené na principu ocekavani, to znamend, ze tyto metody urcuji hodnotu majetku na
zaklad¢ ocekdvaného piinosu s ohledem na potencidlni hodnotu, kterou majetek nabizi

svému vlastnikovi a investorim v budoucich letech.

Za nejcastéji pouzivané vynosové metody povazujeme metodu diskontovaného cistého cash

flow a metodu ekonomické ptidané hodnoty (Mafik a kol. 2018 a Kislingerova (2001).
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Podstatou téchto metod je nalezeni vnitini hodnoty urcitého aktiva, pficemz existuje vice
metod odhadu vnitini hodnoty aktiva, z toho divodu neexistuje piesné stanoveni vnitini

hodnoty (Gladis, 2015).

Dilezitym poznatkem, na ktery poukazuje Damodaran (2005) je podstatné rozliSovat jakou
spolecnost se oceniovatel chysta ocenit z divoda riznych valuacnich pfistupi. Zjednodusené
feCeno pristup k valuaci vyrobniho podniku bude rozdilny od pfistupu valuace finan¢ni

spolecnosti.

2.1.1.1 Metoda diskontovanych penéZnich tokii

Metoda diskontovanych penéznich toki je postavena na vybéru vhodné varianty na zékladé
volnych penéznich tokt, diskontovanych dividend nebo rezidualniho piijmu (Pinto, Henry,
Robinson, Stowe, Willcox, 2020). Tyto varianty Ize také nazvat jako DCF entity, DFC ekvity
a DCF APV neboli adjusted present value (Matik 2018)

Podstatou ocenéni podniku pomoci metod diskontovanych tokl jsou oc¢ekavané budouci
toky, u metody DCF equity se jednd o ty penézni toky, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku a pro jeji vypocet se pouziji pouze néklady na vlastni kapital, zatimco
metoda DCF entity ur€uje hodnotu celého podniku a pro jeji vypocet se pocita s diskontni

mirou o velikosti WACC (Damoradan, 2005).

Zakladem pro vypocet hodnoty metodou DCF je soucasna hodnota budoucich vynosi, kde
hodnota aktiv je odvozovana od soucasné hodnoty penéznich tokli a mlize mit podobu
volnych penéznich tokl pro vlastnik a vétitele (FCFF — free cash flow to firm) a volnych
penéznich tokli pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity (Kislingerova, 2001).

Tyto podoby odpovidaji vySe uvedenym variantdm od Damoradana.

V publikace od Kollera, Goedharta a Wesselse (2013) se uvadi, Ze pokud by vynosy a Cisty
operacni zisk spole¢nosti po zaplaceni dani rostli konstantnim tempem a tyto spolecnosti by
investovaly stejnou ¢ast svého €istého operacniho zisku po zdanéni kazdy rok, tak by jejich
volné penéZni toky rostly konstantnim tempem a diky tomu by bylo moZné podnik ocenit

pomoci vzorce pro perpetuitu Cash Flow.
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Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim

- Upravena dail z piijmu

= Korigovany provozni vyseledek hospodareni po dani

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoéitané v provoznim visledku hospodafeni
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

Obrazek 2 Vypocet volného penézniho toku
(Zdroj: vlastni zpracovani podle Maiik, 2011)

WACC neboli vazené primérné naklady na kapitél se skladaji z nakladi na vlastni kapital a
nakladl na cizi kapitdl (Rackova, 2007). Rady a kol. (2019) vSak uvadi, ze WACC se

rozdéluje na naklady na vlastni kapital a na naklady na cizi kapital.

2.1.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dalsi vynosovou metodou je metoda ekonomické ptidané hodnoty, zkracen¢ EVA. EVA je
veli¢ina, ktera se v poslednich letech stale vice vyuziva jako nastroj finan¢ni analyzy, fizeni
podniku a oceniovani podniku (Matik a kol. 2001).

Young (2000) uvadi, ze EVA je prostifedkem, jak pfeménit akciovou miru nadmérného

predevsim ten, Ze EVA je vyjadfena ekonomickém pojeti zisku na rozdil od ti€etniho pojeti.

I Vochozka a kol. (2020) ve své knize uvadi, Ze podstatou ekonomické ptidané hodnoty je
maximalizace ekonomického zisku nikoliv maximalizace ucetniho zisku, pfi¢emz do

ekonomickych nékladu se pfi vypoctu EVA zahrnuji i oportunitni naklady.

2.1.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Metoda zaloZena na analyze trhu pisobi prvnim dojmem jako jednoducha metoda, u které
se ocenuje aktivum na zaklad€ kupnich cen ke dnu ocenéni. Musi ale dochazet ke zna¢né

Cetnosti ptipadli s omezenym rozptylem vlastnost (Mafik a kol., 2003).

Velkou nevyhodou této metody je nedostatecné vzorek srovnatelnych podnikdl v ramci
Ceské republiky (Jakubec a Kardos, 2016). Na trovni Evropské unie lze ale uvazovat

o vetsim, Casto 1 dostate¢ném, mnozstvi porovnatelnych podnikd.
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Marik a kol. (2003) rozeznava dvé zékladni situace pro ocenéni podniku metodou zalozenou

na analyze trhu:
e Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu
e Ocenéni metodou trzniho porovnavani
o Metoda srovnatelnych podnikt
o Metoda srovnatelnych transakci

o Odvozeni hodnoty podniku z tidajii o podnicich na burze.

2.1.3 Majetkové metody

Majetkova metoda je dle Maftika a kol. (2003) jednoducha a vychazi ze souhrnu individualné

ocenénych polozek majetku spolecnosti.

Touto metodou se prace detailnéji nezabyva.
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3 TEORETICKY POSTUP VALUACE PODNIKU

V nasledujici kapitole bude pfiblizen postup valuace podniku s ndvaznosti na literarni

zdroje.

Prvnim a podstatnym krokem pro valuace podniku je sbér vstupnich dat a jejich analyza.

3.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza se zabyva predevsim mikro a makro prostiedim, ve kterém podnik
figuruje. Je jednim z kli¢ovych krokti pti valuaci podniku. Pomoci tohoto kroku se vymezuje

celkovy vynosovy potencial ocefiované¢ho podniku (Matik, 2018).

Jakubikova (2013) zduraziuje, Ze na strategickou analyzu by mél byt kladen velky diraz,
aby nedochazelo ke zkresleni hodnot z divodu nevhodné zvolych strategii.

3.1.1 SWOT analyza

SWOT analyza, je analyza zaloZend na sledovani 4 zékladnich hodnoceni pro firmu

souvisejici s podnikdnim (Hordkova, 2003).

Vnitini analyza organizace Analyza vnéjsich viiva
Strenghts Threats
* Finantni analyzy
Siiné stranky Hrozby
* Hodnoceni s pomoci EFOM = Analyza prostfedi a okoli
= Analyza hodnotového fetézce = Sektorove analyzy
= Analyzy zdroju Weaknesses OPPOMHRIES = Analyza konkurenéniho postaveni
* Analyzy produktoveho portfolia Slabé stranky PFileZitosti

Obrazek 3 SWOT analyza

(Zdroj: Managementmania.com)

3.1.2 Porteriiv model péti sil

Porteriv model 5 sil je model hodnotici konkurenci spolecnosti, sestava ze Ctyt faktori, které
spole¢né urci faktor paty, kterym je pravé konkurence mezi souasnymi podniky v odvétvi

(Porter, 1993) a zahrnuje tyto 4 faktory:
e Hrozba novych konkurentii do odvétvi

e Vyjednavaci sila dodavateli



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

e Vyjednavaci sila odb&ratelt

e Hrozba nahradnich substitut

3.1.3 ESG analyza

ESG neboli Environment, social and governance analyza je novy zptisob pro hodnoceni
podniku. V dnesni dob¢ se na tyto 3 faktory klade ¢im dam vétsi diraz, a to zejména proto,
ze ¢im dal vice lidi se zajima o nasi planetu a udrzitelnost se tak v podstaté stava ,,modnim

trendem®’.

Jak uvadi Komer¢ni banka (2023) na svych strankach: ESG jinak feceno kritéria pro
udrzitelné investovani, je mezinarodné uznavany termin pro investovani, které spliuje
podminky v pravé uvedenych 3 kritériich. Zahrnuti kritérii ESG do investi¢ni politiky mtze
mit pozitivni dopad na vykon investicniho portfolia, a to kvili tomu, Ze udrzitelné
spole¢nosti jsou schopna rychle reagovat na ménici se podminky trhu a nebrani se novym

napadim a inovacim.

Jedna se tedy o nefinan¢ni kritéria, ktera poukazuji na to, jak spolecnost reaguje na situace

tykajici se socidlnich véci, fizeni podniku a zivotniho prostiedi.

Enviroment — Jedna se o kritéria, kterd se zamétuji na ekologicka témata — to znamena, Ze
¢im vice je podnik ekologicky (vyuzivéa obnovitelné zdroje a neznecist'uje Zivotni prostiedi),

tim lepSi mi score pro hodnoceni v této kategorii.

Social — Spolecenska odpovédnost podniku je dal§im kritériem pro hodnoceni. Spolecensky
odpovédny podnik je takovy podnik, ktery se stard nejen o své zaméstnance, dodavatele
a odbératele, ale dba na dodrzovani lidskych prav, ochranu spotiebitele a celkovy dopad

produkce podniku na spolecnost.

Governance — To, jak je podnik fizen, miiZze investorim ukdzat, zda s politikou podnikani
souhlasi ¢i ne. A pravée toto kritérium klade diraz na interni procesy (normy, piedpisy)

a jejich kontroly.
Komerc¢ni banka déli tyto 3 kritéria podrobnéji na:

e Enviroment
o Spotieba energie a emise sklenikovych plynt
o Voda
o Biodiverzit, zneCisténi a odpad

e Social
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Pracovnai podminky a nediskriminace
Zdravi a bezpec¢nost

Socialni vztahy
Dodavatelsko-odbératelské vztahy
Produktova odpoveédnost

Mistni komunity a lidska prava

O O O O O O

e Governance

Nezavislost pfedstavenstva
Audit a kontrola

Odmény

Prava akcionati

Etika

O O O O O

Pan Jaroslav Seborsky (epravo, 2022) poukazuje na to, ze tato zkratka odkazuje na nové
pozadavky v oblasti spole¢enské odpovédnosti a udrzitelnosti, jedna se o hodnoceni firmy,
dle danych 3 faktorii. Zajimavosti je fakt, Ze v dneSni dobé¢ financ¢ni instituce, investofi,
obchodni partnefi a dalSi zainteresované osoby berou podniky, které nemaji dostatecné

formulované nebo nedodrzuji tyto ESG kritéria jako potencionalni riziko pfi investovani.

Spolecnost PwC (2022) se v ¢eské republice zamétila na ESG a jeho podvédomi. Spolecnost
si zaCala uvédomovat, Ze téma ESG nabyva v poslednich letech na dileZitosti a rozhodla se
pro dotaznikové Setfeni u vyznamnych Ceskych firem a decision makert finan¢niho trhu.
Priizkum probéhl zacatkem roku 2022 (bfezen a duben) Vysledkem tohoto dotaznikového
Setfeni bylo, ze vétSina vybranych spole¢nosti uz maji ESG strategii implementovanou nebo

na ni v souc¢asné dob¢ pracuji a skoro vSechny spolecnosti vnimaji ESG pozitivné.

Kyle Peterdy (2023) ve svém ¢lanku uvadi ze ESG miZe invenstorim porozumét tomu, jak

je spolec€nosti fizena z pohledu udrzitelnosti, fizenim a socidlnimi aspekty — ESG faktory.

ESG nezahrnuje pouze komunitu investorti, ale i zakazniky, odbératele, dodavatele,
zaméstnance a vSechny, ktefi jsou s danou spolecnosti spojeni, at’ uz napiimo nebo jen

okolim.

Jak uvadi Hayat a Orsagh (CFA Institute, 2015) ve své publikaci, zohlediiovani ESG pfti
investovani za ucelem dosazeni ekonomické hodnoty neni Zadnou novinkou. Podstatné je
vSak si uvédomit, ze zohlednéni ESG je pouze doplitkem ve fundamentalni analyze nikoliv

jeji ndhradou.
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3.1.4 Rizika

Riziko je v podstaté stupenn nejistoty, ktery je spojen s o¢ekavanym vynosem z divodu
proménlivého vyvoje makroekonomického i1 mikroekonomického prostiedi podniku,
pficemz ureni a meéfeni rizika méa podstatny vliv na vysledné ocenéni podniku

(Kislingerova, 2001).

Wolke (2017) vsak ve své publikaci poznamenal, Ze neexistuje zadna univerzalni definice

rizika.

Rozd¢€leni rizik je v mnoha publikacich rtizné. Ptiklan€la bych se tedy ke klasifikaci rizik
podle Hindlse, Hronové a Holmana (2003) na riziko trzni, tedy systematické, a riziko

specifické, tedy nesystematické.

3.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza za pomoci vhodné zvolenych metod se pouzivd ke komplexnimu
zhodnoceni finan¢ni situace podniku, diky ¢emuz fada ukazateli zobrazi vyznamné
skute€nosti podniku. Stala se nedilnou soucésti finan¢niho ftizeni podniku, podavam
uzivateliim, pfedev§im manazeriim a investoriim, potfebné informace o tom, jak si firma
,stoji. Jedna se tedy o predevsim informativni zpiisob analyzy nikoliv prediktivni, tento
informativni zplisob se vyuziva k feSeni nejriiznéjSich rozhodovacich tloh. Jako jednu
z rozhodovacich tloh miZeme naptiklad povaZovat dlouhodobé investice, zda do nich

podnik bude ¢&i nebude investovat (Pavelkova, Knapkové, Remes, Steker, 2017).

Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou potiebné pfedevsim ucetni vykazy spolecnost, ale také
vyro¢ni zpravy podniku, ¢i jiné dokumenty publikované spolecnosti (Pavelkova, Knapkova,

Remes, Steker, 2017).

vvvvvv

predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim v ucetnich
vykazech, priCemz finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek. Hlavnim smyslem financni

analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovéni o fungovani podniku*

Zakladnim tkolem finan¢ni analyzy je identifikace trzni pozice a trZzniho potencialu v ramci
hospodaiské soutéze v konkrétnim makro a mikro ekonomickém prostiedi. Nyvltova
a Marini¢ (2010) ve své knize Finanéni fizeni podniku dé€li finan¢ni analyzu na

fundamentélni analyzu neboli analyzu zamétfenou na hodnoceni ekonomického prostiedi
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podniku v prave probihajici fazi zivotnosti a s ohledem na zékladni cil podniku, tato analyza
se jinak také nazyva jako kvalitativni a technickou analyzu, kterd porovnava hodnoty

z fundamentalni analyzy, této analyze se jinak fika kvantitativni.

Kvalitativni analyza vyuziva pro hodnoceni podniku ukazatele jako jsou naptiklad, zatimco

kvantitativni vyuziva matematicko-statistické néstroje.

Finan¢ni analyza poskytuje uzivatelim informace o finanénim zdravi podniku, v jakém
stavu se podnik nachazi k okamziku ocenéni a k predikci, co 1ze ocekavat do budoucnosti.

Zaroven slouzi k posouzeni rizik (Kislingerova, 2001).

Data pro finan¢ni analyzu jsou ziskdvana z dat finan¢niho ucetnictvi, pfi¢emz finanéni
ucetnictvi je orientovdno na historické udélosti a zachycuje predevsim vztahy mezi

podnikem a jeho okolim (Mrkvicka, Strouhal, 2014).

DluhoSové (2010) rozdéluje finan¢ni analyzu do 3 fazi — diagnéza zdkladnich indikatori
financni situace, rozbor pficit dané situace a zjisténi hlavnich faktord nezadouci situace.
3.2.1 UkKkazatele finan¢ni analyzy

Rickova (2007) je své knize oznacuje metodu, pii které pouzivéa finanéni ukazatele jako
rozborovou metodu, ktera vyhodnocuje uspéSnost strategie podniku v néavaznosti na

ekonomické prostiedi.

Pi1 finan¢ni analyze se pouZivaji zejména Pomérové ukazatelé se pro svoji jednoduchost
ziskavani dat vyuzivaji ve financni analyze jako primarni néstroj pfi rozboru ucetnich

vykazi (Ruckova, 2019).

(Razickova, 2007):
e Ukazatele likvidity
e Ukazatele rentability
e Ukazatele zadluzenosti
e Ukazatele aktivity

e Ukazatele trzni hodnoty
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Ukazatele finan¢ni analyzy nejsou ale pouze jen pomérové, mizeme se setkat i s se
stavovymi ukazateli, tokovymi ukazateli, rozdilovymi ukazateli a dalSi (Pavelkova,

Knapkova, Remes, Steker, 2017).

3.3 Generatory hodnoty

Generatory hodnot jsou dulezité, jak pro tvorbu finan¢niho planu, tak pro ocenovéni jako

takové.

Maiik (2011) poukazuje na to, Ze za pomoci generatori hodnot ziskavame detailnéjsi pohled

na historii podniku, diky ¢emuz lze vytvorit zaklad pro plan podniku.

3.3.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

K rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nepotiebna dochdzi z divodu vyjmuti aktiv, které by
nemély byt ocentovany, jelikoz nejsou uréena k hlavnimu provozu podnikéni, a to vSe za
predpokladu, Ze podnik mé jen jedno podnikatelské zaméteni. V piipade, ze by mél
ocenovany podnik vice podnikatelskych zaméfeni, je zapotiebi brat takovy podnik jako

souhrn jednotek a ocenovat kazdou jednotku zvIast’ (Marik, 2003).

3.3.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Na zakladé rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nepotiebna, je potfeba zhodnotit, zda se
k aktiviim, které byly oznaCeny jako nepotfebné vztahuji néjaké néklady ¢i vynosy, pokud
ano, musi se tyto naklady nebo vynosy vyloucit z vysledku hospodateni. Za pomoci téchto

uprav se ziska korigovany provozni vysledek hospodateni (Matik, 2003).

3.3.3 Progndza trzeb, tempo ristu trZzeb a provozni ziskova marze

Tempo ristu trzeb a prognézu trzeb lze vypocitat riznymi zplsoby a je na ocenovateli,
kterou formu vypoctu si zvoli. Nicméné méla by byt zvolena vhodna metoda, ktera odpovida

nejen podniku, ale 1 jeho odvétvi.

Progndza budoucich trzeb by se méla odvijet od strategické analyzy pomoci které bychom

méli znat prvni predstavu o budoucich trzbach podniku (Maftik, 2011).

Prognozu trzeb lze také provadét za pomoci regresni analyzy, kterd dokaze reflektovat
zmény v ekonomice v odvétvi, ve kterém podnik figuruje. Regresni analyza je postavena na
dvou proménnych, pfiCemz trzby jsou zavislda proménna a makroekonomické veli¢iny,

nejcastéji HDP, jsou nezavisla proménna (Chmelikova, 2014).
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Provozni ziskova marze se spocitd jako pomér korigovaného provozniho vysledku
hospodateni ptfed danémi a trzeb. Na provozni ziskovou marzi ma vliv konkurence, ktera

provozni ziskovou marzi spole¢nosti snizuje (Maiik, 2003).

3.4 Financni planovani

Finan¢ni planovani 1ze pojmout jako soubor vSech ¢innosti, které délame za ucelem predikce

budoucich finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti (Rackova a Roubickova, 2012).

Pro sestaveni finan¢niho planu se vyuzivaji generatory hodnoty uvedené v piechozi kapitole
s ptihlédnutim na dalsi podstatné polozky. Nejcastéji se tvofi planovana rozvaha, planovany

vykaz ziskt a ztrat a planovany vykaz penéznich tokt (Maftik, 2011)
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4 ZAVER TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti prace je obsazena literarni reserSe predevsim ceskych, ale 1 zahrani¢nich

zdrojti v oblasti finan¢ni analyzy a valuace podniku.

Celkové byla teoreticka ¢ast rozdélena do tii kapitol. Prvni kapitola vysvétluje zakladni
pojmy souvisejici s podnikem a hodnotou, pro uvedeni do celkového tématu. Druhd kapitola
se vénuje ocenovani podniku a metodam ocenovani. Metody byly roztiizeny do kategorii na
zaklad¢ principu na vynosové metody, majetkové metody a metody zaloZzené na analyze

trhu.

Posledni kapitola teoretické Casti obsahuje resersi z oblasti postupu pii ocenovani, jako je
strategickd analyza a jeji ¢asti, financni analyza s finan¢nimi ukazateli, generatory hodnoty

a finan¢ni planovani.

Vsechny vyse uvedené kapitoly jsou pouzity v praktické ¢asti diplomové prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 VALUACE SPOLECNOSTI OBCHODOVANE NA BURZE

5.1 CEZ,a.s.

Spole¢nost CEZ, a. s. neboli matetska spole¢nost skupiny CEZ se fadi mezi nejvyznamngjsi
vyrobce a distributory elektfiny a plynu. Podnik vznikl 6. kvétna 1992 zapisem do
obchodniho rejstiiku pod identifikacnim cislem 45274649. Pravni forma podnikani je

akciova spolecnost a sidli v Praze v Duhové ulici 1444/2.

Predmétem podnikani je predevSim vyroba tepelné energie a elektfiny, rozvod tepelné
energie a elektfiny, obchod s elektfinou a plynem, podnikdni v oblasti nakladani
s nebezpecnymi odpady a montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni.

Spole¢nost ma vSak i dal§i predméty podnikani jako jsou naptiklad psychologické
poradenstvi a diagnostika, poskytovéani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pii

praci, prondjem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor a mnoho dalsich.

Zakladni kapitdl spolecnosti je 53 798 975900 K¢. Jedna se o 537989 759 kust

zaknihovanych akcii ve jmenovité hodnoté 100 K¢ za akcii.
Na Prazské burze se obchoduje pod tickerem CEZP.PR, kde mé&na obchodovani je CZK.

Tabulka 1 Struktura akcionait CEZ

Struktura akcionart k31.12.2019 k31.12.2020 k31.12.2021
Ceska republika 69,78% 69,78% 69,78%
CEZ, a.s. 0,47% 0,47% 0,23%
Ostatni pravnické osoby 18,51% 17,19% 16,33%
Fyzické osoby 11,23% 12,56% 13,66%

(Zdroj: vlastni zpracovani z vyro€nich zprav spole¢nosti)

Nejvyznamnéj§im akcionafem spole¢nosti CEZ, a.s. je Ceska republika, ktera v poslednich

3 sledovanych letech drzi t¢émét 70 % zakladniho kapitélu.
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Vyvoj hrubé dividendy na akcii
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Obrazek 4 Vyvoj hrubé dividendy na akcii

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.1.1 Organy spolecnosti

Spole¢nost ma 4 organy — valnou hromadu, dozor¢i radu, vybor pro audit a piedstavenstvo.

vvvvvv

o chodu podniku, jako je naptiklad zména stanov, zmén vySe zdkladniho kapitélu, rozhodnuti

o preméné spole¢nosti, rozhodnuti o zméné druhu nebo formy akcii a mnoho dalsich.

Dozor¢i rada je rada je kontrolnim organem spole€nosti, ktery ma za ukol kontrolovat
dodrZovani ptedpisli a pfezkoumavat Gcetni zavérky a dalsi ¢innosti spojené s kontrolou.

Sklada se z 12 €lend z toho je jeden ptfedseda a dva mistopiedsedové.

Vybor pro audit sleduje ¢innosti spojené se sestavovanim ucetnich zavérek, vnitini kontroly,
a predevsim posuzuje nezavislost externiho auditora pro povinny audit, sklada se z 5 ¢lent,

které voli a odvolava valna hromad (CEZ, vyro¢ni zprava 2021).

Predstavenstvo fidi ¢innosti spolecnosti, pficemz se fidi zdsadami a pokyny schvéalenymi
valnou hromadou. Sestdva se z 5 Clend, jednoho mistoptedsedy a predsedy. Piedsedou, tedy
i generalnim Feditelem, je pan Ing. Daniel Bene§, MBA, kromé funkce ve spole¢nosti CEZ
je inzenyr Bene§ také Clenem Narodni ekonomické rady Vlady CR, Komise pro
problematiku klimatu Rady vlady pro vyzkum, vyvoj a inovace a Uhelné komise, poradniho
organu vlady CR a zarovei 1. viceprezidentem piedstavenstva Svazu primyslu a dopravy

.

CR.
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5.1.2 Skupina CEZ

Spole¢nost CEZ, a s. je matefska spoleénost, ktera ovlada a fidi vice jak 250 spole¢nosti

v riznych statech, pfedevSim v zdpadni a sttedni Evropé.

Pisobeni Skupiny CEZ v energetice podie teritoria

wyraba distribuce a prada|

® viroba elekifiny z radiénich zdrojd @ disiribuce alekifiny

® vjroba slekifing z obnovitalngich zdrojd @ distribuce fapla

® wiroha tapla @& prodej elekifing koncowym zakamnikiom

prode] Zemning plynu Kencowim Zacaznikim
@ prode] tepla kKoncowm zékaznikim
prodej energaticiofch sluZeb

Obrazek 5 Plsobeni spolecnosti ve svéte
(Zdroj: CEZ, vyroéni zprava 2019)
5.1.2.1 Strategické priority Skupiny CEZ
Skupina CEZ si jako své cile do budoucna nastavila predeviim:
e Efektivni provoz, pfi optimalnim vyuzitim a rozvoj vyrobniho portfolia
e Modernizace distribuce a péce o energetické potieby zakaznikl
e Rozvoj nové energetiky v CR
e Rozvoj energetickych sluzeb v Evropé

Vsechny vySe uvedené priority spadaji to Vize 2030 — Cista energie zitika. Pomoci této vize
chce spolecnost pfeménit své vyrobni portfolio na nizkoemisni a dosahnout uhlikové

neutrality
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5.2 Strategicka analyza

V ramci kapitoly vénované strategické analyze budou vyuzity 4 metody za ucelem zjisténi
postaveni spole¢nosti CEZ na trhu. Pro strategickou analyzu byla vyuzita SWOT analyza,
Portertiv model 5 sil, v dneSni dobé ¢im dal oblibenéjsi a rozsifenéjsi ESG analyza

a identifikace rizik spolecnosti.

5.2.1 SWOT analyza

Tabulka 2 SWOT analyza spole¢nosti CEZ, a.s.

Silné stranky (S) Slabé stranky (W)
¢ Dominantni postaveni jako vyrobce e Neziskovost a zadluzenost
elektiiny v CR nékterych dcefinych spolec¢nosti
e Tradice znacky e Velkd organizacni struktura

e Siroky zakaznicky servis

e Udrzitelnost — investice do

ekologie
Prilezitosti (O) Hrozby (T)
e Udrzitelnost — podpora ze strany e Nedostatek kapacit pro nové
statu 1 EU odbératele
e Pad dalsiho dodavatele e Regulace
e Nov¢ energetické zdroje e Zastropovani cen energii
e Inovace a rust e ZvySovani cen elektiiny

e Pokles Eura vici Koruné
e Vilka na Ukrajiné
e Fotovoltaika

e Dan z mimotradnych ziskl

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Silné stranky

Silné stranky spole¢nosti CEZ jsou piedev§im z diivodu vyrazného az dominantniho
postaveni na trhu distribuce a generace elektfiny, diky ¢emuz se dostava do podvédomi

vefejnosti a buduje si tak vyznamné jméno a velkou klientelu.
Slabé stranky

Mezi slabé stranky muzeme zatadit predevsim nékteré dcefiné spolecnosti, které jsou
neziskové a zadluzené, ty zadluzené spolecnosti by se v urcitém ohledu dali pro spolecnost
klasifikovat 1 jako hrozby. Z diivodu ziskovosti vétsi ¢asti dcefinych spolecnosti byl tento

bod ale zahrnut do slabych stranek.
Prilezitosti
CEZ si ¢im dal vice zaklada na Zivotnim prostiedi, viz. ESG analyza, coz by pro firmu mohla

byt ptilezitost jak v investovani do inovaci, tak i pro ziskavani nové klientely.
Hrozby

V soucasné dobé je nejveétsi hrozbou pro spolecnost valka na Ukrajing, kterd ma za nasledek
ruist cen energii a zastropovani cen energii vladou pro nekteré konecné spotiebitele, na coz

navazuje dal$i vyznamna hrozba, kterou je regulace pfedevsim ze strany EU a statu.
5.2.2 Porteritv model S sil

5.2.2.1 Hrozba novych konkurentii do odvétvi

Pro analyzu konkurence je dilezité si uvédomit, které konkurenty budeme brat v ivahu,
respektive zjakého hlediska se na konkurenci budeme divat, protoze spole¢nost CEZ
podnikd ve vice odnoZich energetického priimyslu a je podstatné rozlisit distributora od
dodavatele. Zatimco distributora si konecny spotiebitel vybrat nemlze, dodavatele ano.
Distributor energie neprodava, pouze zajiStuje dodani energie, dodavatel je v podstate
obchodnik, ktery energie nakupuje a preprodava ji kone¢nym spotiebiteliim (Energeticky

regulacni ufad, 2022, aktualizovano 2023).

Co se spolecnosti CEZ ty&e, jeho postaveni je jak distributor, tak dodavatel. Zatimco
distributofi jsou 3 a v soucasné dob¢ se nepredpoklada vstup nového distributora na izemi
Ceské republiky, neni hrozba novych konkurentii relevantni, dodavateltl je velmi mnoho,
coz by mohlo byt eventualni hrozbou. Nicméné CEZ a.s. nepodnika pouze na izemi CR,

tudiz existuje urcitd pravdépodobnost vstupu dalSiho konkurenta, avSak ne natolik
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vyznamnd, aby to spole¢nost velmi zaséhlo. Jak uz bylo vyse uvedeno ve SWOT analyze,
podnik méa dominantni postaveni na trhu, jako vyrobce elektiiny v Ceské republice
a vyznamny podil jako dodavatel energii, ¢imz si buduje znamé jméno a stabilni klientelu,
jak v Ceské republice, tak i v zahrani¢i. Dal§im faktorem v sou¢asné dob& miize byt strach
z krachu dal$iho dodavatele energii, jak tomu bylo u Bohemia Energy. Klienti tedy rad¢ji
zustanou u stabilniho dodavatele s vétsi jistotou, ze ke krachu nedojde. Hrozba vstupu nové

konkurence je tedy spisSe nizka.

5.2.2.2 Vyjednavaci sila dodavatelii

Ve svych vyro¢nich zpravach spolecnost uvadi, ze jeji klicovi dodavatelé pravidelné

prochdzeji audity na zéklad¢ atomového zakonu.

Vyhodou pro spolecnost je, Ze je distributorem, tudiz je i sdm sob& dodavatelem, coz
¢aste¢né snizuje vyjedndvaci silu dodavatelti, na druhou stranu energie je potfebnd pro
kazdodenni zivot, ¢ehoz si jsou vyrobci védomi a diky tomu Ize zhodnotit vyjednavaci silu

dodavatelu za stfedné silnou

5.2.2.3 Hrozba substitucnich produktii

V energetice existuji rlizné alternativy, jednou a v soucasné dobé nejrozsifenéjsi hrozbou
jsou fotovoltaiky, které si spotiebitelé buduji na své nemovitosti pro osobni spotiebu energie.
Slunec¢na energie se klasifikuje jako nevycerpatelny zdroj a s ristem cen energii spotiebitelé
¢im dal vice investuji prave do této alternativy. DalSi alternativou mohou byt krby a kotle na
tuhé palivo, které umoziuji spotiebitelim uSetfit za elektriku a plyn, jelikoZ cena za toto

palivo je podstatné niZ$i neZ cena energii, obzvlast pii vytapéni.

Hrozbu substitu¢nich produktti bych vsak v soucasné chvili povazovala za nizsi z divodu

velké potieby elektfiny a plynu.

5.2.2.4 Vyjednavaci sila odbératelit

Vyjednavaci silu odbérateli bychom mohli rozdélit do dvou skupin, maloodbér
a velkoodbér, kde maloodbér jsou predevsim domacnosti, které jsou ve vét§im zastoupeni
oproti velkoodbératelim. Nicméné domécnosti nemaji moc velkou silu vi¢i podniku
a vétSinou se musi smifit s tim, za jakou cenu spole¢nost energie zrovna nabizi. Dalsi
skupinou jsou velkoodbeératelé, ktefi zastupuji méné pocetnou cast, avSak diky o mnoho

vy$$imu odbéru energie jsou schopni se spolecnosti 1épe vyjednavat svoji cenu ¢i rizné
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slevy, lze tedy zhodnotit, ze maji vétsSi vyjednavaci silu. Celkovou vyjednavaci silu

odbératelti bychom ale hodnotila jako nizkou.

5.2.2.5 Konkurence mezi stavajicimi podniky v odvétvi

V Ceské republice Ize nalézt ndkolik desitek dalsich spole¢nosti, které nabizeji své produkty
domacnost, firmam a dal§im subjektim. Jako nejvétsi podniky miZeme kromé CEZ a.s.
uvést naptiklad Innogy, E.ON, Centropol, Prazska energetika (PRE), Yello. Jako nejvétsi
konkurenty muzeme povazovat Innogy, které patii mezi 5 nejvétSich energetickych
spole¢nosti v Evropé a stejné jako CEZ nabizi svym klientim jak elektiinu, tak plyn, E.ON,
u kterého vzrostl podil na trhu s elektfinou na 20 % a PRE, ktery se fadi mezi tfi

nejvyznamnéjsi dodavatele elektiiny v Ceské republice.

Lze tedy zhodnotit, Ze spole¢nost CEZ a.s. ma v soucasné dobé vysokou konkurenci i pfesto,
ze je dominantnim postaveni.

5.2.2.6 Zhodnoceni

Na zékladé ptedchoziho hodnoceni jsem sestavila rating od 1 do 3, kde 1 je nizka sila nebo

hrozba, 2 je stfedni sila nebo hrozba a 3 vysoka sila nebo hrozba:

Portertiv model 5 sil

Nova konkurence

3

Soucasna konkurence ) Dodavatelé

2
Substitu¢ni produkty Odbératelé

Obrazek 6 Porteriiv model 5 sil spoleénosti CEZ

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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5.2.3 ESG analyza

Jak bylo v teoretické casti vysvétleno, ESG analyza se zabyva tim, jak dany podnik funguje
s ohledem na Zivotni prostfedi, kdo a jakym zptisobem podnik #idi a jak se zabyva o socialni

aspekty svych zaméstnanci a okoli.

5.2.3.1 Environment

Spolegnost CEZ ma silny zavazek ke snizeni svého vlivu na Zivotni prostiedi. I kdyz je
podnik zodpovédny za velkou c¢ast vyrobené elektifiny a tim produkuje opravdu velké
mnozstvi oxidu uhli¢itého a dalSich emisi, tak se v ramci strategie VIZE 2030 si v roce 2020
vyty¢ila cile snizit uhlikové stopy a bude usilovat o to stat se do roku 2050 uhlikové

neutralni.

Jako dalsi krok pro lep$i zivotni prostiedi chce spole¢nost vyprodukovat vice elektiiny
z obnovitelnych zdroji, své finance investuje do inovaci a do obnovitelnych zdroji
vystavbou novych vétrnych elektraren a solarnich paneld. Podnik v souc¢asné dob¢ zavadi
ochranné opatfeni pro pfirodu, tam kde pusobi by a také chtél snizit emise sklenikovych

plynl na zéklad¢ Patizské dohody.

5.2.3.2 Social

Spolecenské zaméry spole¢nosti jsou predevsim podpora rozvoje komunit a regiont kde
pusobi. Investuje do riznych vzdélavacich programi, sportovnich a kulturnich akci
a podporuje neziskové organizace. Spole¢nost také dba na dodrzovani lidskych prav,
zékoniku prace a celkovou bezpeénost a zdravi svych zaméstnancti. CEZ se také podili na

OSN projektu SDGs neboli Sustainable Development Goals, ktery ma za cil dosahnout
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udrzitelného rozvoje a vyrovnani socidlnich a environmentélnich nerovnosti ve svéte.

TEACHING GUIDE AND RESOURCES
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Jako cile v oblasti socialnich vztaht spole¢nost na svych strankach uvadi:
e Vztahy s komunitami
e Orientace na zdkaznika

e Lidsky kapital

5.2.3.3 Governance

Rizeni spolecnosti jiz bylo lehce nastinéno pfi pfedstaveni spolecnosti. Organ, ktery fidi
¢innosti spolecnosti je piedstavenstvo skladajici se celkem ze 7 Cleni, které voli a odvolava
dozorci rada na funkéni obdobi 4 roky a opétovna volba je mozna. V soucasné chvili ma
spolecnost pouze jednoho mistopfedsedu, pficemz na svych strankach uvadi, ze bézn¢ ma
mistopfedsedy dva.
Predstavenstvo muze pro potieby fizeni spolecnosti zfidit dalsi utvary jako jsou pracovni
tymy, komise a vybory. V soucasné chvili ma naptiklad zfizené tyto ttvary:

e Krizovy §tab CEZ,

e Vybor pro bezpecnost zatizeni CEZ,

e Vybor pro ochranu Skupiny CEZ,


https://www.un.org/en/sustainable-development-goals
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e Rizikovy vybor
e Vybor pro bezpecnost divize jaderna energetika

e Strategicky IT vybor

4
A A
Predstavenstvo
A
Rizikowy wybor Interni a externi audit

ZlepZovani SniZovéni Zajigténi Soulad s pravidly
strategickych nékladii kontinuity a s nejlepsi

rozhodnuti na kapital firmy praxi

Obrazek 8 Organizacni schéma pro fizeni rizik spole¢nosti CEZ

(Zdroj: CEZ, vyroéni zprava 2021)
Na obrazku lze vidét vnitini kontrolni mechanismus spole¢nosti pro fizeni rizik.

CEZ ma silny eticky kodex a transparentni zplisob Fizeni. Ma nezavislé fidici organy
a vysokou miru transparentnosti ve svych finan¢nich vykazech. Spole¢nosti si klade za cil
provozovat své elektrarny a dalsi aktivity v souladu s nejvy$s$imi standardy etiky a integrity,

CEZ také zohlediiuje zajmy svych akcionatd a podilniki.

Dalsim bodem v fizeni spole¢nosti jsou obchodni vztahy a zaméstnanci. Je opien o dva
hlavni dokumenty — Eticky kodex a Politika compliance management systému. Eticky kodex
zahrnuje zpiisoby chovani jak ¢lenti vedeni, tak 1 zaméstnanct, ale také dalsi body jako jsou
napiiklad protisoutézni chovani, kybernetickd bezpecnost ¢i dafova transparentnost.
Compliance management systém, dale jen CMS je néstrojem fizena rizik poruSeni pravnich
povinnosti, etickych a internich pravidel chovani. CMS ma na starost Skolené o etice
a protikorupénich pravidlech, které, jak spolecnost uvadi, je povinné pro vSechny

zaméstnance pii nastupu a pak jednou ro¢né.

Dalsim aspektem ESG je rovnopravnost Zen a muzli a rovnopravnost v odménovani, dale
pak zlepSeni pracovnich podminek pro zaméstnance starsi 50 let, zaméstnance se zdravotnim

postizenim, rodi¢e malych déti a neformalné pecujici osoby, ¢ehoz se snazi dosdhnout za
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pomoci projektu ,,Stardm se a pracuji“. Tento bod by vSak Sel zahrnout i do kategorie

,Social“ u ESG.

5.2.3.4 Zhodnoceni ESG analyzy

Celkové lze fici, ze ackoliv je CEZ hlavnim producentem emisi v Ceské republice,
spoleCnost si je toho védoma a snazi se o snizovani svého vlivu na Zzivotni prostiedi
a podporu spoleCnosti a svych zaméstnancl tim, ze se trvd na svém zlepSeni v oblasti
snizovani sklenikovych plynti a dalsich $kodlivych vlivii na Zivotni prostiedi. Skupina CEZ

si do svych budoucich vizich stanovila ambici byt mezi ESG lidry.

Dal§im pozitivem v oblasti ESG u spole¢nosti CEZ je ziizeny utvar ESG ve spolecnosti,
ktery ma na starost Cinnosti spojené s danymi tématy a jejich reporting a kazdy clen
pfedstavenstva a dalsi ¢lenové vrcholového vedeni musi absolvovat vzdélavaci program

souvisejici s ESG.

Na zakladé t&chto kritérii maze byt spole¢nost CEZ posouzena jako spole¢nost s mirnd

nadprimérnymi standardy ESG.
5.2.4 Rizika

5.2.4.1 Trinirizika

Jezdim z trznich rizik mizZe byt konkurence na trhu. Jak uz vime z predeslych analyz,
spolecnost méa nékolik konkurenénich podnikid. V pifipadé, ze by konkurence prevysila

spoleénost CEZ, mohlo by to vést ke sniZeni trzeb a celkové vynosnosti spole¢nosti.

DalS8im trznim rizikem by mohlo byt ménové riziko. Spolecnost je obchodovana na burze
a ma své dcefiné spolecnosti a pobocky rizné po svéte. Zmeny v kurzech, jako praveé nyni
posileni koruny mohou vést k negativnimu dopadu. Posileni Ceské koruny vii¢i Euru mize

mit negativni dopad na CF spolecnosti.

Podstatnym trznim rizikem pro spole€nost jsou vyrazné zmény, které by mohly mit negativni
dopad na cenu prodavanych energii, toto riziko by se dalo nazvat jako komoditni riziko.
Vykyvy cen komodit, jako je uhli nebo plyn mohou mit za nasledek pokles vykonu

spolecnosti.
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5.2.4.2 Operacni rizika

Operacni rizika zce souvisi s provozem spolecnosti, to znamena, ze operacnich rizik miize
byt velka spousta. Jezdim z moznych operaénich rizik je riziko kybernetického utoku. Cim
dal vice spolecnosti, i celkoveé osob celi po celém svéte kybernetickym utokiim. Spolecnost
se snazi proti tomuto riziku chranit. Jaderné elektrarny musi pravideln€ prochéazet provérkou

Mezinarodni agentury pro atomovou energii IPPAS v oblasti fyzického i digitalniho Gtoku.

Dalsim rizikem miize byt nedostatek zaméstnancti, predevsim nedostatek kvalifikovanych
zaméstnancl. Nejvetsi poCet zaméstnanci ma CEZ ptfedevSim ve vyrobé, coz muze

znamenat riziko pro spolecnost v oblasti bezpecnosti svych zaméstnanc.

Operac¢nim rizikem pro spolecnost mohou byt také interni zméni a provozni zmény,

napftiklad zména ve struktuie podnikéni a zaméstnavani lidi,

5.2.4.3 Kreditni rizika

Kreditni riziko maze spolecnost podstoupit ve dvou piipadech, a to z pozice véfitele nebo
z pozice dluznika. Kreditni riziko mize mit za ndsledek finan¢ni nestabilitu a celkovy
negativni dopad na spole€nost, jak z etického hlediska, tak i finan¢niho hlediska. Proti

tomuto riziku se spole¢nost CEZ chrani diverzifikaci svého portfolia.

5.2.4.4 Podnikatelska rizika

Energeticky trh je pfisné regulovan a muze dochazet k novym regulacnim ptedpisim
z oblasti Zivotniho prostiedi, které mohou zvysit naklady nebo omezit vyrobu elekttiny a tim
muze dochazet k vykyviim cen komodit a disledkem by mohlo nastat zvySeni naklada
spole¢nosti. Regulatorni riziko spolecnost stézi ovlivni, mize vSak diverzifikovat své aktiva,

aby sniZila nasledky regulatorniho opatfeni.

Vyznamnym podnikatelskym rizikem je riziko politické. Politické faktory mohou ovliviiovat
ruzné aspekty podnikéani. Napftiklad valka na Ukrajiné ma dopad na celém svété a Embargo
z vuci Rusku z diivodu valky mélo za nasledek negativni diisledek pro mnoho firem véetné

spole¢nosti CEZ.

Do podnikatelského rizika by se dalo také zaradit pandemické riziko. Pred vélkou na
Ukrajin€ svét postihla pandemie Covid-19. Zajimavosti je, Ze tato pandemie méla za pro

spole&nost pozitivni dopad, dle zprav spoleénosti CEZ domacnosti spotiebovali vice energie,
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protoze museli travit vice ¢asu doma. V tomto ptipadé¢ mizeme tedy mluvit i o pozitivnim

riziku.

Poslednim ptikladem podnikatelského rizika pro spolecnost je riziko reputacni. Vybudovat
si dobré jméno stoji velké tsili, na druhou stranu pokazit si reputaci lze velmi rychle.

Spolecnost tedy musi dbat na své vystupovani a chovani se k Siroké vetrejnosti.

5.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza spolec¢nosti se pouziva pii oceniovani podniku pfedevsim ke zhodnoceni
finan¢niho postaveni firmy a vychazi z historickych dat spolecnosti. Finan¢ni analyza v této

praci je rozdélena do 4 Casti:
e Analyza rozvahy
o Analyza majetkové struktury
o Analyza finan¢ni struktury
e Analyza vykazu ziskl a ztrat
e Analyza Cash Flow
e Analyza pomérovych ukazatell

Zdrojem pro finanéni analyzu spolecnosti CEZ byly konsolidované finanéni vykazy

spolecnosti za roky 2017-2021.

Struktura finan¢nich vykazi se z divodu konsolidace mirné& 1i8i od standardnich vykazi.

5.3.1 Analyza majetkové struktury

Analyza majetkové struktury neboli analyza aktiv spolecnosti hodnoti, z ¢eho se sklada
celkovy majetek spole€nosti. Pro analyzu struktury byla provedena horizontalni a vertikalni

analyza.
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Aktiva celkem
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Obrazek 9 Celkova aktiva spole¢nosti CEZ ve sledovanych letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani z vykaza spole¢nosti)

Vyvoj celkovych aktiv (tedy i pasiv) v roce 2021 vzrostl o 68 %, pfiiny narlistu budou

rozebrany v nasledujicich kapitolach.
Dlouhodoby majetek spole¢nosti CEZ se déli na:
e Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a nedokonc¢ené hmotné investice

e A ostatni stala aktiva, do ¢ehoz podnik zahrnuje dlouhodoby finanéni aktiva,

dlouhodoby nehmotny majetek a odlozenou daiiovou pohledavku.
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5.3.1.1 Vertikdlni analyza majetkové struktury

Vertikalni analyza majetkové struktury

22%
: 32% 29% 33%
60%
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M Stala aktiva Obéznd aktiva M Ostatni aktiva

Obrazek 10 Vertikalni analyza majetkové struktury spole¢nosti CEZ

(Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti)

Stala aktiva neboli dlouhodoby majetek, predstavuje ve vétsiné letech podstatnou ¢ast aktiv
podniku, v roce 2021 vSak doslo k zasadni zméné¢, podil aktiv se snizil na pouhych 40 %
a obézny majetek ma poprvé vyssi podil na celkové hodnoté aktiv. Zajimavosti je, Ze nedoSlo
k vyrazné zméné dlouhodobého majetku, hodnota dlouhodobého majetku i pfes investice,
umérné klesd z diivodu odpisovani a vyfazovani majetku. Primérnd odpisova sazba

dlouhodobého majetku spolecnosti v roce 2021 ¢inila 3,6 %.
Dlouhodoby majetek spole¢nosti CEZ se sklada z:
e Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a nedokonc¢ené hmotné investice

e Ostatni stala aktiva, do c¢ehoZ podnik zahrnuje dlouhodoby financni aktiva,

dlouhodoby nehmotny majetek a odlozenou daitovou pohledavku.
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Dlouhodoby hmotny majetek v roce 2021
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y

Budovy a stavby = Stroje, pristroje a zafizeni

50%

= Pozemky a ostatni = Jaderné palivo

Nedokoncené hmotné investice

Obrazek 11 Stavba dlouhodobého hmotného majetku v roce 2021

(Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazl spolecnosti)

Na vyse uvedeném grafu muzeme vidét ze 50 % dlouhodobého hmotného majetku piestavuji
stroje, pfistroje a zafizeni, 40 % pak budovy a stavby a zbylych 10 % piestavuje jaderné

palivo, nedokoncené hmotné investice a pozemky.

Spolegnost CEZ v roce 2021 neevidovala zadny dlouhodoby majetek klasifikovany jako
aktivum drzené k prodeje, v pfedchozim roce vsak takové aktiva evidovala, 1ze tedy usoudit,
Ze tato aktiva byla v roce 2021 prodéana, ve vykazu ziski a ztrat ani ve vyro¢ni zpraveé vSak

nebyly vynosy z prodeje dlouhodobého majetku evidovany.

Jaderné palivo se pro spole¢nost CEZ klasifikuje jako dlouhodoby majetek. Dlouhodobym
majetkem se stava, protoze doba, po kterou se vyuziva pii vyrobé elekttiny, pfesahuje jeden
rok. Jaderné palivo zaujima 3 % z celkového dlouhodobého majetku a je amortizovano na

zaklad¢ mnozstvi vyrobené energie.

Vyrazna zména v roce 2021 nastala u obézného majetku, kde doslo k nartstu kratkodobych
finan¢nich aktiv, konkrétn€ jako pohleddvka zkomoditnich derivatli s podkladovymi

komoditami jako jsou elektiina, emisni povolenky, zemni plyn, uhli, ropa a ropné produkty.

Tyto komoditni derivaty jsou na evropském trhu regulovany nafizenim Evropského
parlamentu a Rady EU ¢. 1227/2011, o integrité a transparentnosti velkoobchodniho trhu
s energii a nafizeni ¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustiednich protistranach a registrech

obchodnich tidajii. Kromé regulace ze strany EU dochézi k regulaci i Ceskou republikou,
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jejimi zdkony a vyhlaskami. V roce 2021 doslo k novelizaci dvou vyznamnych zakonii pro

ceskou energetiku.

Vertikalni analyza obézného majetku
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Obrazek 12 Vertikalni analyza ob&zného majetku spole¢nosti CEZ

(Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazl spolecnosti)

Spolecnost pro své podnikani nepotiebuje velky pocet zasob, z toho diivodu udrzuje hodnoty

zasob nizké.

Do ostatnich obéznych aktiv se u spole¢nosti fadi smluvni aktiva a zdvazky, ¢asova rozliseni,

dohadné ucty nebo poskytnuté provozni zalohy.

Tabulka 3 Vertikélni analyza majetkové struktury spole¢nosti CEZ

Dlouhodoby hmotny majetek, netto 31,2% 53,6% 56,2% 54,4% 63,5%
Jaderné palivo, netto 1,1% 1,9% 2,0% 2,0% 2,4%
Nedokonéené hmotné investice, netto 1,8% 2.9% 2,6% 2,3% 2,7%
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice

celkem 34,1% 584%  60.8% 58,8%  68,6%
Investice v pridruzenych a spole¢nych podnicich 0,3% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6%
Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim, netto 1,8% 3,0% 2,9% 2,7% 3,0%
Ostatni dlouhodoba finan¢ni aktiva, netto 1,0% 1,6% 1,6% 1,4% 1,6%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 2,0% 3,5% 5,3% 4,4% 4,3%
Odlozena danova pohledavka 0,9% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
Ostatni stala aktiva celkem 6,0% 8,8% 10,5% 9,1% 9,6%
Stala aktiva celkem 40,1% 672% 712%  67.9% 78.2%
Penézni prosttedky a penézni ekvivalenty, netto 2,3% 0,9% 1,4% 1,0% 2,0%
Obchodni pohledavky, netto 11,6% 9,1% 9,2% 10,2% 8,1%
Pohledavka z titulu dané z ptijmu 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%

Zasoby materialu, netto 1,1% 1,4% 1,3% 1,2% 1,3%
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Zasoby fosilnich paliv, netto 0,0% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%
Emisni povolenky 1,7% 5,4% 3,8% 2,4% 1,5%
Ostatni kratkodoba finan¢ni aktiva, netto 42,0% 8,8% 8,7% 13,2% 6,9%
Ostatni obézna aktiva, netto 1,2% 1,3% 1,6% 1,4% 1,6%
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji 5,7% 2,5% 2,5% 0,0%
ObéZna aktiva celkem 59.9%  32.8% 288% 321% 21.8%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.1.2 Horizontdlni analyza majetkové struktury

Jak uz bylo vySe uvedeno, u dlouhodobého majetku nedoSlo mezirocné k Zadnym
vyznamnym zméndm, jedinou vyjimkou je odlozend danova pohledavka, u které byl
zaznamenam narast o vice v 1000 % mezi lety 2022 a 2021 nicméné i po tomhle nardstu
pohledavka dosahuje pouhych 2 % dlouhodobého majetku, tudiz tenhle narist neni

vyznamny a neni potieba se jim dale detailngji zabyvat.

Z horizontalni analyzy bylo také vycteno, ze doslo vyznamnému nartistu obézného majetku
mezi lety 2020 a 2021 a to predev$im u penéznich prostifedkii a ostatnich kratkodobych
finan¢nich aktiv. Ostatni kratkodoba finan¢ni aktiva konkrétn€ mezirocné€ narostla o 703 %

z roku 2020 na rok 2021, coz bylo rozebrano v ptedchozi kapitole.

Stejné jako u dlouhodobého majetku spolecnost do roku 2021 evidovala kratkodoba aktiva

drzena k prodeji, k 31.12.2021 jiz vSak zadné takové aktivum neeviduje.

Tabulka 4 Horizontalni analyza majetkové struktury spoleénosti CEZ

Dlouhodoby hmotny majetek, netto -2,03% -4,81% 2,75% -2,81%
Jaderné palivo, netto -4,39% -3,88% -1,23% -5,20%
Nedokonéené hmotné investice, netto 4,75% 10,15% 10,67% -1,20%
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice

celkem -1,78% -4,14% 2,93% -2,83%
Investice v pfidruZzenych a spole¢nych podnicich -3,90% 24,12% -2,32% -4,52%
Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim, netto -2,89% 3,34% 10,08% 1,98%
Ostatni dlouhodoba financ¢ni aktiva, netto 7,30% 0,72% 9,80% 1,05%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto -2,34% -35,23% 20,25% 16,13%
OdlozZena daniova pohledavka 1194,57% -44,09% 16,71% -2,16%
Ostatni stala aktiva celkem 15,18% -16,62% 14,42% 7,68%
Stala aktiva celkem 0,44% -5,98% 4,47% -1,54%
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty, netto 339,31% -37,84% 34,03% -42,34%
Obchodni pohledavky, netto 115,93% -2,13% -9,97% 42,87%
Pohledévka z titulu dané z ptijmi -40,21% -6,08% 100,85% -69,94%
Zasoby materialu, netto 35,10% 11,35% 1,74% 4,95%
Zasoby fosilnich paliv, netto -52,95% -30,84% 65,48% 4,41%
Emisni povolenky -48,37% 39,97% 62,29% 77,75%
Ostatni kratkodoba finan¢ni aktiva, netto 703,46% 1,28% -34,50% 116,49%
Ostatni obéZna aktiva, netto 53,31% -19,43% 12,11% 1,21%
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji -100,00% 133,64% -1,24% 58223,33%
Obézna aktiva celkem 207,54% 13,76% -10,73% 66,97%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Celkové lze z horizontalni analyzy majetkové struktury spolecnosti zhodnotit, ze dochazi
k vys§im vykyviim hodnot polozek mezi jednotlivymi roky, coz ma negativni dopad na

stabilitu majetkové struktury podniku.

5.3.2 Finanéni struktura

Analyza finan¢ni struktury ndm prozradi, z jakych zdroju je financovan majetek spolec¢nosti.

5.3.2.1 Vertikdlni analyza financni struktury

Stejné jako u majetku byla skladba pasiv do roku 2021 pfiblizné stejnd a vyraznd zména
nastala az vroce 2021, kdy kratkodobé zavazky poprvé pievySily nad dlouhodobymi
zévazky 1 vlastnim kapitdlem, a to ptredevs§im z diivodu nardstu kratkodobych finan¢nich
zéavazk, tyto kratkodobé finanéni zavazky se stejné jako u aktiv vztahovaly ke komoditnim

derivatum.

Vertikalni analyza pasiv v pribéhu let
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Obrazek 13 Vertikalni analyza pasiv v pribchu let

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Zékladni kapital spolecnosti se v prubéhu sledovanych let neménil a skladéa se z 537 989 759

kust akcii 0 nominalni hodnoté 100 K¢ za akcii.
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Kratkodobé zavazky v roce 2020
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Obrazek 14 Skladba kratkodobych zavazkl v roce 2020

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kratkodobé zavazky v roce 2021
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Obrazek 15 Skladba kratkodobych zavazkii v roce 2021

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.2.2 Horizontdlni analyza financni struktury

Tabulka 5 Horizontalni analyza finanéni struktury spole¢nosti CEZ

Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
Vlastni akcie 49,98% 1,39% 18,36% 13,32%
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy -40,56% -8,47% 8,34% -7,91%
vlastni kapital pfitaditelny akcionaifiim matetského podniku

celkem -31,12% -6,74% 6,83% -6,12%
Nekontrolni podily -62,87% 1,93% 0,94% 5,95%
vlastni kapital celkem -31,74% -6,58% 6,72% -5,91%

Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé ¢asti -21,44% -14,36% 0,09% 7,52%
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Rezervy

Ostatni dlouhodobé finan¢ni zavazky
OdloZeny danovy zavazek

Ostatni dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky celkem
Kratkodobé uvéry

Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhti
Obchodni zavazky

Zavazek z titulu dané z piijma
Rezervy

Ostatni kratkodobé financ¢ni zavazky
Ostatni kratkodobé zavazky

Zavazky souvisejici s aktivy klasifikovanymi jako drzena k

prodeji
kratkodobé zavazky celkem
Pasiva celkem

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

11,15%
274,11%
-33,76%

-5,88%

1,88%
2472,15%
-42,08%

17,41%
305,23%

33,57%
733,44%

41,77%

-100,00%
265,54%
68,40%

17,67%
-2,95%
-6,03%
9,68%
-2,35%
-76,90%
14,68%
10,48%
-11,62%
-4,13%
14,13%
-10,41%

107,96%
11,17%
-0,30%

18,09%
-35,57%
23,52%
0,00%
4,97%
-63,85%
271,69%
4,99%
148,22%
15,66%
-42,71%
1,11%

-9,76%
-14,38%
-0,41%

3,42%
20,35%
-16,48%
-99,07%
3,48%
6,41%
-37,33%
31,21%
43,75%
33,57%
157,30%
28,73%

0,00%
70,45%
13,39%

Nejvetsi mezirocni nartist byl zaznamenam u ostatnich kratkodobych finan¢nich zavazk,

zvlaste u komoditnich derivatl, ktery byl dle vyro€ni zpravy spolecnosti zplisoben nartistem

trzni ceny emisnich povolenek, elekttiny a plynu. Dalsi vyznamné zmény nastaly mezirocné

u kratkodobych uvért, kde v roce doslo k nartstu pres 25 miliont K¢, coz by odpovidalo

1 vy$8i hodnoté penéznich prostredkt na konci roku.

Z horizontalni analyzy financni struktury lze usoudit, ze spoleCnost piechazi na jinou

skladbu financovani majetku, respektive doslo ke sniZeni poméru dlouhodobych dluht ke

prospechu téch kratkodobych.

5.3.3 Analyza vynosi a nakladi

5.3.3.1 Horizontdlni analyza vynosit a ndkladi

Tabulka 6 Horizontalni analyza vynosi a nakladi spole¢nosti CEZ

Vykaz ziskii a ztrat

Trzby z prodeje elekttiny, tepla, plynu a uhli

Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby

Ostatni provozni vynosy

Provozni vynosy celkem

Zisky a ztraty z derivatovych obchodii s komoditami
Nakup elektiiny, plynu a ostatnich energii

Palivo a emisni povolenky

Sluzby

Osobni naklady

Material

Aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Odpisy

Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a
nehmotnému majetku

Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam
Ostatni provozni naklady

2021/2020
14%
-6%

-30%
7%
-173%
11%
6%
-4%
-1%
4%
24%
12%

-34%
211%
2%

2020/2019
6%
0%

-4%
4%
-20%
1%
9%
-3%
7%
3%
16%
-3%

-395%
41%
-25%

2019/2018
7%
19%
39%
12%
1223%
6%
12%
20%
12%
25%
-13%
3%

-175%
-31%
25%

2018/2017
-1%
-21%
-48%
-10%
-53%
-9%
19%
-45%
16%
39%
25%
-4%

-668%
-167%
29%
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Zisk pted zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy 28% -52% 34% -23%
Nakladové tiroky z dluhti -20% -4% 6% 38%
Nakladové uroky z rezerv 3% 3% 5% 11%
Vynosové uroky 14% -6% 28% 34%
Zisky a ztraty z ptidruzenych a spole¢nych podnikl -384% 944% 106% 87%
Opravné polozky k finan¢nim aktivim 4% -53% 81% 50700%
Ostatni finan¢ni naklady -31% 18% -23% -47%
Ostatni finan¢ni vynosy 41% 411% -71% -66%
Ostatni néklady a vynosy celkem -43% -42% 28% 118%
1% 5T% 36%  4l%
Dan z piijmui 44% -38% 30% -20%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro spolecnost, ktera je v energetickém priamyslu jsou nejvét§im vynosem trzby z prodeje

elektiiny, tepla, plynu a uhli. Tyto trzby mezirocné mirné rostly. Souc¢asné¢ ma spolecnost

trzby z prodeje sluzeb, které mezi ro¢né kolisaly v rozmezi od 59 tisici do 71 tisic K¢.

224 822

Soumeéreni trzeb a vykonové spotreby

209 522

181318
127 285 120320
118 395 105 564

201781 199 000

I 127 126

2021

2020

2019 2018 2017

B Trzby ® Vykonnova spotieba

Obrazek 16 Souméieni trzeb a vykonové spotieby

(Zdroj: Vlastni tvorba)

Pomér trzeb a vykonové spotieby je ve sledovanych mésicich ptiblizné stejny, coz pomuze

pii planovani ziski a ztrat v nédsledujicich kapitolach.
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5.3.3.2 Analyza vyvoje ziskii

Tabulka 7 Analyza vyvoje ziski

EBITDA 54 925 47 898 55445 40 869 47726
Odpisy 29305 28 139 29016 28284 31628
EBIT 25 620 19 759 26 429 12 585 16 098
uroky 2 867 6242 8018 4679 2672
EBT 22753 13517 18411 7906 13 426
dan 3794 3017 3911 2438 3517
EAT 18 959 10 500 14 500 5468 9909

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav)

Nejnizsi gisty zisk neboli EAT spole¢nosti CEZ zaznamenala v roce 2020 v roce 2021 pak

doslo k mirnému navyseni.

EBITDA Skupiny CEZ v roce 2021*

Proda|
B%

@ Jadermé

zdroje

Distribuce
30%

Téiba |m‘ Obnovitelné zdroje

7% Emisni zdroje 10%

8%

Obrazek 17 Cinnosti majici vliv na EBITDA spoleénosti
(Zdroj: CEZ, Investorska prezentace 2021)

Na vyse uvedeném obrazku z investorské prezentace spole¢nosti CEZ za rok 2021 Ize vidét

skladbu na EBITDA spole¢nosti.
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5.3.4 Analyza penéZnich toki

Tabulka 8 Analyza penéznich toki

Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty na pocatku

obdobi -15% 29% -27% 11%
Provozni ¢innost
Zisk pred zdanénim 70% -57% 36% -41%

Upravy zisku pted zdanénim na penézni prostiedky
vytvofené provozni ¢innosti:

Odpisy 12% -3% 3% -4%
Amortizace jaderného paliva -2% 2% 2% 8%
Zisky a ztraty z prodeje stalych aktiv -101% -53% 47% 95%
Zisk / ztrata z kurzovych rozdilt -45% -495% -59% 181%
Nékladové a vynosové uroky, pfijaté dividendy -23% -1% 5% 44%
Zména stavu rezerv 71% -1% 3% 157%
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a

nehmotnému majetku -34% 395% 175% 668%
Ostatni opravné polozky a ostatni nepenézni naklady a

vynosy 267% -222% 528% -186%
Zisky a ztraty z ptidruzenych a spole¢nych podniki 384% -944% -106% -87%
Zmeéna stavu aktiv a pasiv:

Pohledavky a smluvni aktiva 3784% -130% -124% 1308%
Zasoby materialu a fosilnich paliv 125% 48% -182% -213%
Pohledavky a zavazky z derivath 73% -186% -1117% -220%
Ostatni aktiva 1479% -130% 242% -5%
Obchodni zavazky 149% 98% -80% 373%
Ostatni zavazky -629% 906% -103% -371%
Penézni prostiedky vytvofené provozni ¢innosti -18% 56% 20% -18%
Zaplacena dan z pfijmi -5% -9% 24% -21%
Placené uroky s vyjimkou kapitalizovanych trokt -22% 4% 7% 45%
Pfijaté uroky 6% -15% 28% 40%
Pfijaté dividendy -43% -84% -19% -62%
Cisty penézni tok z provozni &innosti -18% 68% 21% -23%

Investi¢ni ¢innost
Potizeni dcetinych, ptidruzenych a spole¢nych podnikd,

bez nakoupenych penéznich prostredki 127% -62% 59% -56%
Prodej dcefinych, pfidruzenych a spole¢nych podnik,

bez pozbytych penéznich prostiedkil 48663% -68% 21% -92%
Nabyti stalych aktiv, véetné kapitalizovanych trokt 2% 6% 15% -15%
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0% -82% -18% -78%
Poskytnuté ptjcky -74% 339% 16% 981%
Splatky poskytnutych ptjcek 45% 439% 86% -94%
Zména stavu finan¢nich aktiv s omezenym disponovanim 170% -74% 110% 2%
Penézni prostredky pouZité na investi¢ni ¢innost -719% 4% 25% 28%

Finanéni ¢innost

Cerpani tvéri a ptijéek 98% -25% 68% -17%
Splatky Gveérd a ptjcek 80% -12% 70% -23%
Splatky leasingli -19% 8% 4529% 0%
Prirtistky ostatnich dlouhodobych zavazka 9% 164% 57% -27%

Uhrady ostatnich dlouhodobych zévazki 94% -88% 43% 667%
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obdobi

Dividendy zaplacené akcionaiim spole¢nosti 54% 41% -27% 0%
Dividendy zaplacené akcionaifim nekontrolnich podila 552% -8% 47% -93%
Prodej vlastnich akcii 4300% -94% 19% 209%
Nakup a prodej nekontrolnich podilti, netto -168% 7213% -400% -103%
Cisty penézni tok z finanéni Sinnosti -14% 418% -38% -47%
Vliv kurzovych rozdili a opravnych polozek na vysi
penéznich prostiedkt -324% -489% -34% -34%
Cisty ptirtstek / ibytek pené&znich prostredkii a
penéznich ekvivalentt 948% -165% 179% -361%
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty ke konci
162% -15% 29% -27%
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spole¢nosti)
5.3.5 Analyza pomérovych ukazatela
V nasledujici kapitole budou podrobné rozebrani ukazatelé:
e Likvidita
e Rentabilita
e Zadluzenost
e Aktivita
5.3.5.1 Likvidita
Likvidita je ukazatel, diky kterému lze urcit schopnost spole¢nosti hradit své zdvazky
Tabulka 9 Likvidita spole¢nosti CEZ
Likvidita 2017 2018 2019 2020 2021
Okamyzita likvidita 0,10 0,03 0,05 0,03 0,04
Pohotova likvidita 0,99 1,00 1,03 1,06 0,92
Bé&zna likvidita 1,06 1,04 1,08 1,11 0,93
Likvidita z provozniho CF 0,36 0,16 0,23 0,35 0,08
Podil CPK na OA 6% 4% 8% 10% -7%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pohotova likvidita balancuje kole hodnoty 1, pficemz si v podstaté udrzuje stabilitu.

V literaturdch se doporucuje hodnota podniku v rozmezi 1-1,5. Ve sledovaném odvétvi, je

vSak hodnota okolo 1 bézna.

Podil CPK na obé&zné majetku spoleénosti je viak velmi nizky.

5.3.5.2 Rentabilita

Ukazatel rentability prozrazuje, jak je spole¢nost schopna generovat zisk.
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Tabulka 10 Rentabilit spole¢nosti CEZ

ROA — rentabilita aktiv 3,0% 1,5% 2.1% 0,8% 0,8%
RO.CI,E — rentabilita celkového vlozeného 3.8% 2.1% 2.8% 1.1% 2.3%
kapitalu

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu 7,5% 4.4% 5,7% 2.3% 6,1%
ROS - rentabilita trzeb 9,5% 5,8% 7,2% 2,6% 4.4%
ROC - rentabilita naklada 90,5% 94,2% 92,8% 97,4% 95,6%
Rentabilita ciziho kapitalu 5,1% 2.2% 3,2% 1,2% 1,0%
Marze EBIT 12,9% 10,9% 13,1% 6,0% 7,2%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.5.3 ZadluZenost

Tabulka 11 ZadluZenost spole¢nosti CEZ

Celkova zadluzenost 59% 66% 64% 66% 86%
Mira zadluzenosti 1,45 1,96 1,76 1,94 6,26
Podil dlouhodobych cizich zdroji na

dlouhodobém kapitalu 49% 51% 51% 52% 62%
Podil dlouhodobych cizich zdroji na cizich

zdrojich 65% 53% 58% 55% 26%
Ukazatel tirokového kryti 4,76 2,83 3,59 1,74 2,59
Doba splaceni dluhti 6,47 11,10 8,38 497 15,26
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitdlem 0,59 0,58 0,60 0,58 0,40

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
5.3.5.4 Aktivita

Tabulka 12 Aktivita spole¢nosti CEZ

Obrat aktiv 0,32 0,26 0,29 0,30 0,19
Obrat DM 0,46 0,44 0,47 0,51 0,56
Cisty pracovni kapital 1,06 1,04 1,08 1,11 0,93
Doba obratu zasob 17,14 19,73 19,27 19,37 22,64
Doba obratu pohleddvek 93 145 118 111 223
Doba obratu zavaza 88 127 120 127 1394

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.6 Zhodnoceni analyzy pomérovych ukazateli

Rentabilita trzeb spole¢nosti CEZ v prvni piilce sledovaného obdobi klesala, stejné tak
1 ostatni ukazatelé rentability, coz v daném odvétvi bylo ve sledovaném obdobi bézné.
V poslednich dvou letech doslo k mirném narastu rentability. Lze oc¢ekéavat, ze v mirném

tempu rentabilita poroste i nadale.
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Celkové hodnoceni podniku dle pomérovych ukazatelli neni zrovna pozitivni a spole¢nost

vykazuje neptiznivé hodnoty, coz nadm potvrzuji i nésledujici kapitoly.

Likvidita neboli schopnost podniku splacet své dluhy

5.3.7 Analyza rozdilovych ukazateli

Tabulka 13 Analyza rozdilovych ukazatelii spole¢nosti CEZ

Cisty pracovni kapital

7972

8 856

15 867

22 877

-50 078

Cisty pracovni kapital/Ob&zn4 aktiva 5,86%

3,90%

7,83%

9,92%

-7,06%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.8 Analyza souhrnnych ukazatelu

5.3.8.1 Altmanovo Z-Score

Tabulka 14 Altmanovo Z-scére

X1 = pomér pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim 0,01 0,01 0,02 0,03 -0,04
X2 = rentabilita &istych aktiv 0,03 0,01 0,02 0,01 0,01
X3 = EBIT/aktiva celkem 0,04 0,03 0,04 0,02 0,01
X4 = trzni kapitalizace/cizi zdroje 1,75 1,38 1,44 1,39 0,63
Xs = trzby/aktiva celkem 0,41 0,34 0,36 0,34 0,14
Z=12Xi+1,4X2+33X3+0,6Xs4+1X5 1,65 1,29 1,41 1,29 0,52
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Altmanovo Z-score
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
2018 2019 2020 2021

Obrazek 18 Altmanovo Z-score

(Zdroj: Vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

5.3.8.2 Index INOS

Tabulka 15 Index INO5

X1 = Aktiva/Cizi zdroje V1=0,13 0,22 0,20 0,20 0,20 0,15
X2 = EBIT/Néakladové uroky V2=10,04 0,19 0,11 0,14 0,07 0,10
X3 = EBIT/Aktiva V3=3,97 0,16 0,11 0,15 0,07 0,05
X4 = Trzby/Aktiva V4=0,21 0,07 0,05 0,06 0,06 0,04
X5 = Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje V5=10,09 0,10 0,09 0,10 0,10 0,08
IN05 = 0,13 Xi1 + 0,04 Xz + 3,97 X5 + 0,21 X4+ 0,09 X5 0,74 0,57 0,65 0,50 0,43

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hodnoceni podniku podle indexu INO5
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00
2017 2018 2019 2020 2021
Obrazek 19 Index INOS

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.3.8.3 Taffleriv model

Tabulka 16 Tafflerav model

X1 = EBT/Kratkodobé cizi zdroje V1=0,53 0,05 0,03 0,04 0,02 0,03
X2 = Obé&zna aktiva/Cizi zdroje V2=0,13 0,05 0,06 0,06 0,06 0,09
X3 = Kratkodobé cizi zdroje/Aktiva V3=0,18 0,07 0,06 0,07 0,07 0,04
X4 = (Finan¢ni majetek — Kratkodobé cizi zdroje)/Provozni naklady V4=0,16 0,23 -0,12 -0,14 -0,13 -0,16
Z7T(z) = 0,53 X1+ 0,13 X2 + 0,18 X3 + 0,16 X4 0,39 0,04 0,02 0,02 -0,01

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Hodnoceni podniku dle Tafflerova modelu v
prabéhu let

0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00
-0.05 2017 2018 2019 2020 2021

Obrazek 20 Taffleruv model

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vsechny 3 vyse uvedené modely — Altmanovo Z-score, Index INO5 a Tafflerdv model, jsou

takzvanymi souhrnnymi bankrotnimi modely.

Je zjevné, ze dle téchto modell se spole¢nost dostava do existenénich problémil a jeho
hodnoty vyjadiuji bankrot. Na grafech lze vidét, ze vSechny 3 kiivky klesaji a dostavaji se
do zapornych hodnot.

5.4 Generatory hodnoty

V nasledujici kapitole budou rozebrany generatory hodnot, které jsou potiebné pro tvorbu
finan¢niho planu a nasledného ocenovani podniku,

5.4.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

Rozdélenim polozek aktiv na potiebna a nepotiebnd zjistime skutecnou hodnotu aktiv
vhodnou pro ocenovani podniku.

5.4.1.1 Dlouhodoba aktiva

Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim — slouzi pouze jako uloZeni penéz, maji
portfoliovy charakter a nemaji tak pifimou vazbu k zakladni ¢innosti podniku — do téchto

finan¢nich aktiv spadaji predevsim Ceské statni dluhopisy.

Dlouhodoby hmotny majetek — Z vyro¢nich zprav ani jinych materiali nebylo vycteno,

zda spolec¢nost drzi nemovitosti neslouzici k ekonomické cinnosti podniku, jak jsou
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napiiklad byty pro zaméstnance a jiné. Bylo vSak zjisténo, ze spole¢nost eviduje vynosy
z prondjmu majetku, tyto vynosy budou odecteny pro od provozniho vysledku hospodareni

pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni.

Dlouhodoby nehmotny majetek — Dlouhodoby nehmotny majetek zahrnuje piedev§im
emisni povolenky, které jsou pro spolenost v ramci ekonomické ¢innosti velmi dilezité.
Emisni povolenky jsou potiebné k vyrobé elektfiny. Jako dalSi dlouhodoby nehmotny
majetek spole¢nost eviduje software a nedokonc¢ené nehmotné investice. VSechny uvedené

polozky jsou pro CEZ provozné nutnymi aktivy.

Dlouhodoby finanéni majetek — Dlouhodoby finanéni majetek zahrnuje predevsim aktiva
s omezenym disponovanim. Tato aktiva zahrnuji pfedevsim statni dluhopisy. Ackoliv se na
prvni pohled muze zdat, ze tato aktiva slouzi pouze jako uloZeni penéz a maji tedy
portfoliovy charakter, ve skutecnosti vSak spolecnost tato aktiva vlastni za Ucelem
financovani pii vyfazovani jadernych zafizeni z provozu, z toho divody jsou tato aktiva

zatazena do provozné nutného majetku.

Jak uz bylo v piedeslych kapitolach uvedeno, spoleénost v CEZ v poslednim sledovaném

obdobi neevidovala zadné aktivum drzené za tcelem prodeje.

5.4.1.2 Obéina aktiva

Stejné jako u dlouhodobych aktiv je potieba 1 obézné aktiva rozstfidit na provozné nutna

a nepotiebna.

Jako provozné nepotiebna 1ze urcit kratkodoby finanéni majetek, jelikoz hlavni ¢innosti neni
investi¢ni ¢innost. V kapitole 4.3.1.1 Vertikalni analyza majetkové struktury vSak bylo
zminéno, ze tato kratkodoba finan¢ni aktiva jsou komoditni derivaty, coz by nékdo mohl
posoudit u spole¢nosti CEZ jako potiebné aktivum. V této praci jsem tato aktiva ale oznacila
za provozn¢ nepotiebnd. I kdyz se jednd o energie, se kterymi spolecnost pracuje, nejsou

derivaty soucasti hlavni ekonomické ¢innosti podniku.

Pro rozdéleni provozné nutnych a nepotiebnych aktiv je také potieba prfezkoumat penézni
prostiedky a penézni ekvivalenty a zasoby. Tyto polozky patii do provozné pottebnych
aktiv, ale je dalezité zhodnotit, zda spolecnost nedrzi zbyte¢né velké mnozZstvi. V poslednim
sledovaném roce doSlo k mirnému nartistu téchto slozek majetku, tento nartst vSak nebyl
natolik zasadni, aby pomér té€chto aktiv byl vysoky a ¢ast aktiv by se dala klasifikovat jako

provozné nepotiebna.
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Posledni polozkou u obézného majetku, u které je potieba se zastavit jsou aktiva
klasifikovana jako drzend k prodeji. Spole¢nost do roku 2021 tuto slozku evidovala, pro ty
roky se tedy stava provozné nepotiebnym aktivem. V roce 2021 je vykdzana nulova hodnota

a pro dalsi Gipravy pak tato sloZka majetku neni relevantni.

5.4.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Ptedchozi kapitola byla vénovana provozné nutnym a nepotfenym aktiviim, diky ¢emuz lze

upravit provozni vysledek na korigovany provozni vysledek hospodateni (dale KPVH).

I kdyz jsme do nepotiebného majetku zahrnuli kratkodoby finanéni majetek, z finan¢nich
vykazl ani z vyro¢nich zprav nelze vycist vynosy, které¢ by se k tomu vztahovaly, tudiz

veskeré vynosy kromé prodeje z DM a prodeje materialu byly zahrnuty do vypoctu KPVH.

Tabulka 17 Korigovany provozni vysledek hospodateni

Provozni vysledek hospodafeni 25620 19759 26429 12 585 16 098
- vynosy z pron&jmu majetku 0 - 187 - 200 - 206 - 187
- zisk z prodeje DM - 1243 - 137 - 147 -152 -328
- Zisk z prodaného materialu - 107 - 169 - 126 -123 -192

PKVH pi'ed zdanénim 24 270 19 266 25 956 12 104 15391

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Ve vypoctu KPVH nejsou polozky souvisejici s kratkodobym finan¢nim majetkem, i kdyz

v ptechozi kapitole bylo urceno, Ze tato aktiva jsou provozné€ nepotiebna, a to z toho diivodu,
ze KPVH je pocitan pouze k provozniho vysledku hospodateni a ndklady a vynosy spojené
s kratkodobym finan¢nim majetkem spadaji do finan¢niho vysledku hospodatfené. Po vSech

upravach jsme ziskali KPVH pted zdanénim.

5.4.3 Prognoza trZzeb a tempo ristu trzeb

Pti analyze trzeb bylo zjisténo, Ze tempo trzeb bylo velmi kolisavé, v prvnim meziro¢nim
sledovani doslo k propadu trzeb o 8,89 % nasledujici roky trzby rostly v rozmezi od 3,84 %

do 11,29 %. Primérné tempo ristu tedy dosahovalo 3,38 %.

Tabulka 18 Primérné tempo ristu

Trzby z prodeje elektiiny, tepla, plynu a uhli 122 738 121 450 130418 138 015 157 493
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 76 262 59 868 71363 71507 67 329
Trzby celkem 199 000 181318 | 201 781 209522 | 224822
Trzby po pravé 197 650 180825 | 201308 | 209 041 224 115
Tempo ristu X -8,51 % 11,33 % 3,84 % 7,21 %
Priimérné tempo ristu 3.4 7%
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro vypocet budoucich trzeb byla vypoctena regresni analyza, kde trzby jsou zévislé na
HDP, nicméné¢ korela¢ni koeficient dosahoval pouze hodnoty 0,542, trZzby spolecnosti tedy
nejsou zavislé n HDP v CR. Spoleénost CEZ planuje mirné navyseni kapacit pro vyrobu
elektfiny a tepla. Dle prognoz z odvétvi se také predpoklada zvySovani cen energii. Pro
prognoézu trzeb bude kalkulovana primérnym tempem rastu z predchozich let s ptihlédnutim

na zvySovani kapacit a cen a inflace.

Tabulka 19 Primérné tempo ristu trzeb

Trzby

Primérné tempo riistu trzeb

224115 | 236374 | 254031

9,70 %

276 087 | 309985

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
5.4.4 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je dal$i polozkou generatorti hodnot, vychdzi z KPVH a trzeb

spolecnosti. Provozni ziskova marze byla spocitana takzvané ,,shora®.

Tabulka 20 Pramérna ziskova marze

Trzby po tpravé 197 650 180 825 201 308 209 041 224 115
PKVH pred zdanénim 24270 19 266 25956 12 104 15391
Ziskova marZe 12,28% 10,65% 12,89% 5,79% 6,87%
Priumérna ziskova marze 9,70%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Provozni ziskova marze ve sledovanych letech dosahovala v priméru 9,70 %. V poslednich
dvou letech hodnoty klesly pod primér, Ize ale o¢ekavat navrat ziskové marze. Provozni
ziskova marze pro roky 2022 az 2025 byla stanovena na 10 %.

5.4.5 Pracovni kapital

Pro ucely oceniovani se pracovni kapitdl uvazuje o provozné nutném pracovnim kapitalu,

ktery jsme si stanovili jiz v piedeslych kapitolach.
Provozné nutny pracovni kapitél se sklada z téchto slozek majetku:
e Zasoby

e Pohledavky
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e Provozné nutné penézni prostiedky
e Kratkodobé zavazky

Tyto slozky jsou nutné predikovat pro tvorbu planovaného pracovniho kapitdlu. Budeme

vychazet z kapitoly 4.1.1 Rozdélent aktiv na provozné nutna a nepotiebna.

5.4.5.1 Zasoby

V kapitole 4. 1.1 Rozdeleni aktiv na provozné nutna a nepotiebnd bylo stanoveno, Ze vesSkeré
zasoby jsou pro spolecnost provozné nutnd. Z divodu planovaného navyseni kapacit lze

ocekavat nartist zasob, a to v pruméru o 9 %.

5.4.5.2 Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spole¢nosti jsou v plné hodnoté klasifikovany jako provozné nutna
aktiva. Tyto pohledavky vychazi zhlavni ekonomické cinnosti podniku. Hodnota
obchodnich pohleddvek odpovida ptiblizné 38 % celkovych trzeb. Kratkodobé pohledavky
budou tedy kalkulovany o velikosti 38 % z celkovych trzeb.

5.4.5.3 Financni prostiedky a krdatkodoby financni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek jako jsou penéZni prostiedky a jejich ekvivalenty jsou
provozné nutnym majetkem a do pracovniho kapitalu patii v pIné vysi. Co ale nepatii do
pracovniho kapitalu, jelikoZ bylo v kapitole vySe klasifikovano jako provozné nepotiebné

jsou kratkodoba financni aktiva, mySlena jako finan¢ni derivaty.

5.4.5.4 Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky spolecnosti mély rostouci tendenci, coZ muze byt disledkem bud’
vys§im odbérem zasob, sluzeb a jinych zavazki z odbératelsko-dodavatelskych vztahii nebo
rostouci dobou obratu kratkodobych zavazkii. Z toho divodu byla vypocitana doba obratu

zavazkl a bylo zjisténo, Ze skutecn€ dochazelo k prodlouzeni doby obratu.

Tabulka 21 Doba obratu zavazka

2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu zavazki 88 127 120 127 1394
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Takovy rust doby obratu zdvazkl neni dlouhodobé tinosny a lze predpokladat postupné
snizovani. Na druhou stranu s rostouci kapacitou zasob bude dochazet ke zvySovani
zavazki.

5.4.6 Investice

CEZ ve své vyrocni zprave uvadi planované investice pro nasledujici roky, a to ve vysi:

Tabulka 22 Planovani investice spole¢nosti CEZ

2022 39,9
2023 45,2
2024 55,3
2025 51,0

(Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti)

Odpisy spolecnosti byly vypocteny priimérnou odpisovou sazbou za posledni sledovany rok.

5.5 Financni plan

V nésledujici kapitole bude piiblizen finanéni plan pro spole¢nost CEZ. Finanéni plan byl
sestaven za pomoci generator hodnot z pfedchozi kapitoly a strategické analyzy. Za pomoci

finan¢niho planu je pak mozné pokrocit k ocenéni podniku.

5.5.1 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha byla sestavena pomoci generatorli hodnot a piipadnych koeficienti
k celkovym trzbam spolecnosti. Planovany dlouhodoby majetek byl zohlednén dle

skute¢nych 1ant spolecnosti.

Neptedpoklada se vyrazna zména vlastni kapitdlu, z toho divodu jsou polozky vlastniho
kapitalu ponechany ve stejné vysi, jako byly na konci roku 2021.

Z financ¢ni analyzy bylo zjiSté€no, Ze dlouhodobé uvéry v poslednich letech klesy, zatimco
kratkodobé uvery, z toho 1ze ocekavat, ze spole€nost méni svoji strategii a piechazi spise ke
kratkodobému financovani svého majetku namisto dlouhodobého. Za tohoto predpokladu

byl tvofen i finan¢ni plan.

Tabulka 23 Planovana rozvaha spole¢nosti CEZ

Aktiva 1087 488 1029 830 976 690 928 522

Dlouhodoby majetek 498 183 543 383 598 683 649 683
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Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 466 660 511 860 567 160 618 160
Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim 20 804 20 804 20 804 20 804
Odlozena datniova pohledavka 10719 10719 10719 10719
Obézny majetek 589 305 486 447 378 007 278 839
PenéZni prostiedky a penézni ekvivalenty 33052 30739 28 587 26 586
Obchodni pohledavky 95 694 101 820 108 525 115 446
Zéasoby materidlu 14 575 15 887 17317 18 876
Zasoby fosilnich paliv 1259 1340 1428 1519
Emisni povolenky 19 534 19 534 19 534 19 534
Ostatni kratkodoba finanéni aktiva, netto 425191 317128 202 616 96 879
Pasiva 1087 488 1029 830 976 690 928 522
Vlastni kapital 162 840 162 840 162 840 162 840
Zakladni kapital 53799 53799 53799 53799
Vlastni akcie - 1423 | - 1423 | - 1423 | - 1423
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 108 722 108 722 108 722 108 722
Nekontrolni podily 1742 1742 1742 1742
Dlouhodobé zavazky 246 244 255 588 267 489 282 168
Dlouhodobé dluhy 89 209 82 965 77157 71756
Rezervy 131 706 148 169 166 690 187 527
Ostatni dlouhodobé finan¢ni zavazky 12 489 11615 10 802 10 046
Odlozeny danovy zavazek 12 839 12 839 12 839 12 839
Kratkodobé zavazky 678 405 611402 546 361 483 514
Kratkodobé uvéry 29107 33472 38493 44 267
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhii 15482 14 398 13 390 12 453
Obchodni zavazky 93 662 102 091 111279 121294
Rezervy 20991 24 140 27761 31925
Ostatni kratkodobé finanéni zavazky 519 164 437 301 355438 273 575

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
5.5.2 Planovany vykaz ziski a ztrat

Planovany vykaz ziski a ztrat byla naplanovana ptedevsim diky prognéze trzeb. Jak uz bylo
jednou zminéno pomér trzeb a vykonové spotieby je ve sledovanych rocich ptfiblizné stejna.

Vykonova spotieba odpovidad 57 % z celkovych trzeb.
Naékladové uroky tvoii 3 % z celkovych trzeb.
Dani z pfijmu pravnickych osob byla ponechana ve vysi 19 %.

Tabulka 24 Planovany vykaz ziski a ztrat spole¢nosti CEZ

Planovany VZZ 2022 2023 2024 2025
Trzby z prodeje elektfiny, tepla, plynu a

uhli 156 007 167 660 182217 204 590
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 80367 86 371 93 870 105 395
Trzby celkem 236374 254 031 276 087 309 985
Vykonova spotieba 134733 144 798 157370 176 691
Osobni néklady 33092 35564 38 652 43 398
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Odpisy 32 666 35 830 39701 43271
Ostatni provozni naklady 8273 8 891 9 663 10 849
EBIT 27 609 28 948 30 701 35775
troky 7091 7621 8283 9300
EBT 20 518 21327 22 419 26 476
Daii 19 % 3 898 4052 4260 5030
EAT 16 620 17275 18 159 21 445

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

5.5.3 Planovany vykaz o penéZnich tocich

Pro ucely ocenovani vybraného podniku neni potiebné sestavovat cely

plan vykazu

penéznich toki, pro tyto Gcely je nutné predikovat ty hodnoty, které vstupuji do DCF modelu

ocenovani, pti¢emz se vychazi z KPVH urceného v planovaném vykazu ziski a ztrat.

Tabulka 25 Planovany vykaz penéznich tokt

Volny pénéZni tok FCF 2021 2022 2023 2024 2025

KPVH pied danémi 15391 27 609 28 948 30 701 35775
- upravena dai z ptijmid 19 % 2924 5246 5500 5833 6797
= korigovany provozni vysledek po danich 12 467 22 363 23 448 24 868 28 978
+ Odpisy 31628 32 666 35830 39 701 43 271
- Investice do pofizeni DM 28 537 39900 45200 55300 51000
Volny penézni tok (FCF) 15558 15129 14 078 9269 21249

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
5.6 Ocenovani podniku vybranymi metodami

Po sestaveni strategické a finan¢ni analyze spolecnosti, ureni generatort hodnot a sestaveni
finan¢niho planu je moZné pokrocit k poslednimu kroku, ocenéni podniku za pomoci
vybranych metod. Rozhodla jsem se podnik ocenit za pouziti dvou metod, a to metodou

diskontovanych penéznich tokti (DFC) a ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

WACC

WACC neboli vazeny primér ndkladi na kapital je dalezitou slozkou pro ocenovani
podniku. Spocita se jako:

CK VK
WACC == TlCK * 7 + nVK(Z) * 7

Kde:
nCK = ndklady ciziho kapitalu po dani

CK = uroceny cizi kapital
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d = danova sazba
nVK(z) = naklady vlastniho kapitdlu zadluzeného podniku
VK = vlastni kapital
K = celkovy kapital
V teoretické ¢asti prace bylo detailngji ptiblizeno, jak hodnotu WACC spocitat.
WACC spoleénosti CEZ byla spoéitana ve vysi 6,54 %. S touto hodnotou budou pogitané
dalsi vypocty.
5.6.1 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Metoda DCF entity je vynosovou metodou ocenéni podniku, konkrétné nejvyuzivané;si

metoda. Postup metody byl vysvétlen v teoretické ¢asti prace.

V prvnim kroku je potfeba diskontovat penézni toky vypoctené¢ z KPVH.

Tabulka 26 DCF Entity
Hodnota podniku 1. fize 2021 |;
Korigovany provozni vysledek hospodareni pied danémi 15578 27 609 28 948 30 701 35775
- upravena dan z ptijmi 19 % 2 960 5246 5500 5833 6797
= korigovany provozni vysledek po danich 12618 22 363 23 448 24 868 28 978
+ Odpisy 31628 32 666 35830 39701 43271
- Investice do pofizeni DM 28 537 39900 45 200 55300 51 000
Volny penézni tok (FCFF) 15709 15129 14 078 9269 21249
Diskontované FCFF 14 201 12 403 7 665 16 492

((Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jelikoz podnik spliiuje podminku tzv. ,,Going concern® je zapotiebi spocitat hodnotu
podniku v 2. fazi, taito hodnota se nazyva pokracujici hodnota. 2. faze je obdobi, které zacina
po skonceni pldnovaného obdobi, tedy od roku 2026 do nekonecna. bude dalsim krokem

spocitat pokracujici hodnotu podniku.

Pro vypocet pokracujici hodnoty se dileZité stanovit tempo ristu podniku. Ze strategické
analyzy a z predikce hodnot lze usoudit, Ze tempo rastu podniku bude spiSe mirng;jsi.

S ohledem na progn6zu HDP a inflaci bylo toto tempo ristu stanoveno ve velikosti 3,5 %.

Na zaklad tempa ristu se spocitda KPVH pro prvni rok v 2. fazi tj., pro rok 2026. Ten se
spocita tak, ze KPVH z posledniho planovaného roku, tj. rok 2025, se vynasobi souctem

tempem ristu a 1.
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KPVHj026 = KPVHypz5 * (1 + g)

Dalsim dulezity krokem je vypocet Investic netto. Tyto investice se urci z planovaného
provozn¢ nutného kapitdlu. Provozné nutny investovany kapital v roce 2025 je vysi

590 183 mil. K¢.

Tabulka 27 Provozné nutny kapital

Provozné nutny investovany kapital 2022 2023 2024 2025
Dlouhodoby majetek 466 660 511 860 567 160 618 160
Zasoby 15935 17227 18 745 20 395
Emisni povolenky 19 534 19 534 19 534 19 534
Pohledavky 95 694 101 820 108 525 115 446
Penize a penézni ekvivalenty 33 052 30739 28 587 26 586
Kratkodobé zavazky -159 241 -174 101 -190 923 -209 939
Provozné nutny investovany kapital (K) 471 634 507 079 551 628 590 182

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Lnetto = K * g
Inetto = 590 182 * 0,035
Inetto = 20 656 mil. K¢
Dale je zapotiebi spocitat rentabilitu investic ve druhé fazi:

ped 2 0035 o gy
", 06887 7

m, = Inett02026 — 20 656
I KPVH,p,s 29992

= 68,87 %

Po vypocteni vSech slozek lze vypocitat pokracujici hodnotu. Vzorec pro pokracujici

hodnotu je:
0,035
KPVHygy * (1 — %) 29992 + (1 - 5557
PH = = ' = 936 441 mil. K&
i —g 0,0654 — 0,035 s e

Pokracujici hodnota musi byt pfevedena na souasnou hodnotu tj. 668 842 mil. K¢.

Poslednim krokem pro vypocet hodnoty podniku je secist ob¢ faze a odecist od nich uroCeny

cizi kapital k datu ocenéni:
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Tabulka 28 Hodnota podniku metodou DCF

Hodnota 1. faze 50 760
Hodnota 2. faze 668 842
Hodnota podniku brutto 719 602
Uro&eny cizi kapital 173 100
Hodnota podniku netto 546 502

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysledna Cisti hodnotu metodou DFC entity je 546 502 mil. K¢.

5.6.2 Ocenéni podniku metodou EVA

Stejné jako u metody DFC se 1 u ocenovaciho modelu EVA pocita hodnota podniku ve dvou

fazich.
Tabulka 29 EVA
NOPAT 27 609 28 948 30 701 35776 37028
NOA 309 127 305 290 302 683 301 362 310403
WACC = 6,54% 21970 20217 19 966 19 795 19 709
EVA 5639 8731 10 735 15981 17319
oduroditel 0,935 0,873 0,816 0,763 0,713
Diskontovana EVA 5270 7626 8 764 12 193
Hodnota 1. faze 33 852

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prvni faze se vztahuje na planované roky, pricemz je dilezity i posledni rok sledovaného

obdobi, a to z diivodu, ze EVA se spocita jako NOPAT — NOA¢1 * WACC.

Druhé faze, stejné€ jako u modelu DFC, za¢ina rokem 2026 a pokracuje do nekone¢na. Pro
druhou fazi je potieba vypocitat pokracujici hodnotu, kterd se musi taktéz diskontovat.

Souctem prvni faze a druhé faze se ziska trzni pfidana hodnota (MVA).

Dalsim krokem je vypocteni brutto hodnoty podniku piictenim NOA k datu ocenéni. Od
brutto hodnoty podniku se pak odecte Groc¢eny cizi kapital k datu ocenéni a tim se ziska netto

hodnota podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Tabulka 30 Hodnota podniku metodou EVA

Hodnota podniku v mil. K¢
Hodnota 1. faze 33 852
Hodnota 2. faze 205 540
MVA 239392
NOA k datu ocenéni 335940
Hodnota podniku brutto 575332
Urodeny cizi kapital k datu ocendni 150 720
Hodnota podniku netto k 1.1.2022 424 612

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Netto hodnota podniku metodou EVA k 1.1.2022 je 424 612 mil. K¢.

5.7 Investi¢ni doporuceni

Na zakladé uskutecnéné strategické a financni analyzy a celkovému zhodnoceni podniku,
bych v soucasné chvili doporucila koupit akcie spole¢nosti. I kdyz se na prvni pohled
spole¢nost jevi, Ze se stane ztratovou, ma velky predpoklad pro dalsi fungovani a rozvoj.
Tim, Ze spolecnost v poslednich letech upadala, klesala i hodnota akcii a pravdépodobné
dojde k riistu této hodnoty. Velkou podporou pro udrZeni podniku sehrava roli 1 stat, a to

zejména proto, ze ma vétsinovy podil akcii.

Z pohledu konkurence je CEZ dominantné postaveny podnik se silnou ekonomickou

zakladnou a cilevédomym planem pro sviij dalsi rozvoj.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu spoleénosti CEZ za pomoci vybranych
valuacnich metod a navrhnout vysledné doporuceni pro investory. Hodnota podniku byla

stanovena valua¢ni metodou diskontovanych penéznich tokli a metodou ekonomické ptidané

hodnoty.

Prace byla rozdélena do dvou hlavnich c¢asti. V prvni ¢asti, tedy v té teoretické, byla
provedena reserse literarni zdrojt v oblasti zakladnich pojmt jako je podnik nebo hodnota,

finan¢ni analyzy a ocefiovani podniku a nastinén postup valuace podniku.

Tato literarni reserSe se stala teoretickym zakladem pro praktickou ¢ast diplomové prace.
Praktické Gast se sklada ze sbéru dat a informaci o spole¢nosti CEZ. Ve strategické analyze
byla spolecnost zatazena mezi konkurenci v odvétvi, byla identifikovana rizika a celkové
zhodnoceni podniku na trhu pomoci SWOT analyzy, Porterovym model 5 sil a dnes ¢im dal
oblibengjsi a Castéjsi ESG analyzou.

Po zpracovani strategické analyzy byla vypracovana finan¢ni analyza, kde byla zjisténa
celkova situace podniku na zaklad¢ historickych dat spolecnosti a byly vypocteny finan¢ni

ukazatelé pro zhodnoceni podniku.

V dalsi fazi praktické ¢asti byly identifikovany generatory hodnot, diky nimz byl sestaven

finan¢ni plan a néasledné ocenéni podniku za pomoci vySe uvedenych metod.

V zavéru prace bylo sepsano zavérecné investicni doporuceni pro investory.
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PRILOHA P I: FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI
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SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU
K31.12. 2018

Vomil. K&

Bod 208 2mT
Zlsk po zdangnl 10 500 18 858
T reding hodrory frantnich nésmojh rajiujcich pendinl oky -16 016 -3850
DoUfzovari z afosnl penirich ki do vysiedku hospodatent 4026
Oozovari z jEsanl penitnich kD do akiv -394
Zrmna rediné hodnaty duovich nasmog -1 1TE
Ol owan diuhowych ndsmold = -2z
Zrména reding hodnaty kapisow ch nastroj - -105
Ol owand kapitiioeych nasooil 34 = -5400
UrZoviCh prepodal doangch podnid 107 a4z
urzowych prepciil pridni?eny ch a spoletrpch podniki 115 1340
Dol owand rordd T kurrowch pfepodl i 751
POl N SIZINICh ZMENACch Viasming kapisu pranzenych 9 SpOetrcn poank - 54
OoiaZana dan T pMO souvisald S oSTamim Opingm vysledkem a5 2555 200

Celkovy OSIEINI Lpiny Vysiedsk PO ZO0anant - pola2iy, KIers Monol DYT v DUOoUCnU preatiovany
da vysledku hospodaleni neta do akiiv -10 626 -6 110
Zrmena reding hodnaty kapisiow ch nasroji a7 -
Tlshy / TIrary T pand defnovarych pakid -22 -5
Odcend dafi 7 pAmi souvisald s ostamim Opinym wysledkem 35 11 1
Colkovy ostaml Upiny vysiedak po Zoanani — polodiy, kent nebudou predsiovany T viasmiho kapialy 54 -4
Ces1amil Uplny virsledek po zdanénl celkam -10 5492 -B 114
Uping wysledak po zdanénl celkem -4 10 B4E

Liping wyskedel celem pitadherny na

Podly akclonal maerskaho podniku -2 10 BB
Wekormoinl podily =] 3

* Zpient prezentace vikarl byl v roce 2018 zmengn iz bod 2.3.3. Udale 22 phedchor obdobi by ly upraveny Tk, by Dyly Srovnaeing s Odsl aknniho obdool.



Skupina CEZ
Konsolidovana rozvaha
k 31. 12. 2019

Womil. K&

AKTIVAZ Bod 2018 201
DIoUNa00by Moy Majersk, bum BES 106 B30 G55
Opravioy 3 0prmme polcdiy -460 4T6 -445 U6

Diouhodoty hmooy majstek, nemne 386 630 365 020
Jadernd palvo, Neno 14 250 14427
Nedohontané hmome Ivesice, NeTn 18 208 16452

Dlouhadoty hmomy majstsk, jadame palive a Invastcs calem 3 476 086 415 806
Inestice v pAdrenych a spoletmych podricich 9 3233 3351
Arantni akaiva § omezenymm disponovEnim, neao 4 20732 18 634
Oszami disuhodobd fRantni akalva, neto S 10923 904E
Diounaooty NENMOTT MAEeR, Neao [ a7 429 1127
Odindend danova pohladivka 35 1481 12380

Os1amni Swald akalva cellem TIBdE 64 530

Srald akiiva celkem 501 536 480 447
Peninl prostfedky 3 peninl shyvaenty, neno 10 9755 T 276
Cbchodnl pohleddvic, nena 11 55030 T2
Fohleddvia 2 Thulu dank z phjmi TOr 252
Zasohy mareidll, ners 12 BEED B7I7
Zasoby foginich pai 1764 1066
EmIEn povOoienky 13 27 029 16655
Oszaini kratkodobd Ananini 2kala, nemno S &1114 93 303
Osraini oolind 33, Nemno 14 11070 D ET4
Akiva Kiasifkovand |sko derd k proded 15 17 280 17 437

Dbedna akriva calkem 202 635 226 806

AKTIWVA CELKEM 704 574 TOT 443

PASNVA: Bod 2019 2
Zakiaon Kapic Sa79 £a79e
WEISIN aHde -2 B85 -3 534
NEMzoNens Zisky 2 Kapaove fonay 190 BAT 184 456

Wiasni kapital pitadiveiny akcionanim manefskeno podniku celkam 16 250 761 2 721
Mekonroinl podly g 4603 4 56D

Wiasini kapital cellam 255 364 230 281
Diouhodobe diuhy ber krirkodobé St T 142 570 142 440
Rezay 20 Ba512 TaT9E
Osrarmi disuhodobe franinl 7 arky 21 9700 15054
Odindany dafoey Zavarsk 35 20 626 16699
Cszain disuhodohe Zivaaky Eal H

Dipuhodobs zavazky calkem 262 430 250 022
Kridodobe Uy 22 4 350 11783
Kridodoba edsr diounodoiych duhd 17 25083 6743
Obchodnl zivarky 66 244 63083
Fowarek 7t dand 7 piymil E28 233
Rezay 20 14 253 12323
Osraini kramkodabe inanind 220 orky 21 E3 187 110287
Osran Krakooohe I Imky 23 7544 T 481
Zaarky SOUMSEIC] S SKIVY KEISTIKOVANYImI ko ardana K peoaej] 15 5532 6197

Krasodobs Zevazky oalkem 186 771 216 140

PASNA CELKEM T4 574 TOT 443




Skupina CEZ

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

k 31.12. 2019

Vmill. K&
Bod 28 208
Tritwy 7 prodeie elekafing, 1epk, pynu @ uhll 130 418 121450
Tty z peodee sieb 2 ostml Tty 71353 50 658
Osenni prowaznl vynosy 4411 3188
[Prow ol vy noEy cellem 25 206 192 184 486
Fiky @ mrdny 7 demvinovych obohodl 5 komodtaml 26 T&I0 &5
MNIKLD SekTnny, pyTIL 3 cstamicn ensngll 27 -55 545 -52 168
Palivo a emisnl povoleniy 28 -21357 -19064
Sy 29 -31231 -26 092
Ogoini ndkiady a0 -28 620 -25620
Manerial -10 262 -8.240
Akivace 27 mena smvu zisoh viasmi Snnosd 2586 3445
Capisy 2,6 -29016 -28 138
Opravre® poiat by K diounooonému hmomemU I nehmomsmy majets 7 -4 BED -1766
Cpfawmed poiczky K obchodnim 3 ingm pohisdavkam 336 -558
Ostani provaznl naidady ETl -BEAZ -7 100
Zlzk pred zdanenim 3 ostaniml naklady avinosy 26428 18 758
Makianove Uroiy 7 diuhd -5473 -5 177
MIKIO0WE DKy T FEZEn -1E633 -1 600
Vymosove Oroky az 403 )
FEHy 3 Ty 7 pione enycn 3 Spaletnych pooniad g 18 -308
Opravrs® polatky k freantnim shawim - -50B
Csrami Anzncnl nakisdy' 33 -B13 -1061
Ostanl fingrdnl vinosy a4 661 2287
CrsTamn nEkady & vynosy calkem -8 018 -6 242
ZIzK piad xdanznim 18411 13817
Daf z phjmd - -39 307
Zisk pozadanénl 14 500 10 500
ZEK po zgangni phradiosng na:
Podly skclonadfl manefzksho podnlke 14373 10327
Nekomroinl podly 127 173
Cisty zisk na shdl pfadheiny na podly akolond il maefskeho podniku [KE na skol): a8
Zaktaani 268 193
Tledbry 26,8 19,2




Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz o uplném vysledku
k 31.12. 2019

Vomll. KE
Bod 20ma 20e
=k po adaminl 14 500 10 500
ZmiEnz recing hodnory Erantnich rasTTay ZapStupcich pensinl oky 10 B -1 016
Citaowvin| zalisnl penidnich 10k do vysiedku hospodaPen 8253 3537
ColtIown Zaiknl penamich T0KD 00 kv - g7z
Zminz recing hodnory dluhavych nasTo|l 76 -363
CaltIowan duhowyich rasiroid -7 -
Ry 7 kurzovich plepoSil doefirgch padnikst -13a7 107
Riozdlly Z Kurzovich plepotit pRar2enych 3 spoietmyich podnikl 21 15
OdiEsowen] rozdll 7 kurzowvych plepod - 1
Pooil i3 OSEnich ZMEnich Wssming Kapitu pAJnaenych 1 spaletmych podrikd -B -
Coiatend o 7 phimi souvissficl 3 ostamim Oping m vysiedkem a5 -3 636 2E55
OHSTEN LPINY y'sledek 0o ZHanenl - poloZky, KIars Mohau byt v budoucnu
preQbiovany G0 viskedkl hospodaenl nebo oo akiv 14 443 -10 646
Zminz recing hodnory Kapisiovych nesTag -347 a7
ZiEky ¢ Ty Z pHANG Seinovanych ROt -48 22
Ciatend dan 7 phimi souvissficl s ostamim Oping m vysiedkem a5 70 -1
OSIEMN pITY Vysiadek pO Z0anen! - polaZky, Kisrs Nebudou Predtiovany 7 VISSTho kapital -5 54
st Upiny vitsladek po zdanénl celiam 14118 -10 542
Upiny vysiedek po zdanenl caikem 26618 -a2
Upiryg vy shadiess celkem pfsdhsng ra:
Py akoionall marefsken podnku 28 538 =

Mekonoinl podly




Skupina CEZ
Konsolidovana rozvaha
k 31.12. 2021

W mil. K&

ARV Bod 2021 2020
Diouhodoby nmotny majetek, brutto 856 150 827 B52
Opraiey 3 OEFENTE POID2RY -487 211 -451 033

Dicuhodoby hmotny majetek, natio 368 578 376 619
Jaderme palvo, netto 13096 12 837
Medokoneens nmatne Imvastice, natio 21008 20056

Diouhodoby hmotny majetek, jademe pelivo 8 Investice celkem a 403083 41072
Invastice v prIGrU2erTch 3 Spolstnych podnicich [ 3918 4075
Finantnl aktiva s omezenym disponovanim, netto 4 20 804 21424
Ostatnl dounodos inancnd sidtive, Netio 5 11 808 11002
Dicunodoby nenmatny majetak, nato B 23677 24244
Odinzens dafovs pohiegivia as 10719 828

Ostatnd stals akiva calkem 70821 61672

‘Stals aktiva celibem 474004 471545
Penéni prostiedky 8 penéinl ekvivaienty, netto [ 26 840 5084
Obchodni pohiedaviy, natto 1 137 432 53 648
Pohiecivia 7 tiuks dené z phmd a7 654
Zasnby materis, netto 12 13 372 9898
‘Zesoby Toslinich pailv, netto 574 1220
Emizni povolanicy 13 19 524 araz
Ogtatni kratkooobs finantni akiva, natto 5 497 295 61894
Ostatnl obe#ns aktha, netto 4 13674 EEIE)
Auctiva WSSIMNOVENA |ako or2end K proce)| 15 - apara

Obézns akiiva caltem 708518 230513

AKTIVA CELKEM 1182922 702 458

PASIA: Bod 2021 2020
‘Zeackaoni kapital 53 790 53 793
g akcle -1423 -2 845
Werozotiend Zisky 8 kapligiow: fondy 108 722 182 817

iastnl kapital prraditeiny akolonanim materskaho podniku celam 16 161 098 233 871
Wesontroini pocity o 1742 a892

Viastni kapital cellem 162 840 238563
DicUNCoDE diuny Dz KStkoooe est 7 95 824 122 102
Razarvy 20 117 072 105 226
Ogtatni QoUNCOCDe fiNancnl ZHvaTky 2 35218 9414
Odiozeny danowy zAvarek as 12 839 19353
Ostatnl doUNCOoDS Zavazky az 34

Dicuhodobe Zavazky celkem 261 086 256 258
Kratkodobe owery 22 25310 554
Kratkndond £251 dlouhodotich ciung 7 16 647 28 741
Obchodnl zvazky 85 828 73183
‘Zavames; 7 thukl dEne z pryma 2 249 555
Rezarvy 20 18 253 13 685
Ostatnl kratkodobe nantnl zavazky ] 601 027 72114
Ogtatni kratkooooe Zavaziy 23 9 552 5758
Zewazky sowviselic! s sicivy klasMkovanymi jako dr2end K proge]l 15 = 11629

Kratiodobe zavazky cetkem 758 §96 207 836

PASIA CELKEM 1182822 702 458




Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz zisku a ztraty
k 31.12. 2021

W omil. K2
Bod 2021 2020
Traby z prodeje alesdniny, tepia, pynu a uhl 157 493 138015
Triby z prodeje suzeb a ostatr rzby 67323 71507
Ostatni provoznl vinosy 2971 4218
Provoznd vynosy caleem 25 227 793 213737
‘aky 3 ztrty 7 dervatowych obchod s komoditami 28 4468 5122
W2kup SlEKiINYy, Py 3 cetatnich energll =7 -62 669 -56 335
Palvg & amisn pavolenky 28 24 558 23 262
Sy 2 -29044 -30147
Dsobni nakiady ao -30 591 -30 855
Material ETEE 10 876
#Axtivaoa 3 Zmana stavu 2380t viastni cinnost 4285 3450
Ocplsy a8 -31 628 -28 284
Dipramid POIo2KY K AIcUNDCODET NTIOANEML & Nahmotmem majetky 7 -15 799 -24 062
Oiprenm polo2ioy k abchodnim a Jrigm pohledavkam 602 544
Ostatnl provozni naklady a1 L 6 656
Zisk prad zdananim = ostatnimi nakiady a vnosy 16098 12 585
Nakladowe iroky z duhd 4208 -5 265
N2KIacowe Lroky Z razen -2014 -1 955
ynIoSove Uroky E a1 a77
Zigwy 3 ztraty 7 prARZEngCn 3 SpolCMCh PoCniD ) -534 188
Dipranm poioaKy K ANSnCnim akivam -449 -433
Ostatnl finantnl naklady a3 659 662
Dstatni finaneni vwnosy 34 4759 3375
Ostatn neklady 3 vinosy celkem -2 672 4679
Zigk prad zdananim 13426 7 o068
[ z ppmid a5 -3617 -2 438
Zisk po pdanént ) 5 468
g po Fdanéni pAfaditeing na:
Pouily akrlonsft matefskena podriu 5781 5438
Nekontroni pociy 118 a0
Cisty zisk na akell phifaditelny na podily skclondd materského podniku (K2 na skoil): 3B
Zakiadni 18.3 10,2
Zredeny 18.3 10,2




Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz o uplnem vysledku
k 31.12. 2021

W mil. K&
Bod 2021 2020
Zisk po zdanand 5508 5 458
Zmena raging hodnoty Nnanenich nastrojd zapstuicicn panasnl toky -85 679 8198
OOUCtovaN ZaJiEten| panaznich tokD G VySkedw Nospodaran 11479 2918
Zména reging hodnoty duhowjch nastrojo -1 85O 277
OOUCtovan dunowch nastroa -12 -1
Roedly 7 kurzowch pepodtl deefinjch pocrii -1 254 880
ROzl 2 KLrZoWich prepoctl PRIrUZEN)ch 3 BolECnch poanikn a7 191
Octtovant rozdikl z kurzowich prepott] 5238 3
Podil na ostatnich zmandch wasinino kepitals prdruzenych 3 spoletnich podnikd 50 5
OQin2En dan 2 PO SoUISEYIc] £ StaEnIm LpIMm vysiedkem s 14 458 954
gmm:iu mpﬁ?nﬁnﬂmp:m“ s mehou byt v budousny preostovsay -54573 -2 883
Zmena raging hodnoty kapitalovich nastroj -795 -1 048
‘Tisky / Ziraty 7 pland defingvanjch palitkd [ 45
OQin2En dan 2 PO SoUISEYIc] £ StaEnIm LpIMm vysiedkem s 151 198
Ostatnd uping vjsledak po zdanan - polazky, které nebudou predctoviny 2 viastniho kapitaiu 638 853
Ostatnd upiny vysledak po zdanen calkem -55 211 -3 776
Uping vysiedak po zdanen celkem -45 302 1892
Upiny vjsiedek CEmam prrsctbeiny na:
Podiy skcional] mstefskiho podniku 45 250 1542
Wewontroin poaty 43 150




