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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméiena na valuaci spolecnosti Canadian Solar pomoci vybranych
valuacnich metod. Cilem prace je na zékladé¢ vysledného odhadu hodnoty formulovat
investiéni doporuceni. V ramci fundamentdlni analyzy byly analyzovany oblasti
makroekonomického  prostiedi, odvétvi a finanéni  vykonnosti  spolecnosti.
Makroekonomickd analyza zkoumala vyvoj relevantnich ekonomik. Analyza odvétvi
charakterizovala postaveni spole¢nosti na trhu a jeho historicky i budouci vyvoj, analyzovala
konkurenéni prostiedi a identifikovala hlavni konkurenty. Finan¢ni analyza se soustfedila na
vyvoj hospodafeni spolecnosti v uplynulych letech. Poznatky ziskané¢ fundamentalni
analyzou byly poté vyuZzity k sestaveni valuacniho DCF modelu a byla odhadnuta vnitini
hodnota podniku. Dal$imi pouZitymi metodami byly nasobky P/E a EV/EBITDA. V zavéru

bylo na zaklad¢ vypracované valuace formulovéano investi¢ni doporuceni.

Kli¢ovéa slova: valuace podniku, investicni doporuceni, fundamentdlni analyza, DCEF,

relativni valuace
ABSTRACT

This thesis is focuses on the valuation of Canadian Solar using selected valuation methods.
The aim of the thesis is to formulate investment recommendation based on the resulting
value estimate. The areas of macroeconomic environment, industry and financial
performance of the company were analysed as part of the fundamental analysis. The
macroeconomic analysis examined the development of the relevant economies. The industry
analysis characterised the company's market position, market's historical and future
development, analysed the competitive environment and identified the main competitors.
The financial analysis focused on the company's financial performance in recent years. The
knowledge obtained from the fundamental analysis was then used to construct a DCF
valuation model that estimates the intrinsic value of the company. Other used valuation
methods include P/E and EV/EBITDA multiples. Finally, an investment recommendation

was formulated on the basis of the developed valuation.

Keywords: company valuation, investment recommendation, fundamental analysis, DCF,

relative valuation
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UvVOD

Diplomova prace je vypracovana na téma valuace vetfejné obchodovaného podniku
Canadian Solar a jejim hlavnim cilem je formulace investicniho doporuceni. Valuace
ptredstavuje fadu krokli a souvisejicich analyz, které vedou k sestaveni valuacniho modelu.
Ugelem valuaéniho modelu je na zakladé dostupnych dat co nejlépe odhadnout hodnotu
podniku. Pii porovnani vysledné hodnoty modelu a aktudlni trzni ceny je mozné stanovit,
zda se jedné o vyhodnou koupi, ¢i nikoliv. Valuace tedy slouzi jako nastroj, ktery pomaha
investorim cinit rozhodnuti. Jinymi slovy je valuace néco, o co se mohou investofi opfit

a poskytuje jistou miru objektivity v nejistych vodach kapitalovych trhi.

Motivaci pro vybér tématu bylo ziskani hlubsi odbornosti v problematice valuace a také

objasnéni praktickych postupti vyuzivanych v soucasné investicni praxi.

Pted zahdjenim tvorby valua¢niho modelu je nutné provést fadu analyz, které maji za ukol
zhodnotit nasledujici skutecnosti, které budou mit dopad na valua¢ni model: soucasny stav
podminek ekonomického prostiedi, ve kterém podnik pisobi; trh a jeho ocekdvany budouci
vyvoj; postaveni spolecnosti na trhu v¢. analyzy konkurence; konkuren¢ni vyhody a jejich
sila, resp. délka jejich existence a v neposledni fadé¢ také finan¢ni zdravi podniku. Prakticka
¢ast je koncipovana dle principu analyzy shora dolt. Kapitoly jsou fazeny podle postupu
prace, prvni je analyzovano makroekonomické prostfedi, poté odvétvi spolecnosti,

a nakonec spole¢nost samotna. Po provedeni analyz je moZné ptejit k samotné valuaci.

Valuace bude uskute€néna pomoci vybranych valua¢nich metod. Prvni metodou bude
metoda diskontovanych penéznich tokli. Tato metoda pracuje s penéznim tokem, ktery
podniku zlstane po zaplaceni vSech souvisejicich ndkladd. Pokud je takovy penézni tok
kladny, podnik generuje hodnotu pro své vlastniky. Penézni tok je poté diskontovan na
soucasnou hodnotu, cozZ zajisti srovnatelnost mezi jednotlivymi roky. Tento model zaroven
zohlednuje i rizika spojena s investici do daného aktiva. Riziko je obsazeno v diskontni mifte,

¢im tedy bude riziko, resp. diskontni mira vyssi, tim vyssi bude i poZadovana vynosnost.

Druhou pouZitou metodou bude relativni valuace, jedna se o trzni pfistup, ktery vychazi
z porovnani srovnatelnych podnik pomoci riznych ukazatel kapitalového trhu. Vysledky
skupiny srovnatelnych podnika jsou aplikovany na strukturu analyzované spolecnosti, na

zaklade¢ ¢ehoz Ize poté ucinit tvrzeni, zda se jedna o vyhodnou koupi.

V zéavéru prace bude na zidklad¢ vysledkli valua¢nich modelli formulovano investi¢ni

doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je formulace investicniho doporuceni pro akcie spole¢nosti

Canadian Solar. Je tedy nutné pomoci vhodnych valua¢nich metod zjistit, zda je

obchodovany podnik podhodnoceny, nadhodnoceny nebo je trhem férové ohodnocen.

Hlavni cil 1ze rozdé¢lit na nékolik dil¢ich cild, které jsou klicové pro odhad hodnoty podniku.

1)

2)

3)

4)

V prvni fazi budou zpracovany teoretické znalosti z problematiky valuace, které
budou doplnény také o metodické poznatky. Jadrem teoretické Casti je syntéza
jednotlivych poznatkli o valuaci a pouzivanych analyzach do jednoho komplexniho
ramce. Tento ramec bude slouzit jako zéklad pro aplikaci analyz a valua¢nich modelt

v praktické casti.

Ziskané poznatky budou vyuzity k provedeni fundamentalni analyzy. Tato analyza
je nezbytna pro spravné posouzeni pozice podniku na trhu a bude vychozim bodem

pro odhady valua¢niho modelu.

K odhadu vnitini hodnoty podniku bude vytvofen valua¢ni model. K nezbytnym
odhadiim ve valuacnim modelu poslouzi vysledky provedenych analyz. Pro nékteré

¢asti bude rovnéz vyuzita indukce.

Pro konfirmaci odhadu vnitini hodnoty bude také provedena relativni valuace. Ta
vyuziva komparace vybranych subjektll na trhu pro posouzeni primérné ceny za

danou skupinu aktiv.

Pottebna data budou do nejvyssi mozné miry Cerpana z databaze LSEG Data & Analytics

(dfive Refinitiv). Po splnéni vyse uvedenych 4 dil¢ich cili bude mozné formulovat investi¢ni

doporuceni koupit, drZet nebo prodat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 VALUACE

1.1 Terminologie hodnoty a ceny

V tvodu prace je vhodné objasnit terminologii nazvu prace. V Ceské republice je od 90. let
zauzivany obecny pojem ,,oceniovani”, ktery ne zcela piesn¢ odpovida zahrani¢ni praxi. Jak
termin napovida, vysledkem oceiiovani je cena, nikoliv hodnota. Cena muize byt pouzita
v piipadech ocenovani pro konkrétni ucel, naptiklad stanoveni danové povinnosti.
V ptevazné vétSing pripadi vSak neni pojem ,,ocefiovani” na misté. Pro proces urCovani
hodnoty je vhodnéjsi pouzivat termin ,,ohodnocovani” ¢i z anglictiny ptfevzaté ,,valuace”.
Tyto pojmy lépe vystihuji proces odhadovani hodnoty pro obecné trzni transakce. Svétova

praxe rozliSuje dvé terminologické roviny:

e ocenovani (appraisal) - ocenovatel skutecné stanovuje cenu pro dany ucel, souvisi

hlavné s dafiovou regulaci,

e ohodnocovani (valuation) - cilem je stanoveni ocekavané nebo ocekéavatelné hodnoty

pro ucely trznich transakei. (Krabec 2009, s. 15-17)

Z uvedenych divodu byl nadzev prace stanoven jako valuace podniku. Dale je vhodné
rozliSovat mezi pojmy hodnoty a ceny. Matik (2018, s. 24-25) tyto pojmy definuje

nasledovné:

e hodnota — ekonomicky pfinos zdrzeni aktiva. Hodnota je ddna ocekavanymi

penéZnimi toky prevedenymi na jejich soucasnou hodnotu,

e cena— termin uzivany pro presnou ¢astku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou

za aktivum.

Nejvyznamngj$im rozdilem je tedy mira objektivity a piesnosti téchto pojmii. Hodnota je do
jisté miry subjektivni, protoZe je nutny odhad budouciho vyvoje. Pokud by tedy 2 rGzni
odhadci provadéli valuaci stejného podniku, je velmi pravdépodobné, Ze by nedosli ke
stejnému vysledku. Pfifazeni ceny ma naopak jasn¢€ dané predpisy a postupy. Pokud by tedy
dva rGzni ocenovatelé realizovali ocenéni se stejnym zaddnim, méli by diky danym

postuptim dojit ke stejnému vysledku. (Matik 2018, s. 15-17)

1.2 Tvorba hodnoty

Koncept tvorby hodnoty podniku vychazi z pomérné jednoduché myslenky: podniky, jejichz

navratnost investovaného kapitalu (ROIC) ptesahuje cenu kapitalu (WACC), tvoii hodnotu.
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Hodnota, kterou vytvofi je tak rozdilem pfitokid penéznich prostiedki a cenou realizovanych
investic, upraveného o ¢asovou hodnotu penéz. Cash flow (CF) je determinovan dvéma
faktory: riistem trzeb a navratnosti kapitalu. Z toho vyplyva, Ze vyse tvofené hodnoty se tidi
ukazatelem ROIC, ristem trzeb a schopnosti podniku dlouhodobé udrzet tyto faktory.
Schéma nize vyjadfuje hlavni drivery hodnoty. Tyto klicové determinanty je nutné pfi

procesu valuace znat a pracovat s nimi. (Koller 2015, s.17-18)

Navratnost
investovaného kapitalu

RUst trzeb

Naklady kapitdlu

Obrazek 1 Schéma generatord hodnoty v podniku, zdroj: Koller 2015, s. 18, vlastni
zpracovani

1.3 Pristupy a metody valuace

Massari (2018, s. 2) rozliSuje 4 zédkladni pfistupy k valuaci. Ze zvoleného pfistupu pak

vychazeji jednotlivé valua¢ni metody. Pfistupy jsou charakterizovany nasledovné:

1) Vynosovy piistup — soustiedi se na to, jaké penézni toky dokéze podnik generovat,

valuace pak vychazi z jejich diskontovani (metoda: DCF),

2) Piistup ekonomického zisku — zalozeny na mysSlence, ze hodnota podniku je
determinovana dvéma faktory: ¢istym obchodnim jménim a ziskem, ktery prevysuje
standardni vynosy odvétvi (metoda: EVA),

3) Trzni pfistup — vychazi z porovnani srovnatelnych podnikd na trhu (metody:

srovnatelné transakce, multiples — vybrané ukazatele kapitdlového trhu napf.

EV/EBITDA),
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4) Majetkovy ptistup — majetkové metody jsou zalozené na principu ndhrady, tedy kolik
by musel podnik investovat, aby ziskal stejny majetek. (metoda: ¢isté obchodni

jméni, substan¢ni metoda).

Volba konkrétni metody pak vychazi ze specifik daného piipadu, pro ktery se snazime
hodnotu odhadnout. Pokud napfiklad podnik neni vefejné obchodovany a nelze dohledat
srovnatelné transakce, budou muset byt pouzity napf. metody vynosové. Pokud by byl
podnik dlouhodobé ztratovy, ¢i v likvidaci, bude vhodné pouzit majetkové metody, napf.

metodu likvida¢ni hodnoty. (Massari 2018, s. 2)

1.4 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF) je nejpouzivangjsi valuaéni metodou, jak
v praxi, tak i v odborné literatuie, a to v Ceské republice i v zahraniéi. Jak jiz bylo uvedeno
vyse, jedna se o vynosovou metodu, snazi se tedy odhadnout budouci uzitky z drzené¢ho
statku penéznimi toky. Existuje n€kolik variant metody DCF. Varianty se od sebe lisi
riznym vymezenim penéznich tokd, které vychazi z typu investora do podnikového kapitalu.
Zakladni a nejb&znéjsi varianty jsou nasledujici:

e metoda DCF entity — varianta vychazi z pohledu vlastnikii a véfitelit Giro¢eného

kapitalu, tedy vSech, ktefi podniku poskytuji explicitn€ zpoplatnény kapital,

e metoda DCF equity — tato varianta pracuje po celou dobu vypoctu s vlastnim
kapitalem, volné penézni toky jsou z toho divodu urcené piimo pro vlastniky

podniku,

¢ metoda DCF APV — APV neboli adjusted present value (upravend souc¢asna hodnota)
je podobna varianté entity, s tim rozdilem, Ze brutto hodnota se sklada ze 2 ¢asti —
vynosové hodnoty nezadluZené firmy, k niZ se pak ptipocita hodnota danového Stitu.

(Matik 2023, s. 17-23)

1.4.1 Hlavni komponenty DCF

Metoda DCF pracuje se 3 hlavnimi proménnymi: penéznimi toky (CF), diskontni mirou (r)

a tempem rustu volnych penéZnich tokt (g). Zakladni vzorec ma nasledujici podobu:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

t=N
Hodnota podniku = Chi
odnota podniku = a T
t=1
kde: (1)
t je Casové obdobi,
N je zivotnost aktiva,
CF; jsou penézni toky za dané obdobi,
1 je diskontni mira. (Damodaran 2018, s.2-56)

Ve vzorci figuruje proménnd Zivotnosti aktiva, kterou by bylo mozné stanovit naptiklad pii
protoze lze jen tézko odhadnout, zda podnik zlstane na trhu 5 nebo 80 let. Z tohoto divodu
je vyuzivano principu going concern, ktery pfedpokladé Zze podnik neukon¢i svou ¢innost
a bude podnikat i nadale. Do valuace tento princip promitneme tak, ze budeme piredpokladat
nekonecnou zivotnost podniku. Neni ovS§em mozné predikovat finan¢ni plan na nekonecné
let doptedu. Proto model DCF vyuziva tzv. perpetuity, diky které dokdzeme vyjadrit hodnotu
finan¢nich tokl od konce predikovaného finan¢niho planu do nekonecna, tato hodnota se
nazyva pokra€ujici hodnota. Pro vypocet pokracujici hodnoty vyuZijeme nasledujiciho
vzorce perpetuity:

CFy+1

(r—9)

kde: (2)

Pokracujici hodnota =

CFn+1 jsou penézni toky v roce nésledujicim po konci finan¢niho planu,
r je diskontni mira,
g je tempo ristu volnych penéznich tokt. (Damodaran 2018, s.2-56)

Pokracujici hodnotu je néasledné nutné jesté diskontovat, aby se shodoval ¢asovy ramec
penéznich tokl. Zakladni vzorec tak miiZzeme upravit o pokracujici hodnotu, ¢imz dostavame

nasledujici podobu:
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kde:

t=N

. CF, Pokraclujici hodnota
Hodnota podniku = +

1+ (1+nrV
t=1

3)

t je Casové obdobi,

N je posledni rok finan¢niho planu,

CF; jsou penézni toky za dané obdobi,

1 je diskontni mira. (Damodaran 2018, s.2-56)

Vyznamnost vySe zminovanych klicovych proménnych, které maji zasadni dopad na

vysledek valuace zkouma ve své studii také Kramna (2014, s. 454-464). Zminéna studie

dosla k zavéru, ze proménné tempa rastu volného penézniho toku (g) a primérnych

vazenych nakladl na kapitadl (WACC) jsou zésadni vstupni data pro valuaci podniku. I jejich

mald zména vyvola velky rozdil v kone¢ném vysledku valuace.

1.4.2 Postup p¥i valuaci

Marik (2018, s.71-73) popisuje faze postupu valuace nasledovné:

1) sbér vstupnich dat

a)
b)
©)
d)
e)
f)

g)

zakladni informace o podniku — ndzev, pfedmét podnikéni, historie
ekonomicka data — G€etni vykazy za minimalné 3-5 let, vyroc¢ni zpravy
relevantni trh — vymezeni trhu, kde se podnik pohybuje, jeho velikost a vyvoj
konkurenéni struktura relevantniho trhu — hlavni konkurenti a struktura trhu
odbyt a marketing — struktura vyrobkd, odbératelti a izemi

vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, kapacity a dodavatelé

pracovnici — struktura pracovniki, personalni naklady, produktivita

2) analyza dat

a)
b)

¢)

strategicka analyza
finan¢ni analyza

analyza generator hodnoty
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3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Valuace

Reilly (2019, s. 252-254) charakterizuje dva obecné ptistupy, jak k vySe popsanému postupu
pfistupovat. Prvni pfistup se nazyva shora doll. Jedna se o ptistup, kdy je v prvnim kroku
analyzovana ekonomika, kde podnik vyviji své podnikatelské aktivity. V druhém kroku je
analyzovano odvétvi podniku a ve tietim kroku az podnik samotny. Nésledujici schéma

piedstavuje popsany investicni piistup:

Obrazek 2 Investicni ptistup shora doll, zdroj: Reilly 2019, s. 253, vlastni zpracovani
K ciliim analyzy individualni spole¢nosti je jeSté vhodné ptidat, Ze je nutné také zjistit, zda
jsou vybrané nejlepsi podniky vhodné pro investice. Nejlepsi podniky mohou totiz byt

nadhodnocené a nemusi proto nutn¢ znamenat dobrou investici. (Reilly 2019, s.252-254)

Druhy pfistup se nazyva zdola nahoru a funguje pfesné naopak — zacina se analyzou na
urovni podniku. Zvoleny piistup zaleZi na investorovi samotném podle toho, jakou klade na
jednotlivé faktory vahu. Argumentem ve prospéch ptistupu shora doli je vSak jednoznaéné
fakt, Ze je velmi tézké, aby se akcii dafilo v klesajicim trhu nebo v odvétvi na tstupu. (Reilly

2019, 5.252-254)

1.4.3 Model finan¢niho planu

Pokud jsou pro valuaci vyuzivany vynosové metody, mél by byt sestaven finan¢ni plan pro
ohodnocovany podnik. Jednotlivé vykazy nemusi byt sestavovany v ptili§ detailni struktute,

jako pro ucely vykaznictvi. Pro ucéely valuace posta¢i sestavit vykazy v agregovanéjsi
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podobé. Pfi modelovani se vétSinou zacind vykazem zisku a ztraty, konkrétné trzeb, které
vychézi z vyvoje trhu a trzniho podilu. Finanéni plan by mél vychazet z nize uvedenych

polozek, které budou tvofit jeho kostru:
e trzby z prodeje hlavniho produktu podniku,
e ziskova marze,
e planovana vyse pohledavek, zavazkl a zasob,
e progndza budoucich investic do dlouhodobého majetku. (Matik 2018, s. 175-178)

Jak jiz bylo zminéno vyse, finan¢ni plan nelze predikovat nekone¢né dlouho. Proto je pfi
plénovani vyuzivano tzv. doufazové metody (nékdy i vicefazové). Metoda vychazi
z poznatku, Ze budouci obdobi je mozné rozd¢lit na 2 faze. Prvni z fazi pokryva obdobi, pro
které je mozné sestavit odhad volnych budoucich penéznich tokt pro jednotliva 1éta. Druha
faze potom zahrnuje obdobi od konce prvni faze az do nekonecna. Hodnota podniku v druhé
fazi byva oznacovana jako pokracujici hodnota (také konecna nebo terminalni z angl.
terminal value). Nasledujici schéma obsahuje grafické vyjadieni dvoufdzové metody

finan¢niho planovani: (Marik 2018, s. 207)

1. Faze 2. Faze

mEmEm >

t=1 N S
Proanoza | Pokracujici
9 hodnota

Obrazek 3 Dvoufazova metoda, zdroj: Maiik 2018, s. 207, vlastni zpracovani

Diilezitou otazkou je, jak dlouha bude prvni faze finan¢niho planu. Nejedna se o jednoduché
rozhodnuti, protoze pokracujici hodnota hraje v kontribuci do valuace majoritni roli.
Soucasna praxe se napii¢ svétem vyrazné lisi. V evropskych zemich je volen opatrnéjsi
pristup a prvni faze Casto trva jen 3-6 let. Ve Spojenych statech je naopak doporucovano
delsi obdobi prvni faze finanéniho planu v délce 8-15 let. Delsi plany jsou vSak rizikovéjsi,
protoze klesa pravdépodobnost spravného odhadu budouciho vyvoje. Matik uvadi nékolik

faktorti pro ur€eni délky prvni faze planu, na zavér vSak vypichuje jednu klicovou, a to
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dosazenti stability hlavnich parametrt. Prvni faze by tedy m¢la trvat tak dlouho dokud podnik

nedosdhne stavu rovnovahy (tzv. steady state). Tato rovnovaha se vyznacuje:
e konstantni rentabilitou jiz investovaného kapitalu,
e konstantni rentabilitou novych investic v druhé fazi,

e stabilni tempo rlstu trzeb (mé¢l by se i stabilizovat trzni podil a trzby by mély rast

stejné€ rychle jako trh). (Matik 2018, s. 207-210)

V kone¢ném dusledku 1ze tedy prvni fazi oznacit za riistovou fézi, kterd se ke konci obdobi
stabilizuje a prechédzi do steady state. Mauboussin (2016, s. 21-22) analyzuje tempa ristu
trzeb 1000 nejvétsich sveétovych spolecnosti od roku 1950, vzorek reprezentuje piiblizné
60 % globalni trzni kapitalizace. Rovnéz uvadi, Ze investofi a vedeni podnikl byvaji casto
prilis optimisti¢ti ve svych vyhledech trzeb. Nejcastéji se jedna o piilis velky optimismus

nebo piehnanou sebediivéru ve vysledky. Nasledujici graf popisuje tento jev:
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Obrazek 4 Historické rozdéleni CAGR trzeb v porovnani s odhady analytikt, zdroj:
pievzato z The Base Rate Book, Mauboussin 2016, s. 21
Na vodorovné ose v grafu je 3letd slozend ro¢ni mira rastu trzeb (CAGR). Svisla osa
predstavuje Cetnost daného rozmezi CAGR v procentech. Modra tfada ,,Base Rates™
predstavuje realné historické vysledky nejvétSich spolecnosti od roku 1950. Tato fada ma
charakter normélniho rozdéleni se smérodatnou odchylkou 18,7 %. Cervena tada ,,Current
Estimates pfedstavuje soucasné odhady trzeb podle analytiki. Data odhadi vychézeji

z databaze Institutional Brokers' Estimate System (I/B/E/S) a dosahuji smérodatné odchylky
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8,3 %. Rozdily v rozdélenich naznacuji, ze analytici skutecné ¢asto nadhodnocuji budouci

rustovy potencial trzeb. (Mauboussin 2016, s. 21-22)
Tabulka niZe obsahuje detailni data rozsifena o dalsi ¢asova obdobi:

Tabulka 1 CAGR trzeb nejvétSich svétovych spole¢nosti za obdobi 1950-2015

Srovnavaci zakladna
Trzby CAGR (%) 1 rok 3 roky 5 let 10 let
<(25) 1,9% 0,6 % 0,3% 0,0 %
(25)-(20) 1,0% 0,4 % 0,3% 0,1%
(20)-(15) 1,7% 1,0% 0,7 % 0,3%
(15)-(10) 32% 2,2% 1,6% 0,9 %
(10)-(5) 6,2 % 52 % 4,2 % 32%
(5)-0 12,2 % 13,2 % 129% 12,4 %
0-5 20,6 % 25,2 % 28,8 % 34,2 %
5-10 17,8 % 21,3 % 24,2 % 28,3 %
10-15 11,4 % 12,3 % 12,6 % 11,6 %
15-20 6,8 % 6,7 % 6,0 % 4,5%
20-25 4,5 % 3,9% 3,1% 2,0%
25-30 2,9% 2,3% 1,9% 1,1%
30-35 2,0% 1,5% 1,0% 0,6 %
35-40 1,3% 1,0% 0,7% 0,3%
40-45 1,1% 0,7% 0,5% 0,2%
>45 5,5% 2,5% 1,3% 0,3%
Primér 14,8 % 8,1% 6,9 % 5,8 %
Median 5,8% 5,4 % 5,2 % 49%
Smérodatna odchylka 275,2 % 18,7 % 12,3 % 8,0%

Zdroj: Mauboussin 2016, s. 22

Levy sloupec tabulky pfedstavuje miru ristu trzeb, hodnoty v zavorce jsou zaporné hodnoty.
Ostatni sloupce obsahuji rizné casové ramce. Pokud chceme naptiklad zjistit, kolik procent
podnikli zvySovalo svoje trzby tempem 10 % - 15 % po dobu 5 let. Zacneme v fadku 10-15
a presuneme se do sloupce oznaceného 5 let, ve kterém je uvedeno, Ze danym tempem rostlo

12,6 % podnikt ze vzorku. (Mauboussin 2016, s. 21)

Vysledky analyzy v tabulce jsou velmi uzitecné jako srovnavaci zakladna. Diky ni je mozné
si udélat pfedstavu o tom, jak obvykla ¢i neobvykla je ndmi ocekdvand mira ristu trzeb a jak

rychle se statisticky vrati do ,,normalu®. (Splitek 2020, s. 149)

1.4.4 Regresni analyza

Pti modelovani finan¢niho planu mtze byt také vyuzita regresni analyza. Pomoci regresni
analyzy je mozné urCit vztah a jeho silu mezi nezavislou proménnou x a zavislou
proménnou y. Na zéklad€ zjiSténého vztahu je pak mozné vytvaret predikce do budoucnosti.

Ve valuaci mize byt regresni analyza pouzita naptiklad pro odhad trzeb na zaklad¢ jejich
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regrese k HDP ¢i jinému vhodnému faktoru. Je také mozné pouzit vice nezavislych

proménnych zaroveil. Model vicendsobné linearni regrese ma nasledujici podobu:
Y; = Bo + P1X1 + B Xo+. . L X + €

kde: “4)

Yi je i-té pozorovani zavislé proménné Y

Xii je i-t€ pozorovani nezavislé proménné X, j=1, 2, ..., k

Bo je nulova proménna

B1, ..., Px je koeficient sklonu pro kazdou z nezévislych proménnych

€ je chybovy ¢len

n je pocet pozorovani (Defusco 2015, s. 386-387)

1.4.5 Diskontni mira (WACC)

Pojem diskontni mira oznacuje nastroj, s jehoz pomoci se do hodnoty podniku promita faktor
Casu a rizika. Diskontni mira je uréena podle vynosnosti, kterou investor ocekédva
s ptihlédnutim k riziku spojenym s danou investici. O¢ekéavani vynosnosti by mélo vychazet
z alternativniho vyuziti stejného kapitalu pii stejné rizikové investici, tedy z nékladu
obétovanym piilezitosti. Investorské naroky na vynosnost jsou vSak zaroven vyjadienim
nakladi na kapital podniku, ktery tento kapitél pfijima. Z tohoto dlivodu jsou jako diskontni
mira vyuzivany vazené primérné naklady na kapitdl (WACC). WACC jsou primarné dany
oportunitnimi naklady, nikoliv ptimymi platbami pro investory. (Matik 2018, s. 65-66)

Podniky typicky maji nékolik alternativ, jak ziskat kapital. Maji moZnost se financovat
pomoci vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu (dluhu), ¢i néstroja, které sdili charakteristiku
obou variant. Kazd4a z téchto polozek ma svou cenu a je komponentou WACC. WACC je

mozné vyjadiit pomoci nasledujiciho vzorce:

WACC = warg(1 —t) + wpr, + WeT,
kde: (%)
wa je podil dluhu (resp. ciziho kapitalu), ktery podnik vyuzivé k financovani

rd je cena dluhu pred efektem datiového Stitu
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t je daflova sazba (mezni)

wp je podil prioritnich akeii, které podnik vyuziva k financovani
1p je cena prioritnich akeii

Wwe je podil vlastniho kapitalu, ktery podnik vyuziva k financovani
re je cena vlastniho kapitalu (CFA Institute 2017, 5.78-79)

Cena dluhu (rq) je néasobena faktorem (1-t), ktery ptedstavuje efekt danového Stitu.
O polozku nékladovych uroki je totiz mozné snizit zéklad dané a tim i vyslednou danovou
povinnost podniku. Diky tomu je ve vysledku dluhové financovani levnéjsi pravé o tento
rozdil. Pokud ma podnik dluhy ve vysi 10 mil. K¢ a zaplati na tirocich 1 mil. K¢, cena tohoto
dluhu nebude 1 mil. K¢, protoze si podnik tento néklad odecte ze zékladu dané. Za
pfedpokladu, ze danovd sazba bude cinit 20 %, cena dluhu bude vypocitina jako
1 mil K¢*(1-0,2) = 0,8 mil K¢. Danova povinnost podniku tak bude o 0,2 mil. K¢ nizsi.
V uvedeném ptipad¢ by rq pred efektem danového stitu byla 10 %. Po efektu daniového Stitu

by pak rq ¢inila 8 %. (CFA Institute 2017, 5.79-80)

Graf nize demonstruje vyvoj nakladl na kapital pfi riznych Grovnich zadluZeni:

A / Cost of Equity (r,)

= WACC

— P4
— 7 Costof Debt (ryx (1-1))

Cost of Capital

—

, Optimal Capital Structure

A

>

Debt / Total Capitalization

Obrazek 5 Prabeh naklada dluhu (rq), ndklada vlastniho kapitéalu (re) a primérnych naklada
kapitalu (WACC) pfi riznych mirach zadluzeni, zdroj: pfevzato z kurzy.cz, Patria Finance
2019

WACC zpocatku klesaji diky efektu danového Stitu, od urcité miry zadluZenosti opét

stoupaji kvuli vysSimu vlivu finanéni tisn€, tzn. vysSi rizikovost a hrozba platebni
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vvvvv

vlastniki na zhodnocovani vlozeného kapitdlu, roste proto i cena vlastniho kapitalu.

(Knépkova 2017, s. 128-129)

Vodorovna osa predstavuje zadluZenost podniku. Svislé osa vyjadiuje naklady kapitalu v %.
Oznaceni fad odpovidé definici ve vzorci €. 4. Optimalni kapitalové struktury je dosazeno

pfi nejnizsich WACC. (Patria Finance, kurzy.cz, 2019)

1.4.6 Cena ciziho kapitalu (ra)

Cenu ciziho kapitalu (rq) Ize stanovit mnoha zplisoby. CFA Institute (2017, s. 84-86) uvadi
dva pfistupy. Prvnim je yield to maturity (vynos do splatnosti), ten ptedstavuje ro¢ni vynos,
ktery investor ziskd, pokud si koupi dluhopisy a bude je drzet do splatnosti. Jinymi slovy je
r4 soucasna hodnota budoucich penéznich tokii z dluhopisu. Druhym pfistupem je tzv. debt-
rating approach. Tento pfistup vyuziva ratingu ke stanoveni ceny ciziho kapitalu. Pokud
existuji dluhopisy se stejnym ratingem a srovnatelnou dobou do splatnosti, je mozné prevzit

jejich cenu jako cenu ciziho kapitalu.

Damodaran (2014, youtube.com) rozsifuje tento ptistup o podniky, které nebyly ohodnoceny
ratingovou agenturou. S vyuZitim ukazatele urokového kryti pfifazuje synteticky rating. Od
syntetického ratingu se poté odviji vyse rizikového spreadu pro dany podnik. Sectenim
rizikového spreadu a bezrizikové irokové miry je mozné odhadnout cenu ciziho kapitalu.
Ukazatel urokového kryti je vyuZit, protoze vyjadiuje, jak dobfe je spolecnost schopna
splacet ndkladové uroky. Stejné tak rating ma za ukol ovéfit bonitu, diky tomu je moZné ho

odhadnout pravé s pomoci ukazatele Grokového kryti. Nejvhodnéjsi je pouZzit pramér

ukazatele za vice obdobi, aby nedoslo k ovlivnéni kratkodobymi vykyvy.

1.4.7 Cena vlastniho kapitalu (re)

Cena vlastniho kapitalu (re) je pozadovand mira navratnosti investorii. Podniky mohou svijj
vlastni kapital zvySovat reinvestovanim ziskll (retained earnings) nebo vydanim novych
akcii. Cena vlastniho kapitdlu je vzdy jen nejlepSim moznym odhadem, protoze vyse
a nacasovani budoucich penéznich toka je nejisté. CFA Institute (2017, s. 88-94) uvadi
nejcastéjsi zpusoby odhadu parametru rq. Prvnim ze zptsobti je capital asset pricing model
(CAPM). Tento model pracuje s myslenkou, Ze o¢ekdvana navratnost investice se da vyjadrit
jako suma bezrizikové urokové miry (rr) a prémie za trzni riziko. Vzorec CAPM modelu je

nasledujici:
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Te =15 + Bi(hm — 17)
kde: (6)
rr je bezrizikova Grokova mira
Bi je citlivost vynosu akcie i na zmény vynosu trhu
m je o¢ekdvana vynosnost trhu
(rm — r7) je ocekdvana prémie za trzni riziko (také Equity Risk Premium, ERP)

Bezrizikové aktivum je definované jako takové aktivum, které nema zadné riziko defaultu
a zadné reinvesti¢ni riziko. Pokud jsou predikované cash flow dlouhodobé, bezrizikova
urokova mira musi byt rovnéz dlouhodobd. Nejpouzivangj§im vychozim bodem pro
bezrizikovou urokovou miru jsou statni dluhopisy. Zde je ovSem tieba dbat opatrnosti
dodrzeni definice bezrizikovosti. I staty mohou mit jisté riziko defaultu. U statl s rizikem
defaultu vétsi nez 0 je vhodné od bezrizikové miry odecist rizikovou prémii statu. Ta mize
vychazet napiiklad z ratingu statu ptidéleného ratingovou agenturou nebo z Credit Default

Swap (CDS) spreadu. (Damodaran, 2014, youtube.com)

Nejcastéjsim pristupem k vypoctu ERP je uziti historické vynosnosti akciového trhu. Pokud
je tato vynosnost o€iSténa o bezrizikovou urokovou miru, dostavame vysi rizikové prémie,
kterou investofi pozaduji pfi investici do vice rizikovych aktiv. Jeden z nejvétSich problému
tohoto pfistupu je jeho nekonzistence pii pouZiti riiznych ¢asovych obdobi vynosu trhu,
ruznych zakladen pro bezrizikovou miru a také pouziti aritmetického nebo geometrického

pruméru. (CFA Institute 2017, s. 90)

Stanoveni parametru B je nejbéznéji provaddéno pomoci regrese akcie spolecnosti proti
vynostim akciového trhu. Tento zpiisob odhadu je ov§em pomérné citlivy na metodu odhadu.
Zmeény v délce historického obdobi, periodicité intervalu nebo vybér vhodného trzniho
indexu mohou zplisobit vyznamné rozdily ve vysledné hodnoté. Alternativou je uzitim
»Pure-Play* metody, kterd nejdiive vybere skupinu srovnatelnych podnikii a poté pro né
stanovi . Nasledné tuto betu oddluzi (unlevered B), odpadne tak komponent finanéniho
rizika a ziistane pouze riziko provozni. Poslednim krokem je zadluZzeni odvétvové  na
uroven analyzovaného podniku. Vysledkem je B, ktera je na miru upravenda podle

charakteristik daného podniku. (CFA Institute 2017, s. 94-98)
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1.4.8 Vysledek valuace

Vysledné hodnota valuace vetejné obchodovaného podniku miize byt vyssi, nizsi nebo stejna
jako jeho aktudlni trzni cena. Pokud je zjisténd vnitini hodnota aktiva nizsi nez jeho trzni
cena, je mozné ho oznacit za podhodnocené. V opacném piipadé by bylo aktivum oznaceno
jako nadhodnocené. Pokud by vnitini hodnota byla shodnd s trzni cenou, bylo by spravedlivé
ohodnocené. Vnitini hodnota akcie zahrnuje i riziko spojené s investici. Riziko je do vnitini
hodnoty zakomponovano pomoci diskontni sazby. U podhodnocené akcie tedy Ize
konstatovat, ze mira vynosu je vyS$si nez mira rizika spojena s investici do tohoto aktiva,
proto se jedna o vyhodnou investici. Naopak u nadhodnocenych akcii je mira rizika vyssi

nez jejich piinosy. (Reilly 2019, s. 251-252)

1.4.9 Silné a slabé stranky metody DCF
Mezi hlavni vyhody fadi Matik (2023, s. 21) nasledujici:

o Celosvétove nejpouzivangjsi metoda, je vysoce pravdépodobné, ze pro priméefene
vzdélaného Ctenafe bude tato valuace bez vétSich problémii pochopitelna

a srozumitelna,

e Odhaduje hodnotu veSkerého investovan¢ho kapitalu, bez ohledu na jejich

financovani.

Jako jedinou nevyhodu Matik (2023, s. 21) uvadi, Ze je metoda pracnd, protoze je nutné

pracovat se strukturou kapitalu.

Damodaran (2016, s. 2-6) uvadi vyznamné&j$i nevyhody (tykajici se také, ale ne vyhradné

DCEF):

e Pfestoze se jedna o kvantitativni model, valuace nikdy nebude objektivni — modely
pouzivané pii valuaci jsou kvantitativni a pracuji s ¢isly, coz by mohlo vyvolat
dojem, ze vysledek bude objektivni. Opak je ale pravdou, modely potiebuji vstupni
data, a hlavné odhady dat budoucich, které jsou vysoce subjektivni. Diky tomu je
vysledna hodnota ovlivnéna nasi zaujatosti. I kdyzZ si tuto zaujatost uvédomime, neni
jednoduché ji zcela eliminovat. Jednou z cest miize byt minimalizace podilu, ktery
mame v podniku (nebo na vysledku valuace). Zaujatost mize hrat roli 1 u valuaci
provadénych tfetimi stranami. Akciovi analytici, jejichz hlavnim cilem bude
presvédcit klienta k nakupu daného titulu tézko vytvoii valuaci s niz§im vysledkem,

nez je trzni cena. Obdobny vysledek by byl, kdyby naptiklad podnik valuoval sdm
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sebe. Tyto zaujatosti je tieba si uvédomovat, pfi cteni valuace se podivat, kdo ji

realizoval, a pfistupovat k ni s ur¢itym skepticismem.

e Ani ta nejdetailnéjsi valuace neni vé¢na — hodnota podniku ziskand z modelu je vzdy
kombinaci informaci o podniku a trhu. Pokud vyjde najevo nova informace, zméni
se 1 vnitini hodnota podniku. Piikladem muze byt zvefejnéni horSich financ¢nich

vysledki, nez ocekaval konsensus trhu.

e Vysledkem valuace neni pfesnd hodnota — tento poznatek by jiz mél vyplyvat
z pojmu hodnota, v kazdém ptipad¢ je dobré ho znovu zdiraznit. I na konci té
nejpropracovangj$i a nejdetailnéjsi valuace bude vzdy ohledné finalniho vysledku
panovat urcita nejistota. Protoze penézni toky a diskontni sazby jsou pouze nejlepSim
odhadem, je nerealistické ocekdvat absolutni pfesnost. Pfesnost se bude takeé liSit na
zaklad¢ valuovaného podniku. Valuace zavedeného stabilniho podniku s dlouhou
finan¢ni historii bude pravdépodobné piesnéjsi nez valuace mladého podniku nebo
startupu. Nejistota mize byt dale zesilena, pokud startup operuje v nové se

rozvijejicim trhu, coz pfindsi dalsi nejistotu ohledn€ budoucnosti daného trhu.

o Komplexnéjsi modely nemusi byt piesnéjsi — na prvni pohled by se mohlo zdat, ze
komplikovanéjsi modely by mély vykazovat lepsi vysledky. Casto tomu tak ale neni.
Problémem u pfili§ komplexnich modeli je potfeba vétSiho poctu vstuptl, se kterym
je spojena 1 vys§i moznost chybovosti ve vstupnich datech. Extrémni ptipady téchto
modelll dosahuji formy tzv. ,,black boxu” (€erné skiiiky), u takovych piipadl pouze
zadame data a bez toho, aniz bychom védéli, co se déje uvniti modelu, dostaneme
vysledek. Valuace téchto modell vSak casto selzou, coZ je za vinu davano spise
modelu nez analytikovi. Dulezité je si ovSem uvédomit, ze valuaci provadi ¢lovek,
ne model. Je podstatné rozliSovat, které informace jsou pro model dilezité a které

jsou navic. Pravé kouzlo valuace tkvi v tom, Ze na komplexni problémy dokaZeme

najit jednoduché a srozumitelné feseni.

1.5 Relativni valuace

Druhou valua¢ni metodou pouZitou v praci je relativni valuace. Relativni valuace patii mezi
trzni metody, zakladda se totiz na srovnani podnikii na daném trhu. Relativni valuace jsou
znamé a velmi Casto vyuzivané hlavné kvili své jednoduchosti a rychlosti. Neni tieba
slozitého finanéniho modelovani, staci pouze porovnat n¢kolik ukazateld. Tyto ukazatele l1ze

rozdelit na cenové ndsobky a nasobky hodnoty podniku. Cenové ndsobky jsou tvofeny
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podilem trzni ceny akcie k vybrané fundamentalni zékladné (Casto zisk, Gcetni hodnota nebo
trzby) na akcii. Nasobky hodnoty podniku naopak vztahuji celkovou trzni hodnotu vSech
zdrojti kapitalu spole¢nosti k mife fundamentalni hodnoty celé spolecnosti. (Pinto 2018,

5. 362)

Nejvétsim rozdilem mezi metodou DCF, resp. vynosovym piistupem a relativni valuaci je
fakt, Ze relativni valuace se nesnazi zjistit vnitini hodnotu aktiva. Relativni valuace se snazi
zjistit, jak trh ocenuje podobna aktiva a na zaklad¢ toho je pak provedeno posouzeni, zda je
analyzované aktivum pfecenéné nebo podcenéné (relativni valuace skutecné€ pracuje s trzni
cenou). Pokud trh v priiméru ocenuje aktiva spravné, vysledky relativni valuace a DCF by
meély konvergovat. Pokud ale trh systematicky pfeceniuje nebo podcenuje urcitou skupinu
aktiv nebo cely sektor, relativni valuace a DCF se od sebe budou odchylovat. Nasledujici

schéma zobrazuje hlavni generatory hodnoty a ceny: (Damodaran 2018, s. 105-106)

Drivery vnitini hodnoty: Drivery ceny:
Cash flow souc€asnych operaci Psychologie a momentum trhu
Raist cash flow Likvidita

Kwvalita rastu

Ucetni ’
P k
odhady , ’ optavka
Vnitini , Vysledny gap c
Valuacni hodnota cena — hodnota ena
aluacni ’
odhady Nabidka

Obrazek 6 Hodnota versus cena, zdroj: Damodaran 2018, s. 106
Brown a Huang (2020, s. 415-431) ve své studii zkoumaji, zda navstévy politikii vedoucimi
pracovniky podnikd mély dopad na hodnotu akcii. Studie dochazi k zavéru, Ze navstévy
politikii jsou skutecn€ spojeny s pozitivhimi abnormdalnimi vynosy akcii. VIady tak
neovlivituji ekonomické aktivity podniki pouze regulacemi, ale také mohou byt jejich

zakazniky, partnery nebo jim poskytovat financovani.

1.5.1 P/E

Nejcastéji pouzivanym cenovym nasobkem jiz od svého prvni popsani Benjaminem
Grahamem a Davidem Doddem v roce 1934 je P/E (price to earnings). Pozitivem ve
prospéch uzivani P/E je fakt, Ze kalkuluje se ziskem, tedy hlavnim generatorem hodnoty

podnikid. Prizkum mezi ¢leny CFA institutu ukazal, Ze se jednd o nejcastéji pouzivany
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nasobek v relativni valuaci. Nevyhody, potencionalni slabé stranky a jejich mozné feSeni

jsou popsany dale. (Pinto 2018, s. 362-367)

Citatel zlomku, tedy cena, je velmi jasn€ definovana, jedna se o aktudlni trzni cenu, za kterou

se akcie obchoduje. To samé ale neplati u jmenovatele — EPS (earnings per share). EPS je

zalozen na komplexnich ucetnich postupech a metodach, diky ¢emuz muize vzniknout

problém v jeho interpretaci pii vypoctu P/E. Potenciondlni problémy mohou vznikat

z nasledujicich divodu:

Neopakujici se polozky — Pokud naptiklad podnik odprodaval nepotiebny
dlouhodoby majetek, mohlo to jednordzoveé nadhodnotit jeho zisk za dané obdobi.
Pro nejlepsi posouzeni by mél byt ovSem vyuzit zisk z hlavni ¢innosti podniku,
protoze ten se bude opakovat i v dalSich hospodatskych obdobich. Z tohoto diivodu

analytici Casto pocitaji s ,,core earnings” které vylucuji neopakujici se polozky.

Cyklickeé efekty — Kromé& specifickych faktorti jsou podniky ovlivnény také
ekonomickym cyklem. To mlize zapficinit, ze zisky za posledni 4 kvartaly nemuseji
nejlépe reflektovat skutecnou ziskovou vykonnost podniku v dlouhém obdobi. To
nejvice plati pro podniky v cyklickych odvétvich. EPS takovych spolecnosti jsou
Casto pfehnané negativni v dolni ¢asti cyklu a pfili§ pozitivni na vrcholu cyklu.
Vysoka volatilita P/E v ramci ekonomickych cykll je popsana jako ,,Molodovsky
effect”. Analytici adresuji tento problém pouzitim normalizovaného EPS, které

reflektuje ocekavané zisky, kterych by podnik nejspise dosahl ve stfedu cyklu.

Srovnatelnost s ostatnimi podniky — Analytici se také snazi upravit EPS o rozdily
vzniklé na zdkladé ucetnich metod mezi podniky. Zvysi se tak mezi nimi

srovnatelnost ukazatele P/E.

Extrémné& nizké, nulové nebo zaporné zisky — Pii nulovém EPS ukazatel P/E nelze
vypocitat, protoZe déleni nulou neni definovano. U zaporn¢ho EPS by sice byl
vypocet mozny, ale vysledek nebude mit zZadnou vypovidaci hodnotu. Analytici
principu going concern ani nemiiZze byt primérnym provoznim vysledkem podniku
ztrata. Druhym moznym feSenim je otoCeni ukazatele do podoby E/P, protoze cena

nebude nikdy negativni. (Pinto 2018, s. 367-375)
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1.5.2 EV/EBITDA

EV/EBITDA (enterprise value to EBITDA) je nejpouzivanéjSim ndsobkem hodnoty
podniku. Za posledni 3 desetileti ziskal pfiznivce z fad analytiki z nékolika davodi. Prvnim
z nich je, ze hodn¢ podniki ma zaporné EPS, ale mnohem méné jich ma zaporny EBITDA.
Odpada tak tedy problém se zdpornym ziskem popisovany u P/E. Stejné tak vyuZzitim
EBITDA odpadavaji i problémy s rozdilnymi ucetnimi postupy odpisovani majetku.
Nezalezi, zda podnik vyuziva rovnomérné nebo zrychlené odpisy, protoze EBITDA o né
neni snizena. Tretim diivodem je jednoducha porovnatelnost mezi podniky s riiznymi stupni
finan¢ni paky. Kvili zminénym divodim je EV/EBITDA obzvlasté¢ uzitecnéd v sektorech,
které vyzaduji velké investice do infrastruktury a maji dlouhou dobu navratnosti.

(Damodaran 2012, s. 500)
Vzorec pro vypocet EV/EBITDA je nésledujici:

trzni hodnota VK — trzni hodnota dluhu — penéZni prostredky
EBITDA

EV/EBITDA =

(7
Penézni prostiedky jsou z EV odecteny, protoZe vynosové uroky se nepocitaji do ukazatele

EBITDA, jejich neodecteni by vedlo k prehnanému vysledku. Déle je ukazatel EV/EBITDA

ovlivitovan nasledujicimi determinanty:

1) Danova sazba — Pokud ostatni faktory ziistanou neménné, podniky s niz§i daiiovou

sazbou by mély dosahovat vyssich nasobkit EV/EBITDA.

2) Odpisy a amortizace — Pokud ostatni faktory ziistanou neménné, podniky, jejichz
EBITDA je z vétsi Casti tvofena odpisy a amortizaci, by mély dosahovat nizSiho

ukazatele EV/EBITDA.

3) Potieba reinvestic — Pokud ostatni faktory zlstanou neménné, podniky, jejichZz
EBITDA musi byt z vétsi ¢asti reinvestovana, by mély dosahovat nizSich nasobkt

EV/EBITDA.

4) Cena kapitalu — Pokud ostatni faktory zlistanou neménné, podniky s niz§imi naklady

na kapital by mély dosahovat vy$§iho EV/EBITDA.

5) Ocekavany rist — Pokud ostatni faktory zlstanou neménné, podniky s vySSim
ocekavanym riastem by mély dosahovat vyssich nasobkitt EV/EBITDA. (Damodaran
2012, s. 501-504)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

2 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

2.1 Produkt ekonomiky

Hospodatska Cinnost stati je od pocatku 30. let minulého stoleti méfena pomoci tzv.
makroekonomickych agregatli. Jedna se o narodohospodaiské veliCiny, s jejichZz pomoci se

méii rozsah hospodaiské ¢innosti. Nejcastéj§imi makroekonomickymi agregaty jsou:
e hruby domaci produkt (HDP/GDP),
e hruby narodni produkt (HNP/GNP),
e (isty domaci produkt (NDP),
e (isty narodni produkt (NNP). (Jurecka 2023, s. 28)

Hlavnim cilem téchto ukazateli je v penéznim vyjadfeni zachytit soucet veskerych
kone¢nych vyrobkl a sluzeb, které byly za dany ¢asovy rdmec vyprodukovany. Jsou proto
vyuzivany pro hodnoceni vykonnosti ekonomiky a pii jejich poklesu vice nez 2 Ctvrtleti
v fad€¢ nastavd ekonomicka recese. Ukazatele se mezi sebou lisi tzemnim vymezenim

a obsazenim amortizace. Nejhojnéji pouzivanym agregatem je HDP. (Jurecka 2023, s. 28)

Dale je HDP ¢lenén na nomindlni a redlny. Hlavnim rozdilem v tomto déleni je inflace.
Pokud by vyprodukovana produkce ziistala na stejné urovni, ale vzrostla cenové hladina,
rostl by 1 nominalni produkt. Je proto tfeba tento fakt brat v uvahu a rozliSovat pouZité ceny.
Nominalni HDP je poc¢itan v béZznych cendch (skutecné ceny daného roku). Realny HDP je
vypocitan ve stalych cendch (o€iSt€né o zmény inflace). Stalé ceny vychazi z cen vychoziho
obdobi, napt. roku 2020. Roste-li pak v letech 2021 a 2022 produkt, jednd se o realny
ekonomicky rist. (Jurecka 2023, s. 29)

2.2 Inflace

Maloktery ekonomicky termin vzbuzuje tolik negativnich emoci jako inflace. V ocich
vetSiny obcCanil je synonymem socialniho a ekonomického zla, se kterym je tieba bojovat.
V ekonomické obci existuji i nazory, dle kterych inflace, pokud je mirna a je pod kontrolou,
neni pro ekonomiku Skodliva. Inflace je definovana jako zvySovani cenové hladiny, jehoz

nasledek je snizovani kupni sily penéz. (Jurecka 2023, s. 132)

Nejznaméjsi mefitko cenové hladiny je index spotiebitelskych cen, ktery je pravidelné

zjiStovany na zakladé¢ vyvoje cen poloZzek spotifebniho koSe ,,primérné” domécnosti.
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Samoziejmé, ze zddnd domécnost nekupuje presné slozeni spotiebniho koSe. Jedna se
o pramérny ruast, ceny nékterych druht zbozi mohou tedy zaroven klesat. Nazev indexu
a metodika se mize v jednotlivych zemich nepatrné 1isit (CPI, HICP aj.) princip vypoctu
vSak zUstava stejny. DalSimi sledovanymi ukazateli inflace jsou index cen vyrobct

a deflatory. (Posta 2018, s.135)

Situaci, kdy cenova hladina ani neroste ani neklesa, oznacujeme jako cenovou stabilitu.
Podle odborné literatury je v SirSim pojeti cenové stability i situace, kdy cenova hladina
ekonomiky roste tempem 2 % (n¢kdy 1 3 %, zélezi na infla¢nim cili monetarni politiky

daného statu). (Jurecka 2023, s. 132)
Zvlastnimi typy inflace jsou:

e Deflace — Situace, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny a tim ke zvySovani kupni

sily penéz.
e Akcelerujici inflace — Zrychlovani ristu inflace.
e Dezinflace — Zpomalovani riistu inflace (cenova hladina stale roste, jen pomaleji).
e Stagflace — Situace, kdy ekonomika stagnuje, ale cenova hladina roste.

e Slumpflace — Kombinace poklesu ekonomiky a ristu cenové hladiny. (Jurecka 2023,

s. 132-156)

Deflace miize rovnéz piedstavovat pro ekonomiku vazny problém. V minulosti byla
pruvodnim jevem nejvaznéjSich hospodaiskych krizi. Z pohledu jednotlivce je sice levnéjsi
produkt pozitivni, avSak z pohledu ekonomiky se jedna o nezadouci jev. ProtoZe pti deflaci
dochdzi ke zvySovani kupni sily penéz, nabada tato situace k redukovani spotieby, protoze
zitra si za stejné mnozstvi penéz bude spotiebitel schopny koupit vice statkli. Budouci
infla¢ni (resp. deflacni) ocekavani mohou vyrobce pfimét k omezeni nebo ukoncéeni ¢innosti.
V disledku pfichazi propusténi zaméstnanct a tim také dalsi snizeni soukromé spotieby.
Dochazi tak k celkovému poklesu ekonomiky a roztaceni deflacni spiraly. (Jurecka 2023,

s. 132-156)

2.3 Trh prace

Trh prace je faktor, ktery kvantitativné a zprosttedkované i kvalitativné ovliviluje vyvoj
ekonomiky. Prace ovliviiuje dlouhodoby hospodaisky rist ekonomiky a zaméstnanost je

jednim z vyrobnich faktort. Je tedy zadouci, aby ekonomika dosahovala co nejnizsi
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nezaméstnanosti. V ekonomické literature jsou dopady nezaméstnanosti vymezeny ve dvou
podobach — ekonomické a socidlni. Ekonomické dopady jsou spojeny se ztratou produkce,
ztratou piijma vefejnych rozpocti a s ndklady na socialni systém, ktery podporuje
nezameéstnané. Druhou podobou jsou socidlni dopady, které se projevuji fadou aspekti.
Pravdépodobné nejvyznamnéjsi je, ze dochazi ke snizovani kvalifikace nezaméstnanych
osob, ztraté pracovnich dovednosti a ztrat¢ pracovnich navykl, coz predstavuje dalsi
omezeni zaméstnatelnosti téchto osob. V kazdé ekonomice je urcity pocet dlouhodobé
nezaméstnanych osob, které bud’ rezignovaly na hledani prace, vyuzivaji Sedé/Cerné
ekonomiky nebo provadéji kriminalni aktivity. Nezaméstnanost na nulové urovni je tedy
nerealnd, kazdopadné pokud zacne jeji vySe prudce stoupat nad dlouhodoby primér, mize
se jednat o spolehlivy indikator toho, Zze se ekonomika fiti do problému. (Rojicek 2016,

5. 222-237)

2.4 Obchodni bilance

Obchodni bilance je ¢asti béZzného Gctu platebni bilance. Predstavuje rozdil mezi hodnotou
vyvazeného a dovazeného zboZi mezi dvéma ekonomikami. Obchodni bilance je oblibenym
méfitkem ukazatele vykonnosti ekonomiky v mezinarodnim obchodé¢. Je nutné mit ovsem
bilance, ten obsahuje navic také pohyby sluzeb, Cistych investic a transferii. Rozdil mezi
celkovou hodnotu vyvozu a dovozu je nazyvan saldo obchodni bilance. Také je mozné se
setkat s pojmy aktivni ¢i kladné obchodni bilance, které vyjadiuji, Ze hodnota exportu je
vys$$i nez hodnota importu. Opakem je pak pasivni ¢i zdpornd obchodni bilance. Vysledek

obchodni bilance ma také vliv na sménny kurz mény. (Jurec¢ka 2023, s. 301)

2.5 Urokové sazby

Pokud ekonomika pouZziva systém fiat mény, musi rovnéz existovat instituce zodpovédna za
spravu a regulaci tohoto systému. Takové instituce je nazyvéana centralni bankou, kterd
dohliZi na bankovni systém a reguluje mnoZstvi penéz v ekonomice. Centralni banka Evropy
se nazyva European Central Bank (ECB), ve Spojenych statech je to Federal Reserve (Fed).
muze ovliviiovat pomoci nastrojli monetarni politiky. Nékteré z nastrojti monetarni politiky

jsou popsany nize:
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Operace na volném trhu — Nejpouzivangjsi nastroj. Centralni banka mtize nakupovat
nebo prodavat vladni dluhopisy. Pokud chce zvysit nabidku penéz, mize nakoupit
dluhopisy, penize, které za n¢ zaplati, zvysi objem penéz v ekonomice. Pokud chce
nabidku penéz omezit, udéld opak a proda vladni dluhopisy, ¢imz stdhne penize

z obéhu.

Pijcky bankam — Pokud komercni banky nemaji dostatek penéznich prostfedka na
pokryti svych operaci, mohou si od centralni banky penize vypujcit. Centralni banky
mohou ovlivnit nabidku penéz zménou sazby, kterou jsou pljcky troceny. Nizsi
sazba motivuje banky k tomu, aby si vice ptujcovaly, coz ma za nasledek zvyseni
penézni nabidky. Naopak vyssi sazba banky od pujcek odrazuje. Ovliviiovani
nabidky penéz neni jedinym divodem, pro¢ centrdlni banky poskytuji pljcky
komerénim bankam. Dal$im divodem muze byt pomoc pfi financnich problémech.
Banky jsou vyznamnym prvkem hospodaiského systému a jejich krach je velmi
nezéadouci, protoze ma dalekosahlé ekonomické i socidlni disledky. Proto centralni
banky pomahaji velkym finan¢nim institucim v problémech, aby zabranily fetézové
reakci. Piikladem mtze byt pomoc Fedu v hospodatské krizi roku 2008 a 2009, kdy

poskytl bankam finan¢ni pomoc v fadech miliard dolard.

Bankovni rezervy — Centralni banky také stanovuji poZadavky na povinné minimalni
bankovni rezervy. Rezervy ovliviiuji, jaké mnozstvi penéz mtize bankovni systém

vytvofit. (Mankiw 2018, s. 227-236)

wev

o kratkodobou trokovou sazbu, za kterou si banky plijcuji rezervy od ostatnich bank. Pokud

jedna banka nemé dostatek rezerv, muze si ptjCit od druhé banky, kterd ma rezerv prebytek.

Tyto ptjcky jsou typicky overnight a jejich cena je dana praveé rozmezim federal funds rate.

Ekonomické dopady této sazby jsou v§ak mnohem $ir$i a neovliviiuji jen zacastnéné banky.

ProtoZe je finan¢ni systém do vysoké miry propojeny, irokové sazby na ptijckach jsou mezi

sebou siln¢ korelované. Pokud je tedy zvySena federal funds rate, roste cena penéz a banky

si pijcuji za vice nez diive. Tento fakt musi banky promitnout i do spotiebitelskych uvera,

takZe zvySeni sazby v kone¢ném disledku pociti napiiklad i spotiebitelé, ktefi maji

hypotecni Gvéry. (Mankiw 2018, s. 239-240)
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3 ANALYZA ODVETVI

3.1 Porterova analyza 5 sil

Porter (2004, s. 3-4) uvadi, ze struktura odvétvi ma silny vliv na ur¢ovani konkuren¢nich
pravidel v odvétvi. Sily mimo odvétvi vétSinou ovlivituji vSechny podniky v odvétvi stejné,
proto je dilezité se zaméfit pravé na ty podniky, které maji superiorni schopnosti, jak se
s nimi vypotadat. Intenzita konkurence v odvétvi neni vysledkem néhody, ani smily, ale je
zakofenéna v ekonomické struktufe. Stav a sila konkurence jsou dany 5 zékladnimi faktory
a to: hrozba vstupu novych podnikti do odvétvi, hrozba substitutl, vyjednavaci sila
zakaznikd, vyjednavaci sila dodavatelt a stavajici konkurence. Kolektivni sila téchto faktora
urcuje ziskovy potencial odvétvi (ziskovy potencial je méfen nédvratnosti investovaného
kapitalu v dlouhém obdobi). Zminéné faktory dohromady tvofi Porterovu analyzu 5 sil, ktera

je graficky zobrazena v nasledujicim schématu:

Nova
konkurence

Stavajici

Dodavatelé
konkurence

Hrozba
substitutl

Obrazek 7 Porterova analyza 5 sil, zdroj: Porter 2004, s. 4
Porter (2004, s. 7-29) dale rozvadi uvedené faktory:

e Hrozba vstupu novych podnikli — nové vstupujici podniky ptfindsi novou kapacitu,
¢imz 1 zvySuji nabidku v odvétvi a redukuji tak jeho ziskovost. Hrozba vstupu novych
podnikii se odviji od bariér vstupu do odvétvi a reakce od existujici konkurence.

Pokud jsou bariéry vstupu vysoké a od stavajicich podnikil se daji ocekavat ostré
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odvetné opatieni, hrozba vstupu novych podnikt je nizkd. Mezi nejcastéjsi bariéry

vstupu do odvétvi patii:

©)

Uspory z rozsahu — piedstavuji snizovani jednotkovych cen s rostoucim objemem
vyroby produktu (& operace). Uspory z rozsahu odrazuji nové konkurenty od
vstupu na trh tim, ze pokud cht&ji byt schopni cenové konkurovat, museji na trh
vstoupit ve velkém méfitku a investovat znaéné mnozstvi kapitalu. Pokud i pies
to podnik vstoupi do odvétvi ve velkém méfitku, riskuje silnou reakci existujicich
podnikd. V obou piipadech tedy skonéi v nezadouci pozici. Uspory z rozsahu
mohou byt pfitomny téméf v jakékoliv ¢asti podniku od vyroby, pies nakupni
odd¢leni, vyzkum a vyvoj, marketing, sit’ sluzeb nebo prodej az po distribuci.

Diferenciace produktu — dlouho pilisobici podniky jiz maji ¢asto vybudovanou
zakaznickych sluzeb, diferenciace produktu nebo jednoduse z faktu, ze byli
v odvétvi prvni. Diferenciace vytvari bariéru vstupu tim, ze nuti nové vstupujici
vynaloZit vysoké vydaje, aby ptekonali stavajici loajalitu zadkaznikii. Diferenciace
produktu jsou obzvlasté dilezitou bariérou vstupu v odvétvi produkti péce o dité,

volné prodejnych 1€kt, kosmetiky, investi¢niho bankovnictvi a ucetnictvi.

Kapitadlové pozadavky — nutnost vysoké kapitalové investice vytvaii bariéru
vstupu, obzvlasté¢ pokud se jednd o nenavratitelnou investici do reklamy nebo
vyzkumu a vyvoje. Kapital je potfebny nejen pro vyrobni zafizeni, ale také pro

obchodni uvéry zakaznikim, zasoby nebo pro pokryti poc¢atecnich ztrat.

Naklady na zménu dodavatele — ptfedstavuji jednordzové naklady zplsobené
odbérateli ptechodem od stavajiciho podniku k nové vstupujicimu. Mohou
zahrnovat naklady na pteskoleni zaméstnancl, doplikové zafizeni, potiebu
technické podpory nebo redesign produktu. Pokud jsou tyto ndklady dost vysoké,
nove vstupujici musi nabidnout vyrazné lepsi podminky v cené nebo kvalité, aby

odbératele presveédcil ke zmeéné.

Pristup k distribuénim kanalim — bariéra vstupu miize byt vytvofena také
potiebou nové vstupujicich zajistit distribuci svych produktii. Naptiklad novy
producent potravin musi piesvédcit maloobchodni fetézce, aby zahrnuly produkt
ve své nabidce. Tato nabidka je ovSem velmi tvrdé konkurenéni a novy podnik

musi podstupovat rizné Gstupky, aby sviij produkt prodal.
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o Nakladové nevyhody nezavislé na rozsahu — zavedené podniky mohou mit

vyhody, které¢ nelze opakovat bez ohledu na velikost novée vstupujiciho podniku.

Mezi takové faktory se fadi:

Patentovana produktova technologie — jedna se o design nebo know-how, které

jsou chranény patentem.

v

Piiznivéjsi piistup k surovindm — zavedené podniky mohou mit vyhodngjsi
podminky nakupu materidlu, zpiisobené jejich diivéjSim nakupem za nizsi

ceny.

Vladni dotace — dotace mohou poskytnout zavedenym podnikiim konkuren¢ni

vyhodu.

Ucebni a zkuSenostni kiivka — v nékterych odvétvich 1ze pozorovat sniZovani
jednotkovych cen s tim, jak podniky ziskévaji zkuSenosti s vyrobou produktu.
Muze se jednat o vyznamny faktor v odvétvi fotovoltaiky, protoze ceny
solarnich paneld v poslednim desetileti rapidné klesly diky technologickému

pokroku (viz. prakticka cast).

o Vladni politika — vlady mohou limitovat urcitd odvétvi pomoci licenci nebo

omezenim pfistupu k surovindm. Mezi priklady regulovanych odvétvi se fadi

nakladni doprava, spedice, Zeleznice, alkohol a maloobchod.

Hrozba substitutli — substituty limituji potencialni navratnost odvétvi vytvorenim

v

uréitého cenového stropu na cenu produktu. Cim atraktivngjsi je substitut, tim vice

se snizuji zisky odvétvi. Substituty se budou stavat stale siln¢jSimi a s jejich

rostoucimi vyrobnimi kapacitami se bude snizovat i ziskovost stavajiciho odvétvi.

Identifikace substitutu tkvi v nalezeni produktu, ktery je schopny vykonavat stejnou

funkci jako produkt odvétvi. Substituty, které si zaslouzi nejvice pozornosti jsou ty,

které podléhaji trendim ve zlepSovani poméru ceny a vykonu, nebo jsou

produkované odvétvim s vyssi ziskovosti.

Vyjednavaci sila odbérateltt — odbératelé tlaci na sniZeni cen, zlepSeni kvality nebo

poskytovani zakaznickych sluzeb. Sila kazdé¢ z dilezitych skupin odbératelt zalezi

na fad¢ charakteristik. Silna skupina odbératelti bude mit nasledujici charakteristiku:

o Nakupuje velké objemy v poméru k prodejiim prodéavajiciho — pokud je vysoka

¢ast prodeju trzeb podniku dand jednim kupcem, stdva se pro podnik velmi
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vyznamnym a roste i jeho vyjedndvaci pozice. Velkoodbératelé jsou obzvlaste
silni v odvétvich s vysokymi fixnimi néklady.

Produkt, ktery skupina kupuje, pfedstavuje vyznamnou ¢ast jejich nakladt —
pokud dany produkt tvofi vyznamnou ¢ast nakladl, odbératelé byvaji cenove
citlivgjsi.

Produkt, ktery skupina kupuje, je nediferencovany — moznost jednoduchého
nahrazeni produktu produktem od konkurence zvysSuje vyjednavaci silu.

Ma nizké naklady na zménu dodavatele

Dosahuje nizké ziskovosti — nizkd ziskovost motivuje podniky ke snizovani

naklada.

Predstavuje hrozbu zpétné integrace — pokud podnik mlze vyuzit vertikdlni

integrace a zacit produkt vyrabét sam, zvysuje to jeho vyjednavaci silu.

e Vyjednavaci sila dodavateli — dodavatelé mohou pilisobit na podniky na trhu

hrozbami zvySeni cen nebo snizenim kvality doddvanych produktt a sluZeb. Silni

dodavatelé tak mohou redukovat ziskovost odvétvi do kterého dodavaji.

Charakteristiky, které zvySuji vyjednavaci silu dodavatelti zrcadli charakteristiky

vyjednavaci sily odbératelt. Skupina dodavateli je silnad pokud:

o

o

Je koncentrovanad, figuruje v ni mensi pocet podnikli nez v odvétvi, do kterého
prodava — dodavatelé prodavajici fragmentovanym kupctim ¢asto dosahuji vyssi

vyjednavaci sily.

Neexistuje substitut jejich produktu

Odvétvi podniku nepatii mezi vyznamné zdkazniky dodavatelské skupiny
Produkt dodavatele tvoti pro odbératele vyznamny vstup

Produkt dodavatelské skupiny je diferencovany a mé vysoké naklady na zménu

dodavatele

Ptedstavuje hrozbu dopiedné integrace

e Stavajici konkurence — existujici konkurence soupefi o pozici na trhu pomoci taktik

jako jsou cenova konkurence, reklamni bitvy, lepsi zdkaznické sluzby nebo delsi

zaruéni podminky. Rivalita existuje, protoze jeden nebo vice podnikil z odvétvi se

citi bud’'to ohrozeny nebo vidi ptilezitost, jak zlepSit svou pozici. Ve vétSin€ odvétvi
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maji konkuren¢ni tahy podniku znatelné efekty na jeho konkurenty, coz od nich mtze
vyvolavat tendence k odveté. Tento kolob¢h se opakuje a pokud eskaluje, mohou
vSechny podniky v odvétvi trpét a skoncit hife nez diive. Nekteré formy
konkuren¢niho boje, jmenovité cenové boje, jsou vysoce nestabilni a velmi
pravdépodobné zanechaji z pohledu ziskovosti celé¢ odvétvi v horsi situaci nez na
zacatku. SniZeni cen je velmi rychle dorovnano konkuren¢nimi podniky, coz
v konecném disledku snizi ziskovost odvétvi. Naopak reklamni boje mohou zvysit
poptavku nebo diferenciaci produktu v odvétvi pro benefit vSech podniki. Sila

konkurenéni rivality zalezi na parametrech jako jsou:
o Pocet podnikd v odvétvi

o Pomaly rist odvétvi — pokud chee podnik v takovém odvétvi expandovat, stava

se z toho boj o trzni podil
o Mira diferenciace produktu nebo sluzby

o Vysoké bariéry vystupu z odvétvi — jedna se o ekonomické, strategické a emocni
faktory, které udrzuji spolecnosti v odvétvi i za cenu niz$i nebo negativni

navratnosti investic. (Porter 2004, s. 7-29)

3.2 Benchmarking

Dal§im ze zpisobl, jak porovnavat podniky v ramci odvétvi je benchmarking.
Benchmarking pfedstavuje analyzu stavajici Grovné (nejen) financéni vykonnosti a jeji
srovnani s jinymi podniky ¢i skupinou podnikt. Postup pii procesu benchmarkingu za¢ina
definovanim kritérii pro benchmarking, tedy jaké ukazatele budou srovnévany. Druhym
krokem je sbér dat z analyzované spole€nosti. Tietim krokem je vybér podniku ¢i skupiny
podnikid vhodnych ke srovnani. Zde je tfeba brat ohled na strukturu a obor podniku — aby
byl benchmarking uspé$né uplatnén, méla by byt vybrana vhodna skupina podnik.
Srovnatelné podniky by mély mit podobny podnikatelsky model, ¢innost nebo velikost. Po
sestaveni vhodné skupiny srovnatelnych podnikl je nutné ziskat sledovana data i pro tyto
podniky. Poslednim krokem je srovnani zjiSténych ukazatell, analyza vysledka
benchmarkingového procesu a pochopeni slabych stranek podniku. (Vochozka 2020, s. 136-
142)
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V uvodu teoretické Casti byla vysvétlena terminologie nazvu prace a bylo objasnéno, proc¢
v Cesku zauZzivany pojem ,,ocenéni“ je ¢asto pouzivan nespravné. Déle byla predstavena
myslenka, ze podnik tvoii hodnotu, pokud navratnost kapitalu (ROIC) pfevysuje naklady na
kapital (WACC). Tato teze byla také doplnéna o klicové faktory, ze kterych tvorba hodnoty

vychazi. Nasledné byly pfedstaveny zavedené valuacni piistupy a metody.

V hlavni ¢asti kapitoly valuace byla vysvétlena metoda DCF a byly uvedeny 3 proménné,
které maji majoritni dopad na jeji vysledek. Poté byl uveden doporuceny postup pro aplikaci
metody DCF a modelovani finan¢nich plant. Tyto poznatky byly doplnény o zajimavou
studii Credit Suisse (Mauboussin), kterd méftila rast trzeb nejvétSich svétovych spolecnosti
za poslednich 65 let. Studie ukézala, Ze je velmi obtizné udrZet konkurenc¢ni vyhody podniku
po delsi ¢asové obdobi. CAGR trzeb ptesahujiciho 20 % po obdobi 10 let dosahovalo pouze
4,5 % podnikd. Studie dospéla k zavéru, ze odhady analytiki v kratkém obdobi casto
pfevysuji redlny historicky rast (obr. 4). Déle byly objasnény problematiky ndkladi na
kapital a vyuziti regresni analyzy ve valuaci. V zavéru piedstaveni metody DCF byly také

popsany silné a slabé stranky této metody.

V zavéru prvni kapitoly byla rozpracovéna oblast relativni valuace, kde byly dopodrobna

popsany tzv. multiples, jejich vyuZiti a mozna uskali pfi praktickém pouziti.

Druha kapitola se zaméfovala na problematiku makroekonomické analyzy. Byly
predstaveny nejcastéj$i métitka vykonnosti ekonomiky, vyvoje cenové hladiny, trhu prace
a zahrani¢niho obchodu. V zévéru kapitoly byla vysvétlena problematika rokovych sazeb,

jejich dopad do ekonomiky a jakymi néstroji s nimi mohou centralni banky pracovat.
Tteti kapitola pokryva oblast odvétvové analyzy. Zde byl popsén Porteriiv model 5 sil a byly
uvedeny faktory, které jednotlivé sily nejcastéji ovlivituji. V zévéru byl také objasnén piistup

benchmarkingu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

5.1 Zakladni charakteristika

Spole¢nost Canadian Solar Inc. je jednim z nejvétsich producentti solarnich panelt a jejich
prislusenstvi na svété. Zabyva se piedevsim vyrobou fotovoltaickych modula a poskytuje
feSeni v oblasti solarni energie a bateriovych ulozist. V oblasti solarni energie také realizuje
Hutility-scale® projekty. Spolecnost zalozil v roce 2001 Shawn Qu, ktery je ve vedeni
spole¢nosti az doposud. Plsobi zde jako ptedseda spravni rady a zaroven CEOQ. Piestoze ma
kanadské obganstvi, vét§inu svého &asu travi v Cing, kde dohliZi na nejvetsi tovarnu

spole¢nosti v Suzhou. (Canadian Solar, canadiansolar.com, 2024)

Spolecnost je registrovand v Kanadé v provincii Ontario. Je vefejné obchodovana
a kotovana na burze NASDAQ pod tickerem CSIQ. Tabulka nize obsahuje zakladni

informace o obchodovanych akciich:

Tabulka 2 Prehled zakladnich trznich dat NASDAQ: CSIQ

Aktualni cena akcie 21,98 USD
Vydanych akcii 64,65 mil. ks
Free float 78,7 %
TrZni kapitalizace 1,42 mld. USD
52-w high 45,29 USD
52-w low 17,82 USD

Zdroj: LSEG Data & Analytics
5.2 Vlastnici, organizacni struktura a zaméstnanci

5.2.1 Vlastnici

Nejvétsi vlastnicky podil ve spole¢nosti ma zakladatel Shawn Qu (21 %). Néasledovany
velkymi investi¢nimi a hedgeovymi fondy jako jsou Mackenzie, Vanguard nebo BlackRock.
Nejvétsich 10 investort vlastni ptes 54 % akcii (LSEG Data & Analytics). Tabulka nize

obsahuje jejich podrobny rozpis:
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Tabulka 3 10 nejvétSich vlastnikl spolecnosti podle poctu drzenych akcii

Poradi Jméno investora Podil
1 Shawn Qu 21,21 %
2 Mackenzie Financial Corporation 6,11 %
3 Grantham Mayo Van Otterloo & Co LLC 5,82 %
4 BlackRock Investment Management (UK) Ltd. 5,54 %
5 Greenchip Financial Corp. 3,63 %
6 The Vanguard Group, Inc. 3,04 %
7 Invesco Capital Management LLC 2,93 %
8 Handelsbanken Kapitalférvaltning AB 2,47 %
9 Schroder Investment Management Ltd. (SIM) 2,09 %
10 Guinness Atkinson Asset Management Inc. 1,78 %

Suma 54,62 %

Zdroj: LSEG Data & Analytics

5.2.2 Organizacni struktura

Rizeni spole¢nosti probihd na zakladé one-tier board modelu, ¢emuz v &eském pravnim
prostfedi odpovidd monisticky systém akciové spolecnosti. Spravni rada se sklada
z predsedy a 8 dal$ich ¢lend, z toho jeden je zaroven feditelen divize CSI Solar, jeden je

CFO a 6 je nezavislych. (Canadian Solar, canadiansolar.com, 2024)

5.2.3 Zaméstnanci

Ke konci roku 2022 méla spolecnost pres 18 tisic zaméstnanci na plny tvazek. Nejvice

w7

zaméstnanci bylo v Cing (15,5 tis.), mensi ¢ast (2,9 tis.) pak v Kanadé, Australii, Singapuru
a dalSich oblastech, kde spolecnost vyviji své iniciativy (Canadian Solar 2023, s. 116).

Tabulka niZe obsahuje pocty zaméstnanct podle oblasti, ve které pracuji:

Tabulka 4 Pocet zaméstnancu Canadian Solar k 31.12.2022

Zaméstnancu
Oblast
absol. rel.
Vyroba 16 031 87 %
Administrativa 1089 6%
R&D 223 1%
Prodej a marketing 1080 6 %
Celkem 18 423 100 %

Zdroj: Vyroc¢ni zprava Canadian Solar, s. 116



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Spolec¢nost uvadi, ze zdkladnim kamenem rozvoje lidského kapitalu je neustalé vzdélavani.
Svym zaméstnanctim poskytuje vzdélavaci kurzy a programy designované pro jejich kariérni
rozvoj. K dosaZzeni nejlepSich vysledkii spolupracuje s profesiondlnimi poradenskymi
firmami a vyuziva metody jako Skoleni, e-learning, coaching, mentoring nebo vzdélavani na
pracovisti (on the job). Pro klicové pracovniky managementu také sponzoruje MBA

programy. (Canadian Solar 2023, s. 117.)

5.3 Financni vykonnost

V obdobi let 2016-2022 trzby spole¢nosti rostly tempem 17,4 % (CAGR). Ukazatel ROE
v roce 2022 dosahoval 12,94 % a mira celkové zadluzenosti byla na 74 %. Spolecnost je
dlouhodobé ziskova. Na prvni pohled se tedy jevi jako v dobré finan¢ni kondici, nicméné
toto tvrzeni bude jesté potieba ovéfit dikladnéjsi analyzou, ktera bude provedena v kapitole

finan¢ni analyzy. Spole¢nost nevyplaci dividendy, nelze tedy pro valuaci pouzit dividendovy

diskontni model. (LSEG Data & Analytics, 2024)

5.4 SWOT analyza

Schéma nize obsahuje SWOT analyzu Canadian Solar. Silné (S) a slabé (W) stranky
ptedstavuji interni faktory, které spole¢nost miize ovlivnit. Ptilezitosti (O) a hrozby (T) jsou

pak externi faktory, které pfichazeji zvenci. Jednotlivé body jsou sefazeny podle dulezitosti.

~

* Globalni pisobeni
+ Jeden z nejvétSich producentt

solarnich panelti na svété
* VaV novych technologii
* Vertikalni integrace

* Vysoké zadluzenost

* Slabsi rast trzeb nez
konkurence

* Ve srovnani

s konkurenci nizsi
rentabilita /

* Vysoké konkurence
* Riziko zmény
vladnich programi na
podporu solarni energie
* Obchodni vélky a cla
* Kolisani ménovych kurza

* Rostouci poptavka po
bateriovych ulozistich

* Rostouci poptavka po
solarni energii

» Technologicky pokrok — rapidni

pokles cen solarni energie

Obrazek 8 SWOT analyza, Zdroj: vlastni analyza
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5.5 Segmenty

5.5.1 Provozni segmenty

Spolec¢nost patfi mezi nejveétsi spolecnosti zabyvajici se solarnimi technologiemi
a obnovitelnou energii na svété. Své provozni segmenty déli do dvou skupin na CSI Solar
a Global Energy. Segment CSI Solar se zamétuje na vyrobu solarnich ingotd, ¢lankd,
modulll a dalSich vyrobkil pro solarni a bateriova uloZziSté€. Vyrobni operace jsou v nejveétsi
mife provadény v Ciné a jihovychodni Asii. Segment Global Energy se sklada z vyvoje
a prodeje projektli v oblasti solarnich feseni a bateriovych ulozist, O&M (provoz a tidrzba),
prodeje elektiiny a investic. Do vyse vynost pfispiva CSI Solar 80 % a Global Energy 20 %.
(Canadian Solar 2023, s. 55)

5.5.2 Geografické segmenty

Canadian Solar pusobi na celosvétovém trhu. Nejvyznamnéjsi geografickou oblasti je
bezkonkurenéné Cina s 51 % celkovych vynosi nasledovana Severni Amerikou s 22 %

(LSEG Data & Analytics). Obrazek nize obsahuje detailni rozpad trzeb podle geografického

puvodu:

Obrazek 9 Geografické rozdéleni trzeb Canadian Solar v roce 2022, zdroj: LSEG Data &
Analytics, vlastni zpracovani
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5.6 Vyrobky

NejvyznamnéjSimi vyrobky spolecnosti jsou fotovoltaické moduly, panely, stfidace
elektrického napéti a bateriova ulozisté. Své vyrobky dé€li podle zplisobu vyuzivani na
reziden¢ni, komeréni a utility. Bateriova ulozisté¢ vyviji a produkuje dcefind spolec¢nost

e-STORAGE. (LSEG Data & Analytics, 2024)

Pti analyze spolecnosti je dobré se nesoustiedit se pouze na finan¢ni metriky, ale také se na
problematiku podivat o¢ima zakaznika a odpovédéet na otazku ,,jak kvalitné jsou plnény jeho
potteby?*“. Pokud by spolecnost prodavala naprosto totozné zbozi bez jakékoliv pridané
hodnoty za vyssi cenu nez konkurence, zédkaznici by radgji piesli ke konkuren¢ni firmeé
a v dlouhém obdobi by spolecnost zanikla. Vyhraji tedy spole¢nosti, které budou mit bud’
lepsi produkt nebo stejny produkt za lepsi cenu. Jaké potieby tedy maji zdkaznici vyrobct
solarnich paneld? Predevsim se bude jednat o pofizeni kvalitniho fotovoltaického panelu
s dlouhodobou zarukou, a to vSe za co mozna nejnizsi cenu. Bylo provedeno porovnani
n¢kolika solarnich paneld od riznych vyrobcti. Tabulka niZze obsahuje vyrobce, maximalni
vykon panelu (Wp), ucinnost, cenu za ks a cenu za 1 watt energie vyrobeny pii vykonu ve
Spicce.

Tabulka 5 Srovnani ceny a vykonu solarnich paneld z pohledu kone¢ného spotiebitele

Pofadi | Vyrobce ID vyrobku Wp U&innost | Cena panelu Ké/W
1. Canadian Solar CS6L-455MS 455 21,1 % 1778 K¢ 3,91
2. Trina Solar TSM-430 DEQ9R.08 430 21 % 2192 K¢ 5,10
3. JinkoSolar JKM380M-6RL3-B 380 19,9 % 2072 K¢ 5,45
4. |Trina Solar TSM-DE19 550 21 % 3104 K¢ 5,64
5. | Canadian Solar CS6W-575T 575 22,5% 3309 K¢ 5,75
6. | Canadian Solar CS6W-550MS-S 550 21,3% 3376 K¢ 6,14
7. JA Solar JAM72S520-460/MR 460 20,7 % 3303 K¢ 7,18
8. LONGi LR4-72HIH-445M 445 20,5 % 3618 K¢ 8,13
9. Aiko Solar A450-MAH54Mb 450 23 % 4983 K¢ 11,07

Zdroj: pvshop.cz, elektroprovsechny.cz, eshopelektronika.cz, solars.cz, kovetools.cz

Vsechny porovnavané panely jsou monokrystalického typu a maji 25 let zaruky. Z testu
vySly nejlépe panely Canadian Solar. NejlepSiho poméru cena-vykon dosahuji panely
niz§iho vykonu. S vy$§im vykonem roste i cena, nicméné tento vztah neni linedrni, protoze
cena roste rychleji nez maximalni vykon. Z uvedené¢ho vyplyvé, Ze nejlep$i mozné ceny
dosahne zakaznik pii koupi panelu nizsiho vykonu, bude jich ovSem potiebovat o néco vice,

nez kdyby kupoval jen ty nejvykonngjsi, a tim padem 1 vice mista.
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5.7 Pravni spory

Od roku 2010 se proti spole¢nosti Canadian Solar tahl soudni spor ohledné zkreslovani
vysledkii ucetni zavérky. Spolecnost v obdobi od kvétna 2009 do cervna 2010 ve
zvetejnovanych vykazech uvadéla nepravdivé a upravené informace. Mimo jiné se jednalo
o zkresleni vynosti a ztrat z dlouhodobych smluv. To v kone¢ném disledku vedlo
k umélému navyseni trzni ceny akcii. ProtoZe tyto postupy nebyly v souladu s GAAP (ucetni
pravni ptedpis ve Spojenych Statech) a nepodavaly vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci
spolec¢nosti, bylo v roce 2020 rozhodnuto v jeji neprospéch. Canadian Solar tak musi zaplatit

pokutu ve vysi 13 miliond USD. (Siskinds, canadiansolarsettlement.ca, 2020)

V roce 2022 spole¢nost urovnala patentovy spor s firmou Solaria. Ta podala na Canadian
Solar Zalobu tykajici se zneuziti jejiho patentu na solarni tasky (stfeSni material). Ani jedna
strana neuznala provinéni a nebyla vyplacena zadna nahrada Skody. Spole¢nost uvedla, ze
vyrobu technologie, kterd byla pfedmétem sporu, ukoncila jiz pfed nékolika mésici.
Nemusela tak ani nijak ménit svoje produktové portfolio. (Canadian Solar,

canadiansolar.com, 2022)
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6 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Pro analyzu firmy a jejiho ekonomického prostiedi byla vyuzita forma analyzy shora dol.
Jedna se o pristup, kdy jsou prvni zhodnoceny S§ir$i makroekonomické faktory, které by
mohly ovlivnit trh jako celek. Nasledné je analyzovano odvétvi spolecnosti, a nakonec
spoleCnost samotnd. Tento pfistup pomaha ziskat SirSi pohled na faktory ovlivilujici

investiéni rozhodnuti.

Kapitola se zaméfuje na 4 pro spolecnost nejvyznamnéjsi trhy (viz. piedchozi kapitola —
geografické segmenty). Kazdy trh byl analyzovan v nésledujici struktute:
e vyznamnost trhu pro Canadian Solar
e vybrané makroekonomické ukazatele
o realné HDP
o inflace (CPI)
o nezaméstnanost
o export
e vyvoj urokovych sazeb

e shrnuti

Makroekonomické ukazatele byly analyzovany za obdobi let 2019-2023. V ptipadé¢ HDP
Ciny bylo toto obdobi rozsiteno, protoze se jedna o vyznamny trh. Pro analyzu ekonomické
vykonnosti zemi byl zvolen ukazatel redlného HDP. Ten pracuje se stdlymi cenami, coz
umoznuje odbourat Sum v datech, ktery by zptisobovala inflace u nominalniho produktu.
Reélné¢ HDP analyzuje skute¢ny objem produkce, diky ¢emuz poskytuje jasné€jsi pohled na
ekonomickou aktivitu dané zemé. Dalsi analyzovanou veli¢inou byla spotiebitelska inflace
métend pomoci ukazatele CPIL, resp. HICP v eurozoné. Inflace je dilezitym faktorem vnitini
hospodatské stability a jeji vyvoj mize zaroven napovidat smeéfovani monetarni politiky
centralnich bank. Ttetim vybranym makroekonomickym faktorem byla nezaméstnanost. Ta
poskytuje pohled na stav pracovniho trhu. Mira nezaméstnanosti rovnéz ¢asto reaguje na
cyklické zmény v ekonomice, muze tak napoveédét, v jakém ekonomickém cyklu se dana
zemé pravé nachazi. Poslednim makroekonomickym ukazatelem byla meziro¢ni zména
hodnoty exportu. Ten pfedstavuje dualezity faktor pii hodnoceni konkurenceschopnosti
ekonomiky na mezinarodnich trzich. Také miize mit dopad na mé€novou politiku a vyvoj
ménoveho kurzu. Centralni banky mohou reagovat na zmény v exportu a pfizplsobit jim

kurz své mény, jako to délala i CNB s parem EUR/CZK. V neposledni fadé byl také
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analyzovan vyvoj urokovych sazeb, které jsou kliCovym ukazatelem stavu ekonomiky.
Urokové sazby ovliviiuji cenu penéz a tim i jejich mnozstvi v ekonomice. Z tohoto ditvodu
funguji jako primarni nastroj centralnich bank pii boji s inflaci nebo deflaci. Nizka cena
penéz zaroveti pobizi k vyssi spotiebé a investicim, miize tak stimulovat rast HDP. Urokové
sazby rovnéz ovliviiuji sménny kurz. Pfi vysSich trokovych sazbach se zvysuje poptavka
zahrani¢nich investord, protoze chtéji ziskat atraktivnéj$i vynosy. Pfi snizovani urokovych
sazeb funguje efekt opacné a dochazi k odlivu zahrani¢niho kapitalu zpét (viz. aktudlni

oslabeni CZK). V zavéru analyzy kazdé ekonomiky bylo provedeno kratké shrnuti.

Data jednotlivych podkapitol vzdy vychazeji z tabulky vybranych makroekonomickych
ukazateli pro dany stat (resp. oblast) nebo grafii. Tyto tabulky jsou uvedeny v ivodni ¢asti
analyzy kazdé z oblasti. Tabulky cerpaji data z databaze LSEG Data & Analytics (také
LSEG Workspace, diive Refinitiv). Data z ostatnich zdrojt jsou vZdy oznacena symbolem *,

ktery je dohledatelny ve zdrojich pod tabulkou. Obrazky jsou citovany standardné.

6.1 Cina

Cina tvofi polovinu celkovych vynosii Canadian Solar. Zarovei zde spoleénost zaméstnava
nejvice zaméstnancli a ma zde nejveétsi vyrobni kapacity. Ze vSech uhli pohledu se proto
jedna o nejvyznamnéjSi trh. Nasledujici tabulka obsahuje vybrané makroekonomické
ukazatele:

Tabulka 6 Vybrané makroekonomické ukazatele Ciny 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
HDP (YoY, %) * 6 2,2 8,4 3 5,2
5 CPI (YoY, %) 2.9 2,5 0,9 2 0,2
Cina
Nezaméstnanost (%) 5,2 5,6 5.1 5.6 5.2
Export (YoY, %) ** 0,5 3,6 299 7 -4,6

Zdroj: LSEG Data & Analytics, *FRED, **China customs

Druha nejvétsi ekonomika svéta roste velmi rychlym tempem. Uspéch tohoto riistu mizeme
pfisuzovat silnému exportu, technologickému pokroku (i v rdmci obnovitelnych zdroja
energie) a velikosti trhu — Cina disponuje nejvice obyvateli ze viech statil na svété a snazi

se tohoto zdroje nalezité vyuzivat.

Je nutné zminit, ze Cina ma zcela odlisné politické a ekonomické prostiedi nez USA a jiné

vyspélé ekonomiky. Cinsky trh a investofi jsou oddéleni od zbytku svéta. Cina do znaéné
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miry zakazuje ucast zahrani¢nich investorti na domacim akciovém trhu, stejné jako tcast
domacich investor na zahranic¢nich trzich. U Canadian Solar vSak problém této regulace
odpada, protoze spole¢nost je kotovand na burze NASDAQ, tudiz spada pod pravni ramec

USA. (Liu 2019, s. 48)

6.1.1 HDP

V roce 2019 dosahl realny hruby domaci produkt meziro¢niho rastu 6 %. K tomuto ristu
prispéla kombinace n€kolika faktorti v€etné silné domaci spotieby, vladnich stimula¢nich

opatfeni a (vyjma konce roku) stabilnich globalnich hospodaiskych podminek.

V roce 2020 ¢inské hospodafstvi naplno zasdhla pandemie COVID-19. Kvuli rozsdhlym
protipandemickym opatfenim a snizeni globalni poptavky se zastavila vyroba a s ni
i ekonomicky vyvoj. Riist silné exportné orientované Ciny se propadl na pouhych 2,2 %, coz
byl nejhorsi roéni vysledek tohoto tisicileti. Zotaveni ekonomiky se diky pfisnym vlddnim
opatfenim a oziveni primyslové vyroby dostavilo v roce 2021. Ekonomika v tomto roce
rostla tempem 8,4 %. V roce 2022 znovu ekonomiku zasahla dals$i pfisnd pandemicka
opatieni a také se zacaly dostdvat na povrch problémy v realitnim sektoru (viz. dale
v kapitole). Vysledny ro¢ni riist HDP roku 2022 ¢inil 3 %. V roce 2023 doslo k mirnému

oziveni, ekonomika rostla tempem 5,2 %. Graf niZe obsahuje vyvoj ¢inského HDP:
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Obrazek 10 Meziro&ni rist (%) realného HDP Ciny v letech 2000-2023 a predikce vyvoje
do roku 2028, Zdroj: FRED
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V grafu jsou zaznaCeny 2 geometrické pruméry vyjadiujici primérny ro¢ni rast HDP.
Ptedcovidové primérné tempo rustu za obdobi 2000-2019 ¢inilo 8,8 %. V poslednich
5 letech se tohoto priméru nepodafilo dosdhnout ani jednou. Je vidét velmi zasadni
kontrakce ¢inské ekonomiky v disledku covidové krize. Za covidové obdobi 2020-2023
rostlo HDP v priméru 4,1 % ro¢né. Ve srovnani s ostatnimi staty tento vysledek nevypada
az tak Spatné, nicmén¢ se jedna o vyrazné zpomaleni ¢inské ekonomiky od obdobi diivéjsiho
rapidniho rastu. Graf je také doplnén o predikci vyvoje do roku 2028 z dat Federalni rezervni

banky v St. Louis, ta predikuje postupné zpomalovani tempa riistu ¢inského HDP.

6.1.2 Inflace

V letech 2019 a 2020 se mira spotiebitelské inflace (CPI) pohybovala mezi 2 % - 3 %. Tato
hodnota je v souladu s infla¢nim cilem Cinské centralni banky, ktery je stanoven na
urovni 3 %. V roce 2021 dokazala inflace ustat globalni tlaky, a zatimco v mnoha zemich
v tomto obdobi stoupala, v Ciné klesla na troven 0,9 %. V roce 2022 se pak vratila blize ke
svému cili, na hodnotu 2 %. Posledni rok sledovaného obdobi piinesl vyznamny propad

inflace. Spotiebitelské ceny oproti pfedchozimu roku vzrostly o pouhych 0,2 %.

Konec roku 2023 a zacatek 2024 piinasi problém v podobé deflacnich tlakti. Tabulka nize
obsahuje hodnoty CPI za toto obdobi:

Tabulka 7 Consumer price idex (CPI) Ciny v obdobi 10/2023-1/2024

(%) 10/2023 | 11/2023 | 12/2023 | 1/2024

CPI -0,2 -0,5 -0,3 -0,8
Zdroj: LSEG Data & Analytics

Od fijna roku 2023 dochéazi v Ciné k deflaci. Lednové hodnota je nejnizsim vysledkem od
finan¢ni krize roku 2008. Odvraceni deflace nepomohlo ani sniZeni hlavni urokové sazby
(LPR — loan prime rate) o 20 bazickych bodt v pribéhu roku 2023. Hlavni pfi¢inou byl
propad v cenéach potravin, nejvice veprového masa. Analytici varuji, ze deflaéni impuls miize
vést ke zmeéné spotiebitelského chovani a redukovat vydaje domécnosti. (Li; Woo,

reuters.com, 2024)

6.1.3 Nezaméstnanost

Ukazatel miry nezaméstnanosti je aritmetickym primérem nezaméstnanosti ve vSech

mésicich v daném roce. Diky tomu jsou odfiltrovany sezonni fluktuace a data jsou schopna
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pfesnéji vyjadfovat sméfovani trendu. V celém sledovaném obdobi nezaméstnanost osciluje

v uzkém pasmu 5,1 % - 5,6 %. Jevi se tedy jako stabilni.

Problém, se kterym se Cina v posledni dobé potyka je vysoka nezaméstnanost mladych lidi.
Cina méfila nezamé&stnanost specialné pro skupinu lidi ve véku od 16 do 24 let. Nicméné
kdyz v ¢ervnu 2023 tento ukazatel vystoupal az na rekordnich 21,3 %, ptestala ho na
5 mésicti zvetejnovat. V prosinci 2023 ho, tentokrdt pod novou metodikou, zacala opét
zvetejnovat. Hodnota ukazatele v prosinci skocila na 14,9 %. Z téchto dat vyplyva, Ze pro
mladé ¢inské absolventy je tézké si pii soucasnych ekonomickych podminkach najit praci.
Podet absolventii vysokych kol v Ciné se od roku 2004 z&tyinasobil, naproti tomu
pro trh prace. K vyfeSeni problému by mohlo pomoci demografické rozloZeni obyvatelstva,
protoze v nasledujicich letech pocet lidi odchazejicich do dichodt pfevysi pocet mladych

lidi vstupujicich do zaméstnani. (Fu, nytimes.com, 2024)

6.1.4 Export

Cina je svétovou jedni¢kou v exportu. Diky silnému exportu rostl jeji HDP v poslednich 20
letech zavratnou rychlosti. Podle dat ¢inskych celnich Gitadd v roce 2019 export mirné vzrostl
0 0,5 %. V nésledujicim roce rostl o néco rychleji na urovni 3,6 %. V roce 2021 se pak
podatilo Cin& vytvofit obrovsky nartist exporti. Z celkové hodnoty 2,6 bilionu dolari se
podafilo vy$plhat az na 3,3 bil. USD, to pfedstavuje neuvéfitelny meziro¢ni narast o 29,9 %.
V roce 2022 se pak tato hodnota jesté zvysila o dalSich 7 % na 3,5 bil. USD. To pfedstavuje
doposud historicky nejvétsi hodnotu exportli viibec. V roce 2023 se promitlo ochlazeni
globalni poptavky po ¢inském zbozi a export se meziro¢né propadl o 4,6 %. Nizka poptavka
ma negativni dopady na ¢inskou exportné orientovanou ekonomiku. Snizovani a stagnace
mnozstvi exportovanych statkit miize pfedstavovat hrozbu pro budouci hospodaisky rist,

dulezité bude sledovat vyvoj hodnot exportu v budoucnu.

6.1.5 Urokové sazby

Hlavni urokovou sazbou ¢inské ekonomiky je tzv. Loan Prime Rate (LPR). Sazbu stanovuje
Cinska lidova banka (centralni banka), ostatni obchodni banky pak vysi sazby promitaji do
poskytovanych uvért a tim do celé ekonomiky. Na tento systém Cina piesla v roce 2019,
diive centralni banka stanovovala sazby na zéklad¢ svého uvédzeni. Novy systém ma 1épe
odrazet trzni podminky ekonomiky. Nésledujici graf obsahuje vyvoj sazby LPR za

poslednich 5 let:
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Obrazek 11 Vyvoj ¢inské trokové sazby LPR v letech 2019-2024, Zdroj: Y Charts
Z dat v grafu lze pozorovat klesajici trend urokové sazby. Centralni banka v pribéhu
sledovaného obdobi zastdvala siln¢ holubi¢i ménovou politiku, sazbu celkem 10krat
snizovala a ani jednou nezvySovala. Ekonomicka teorie tvrdi, ze nizsi irokové sazby zvysSuji
mnoZstvi penéz v ekonomice v diisledku éehoz dochazi také k riistu cenové hladiny. Cinskéa
ekonomika se vSak i pfes mnohocetné snizovani sazeb potyka s deflaci své mény. Jako

prostiedek boje s deflaci se nabizi dalsi sniZzovani urokovych sazeb.
6.1.6 Problémy ¢inské ekonomiky

ZadluzZeni

ZadluZeni ¢inské ekonomiky v poslednich 15 letech enormné vzrostlo. To je pfevazné
dasledkem poskytovani avéri statnim podnikiim po hospodarské krizi roku 2008. Od roku
2008 se celkové zadluZzeni zemé vice nez zdvojnésobilo. Porovnani celkového dluhu

vybranych statti jako procento z jejich HDP obsahuje nasledujici graf:
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Obrazek 12 Celkové zadluzeni nefinancniho sektoru stati jako % z HDP, Zdroj: Bank for
International Settlements

Z porovnavanych statt je Cina nejzadluzen&jsi ekonomikou a piekonava dokonce i Spojené
staty. Celkové je podle dat Bank of international settlements Sesty nejzadluzenéjsi stat na

svété. Pfedchazi ji naptiklad Japonsko, Singapur nebo Francie.

Co se tyée dluhu vladniho sektoru, zde vedou Spojené staty. Cina zaujimé az druhé nejnizsi

misto. Podrobny vyvoj zadluzeni vladniho sektoru jako procento z HDP obsahuje graf nize:
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Obrazek 13 ZadluZeni vladniho sektoru jako % z HDP, Zdroj: Bank for International
Settlements
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Z dat vyplyva, ze k zadluzovani Ciny vyrazngji pfispiva soukromy sektor (nicméné ten mtize
byt také do urcitého stupné regulovan/tizen vladou). Navic dluh vladniho sektoru roste také

pomérné rychlym tempem.

Vysoké zadluzovani miize mit negativni dopad na finan¢ni zdravi zem¢. Ta bude nucena
platit znacné financni Castky na trocich za tyto dluhy. To mize déle vést k finan¢ni
nestabilité, devalvaci mény, sniZeni ratingu a celkovému hospodaifskému zpomaleni. Proto
je nezbytné, aby tyto dluhy nepfesahly trvale udrzitelnou uroven. Piipadna krize by méla
velky dopad na Zivoty lidi, protoze nejvétsi ¢ast dluhti jsou dluhy domécnosti a firem. Podle

dat Cato Institute je 70 % bohatstvi domécnosti vazano v nemovitostech.
Realitni trh

Realitni trh v Ciné je obrovsky, samostatné tvoii étvrtinu HDP. Americky investor Kayle
Bass uvedl, ze Cina eli finanéni krizi Spojenych Statil ,,na steroidech”. Roky rychlého
hospodatského ristu Ciny pred pandemii umoznil pravé neregulovany realitni trh, ktery
ptilis spoléhal na dluhové financovani. V soucasné dob¢ velké mnozstvi developerskych
firem nezvlada ustat Groven svych dluht a urokl s nimi spojenych. Do defaultu se dostali
také 2 nejvetSi developerské firmy Evergrande a Country Garden, tyto 2 spolecnosti
dohromady dluzi ptes 500 mld. USD. Kolaps téchto gigantli vyvolava obavy ze systémovych

rizik, které by mohl ptinést. (Mott, businessinsider.com, 2024)

Od roku 2021 se ceny nemovitosti propadly o 20 % - 30 %, mens$i mésta zaznamenala jesté
vetsi propad. Jak jiz bylo uvedeno 70 % bohatstvi domacnosti je tvofeno vlastnictvim
nemovitosti. Propad v jejich hodnoté miiZze vést k jevu zndmému v ekonomii jako efekt
bohatstvi. Ten popisuje zmény v chovani spotiebitele, pfi zmén¢ jeho vnimaného bohatstvi.
Pokud je vnimané bohatstvi vyssi, je spotiebitel ochotny vice utracet. Tento efekt funguje
1 naopak. Tedy kdyzZ se sniZi hodnoty ¢inskych nemovitosti, mizZe to vést k niz§Simu utraceni

¢inskych spotiebitelll a tim 1 zpomaleni ekonomiky. (Gao; Zaharia, reuters.com, 2023)

Efekt bohatstvi potvrzuje studie (Case; Quigley; Shiller, 2005), ktera zkoumala vztah efektu
bohatstvi akcii a efektu bohatstvi nemovitosti na utraceni spotiebitelt. U efektu bohatstvi
akci dosla k nepritkaznym zavéram. U efektu bohatstvi nemovitosti ovSem prokazali silné

spojeni se zménou spotiebitelského chovani.
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6.1.7 Shrnuti

Vysledek makroekonomické analyzy ukazuje, ze Cinska ekonomika zaZiva turbulentni ¢asy.
Vyvoj HDP vyrazné€ zpomalil z pfedcovidového priimérného tempa ristu 8,8 % na 4,1 %.
Stalo se tak hlavné¢ diky oslabeni globalni poptavky, problémim s pandemii covid a ptisnymi
opatenimi s ni spojenych, problémim v realitnim sektoru a velmi vysokému zadluzeni
zemeg. V poslednich mésicich se dostava do popiedi i problém deflace, kterd v lednu 2024
¢inila rekordnich -0,8 %. Mira nezaméstnanosti byla v analyzovaném obdobi stabilni,
pretrvava zde pouze problém vyssi nezaméstnanosti mladych lidi. Export v roce 2021 rostl
markantné 0 29,9 % na 3,5 bil. USD. V roce 2023 ho ovSem zasahl propad -4,6 %, coZz mize
byt pro svétovou exportérskou jedni¢ku problém, nicméné tento propad miize byt ¢astecné
zapfi¢inén i nizkou cenovou hladinou a deflaci. Urokové sazby ¢inské ekonomiky byly
v poslednich 5 letech pouze snizovany. I ptes to ale momentalné dochéazi k deflaci cenové
hladiny. Extrémné vysoké zadluzeni ekonomiky by mohl byt potencionalni problém, pokud
by nedokazala platit uroky z téchto dluhii. Kazdopadné ¢inska ekonomika je velmi silna
a pouze budouci vyvoj ukéze, zda toto bude skutecné problém pro finanéni stabilitu zemé¢.
Jako vétsi problém se zda default developerskych gigantl v realitnim sektoru. Ten tvofi
¢tvrtinu ¢inského HDP, jeho utlumeni by mohlo vést k dal§im poklesiim ekonomického riistu
zemé. Snizovani cen nemovitosti mize navic mit dopad na spotiebitelské chovani a snizit
tak ochotu utracet, coz by rovnéZ vedlo ke zpomaleni ekonomiky. Na tyto faktory reaguji

i akciové trhy. Cinsky akciovy index Shanghai Composite za posledni 3 roky odepsal 20 %.

6.2 USA

Severni Amerika je pro Canadian Solar druhou nejvyznamnéjsi geografickou oblasti.
Spojené staty ptredstavuji pies 90 % tohoto trhu. Vybrané makroekonomické ukazatele

americké ekonomiky obsahuje nasledujici tabulka:

Tabulka 8 Vybrané makroekonomické ukazatele USA 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
HDP (YoY, %) * 2,5 2.2 5,8 1,9 2,5
CPI(YoY, %) 1,8 1,2 4,7 8 4,1
USA
Nezaméstnanost (%) 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6
Export (YoY, %) ** -0,4 -15,7 20,4 17,6 12

Zdroj: LSEG Data & Analytics, *FRED, **BEA
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Ekonomika Spojenych stati v soucasné dobé prochazi ozivenim. V poslednich 2 letech
prosla kratkou recesi a bojem s vysokou mirou inflace. Diky jestiabi ménové politice FEDu,
ktery byl odhodlany drzet irokové sazby vyse po delsi dobu, se podafilo inflaci zkrotit. Silna
americka spotfeba zaroven pfispéla k rychlému zotaveni z recese a dalSimu rastu HDP.
Psychika investort na akciovych trzich je velmi optimistickd, index S&P 500 v tinoru poprvé

ptekonal hranici 5000 bod.

6.2.1 HDP

V analyzovaném obdobi si Spojené staty prosly dvakrat technickou recesi. Ta je definovana
jako pokles HDP ve dvou po sobé¢ jdoucich kvartalech. Ob¢ dvé recese nicméné trvaly velmi
kratce. Prvni z recesi nastala v prvnim a druhém kvartéle roku 2020. Ve tfetim kvartale sice
ptislo rychlé oziveni a navrat k riistu ekonomiky, avSak ani to nestacilo k dosazeni kladného
ro¢niho vysledku. V roce 2020 HDP pokleslo o -2,2 %. V nasledujicim roce se pak dostavil
silny rist na arovni 5,8 %. Druhd recese zasahla opét v prvnich dvou kvartalech, tentokrat
roku 2022. Propad ekonomiky nebyl v tomto piipadé¢ tak vyrazny jako pfi prvni recesi, proto
se ekonomice podafilo za rok 2022 vykazat rist 1,9 %. V zavére€ném analyzovaném roce

rostlo HDP podobnym tempem na trovni 2,5 %.

6.2.2 Inflace

Za rok 2019 byla inflace velmi blizko 2% inflacniho cile, spottebitelské ceny v tomto roce
vzrostly o 1,8 %. Ve druhém analyzovaném roce rist cen mirné zpomalil na 1,2 %. Od roku
naruSenim celosvétovych dodavatelskych fetézcli a obrovskym mnoZstvim penéznich
prostiedki, které americka vlada pustila do ob&éhu v ramci stimula¢nich balicki pii covidové
pandemii. Podle vladnich dat tyto vydaje Cinily 4,6 bil. USD (The U.S. Department of the
Treasury, usaspending.gov, 2024). Za rok 2021 dosédhla inflace Spojenych stath 4,7 %,
v roce 2022 pak 8 %. V roce 2023 se jiz diky monetarni politice FOMC uspésné podafilo
inflaci zacit snizovat. Primérnd inflace za tento rok c¢inila 4,1 %. Podle poslednich
dostupnych cisel reportovanych Bureau of Labor Statistics byla meziro¢ni inflace v lednu

na urovni 3,1 %, coz potvrzuje klesajici trend.

6.2.3 Nezaméstnanost

Pro posouzeni obvyklého stavu pfed covidovou pandemii byl vypocitan Slety primér

ukazatele nezaméstnanosti za obdobi 2014-2018. Tento prumér dosahoval 4,9 %. Primérna
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nezaméstnanost v roce 2019 ¢inila 3,7 %, byla tedy lehce podprimérnd. Nezaméstnanost
casto byva prvni makroekonomicky ukazatel, ktery zachyti ptichazejici recesi. I v tomto
piipadé tomu tak bylo. Narozdil od inflace, do které¢ se ekonomické kontrakce promitla az
o rok pozdéji, nezaméstnanost vystielila jiz v roce 2020 na primérnou ro¢ni troven 8,1 %.
V kvétnu 2020 se jednalo o nejvyssi nezaméstnanost Spojenych statii od velké hospodarské
krize. Béhem jednoho mésice vysttelila mira nezaméstnanosti z 4,4 % na rekordnich 14,7 %.
V roce 2021 nezaméstnanost stdle zlistdva vySsi na 5,4 %, ale jiz se zafina blizit
k ptedcovidovému primeéru. V zavéreénych 2 letech sledovaného obdobi se diky obrovskym

stimulacnim balicklim podafilo snizit a stabilizovat na primérné ro¢ni urovni 3,6 %.

6.2.4 Export

Nejvétsimi vyvoznimi artikly Spojenych stath jsou strojni zafizeni, minerdlni oleje
a elektronika. V roce 2019 zaznamenal americky export oproti pfedchdzejicimu roku mirny
pokles -0,4 %. Stejné jako u nezaméstnanosti se v roce 2020 promitl dopad pandemie covidu.
Export prudce klesl o -15,7 %. V roce 2021 pak diky oziveni primyslu a nizké zakladn¢
z predchoziho roku nésledovalo zlepsSeni o 20,4 %. Rychlé rastové tempo pietrvalo i do roku
2022, kdy export dosahl ristu 17,6 %. V roce 2023 rostl americky export pomalej$im

tempem na urovni 2,1 %.

Spojené staty sice drzi titul nejvétsi ekonomiky svéta, nicméné v oblasti exportu dlouhodobé
zaostavaji za silné exportné orientovanou svétovou dvojkou. V roce 2022 celkova hodnota
exportu Ciny tvofila 3,5 bil. USD, Spojenym statim se v tomto roce podafilo dosahnout
hodnoty exportu 3 bil. USD. Spojené staty navic dlouhodobé importuji vice, nez exportuji,
a dosahuji proto zaporné obchodni bilance. Graf nize obsahuje hodnoty importu a exportu

Spojenych statd v letech 2019-2023:
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Obrazek 14 Vyvoj importu a exportu Spojenych statti v obdobi 2019-2023, Zdroj: BEA
6.2.5 Urokové sazby

Pro analyzu byla zvolena hlavni americka Grokova sazba Federal Funds Rate (FFR). Sazbu
stanovuje Federal Open Market Committee (FOMC), kterd spada pod federalni rezervni
systéem (FED).

V analyzovaném obdobi FOMC sazby nejdfive snizila, aby pomohla ekonomice v dobé
ptichazejici recese. Tento cil se vydaftil, protoZe recese trvala pouze dva kvartaly. Po dvou
letech, kdy byla sazba na technické 0, se dostavilo obdobi nartistajici inflace. FOMC musela
rychle zareagovat na tento vyvoj. V prubéhu let 2022 a 2023 dochazelo k postupnému
zvySovani urokovych sazeb az na soucasnou uroven 5,25 % - 5,5 %. FOMC od zacatku
zvySovaciho cyklu zietelné komunikovala sviij cil drzet sazby ,,vySe po delsi dobu®, chtéla

tak predchazet opakovani tahlého inflaéniho obdobi ze sedmdesatych let minulého stoleti.

Prestoze trokové sazby jsou stale na vysokych urovnich, americké akciové trhy i presto
aktualné dosahuji novych ATH urovni. Psychika amerického trhu, kde je obchodovana
1 spolecnost Canadian Solar, je velmi optimistickd. Kazdopadné konsensus trhu je z 95 % ve
prospéch ponechani urokovych sazeb na dalsi schiizi FOMC na jejich soucasné urovni.

(CME Group, cmegroup.com, 2024)

Nasledujici graf obsahuje vyvoj sazby v letech 2019-2014:
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Obrazek 15 Vyvoj americké urokové sazby FFR v letech 2019-2024, Zdroj: FRED
6.2.6 Shrnuti

Americkd ekonomika utrpéla v analyzovaném obdobi zasah zpiisobeny pandemii covidu
nasledovany periodou zvySené inflace. HDP v roce 2020 zaznamenal pokles o -2,2 %.
Hospodaisky pokles ovSsem netrval dlouho, rok 2021 byl pro HDP velmi pozitivni a v dalich
letech rostl tempem kolem 2 %. Zotaveni pomohla hlavné silna americka spotieba a také
vladni stimulaéni bali¢ky. Tyto balicky s sebou ovSem pfinesly také jeden nezadouci uc¢inek
v podobé vysoké inflace. V roce 2022 se cenova hladina zvysila o 8 %. Na tento jev reagoval
FED zvySenim trokovych sazeb, diky cemuZ se podafilo inflaci utlumit. Posledni zvetejnény
udaj za leden 2024 potvrzuje jeji klesajici trend. Nezaméstnanost se jiZ po covidu
stabilizovala a v poslednich dvou letech se dokonce dostala pod dlouhodobéjsi primér.
Export utrzil v roce 2020 kvuli covidu velkou ranu, v nésledujicim roce se ale dostavilo
rychlé zotaveni a v roce 2022 silny rtst. V poslednim roce export rostl nepatrné. Prestoze
urokové sazby zlistavaji na vysokych trovnich, a neni ani v dohlednu jejich sniZovani, jsou
americké akciové trhy velmi optimisticky naladény a akciové indexy dosahuji novych

maxim.

6.3 Eurozona

Evropa je tfetim nejvyznamnéjSim pfispévatelem do vynost spole¢nosti Canadian Solar. Na
celkovych vynosech se podili 16 %. Z nejvétsi ¢asti se jedna o staty eurozony. Spanélsko
aNémecko tvofi polovinu tohoto trhu. Nasledujici tabulka obsahuje vybrané

makroekonomické ukazatele eurozony:
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Tabulka 9 Vybrané makroekonomické ukazatele eurozény 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
HDP (YoY, %) * 1,6 -6,1 59 3,4 0,7
HICP (YoY, %) * 1,2 0,3 2,6 8,4 55
Eurozéna
Nezaméstnanost (%) 7,6 7,8 7,7 6,7 6,5
Export (YoY, %) * 2,8 -9,1 14,3 18 -1

Zdroj: LSEG Data & Analytics, *Eurostat

6.3.1 HDP

Vyvoj HDP v eurozoné byl velmi podobny tomu ve Spojenych statech. V roce 2019 slabsi
rust na Urovni 1,6 %, v nasledujicim roce propad zplsobeny pandemii. Pokles HDP
v eurozong byl ovSem vyrazné€j$i nez ve Spojenych statech, ekonomika se propadla o -6,1
%. V roce 2021 se dostavilo oziveni a HDP meziro¢n¢ vzrostlo o 5,9 %. Posledni 2 roky
pfinesly zpomaleni tempa riistu, to v roce 2022 ¢inilo 3,4 % a v roce 2023 pouhych 0,7 %.
Vysledek HDP posledniho roku je nejhorsi ze vSech 4 analyzovanych oblasti a je t¢éméf na

urovni stagnace.

6.3.2 Inflace

Jako méfitko spotiebitelské inflace byl zvolen Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP). Stejné jako u ostatnich stati méii spotiebitelskou inflaci, ale nese jiné oznacent,
protoZze metodika jeho vypoctu je harmonizovana v ramci celé Evropské unie. V prvnim roce
analyzovaného obdobi inflace meziro¢né vzrostla o 1,2 %. V roce 2020 pak témé&f stagnovala
na urovni 0,3 %. A to i pfesto, Ze ECB v té dob¢ drzela své urokové sazby na nulové urovni.
Pro rok 2021 spotiebitelské ceny rostly mirné nad inflaénim cilem, konkrétné o 2,6 %. Stejné
jako ve Spojenych statech, 1 eurozona v roce 2022 zaznamenala vyznamné navySeni cenové
hladiny. Meziro€né ceny vzrostly o 8,4 %. V roce 2023 doslo k dezinflaci na Grovni 5,5 %.
Inflace tedy zpomalila, ale ne tak moc jako ve Spojenych statech. Po¢atkem roku 2024 se jiz
inflaci daii brzdit vice, lednova meziro¢ni inflace eurozény Cinila 2,8 %. 1 zde 1ze tedy

pozorovat klesajici trend.

Inflace byla zpocatku taZena enormnim naristem v cendch energii v disledku véalky na
Ukrajing. V roce 2022 se k cenovému narustu pridaly i potraviny. Poc¢atkem roku 2023 se
jiz zastavil nariist cen energii a v poslednim roce u nich dochazi naopak ke zleviiovani.

Naopak ceny potravin rostly pocatkem roku 2023 rekordnim tempem. Ke konci roku uz se
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inflace pomalu zac¢ina vracet k normalnimu stavu, resp. k inflacnimu cili. Podrobny vyvoj

indexu a jeho vybranych ¢asti obsahuje tabulka nize:
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Obrazek 16 Vyvoj a vybrané komponenty meziro¢ni inflace (HICP, %) v eurozoné v letech
2019-2023, Zdroj: Eurostat

6.3.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost eurozony je dlouhodobé mirné vyssi, nez jakd je nezaméstnanost v EU

obecné. Graf niZe obsahuje dlouhodoby vyvoj nezaméstnanosti téchto dvou oblasti:
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Obrazek 17 Vyvoj nezaméstnanosti eurozony v letech 2010-2023, Zdroj: Eurostat
V ramci eurozoény je nejvy3si nezaméstnanost ve Spanélsku nasledovanym Reckem.
Maxima dosahla nezaméstnanost eurozony v roce 2013, kdy mira nezaméstnanosti

piekonala 12 %. Od t¢ doby se postupné snizovala az do roku 2020, kdy pfiisel globalni
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ekonomicky Sok. Predcovidovy primér nezaméstnanosti v letech 2014-2018 ¢inil 10 %.
V roce 2019 stéle jeSté panoval klesajici trend a nezaméstnanost dosédhla hodnoty 7,6 %.
V druhé polovin€ roku 2020 nezaméstnanost stoupla, ale celoro¢ni primér se zvysil pouze
0 0,2 % na hodnotu 7,8 %. V prvni poloviné roku 2021 byla nezaméstnanost eurozony na
zvySené urovni, nicméné v druhé poloviné pfiSel rapidni propad a primér za tento rok
dosahoval 7,7 %. Od roku 2022 se pak eurozéna navratila ke klesajicimu trendu.

Nezaméstnanost dosahla 6,7 % v roce 2022 a 6,5 % v roce 2023.

6.3.4 Export

Eurozéna dlouhodobé dosahovala kladné obchodni bilance. V roce 2022 byl tento trend po
vice jak 10 letech prerusen. V roce 2023 se opét podafilo navratit ke kladnému trendu.

Naésledujici graf zobrazuje vyvoj obchodni bilance v letech 2018-2023:
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Obrazek 18 Obchodni bilance eurozony v obdobi 2018-2023 v mld. EUR, Zdroj: Eurostat
Propad do zapornych hodnot v roce 2022 byl zplisoben majoritn€ zapornou bilanci energii.
Nedostatek energie nastal jako dusledek odiiznuti ruskych dodévek. Nejhorsi vysledek
vykazala bilance ve 3. kvartale, od té doby se schodek postupné snizoval hlavné diky niz§im

cenam energii, které bylo mozné pozorovat 1 v grafu vyvoje HICP.

Exporty na zacatku sledovaného obdobi mirn¢ rostly tempem 2,8 %. V roce 2020 pfisel
v disledku pandemie propad -9,1 %. V letech 2021 a 2022 rostl rychlym tempem 14,3 %

a 18 %. Ve finalnim roce pak export zaznamenal mirny propad o 1 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

6.3.5 Urokové sazby

Pro analyzu vyvoje tirokovych sazeb eurozony byla zvolena sazba MRO. Jedna se o klicovou
sazbu, kterd slouzi jako nastroj fizeni likvidity v ramci eurozony. Graf nize obsahuje jeji

vyvoj za obdobi 2019-2024.
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Obrazek 19 Vyvoj evropské irokové sazby MRO v letech 2019-2024, Zdroj: ECB
MRO byla v uvodni poloving sledovaného obdobi drZzena na 0% trovni. ECB se tak snazila
dodat do systému likviditu a podpofit ekonomicky riist. V roce se ovSem zacala potykat
s rychle stoupajici inflaci a byla nucena sazbu postupné zacit zvedat. Posledni zvySeni
prob&hlo v zafi 2023, od té doby ECB nékolikrat rozhodla pro ponechéani trokové sazby na

urovni 4,5 %.

6.3.6 Shrnuti

HDP eurozony zaznamenal v roce 2020 vyrazny pokles -6,1 %. V nasledujicim roce pfislo
zotaveni ekonomiky a riist srovnatelnym tempem. Od roku 2022 zacal ekonomicky rust
mirné zpomalovat az na Uroven slabého meziro¢niho ristu 0,7 % v roce 2023. Inflace
eurozony zazila v roce 2022 rapidni nartst kvili vysokym cendm energii. V roce 2023
zaCaly ceny energii klesat, ale doSlo ke zdraZeni v sektoru potravin. Ke konci obdobi uz se
rust cen zacind stabilizovat. Lednova inflace roku 2024 byla na trovni 2,8 % a zaina se
blizit k inflaénimu cili. U miry nezaméstnanosti lze pozorovat dlouhodoby klesajici trend,
ktery byl naruSen pandemickou situaci. Tento otfes trval jen zhruba rok, poté doslo

k navraceni k plivodnimu klesajicimu trendu. Export rovnéz zaznamenal v disledku
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covidové pandemie propad. Ten se poté podatilo v letech 2021 a 2022 dohnat rychlym
rastem 14,3 % a 18 %. V poslednim roce ovSem dosSlo k mirnému poklesu exportu.
Obchodni bilance eurozony dosahuje dlouhodobé kladnych vysledki s vyjimkou roku 2022.
V tomto roce bylo dosazeno zaporné obchodni bilance kvuli siln€ zaporné bilanci energii.
Od nasledujiciho roku jiz dosSlo k navraceni ke kladnym vysledkiim obchodni bilance.
Urokové sazby byly po dlouhou &ast obdobi na nulové trovni. V dasledku rychle rostouci
inflace byla ECB nucena sazby nékolikrat zvedat aZ na soucasnou troven 4,5 %. Tato
strategie se zda byt ucinna, posledni vykazovana mira inflace dosahuje vySe zminénych
2,8 %. Celkové lze konstatovat, ze ekonomika eurozony se potykala se 2 velkymi problémy
v podobé pandemie covidu a energetické krize v dusledku valky na Ukrajing. Tyto problémy
dokazala ekonomika pomérné rychle piekonat a navrétit se k plivodnim trendim. Jako
nejveétsi slabou strankou se zdd zpomalujici ekonomicky rist a jeho slabé vyhlidky do

budoucna.

6.4 Brazilie

Jizni Amerika v roce 2022 ptedstavovala ¢tvrty nejvyznamnéjsi region s 10% podilem na
celkovych trzbach spole¢nosti. Tento trh je tvofen pfevazné Brazilii. Tabulka nize obsahuje

prehled vybranych makroekonomickych ukazatel Brazilie v analyzovaném obdobi:

Tabulka 10 Vybrané makroekonomické ukazatele Brazilie 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
HDP (YoY, %) * 1,2 -3,3 5 2,9 3,1
IPCA CPI (YoY, %) 3,7 3,2 8,3 9,3 4,6
Brazilie
Nezaméstnanost (%) 12,1 13,5 13,5 9,5 8
Export (YoY, %) ** -4,61 22,8 39,8 14,8 -1,6

Zdroj: LSEG Data & Analytics, *IMF, **OECD

6.4.1 HDP

V pocatku tisicileti se brazilské ekonomice dafilo diky silné poptavce Ciny. Ta odebirala
nejvetsi brazilské exportni artikly jako zelezna ruda, cukr nebo s6jové boby. V prvni dekade
dosdhla Brazilie primérného rastu HDP 3,8 % ro¢né. V roce 2011 pftisSel pokles cen
klicovych komodit, coZz se promitlo i do zpomaleni riistu HDP. Navic se zafaly ukazovat
strukturalni nedostatky brazilské ekonomiky jako naptiklad vysoké zatizeni danového

systému, Spatna infrastruktura, vysoké ndklady na zahéjeni podnikdni nebo vysoké celni
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sazby. V letech 2015 a 2016 zasahla ekonomiku silna recese. Ke zhorseni ekonomické
situace nejvice ptispély nizké ceny komodit, dale také domadci faktory jako slaba poptavka,
ménova politika a vysoké naklady financovani. Mensi, ale stdle negativni roli, sehraly

externi Soky. (ECB, europa.eu, 2016)

V letech 2017-2019 se Brazilii podafilo dostat z ekonomického propadu, jen aby do n¢j
v roce 2020 dostala znovu kviili externimu Soku ve formé pandemie. Ekonomika se v tomto
roce propadla -3,3 %. V roce 2021 se ovSem podafilo ekonomiku ozivit a HDP rostlo
sviznym tempem 5 %. V zavérecnych 2 letech tempo ristu mirn€ zpomalilo na 2,9 %, resp.
3,1 %. Stale se ale jedna o dobry vysledek, ktery je nad dlouhodobéjsim piedcovidovym
pramérem, ten mezi lety 2000-2019 ¢inil 2,4 %. Podrobny vyvoj HDP v letech 2000-2023

popisuje graf nize:
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Obrézek 20 Meziro¢ni riist (%) redlného HDP Brazilie v letech 2000-2023, Zdroj: IMF
6.4.2 Inflace

Inflacni cil Brazilské centralni banky je vys$si, nez je zvykem v rozvinutych zépadnich
ekonomikach. Banco Central do Brasil mad sviij infla¢ni cil stanoven na urovni 4 %
s toleran¢nim padsmem +/- 1,5 %. V prvnich dvou letech sledovaného obdobi byla inflace
mirné€ pod timto cilem na Grovnich 3,7 % a 3,2 %. V letech 2021 a 2022 inflace vyrazné
vzrostla a pfekonala 1jiZ tak vysoky infla¢ni cil, meziro¢ni rist cen dosahl 8,3 %, resp. 9,3 %.

V roce 2023 inflace klesla blize k inflacnimu cili na troven 4,6 %.
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6.4.3 Nezaméstnanost

V roce 2016 suzovala brazilskou ekonomiku jiz zminovand recese. Nezaméstnanost v tomto
roce presahla 10% hranici. Od té doby nezaméstnanost oscilovala v pasmu 10 % - 15 %.

K poklesu pod tuto hranici doslo znovu az v roce 2022, kdy priimérné ro¢ni nezaméstnanost

cvwr

od roku 2016.

6.4.4 Export

Brazilie je velmi exportné orientovana ekonomika. V roce 2019 export meziro¢né poklesl
0-4,6 %. V dalSim roce se ovsem dostavil rapidni nardst o 22,8 %. Ten se v roce 2021
podarilo jesté zvysit na 39,8 %. V predposlednim analyzovaném roce export rostl stale
silnym tempem 14,8 %. V roce 2023 pak doSlo k mirnému -1,6% poklesu. Nasledujici graf
uvadi podrobny vyvoj obchodni bilance Brazilie v letech 2019-2023:
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Obrazek 21 Obchodni bilance Brazilie v obdobi 2019-2023 v mld. BRL, Zdroj: OECD
Vysledek obchodni bilance za poslednich 5 let byl vzdy kladny. Kladné saldo se navic kazdy
rok vyrazné€ zvySovalo. V roce 2023 doSlo k meziro¢nimu zlepSeni salda o 55 %, pfi srovnani
s vysledkem prvniho analyzovaného roku to piedstavuje vice nez trojnasobny nartist béhem

5 let.
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6.4.5 Urokové sazby

Hlavni trokové sazba brazilské ekonomiky se nazyva Selic rate. Stanovuje ji vybor pro
ménovou politiku brazilské centralni banky. Tato trokova sazba se pohybuje na vyssich
urovnich, nez je zvyklé u rozvinutéjSich ekonomik. Z pocatku analyzovaného obdobi se
pohybovala nad 6 %, v prub¢hu roku 2019 a 2020 byla n€kolikrat snizovana az na 2 %.
Centralni banka se tak snazila uvolnénou ménovou politikou pomoci ekonomice. Na zac¢atku
roku 2021 ovSem byla nucena sazby velmi rychle zvedat kvili rostouci inflaci. Zvedani
sazeb pokracovalo 1 do roku 2022, kdy sazba dosdhla maxima na urovni 13,75 %. Na této
urovni zistala zhruba rok a v poloviné roku 2023 pfislo prvni snizovani sazeb. V soucasnosti
je urokova sazba na urovni 11,25 %. Dalsi graf zobrazuje popisovany vyvoj této trokové

sazby mezi lety 2019-2024:
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Obrazek 22 Vyvoj brazilské urokové sazby Selic v letech 2019-2024, Zdroj: LSEG Data &
Analytics

6.4.6 Shrnuti

Brazilska ekonomika zazivala z pocatku tisicileti rychly rist diky silnému pftilivu
zahrani¢niho kapitalu. Za poslednich 20 let si ovSem prosla 3 velkymi krizemi. Finan¢ni
krize z roku 2009 a pandemie koronaviru z roku 2020 byly zplsobeny externimi Soky,
zatimco brazilska recese v letech 2015 a 2016 byla zpiisobena propadem v cendch komodit
a domdacimi faktory. Od roku 2021 se ji dafi pfekonavat priimér riisstu HDP z let 2000-2019

(. 2,4 %), nicméné se ekonomika jevi jako velmi fragilni. Mira inflace se v Brazilii
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pohybuje na vysSich urovnich, nez je zvykem u rozvinutéjSich ekonomik. Infla¢ni cil je
stanoven na 4 %. V letech 2021 a 2022 Brazilie bojovala s inflaci, ktera pfekonavala i tento

vysoky inflacni cil. Inflace se v téchto letech pohybovala na 8,3 %, a 9,3 %. V roce 2023 se

Od roku 2022 doslo k poklesu pod toto pasmo a v roce 2023 klesajici trend pokracoval.
Hodnota z prosince 2023 byla na urovni 7,4 %, brazilsky trh prace se zda byt ve zlepSujici
se kondici. Export tvoii vyznamnou ¢ast brazilské ekonomiky. Brazilie v celém sledovaném
obdobi dosahovala kladné obchodni bilance, ktera navic rostla velmi rychlym tempem.
Urokové sazby jsou zde, stejnd jako inflace, obecné vyssi. Od roku 2021 byly sazby
zvednuty z 2 % az na 13,75 %. Centralni banku k tomuto vedla vysoké inflace v tomto
obdobi. V soucasnosti je Urokova sazba stanovena na 11,75 %. Brazilskd ekonomika
vykazuje pomérn¢ dobry rustovy potencial, zaroven se ale zda byt nachylna k otfestim, at’

uz je to formou externich Sokii nebo domacich problému.
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7 ANALYZA ODVETVI

7.1.1 Charakteristika a vyvoj fotovoltaického trhu

Fotovoltaicky trh se zabyva produkci fotovoltaickych paneli a jejich piislusenstvi jako jsou
meénice elektrického napéti nebo baterie. Fotovoltaické panely jsou vyuzivany v riznych
méfitcich, mize se jednat o reziden¢ni vyuziti (obytné domy), komeréni vyuziti (podniky)
nebo utility-scale vyuziti (elektrarny ve velkém métitku, obvykle se jedna o kapacitu veétsi

nez 1 MW, piip. 1 MW).

Trh s fotovoltaikou spada do odvétvi energetiky, konkrétnéji do obnovitelnych zdrojii
energie. Mezi obnovitelnymi zdroji za poslednich 10 let vyznamné vzrostl podil solarni
a vétrné energie. V roce 2023 globalni ro¢ni instalovand kapacita obnovitelnych zdroji
vzrostla o skoro 50 %. Jednalo se 0 22. rok v fadé, kdy tato kapacita dosahla nového rekordu.
Novych maxim doséhly kapacity v Evropé, Spojenych statech, Brazilii, ale hlavné v Cing.
Ta vroce 2023 instalovala vice solarni kapacity, nez zbytek celého svéta v roce 2022.
Z celkového energetického mixu Ciny tvofily v roce 2023 obnovitelné zdroje energie 29 %.
I do budoucna poroste potieba obnovitelnych zdrojii energie v ndvaznosti na celosvétovou
snahu zastavit zménu klimatu a globalni oteplovani. Mezinarodni energetickd agentura
(IEA) urgovala vlady statd, aby se do roku 2030 ztrojnédsobila globalni kapacita
obnovitelnych zdroji v porovnédni s rokem 2022. Tato iniciativa se skutecné promitla do

vysledkl globalni konference o zméné klimatu COP28. (IEA, iea.org, 2024)
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Obrazek 23 Predikce vyvoje kumulované globalni kapacity (GW) obnovitelnych zdroji
energie, Zdroj: IEA
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7.1.2  Velikost, riist a hnaci sily fotovoltaického trhu

Velikost trhu s fotovoltaikou byla podle spole¢nosti Precedence Research odhadnuta na
150 mld. USD. Primérné ro€ni tempo ristu tohoto trhu (CAGR) bylo odhadnuto na 9,9 %
do roku 2032. Prizkumy fotovoltaického trhu od jinych spolenosti se pohybovaly na
ptiblizné stejnych hodnotach: 11,8 % (The Business Research Company), 10,1 % (Spherical
Insights), 8,4 % (Technavio). Oblast APAC tvofi pfes jednu tietinu trhu a ocekava se, ze

poroste rychleji nez ostatni regiony.

Hlavni hnaci silou jsou ptiznivé vladni programy podporujici obnovitelné zdroje. Ty miizou
nabirat podob dotaci, danovych tilev nebo lepsich vykupnich cen elekttiny jako tomu bylo
i v CR. Tyto iniciativy jsou vytvafeny na nejvyssich politickych trovnich at’ uZ se jedna
o Evropu nebo Spojené staty. Diky tomu je smér vyvoje generovani elektrické energie
(ptechod od fosilnich paliv k jaderné a obnovitelné energii) jasné¢ dany a je vysoce

nepravdépodobné, Ze by se v blizké budoucnosti ve vétsim metitku meénil.

Druhym faktorem jsou rychle se snizujici naklady na generovani obnovitelné energie, tzv.
Levelized Cost of Electricity (LCOE). Tento ekonomicky ukazatel, méti primérné néklady
na vyrobu jedné jednotky elektrické energie za celou dobu Zivotnosti elektrarny. Diky
technologickému pokroku se mimo zvysSovani ti€innosti fotovoltaickych panela také rapidné
sniZuje vyrobni cena této energie. Solarni energie dosahuje druhého nejmensiho LCOE ze
vSech obnovitelnych zdroji, ztradci pouze na vétrnou energii. Za poslednich 10 let doslo

k poklesu LCOE u solarni energie o -89 %. (IRENA, 2023) Graf niZe popisuje vyvoj LCOE:
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Obrazek 24 Vyvoj LCOE obnovitelnych zdroji energie v EUR/MWh v obdobi 2010-2022,
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7.1.3 Struktura trhu vyrobci fotovoltaiky a technologie

Strukturu trhu vyrobct fotovoltaickych zafizeni lze oznalit za homogenni oligopol.
VétsSinovou cast trhu zabird malé mnozstvi firem, které vyrabéji stejny produkt. Nejvétsich
10 firem zabira 78 % celosvétového trhu. Jednd se majoritné o ¢inské spole€nosti, n€které
sice maji sidlo nebo jsou kdétované v Severni Americe, porad ale maji vétSinu vyrobnich
kapacit v Cing. Tabulka niZe obsahuje nejvétsi vyrobce fotovoltaickych panelti na svéte

sefazené podle vyrobené kapacity v jednotlivych letech:

Tabulka 11 Nejvétsi globalni vyrobcei fotovoltaickych panelt podle vyrobené kapacity

Poradi 2017 GWp
1 Ja Solar 6,5 Aiko 31,3 |Tongwei 38,1 13%
, |Canadian 54 | Tongwei 27,3 |JASolar 36,2 13%
Solar
Zhongli . .
3 5 LONGi 19,6 Aiko 30,7 11 %
Talesun
4 Jinko Solar 4,9 Jinko Solar 16,8 | LONGI 29,2 10 %
5 | Trina Solar a8 |Zhongl 10,7 |Jinko Solar 23,9 8%
Talesun
6 |LONGI 45 |JASolar 10,7 |Canadian 16,8 6%
Solar
v i 4 |C3nadian 8,7 |Trina Solar 14,5 5%
Cells Solar
8 Tongwei 3,8 Runergy 8 SolarSpace 11,6 4%
9 | Motech 37 |HanwhaQ 76 |Zhonsli 9,8 3%
Cells Talesun
10 Aiko 3,1 First Solar 7,6 First Solar 9,1 3%
celiai X 45,4 X 148,3 X 219,9 | 78%
top 10
Celkem X 93,9 X 194 X 283,1 X
svet
Zdroj: NREL

Podle dat National Renewable Energy Laboratory (NREL) byla spole¢nost Canadian Solar
v roce 2017 svétovou dvojkou v poctu vyrobené kapacity. Nedokazala si vSak tuto pticku
udrzet a do roku 2021 se propadla az na 7. misto. V roce 2022 se pak posunula o jednu pticku

vyse, na 6. misto, s globalnim trznim podilem 6 %.

Existuji 3 hlavni typy technologie vyuzivané pii vyrobé fotovoltaickych paneli:
monokrystalické, polykrystalické a tenkovrstvé. Polykrystalické a tenkovrstvé typy mohou
mit urcité vyhody jako niZz8i vyrobni nadklady nebo niZ§i hmotnost (mlze byt Zadouci napf.

pfi instalacich na stfechy), ztraceji ale ve srovnani vykonu a délce Zivotaschopnosti.
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Monokrystalické panely se postupné stavaji nejpouzivanéj$im typem technologie. V roce
2022 bylo 96 % vyrobenych paneli pravé monokrystalickych, pro srovnani v roce 2015 jich
bylo pouze 35 %. Monokrystalické panely vitézi hlavné kvili vysoké efektivité pii prevadéni
slune¢niho zéfeni na elektrickou energii (typicky U¢innost 15 % - 22 %) a vys$i odolnosti
proti teplu, diky které je panel schopen fungovat del§i dobu (cca 25 let). (Chaintech,

energosolar.cz, 2022)

Fotovoltaicky panel se skladd z mnoha fotovoltaickych ¢lanka. Vyroba fotovoltaického
¢lanku probiha v nékolika krocich. Hlavnim materidlem je kifemik. Jednd se o druhy
nejhojnéjsi prvek v Zemské kiie, nehrozi tedy jeho nedostatek. Kiemik je roztaven pii
teplot¢ 2000 °C, aby dosahl vyssi kvality a byl zbaven necistot. Poté je pridano malé
mnozstvi boru a fosforu a ze smési je vytvoren ingot. Ten je dale nafezan na velmi tenké
platy. Na platy je nanesena vrstva nitridu kifemiku, aby se sniZila odrazivost materiélu (ta je

u paneltl nezadouci). Poslednim krokem vyroby &lanku je naneseni stiibrné pasty. Clanky

jsou poté zalaminovany na hlinikovy rdm panelu. (Tech Vision, youtube.com, 2021)

Cina je z daleka nejvétsim producentem kfemiku na svété. Kfemik neni obchodovany na
komoditnich burzach jako vzacné kovy. Na konci roku 2022 Cina spustila prvni kiemikovy

futures kontrakt na Guangzhou Futures Exchange. (Liu, reuters.com, 2022)

7.1.4 Porterova analyza péti sil

Kazda z péti sil je ohodnocena na Skale 1-5, kdy 5 znamena nejvétsi riziko a nejsilnéjsi
konkurenci, 1 pak znamena nejnizsi riziko (ne vSak nulové). Jednotlivé sily analyzy jsou
bodové popsany. Body jsou setazeny podle vyznamnosti a jsou podrobnéji rozebrany

v textu.
1) Hrozba novych konkurenti - 1
e Vysoka kapitalova potieba pro zahdjeni vyroby
e Potieba know-how a technologickych postupli
e Velmi vysoka ¢inska konkurence, Gspory z rozsahu

Cina je ve vyrobé solarni paneli svétovou velmoci. Pro ilustraci ve Spojenych statech bylo
vroce 2022 z celosvétové kapacity 283 GWp vyprodukovano jen 5 GWp. Od zacatku
7 let ziistdva mezi nejvétSimi producenty solarnich panelti 8 z 10 firem stejnych. (NREL,

2023) Jedna se tedy o pomérné uzaviené odvétvi, zavedené firmy navic maji vyhodu uspor
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z rozsahu z jiz zavedené¢ho provozu. Pokud by na trh chtél vstoupit novy konkurent, potykal
by se s vysokymi kapitalovymi pozadavky na pofizeni vyrobnich faktord a potiebného

know-how.

2) Hrozba substituti - 2
e Substituce neobnovitelnymi zdroji energie
e Substituce levnéjSimi zdroji obnovitelné energie
e 'V ramci solarnich panell je substituce minimalni

Diky utlumovani produkce elektfiny z fosilnich zdroji ziistava jedinou neobnovitelnou
alternativou nuklearni energie. Ta by teoreticky mohla solarni energii ohrozit, protoze se
jedna o levnéjsi zdroj. Jedna se ovSem o politické rozhodnuti, zda se v budoucnosti k jaderné

energii pfiklonit ¢i nikoliv, trzni faktory zde nehraji az tak velkou roli.

Substituce u solarnich panelli jako takovych neni az tak velkou hrozbou. Jak jiz bylo
zminéno dne$ni technologie je témét vyhradné monokrystalicka. Jediné, v ¢em se panely
mezi vyrobci nepatrné lisi je cena a ucinnost (analyza v kapitole piedstaveni spole¢nosti
ukézala, Ze u¢innost se vétSinou pohybuje kolem 20 % - 23 %). VEtsi riziko predstavuje
substituce jinymi formami obnovitelné energie. Nejvétsim konkurentem z obnovitelnych
zdrojl je vétrnd energie, ta dlouhodob€ porazi soldrni energii v irovni LCOE (viz. graf
LCOE vyse). Nutno dodat, Ze u solarni energie v poslednich 15 letech klesly LCOE velmi
vyrazn¢ a pokud by tento trend pokracoval, mohla by se solarni energie dostat na pticku
nejlevngjsi obnovitelné energie. Kazdopadné oba tyto zdroje energie jsou zavislé na vlivech
pocasi a dokazi fungovat jen za urcitych klimatickych podminek. Pro konstantni vyrobu
elektfiny je proto nejlepsi oba zdroje kombinovat. Pii kombinaci nezélezi, zda sviti slunce

nebo je zatazeno a foukd, vzdy bude generovana elekttina.
3) Vyjednavaci sila dodavatela — 2
e NejpouzivanéjSimu materidlu (kfemik) nehrozi nedostatek
e Naruseni dodavatelskych fetézct

Hlavnim dodévanymi materialy jsou kiemik, sklo a kovy na rdm panelu a vodivé materialy.
Jelikoz je kiemik druhy nejhojnéj$i materidl na naSi planeté, bude vyjednévaci sila
dodavateli niz$i kviili jeho dostupnosti. Potencionalni problém by mohl nastat v ptipadé
nedostatku materialii jako je hlinik nebo bor. V takovém piipadé¢ by vyjednavaci sila

dodavatelll rostla. Druhym potencionalnim problémem by bylo naruseni dodavatelskych
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fetézcl jako tomu bylo pfi pandemii covidu. To by mohlo zpisobit vyznamné vypadky ve

vyrobé kvuli nedostatku surovin.

4) Vyjednavaci sila odbératela — 4
e Dobra pozice odbératelti kviili homogennimu produktu
e V¢tsi vyjednavaci sila velkych odbératelti

Jelikoz je diferenciace produktli mezi firmami minimalni, odbératelé si mohou vybirat od
kterého producenta chtéji produkt odebirat. Pravdépodobné si vyberou spolecnost, ktera
nabidne nejlepsi pomér cena vykon a bude mit nejlepsi dodaci podminky. Prestoze vyuziti
fotovoltaickych paneld muze byt residen¢ni/komercni/utility-scale, jednotlivy odbératelé
pravdépodobné nebudou odebirat od firmy vyrobce. Nejcastéji zde pusobi
zprostiedkovatelskd firma, kterd se zabyvd doddnim a montézi paneli pro kone¢ného
zakaznika. Tyto firmy byvaji velikostné vétsi, budou tedy mit i lepsi vyjednavaci pozici, nez

by méla naptiklad jedna samotna domacnost.
5) Konkurenc¢ni rivalita — 5
e Vysoka rivalita zavedenych firem
e Inovace a technologie
e Cena, kvalita a u¢innost produktu

Trh fotovoltaiky nabizi jen izké mnozstvi moznosti, jak odlisit sviij produkt od ostatnich.
Spolecnosti mohou soupetit o podil na trhu prostfednictvim inovaci technologii a vyrobnich
procest, diky ¢emuz by ziskali konkuren¢ni vyhodu. Naopak, pokud by se tuto konkuren¢ni
vyhodu podafilo ziskat konkuren¢ni firmé&, jednalo by se o velky problém, spole¢nost by
zaostavala za ostatnimi a nedokéazala by se udrzet na trhu. Z tohoto divodu je nutné
investovat do vyzkumu a vyvoje. Druha moznost, jak si firmy mohou konkurovat je oblast

cen a zékaznickych sluzeb.

Graf niZe obsahuje ptehledné vysledky Porterovy analyzy péti sil. NejvyznamnéjSim
faktorem je vysoka konkurenc¢ni rivalita nasledovana vyjednavaci silou odbérateli. Mezi
méné vyznamné faktory se fadi hrozba substituti a vyjednavaci sila dodavateld. Jako
nejméné rizikovy faktor vyplynula z analyzy hrozba novych konkurenti. To ale neznamena,
ze by se jednalo o hrozbu, kterd by byla nulova, stile se mohou na trhu objevit nové

spolecnosti, pokud by nasly cestu, jak ptekonat stavajici zavedené hrace.
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Obrazek 25 Porterova analyza trhu fotovoltaiky, zdroj: vlastni analyza
7.1.5 Analyza peer skupiny

Dalsim krokem odvétvové analyzy je sestaveni peer skupiny. Pro tuto skupinu byly vybrany
spoleCnosti zabyvajici se pouze vyrobou fotovoltaickych paneli. Zahrnuti spole¢nosti
s jinymi ¢innostmi by zapfi€inilo zkresleni vysledkd. Dal§im hlediskem byla podobné
velikost podnikil. Vybrané podniky se s vyjimkou dvou pohybuji na hodnot€ aktiv v rozmezi
9-20mld. USD. Jedna se tedy pievazné o velké podniky. V poslednim kroku byly vyfazeny

ztratove spole€nosti, aby byly v peer skuping jen zdravé a fungujici podniky.

Peer skupina se sklada ze 7 spoleCnosti, znichz 6 je na vySe uvedeném seznamu
10 nejvétsich vyrobell svéta. V ramei peer analyzy byly vypocteny vybrané ekonomické
ukazatele pro zjiSténi bézného stavu v odvétvi. Vybrané ekonomické ukazatele se skladaji
z meziro¢niho ristu trzeb, EPS, hrubé marze, rentability aktiv (ROA), rentability vlastniho
kapitalu (ROE), celkové zadluZenosti a ukazatele urokového kryti. Metodika vypoctu je dale
v textu. Za jednotlivé ukazatele byl vypocitdn primér peer skupiny, ktery byl nasledné

porovnan s vysledky Canadian Solar.

Tabulka na nasledujici stran€ obsahuje analyzu peer skupiny:
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Tabulka 12 Analyza peer skupiny

. Meziroéni zména , . . Urokové
Spolecnost . EPS Hruba marze ROA }{e]3 ZadluZenost )
trzeb kryti
002459.SZ JA Solar Technology 70 % 0,34 17 % 13,4 % 18,5 % 57 % 21
600732.SS Shanghai Aiko Solar Energy 118 % 0,21 16 % 12,8 % 22,1% 56 % 10
601012.SS LONGi Green Energy Technology 54 % 0,25 17 % 9,2% 24,0 % 55 % 26
JKS.N JinkoSolar Holding 96 % 10,25 X 7,2 % 52% 75 % 7
688599.SS Trina Solar 84 % 0,43 X 8,4 % 13,0 % 68 % 11
FSLR.OQ  First Solar 27 % 12,50 39% 15,2 % 12,4 % 35% 121
ENPH.OQ Enphase Energy 2% 3,12 46 % 11,0 % 44,6 % 71 % 42
Priimér peer skupiny 64 % 3,87 27 % 11,0% 20,0 % 60 % 34
cslQ.0 Canadian Solar 42 % 3,52 17 % 5,6 % 12,3 % 74 % 7
Canadian Solar oproti peer skupiné -22% -0,35 -10% -5,5% -7,7% +15% -27

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

Spolecnosti v tabulce jsou setazeny podle vyrobené kapacity v roce 2022. Meziro¢ni zmeéna trzeb pomahd vyhodnotit, které spole¢nosti zazivaji
nejrychlejsi expanzi trzeb. V této kategorii si nejlépe vedly spolecnosti Aiko Solar a JinkoSolar. Primérnd meziro€ni zména trzeb doséhla u peer
skupiny v roce 2022 nartistu 64 %. Canadian Solar zaznamenal nartst trzeb 42 %, coz by se jevilo jako dobry vysledek, pfi srovnani s peer skupinou

je ovSem podpriameérny.

Hodnota EPS pomaha posoudit ziskovost spolecnosti pro akcionafte, jeho hodnota se mezi jednotlivymi spolecnostmi vyrazné 1isi od 0,21 az po

12,5, skupinovy prumér dosahl hodnoty 3,87. Zde Canadian Solar mirn¢€ zaostava o -0,35.
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Hruba marze byla vypocitana jako procento vynosu, které ziistane po odecteni nakladd na
prodané zbozi (COGS). Tento ukazatel pomdha zhodnotit ziskovost a efektivitu procesu
vyroby. Primérna hrubd marze u skupiny dosahla hodnoty 27 % diky jejim vyS$S$im
hodnotam u mensich spole¢nosti. Hruba marze u Canadian Solar je srovnatelnd se

3 nejvétsimi porovnavanymi podniky.

Ukazatel ROA hodnoti, jak dobfe spolecnosti vyuzivaji sva aktiva k vytvareni zisku. Byl
vypocitan jako pomér EBIT ku celkovym aktiviim. Primérna rentabilita aktiv u peer skupiny

dosahuje 11 %. Canadian Solar dosahnul v roce 2022 hodnoty o -5,5 % niZsi, pouhych 5,6 %.

Ukazatel ROE méfi vynosnost vlastniho kapitalu, tedy schopnost spole¢nosti vytvaret zisky
z investic akcionari. Pro vypocet tohoto ukazatele byl pouzit Cisty zisk, protoze ten, pokud
ho spole¢nost nepotiebuje pro dalsi rozvoj, mize byt alokovan investorim. Peer skupina
dosahla vysokého primérného ROE v hodnoté 20 %. I v této kategorii si Canadian Solar
vedl hiife nez srovnatelné podniky, dosahl hodnoty 12,3 %, podobné jako u rustu trzeb se

nejedna o Spatny vysledek, stale ale o podprimérny k odvétvi.

Ptedposlednim analyzovanym ukazatelem je celkové zadluZenost podniki, tedy vyuzivani
ciziho kapitélu a finan¢ni paky. V priméru podniky dosahuji ,,u¢ebnicovych® 60 %, coZ se
jevi jako nizky vysledek, pokud vezmeme v ivahu rostouci oblibu dluhového financovani
v Cin& rozebiranou v makroekonomické analyze. Canadian Solar za rok 2022 vykazala
zadluZenost vys$si na urovni 74 %. Nadprimérné vyuziti ciziho kapitdlu nemusi byt nutné
negativni, nelze zde ovSem pozorovat pozitivni fungovéani finanéni paky, jelikoz ma

Canadian Solar vyssi zadluZeni a mensi ROE neZ ostatni spolec¢nosti.

Poslednim analyzovanym ukazatelem je trokové kryti. To napomaha zhodnotit, jak dobie
je spolecnost schopna splacet ndkladové troky ze svych dluhii. Ukazatel byl vypocitan jako
EBIT/nékladové uroky. Primér peer skupiny dosahl hodnoty 34. Jedna se o pomérné vysoky
vysledek. Canadian Solar dosdhl hodnoty 7, coZ je na tirovni spole¢né s JinkoSolar nejhorsi
vysledek ze vSech spolecnosti peer skupiny. Nicméné i pii hodnoté 7 by méla byt spolecnost
schopna v poradku zvladat platit své dluhy. Pokud by hodnota klesla nize, mohl by to byt

potenciondlné problém.

V peer skupiné si nejlépe vedla spole¢nost Aiko Solar, dosahla nejvétsiho meziro¢niho ristu
trzeb a nadprimérné rentability vlastniho kapitalu. Spolecnost Canadian Solar byla ve vSech
analyzovanych kritériich podpriimérnd, s vyjimkou zadluZenosti, ktera byla vyssi. Analyza

tedy ukazuje, Ze spole¢nost nefunguje az tak dobte, jako jiné spolecnosti v odvétvi.
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7.1.6 Shrnuti

Fotovoltaicky trh ma pted sebou pravdépodobné uspésné obdobi s meziro¢nim riistem cca
10 %. Hlavnimi faktory jsou pfechod od fosilnich paliv k obnovitelnym zdrojim energie
a snizujici se naklady na fotovoltaickou energii. Ty v poslednich 10 letech spadly téméi na
desetinu. Rychlému rozvoji fotovoltaiky pfispivaji také dotacni programy a podpora
svétovych vlad. Jednim z cilt globalni konference COP28 bylo do roku 2030 ztrojnasobit

kapacitu obnovitelnych zdrojtii v porovnani se stavem z roku 2022.

Dalsim faktorem ve prospéch odvétvi jsou vysledky studie Hartzmarka a Sussmana (2019,

s. 2789), které naznacuji, ze udrzitelné investice jsou pro investory pozitivnim faktorem.

Strukturou trhu fotovoltaicky trh velmi pfipomina homogenni oligopol. Nejvétsich 10 firem
zabira 78 % globalniho trhu. Cina je v tomto oboru absolutni velmoci. Spole¢nost Canadian

Solar se z postu svétové dvojky v roce 2017 propadla na 6. pticku v roce 2022.

Z hlediska vyrobnich vstupii nehrozi v blizké budoucnosti nedostatek zdroju.

wev

v

nejhojnéjsi prvek v zemské kife. Potenciondlni vypadky by mohly nastat u materiala jako

hlinik nebo bor.

K analyze konkuren¢niho prostiedi byla provedena Porterova analyza péti sil. Vysledkem
bylo velmi vysokd konkuren¢ni rivalita a vysokd vyjednavaci sila odbérateli. To je
mohou spolecnosti v tomto odvétvi prekonat své konkurenty jsou efektivnéjsi vyzkum
a vyvoj novych technologii nebo vyuzivani uspor z rozsahu. Naopak niZs§i riziko predstavuji
faktory vyjednavaci sily dodavateld, hrozby substituti nebo hrozby vstupu novych

konkurentt na trh.

V zavéru kapitoly byla provedena analyza peer podnikii. Do peer skupiny byly zatazeny
podniky se srovnatelnym podnikatelskym modelem a velikosti. Nésledn¢ bylo vybrano
7 ekonomickych ukazateli a bylo provedeno porovnani Canadian Solar s odvétvovym
pramérem. Vysledky Canadian Solar byly ve vSech kritériich podprimérné. Spole¢nost
zaostavala v ukazatelich jako ROE, ROA nebo nartst trzeb. Pouze v ukazateli hrubé marze

se dokazal vyrovnat nejvétsim podnikiim na trhu.
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8 FINANCNI ANALYZA

Kapitola se zabyva analyzou konsolidovanych finan¢nich vykazl skupiny Canadian Solar
a souvisejicich finan¢nich ukazateli. Analyzované obdobi od roku 2017 do 2022.
8.1.1 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka nize obsahuje zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty. Hodnoty byly zaokrouhleny na
mil. USD.

Tabulka 13 Zjednoduseny vykaz zisku a ztraty Canadian Solar za obdobi 2017-2022

(mil. USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Celkové trzby 3390 3745 3201 3477 5277 7 469
?'ég‘g";y na prodané zbozi 2753 2969 2482 2787 4368 6 205
Hruba marze 638 775 719 690 909 1263
Hruba marze jako % z trzeb 19 % 21% 22% 20% 17 % 17 %
Naklady na prodej a distribuci 156 165 180 224 399 559
Administrativni naklady 231 245 243 226 309 342
Naklady na vyzkum a vyvoj 29 44 47 45 58 70
Ostatni provozni vynosy (dotace) -48 -45 -11 -26 -47 -64
Celkové provozni naklady 368 410 460 469 719 907
Provozni vysledek hospodareni 269 365 259 220 190 356
Nakladové uroky -118 -106 -81 -72 -58 -74
Vynosové uroky 10 11 12 9 11 41
Zmény ve fair value derivatu -0,3 -19 -22 50 24 -44
Kurzové zisky/ztraty -23 7 10 -65 -47 78
Vynosy/ztraty z investic -4 41 2 -9 19 0,9
Ostatni vynosy/ztraty -135 -66 -79 -86 -52 0,4
Zisk pred zdanénim — EBT 135 298 180 134 138 356
Daii z pFijma a1 62 42 -2 36 73
Zisk po zdanéni — EAT 94 237 138 136 103 283

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

Polozka nakladd na prodané zbozi (COGS) obsahuje vétsSinu nakladd spojenych s produkei
fotovoltaickych panelll jako jsou vSechny druhy materiali, mzdy zaméstnancli vyroby,
rezijni néklady a odpisy budov a zafizeni. Hruba marZe v prvni polovin€ analyzovaného
obdobi rostla, v druhé poloviné ovSem klesla na nizs$i hodnoty. V poslednich 2 letech se
stabiln€ drzi na 17 %. Hodnota poslednich 2 let je srovnatelna s nejvétSimi podniky v odveétvi

(viz. analyza odvétvi).

Spole¢nost dosahuje stabilnich ziskl, v zddném roce nebyla vykazana ztrata. Na vyvoj

vynosti, nakladii a zisku v Case se zamétuje dalsi tabulka, ktera obsahuje horizontéalni
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analyzu vykazu zisku a ztraty. Uvedeny rok je vzdy srovnéan se stavem ptredchoziho roku,

tedy pro rok 2022 bude znamenat procentni narust/pokles oproti roku 2021.

Tabulka 14 Horizontéalni analyza vykazu zisku a ztraty

(mil. USD)
Celkové triby 19 % 10 % -15 % 9 % 52 % 42 %
:\‘cﬂ‘g"s‘;" na prodané zbozi 13% 8% -16% 12 % 57 % 42%
Hruba marze (vyvoj % z trzeb) 4% 2% 1% 2% 3% 0%
Naklady na prodej a distribuci 7% 6% 9% 24% 78 % 40 %
Administrativni naklady 13% 6 % -1% -7% 37% 11%
Naklady na vyzkum a vyvoj 65 % 54 % 6% -4 % 29% 20%
Ostatni provozni vynosy (dotace) 12 % -6 % -76 % 142 % 84 % 36 %
Celkové provozni naklady 14 % 11% 12 % 2% 53 % 26 %
Provozni vysledek hospodareni 189 % 35% -29 % -15% -14 % 87 %
Nakladové uroky 69 % -10 % -23 % -12% -19 % 28%
Vynosové uroky -20 % 7% 7% -23 % 19% 268 %
Zmény ve fair value derivatt -101 % 7022 % 16 % -325% -52% -287 %
Kurzové zisky/ztraty -192 % -128 % 59 % -725 % -27 % -264 %
Vynosy/ztraty z investic 136 % -1246 % -95 % -544 % -318 % -95 %
Ostatni vynosy/ztraty 2347 % -51 % 20 % 9 % -40 % -101 %
Zisk pred zdanénim — EBT 53 % 122 % -40 % -25% 3% 157 %
Dari z pFijmu 128 % 51 % -32% -105 % -1910 % 105 %
Zisk po zdanéni — EAT 34% 153 % -42 % -1% -25% 176 %

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

Celkové trzby jsou pomérné kolisavé, v prvnich dvou letech rostly tempem 19 % a 10 %,
poté ptisel 15% propad nasledovany rokem 9% ristu. Diky zvySené poptavce ve
fotovoltaickém sektoru v poslednich dvou letech rostly trzby velmi rychlym tempem 52 %
a 42 %. Porovnani v ramci odvétvi vSak ukazalo, ze konkuren¢ni podniky zvySovaly své

trzby jesté rychlejSim tempem.

Vyvoj trzeb a nakladi na prodané zbozi koreluje s vyvojem hrubé marze. Pokud néklady na
prodané zbozi rostou pomaleji nez celkové trzby, zvysuje se i podil hrubé marze. Prave toho
Canadian Solar dosahnul v prvnich dvou letech sledovaného obdobi, trzby rostly 0 6 % a 2 %
k propadu trzeb, ndklady se ale propadly o 1 % vice, diky tomu hruba marze i tak nepatrné
vzrostla. V letech 2020 a 2021 pak rostly nadklady na prodané zboZi rychleji nez trzby, coz
znamenalo 1 propad hrubé marze v obou obdobich. Mezi lety 2021 a 2022 rostly trzby
a COGS totoznym tempem, tedy i hrubd marze zlstala beze zmény na trovni 17 %

z celkovych trzeb.
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Nejvetsimi polozkami ostatnich provoznich nakladd jsou distribu¢ni a administrativni
naklady. Néklady na distribuci rostly v roce 2021 témét o 80 %, v roce 2022 pak o dalSich
40 %. Administrativni ndklady rostly pomalejsim tempem. Provoznimu vysledku
hospodareni se prvni 2 roky dafilo, poté ovSem ptisel jeho propad ve 3 letech po sob¢. Propad
V poslednim roce se podafilo tento trend obratit a provozni vysledek hospodateni vzrostl

0 87 %.

wewvr

ukézala u Canadian Solar na niz§i ukazatel urokového kryti, nez dosahuje konkurence. Bude
tedy dulezité sledovat vyvoj vyse nakladovych uroki, aby firma byla schopné dostat svym
zavazklim. Nakladové uroky v prvnim roce vzrostly o 69 %, poté 4 roky v fadé¢ klesaly.
V poslednim roce nakladové uroky mirné vzrostly o 28 % z divodu potieby nového

financovani.

Zisk pted zdanénim (EBT) v prvnim roce rostl o 53 %, v druhém pak dokonce o 122 %.
V roce 2019 se propadl o markantnich 40 %, nasledovanym dal§im 25% propadem v roce
2020. Pro rok 2021 zistal EBT na stejné urovni. V poslednim roce se spolecnosti datilo
a EBT se zvysil vic jak 150 %. Zisk po zdanéni zaznamenal v priibéhu sledovaného obdobi
podobny vyvoj s rozdilem let 2020 a 2021. V roce 2020 spole¢nost vykdzala zapornou dan
z pfijmu nedoslo tedy k meziro¢nimu poklesu EAT. V roce 2021 ale ov§em dan uz platila,
pfi stejném EBT tedy doslo k propadu EAT.

V souhrnu lze hospodateni spoleCnosti charakterizovat stabilnim rdstem v letech 2017
vysokymi vynosy z investic, nikoliv hlavni podnikatelskou cinnosti. Rok 2019 byl pro
Canadian Solar velmi slabym rokem, meziro¢né klesly trzby 1 zisk. V letech 2020 a 2021 se
jiz podafilo situaci stabilizovat a dosahnout rastu trzeb, avSak COGS rostly vys§im tempem.
Diky tomu v téchto dvou letech klesla hrub4d marze z 22 % trzeb na 17 %. Posledni rok
sledovaného obdobi byl jiz pro spolecnost uspésny. Podaftilo se zvysit trzby o 42 % a hruba
marze zUstala na stejné trovni. Zisk po zdanéni posledniho roku meziro¢né€ vzrostl o 176 %.
Vysledky roku 2022 jsou uspésné, kazdopadné pii srovnani v rdmci odvétvi jsou stale

pomalejsi, neZ jakych v tomto roce dosahla konkurence.
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8.1.2 Analyza rozvahy

Vykaz rozvahy a jeho horizontdlni analyzu 1ze nalézt v ptiloze prace. Spole¢nost v roce 2022
disponovala celkovymi aktivy ve vysi 9 mld. USD. NejvétSimi polozkami aktiv jsou zasoby,
stroje, budovy a pohledavky, jak by se dalo u vyrobni spolecnosti o¢ekdvat. Vyznamnou
polozku tvofi také pomérné vysoké penézni prostiedky a vazané penézni prostredky, které
dohromady dlouhodob¢ ¢ini cca 20 % z celkovych aktiv. Nejvyznamnéj$imi polozkami
v ramci pasiv (resp. zavazkl a vlastniho kapitalu) jsou avéry a jiné zdvazky k bankovnim

institucim, kmenové akcie a nerozdéleny zisk z minulych hospodaiskych obdobi.

Horizontalni analyza strany aktiv ukazuje, Ze aktiva spolecnosti rostla v 5 ze 6 sledovanych
obdobi. Jediny meziro¢ni pokles nastal vroce 2018 kvili vysokému poklesu polozky
obéznych aktiv projektii a také financnich prostfedkd. Pod pojmem projektova aktiva
spole¢nost vykazuje predevSim kapitalizované néklady na solarni projekty a bateriova
ulozisté pred zamyslenym prodejem. Zahrnuje potizovaci naklady, ndklady na pozemky,
vyvoj, vystavbu, pravni sluzby a podobné naklady. Polozka obéznych aktiv projekti Cinila
z pocatku sledovaného obdobi zhruba tietinu obéZzné¢ho majetku. AvSak béhem obdobi jeji

vyse kontinudlné klesa a zvySuje se naopak hodnota zasob.

Z hlediska financovani spole¢nost preferuje financovani zavazky pied vlastnim kapitalem.
B¢éhem sledovaného obdobi se primérnd zadluZzenost pohybovala kolem 74 %.
U kratkodobého financovani vyrazné ptevazuje obliba financovani sménkami, ty béhem
obdobi narostly na témeér trojnasobek. Kratkodobé bankovni Uvéry se ke konci obdobi
pohybovaly na pfiblizné stejné tirovni jako na zacatku. Pro dlouhodobé financovani uz rostlo
vyuziti bankovnich Gvéra a ostatnich dluhovych zavazki. Ve vyrocni zpravé spolecnost
uvadi primérné vazené urokové sazby. Pro kratkodobé uveéry sazba Cinila 3 % v roce 2021
a5,3 % v roce 2022. Pro dlouhodobé pak 3,5 % v roce 2021 a 4,1 % v roce 2022. ZvySovani
vlastniho kapitalu probihalo pfevazné jen na zaklad€ zvySovani nerozdéleného zisku

z minulych let.

Pro hodnoceni primérné miry rastu jednotlivych polozek byla zvolena sloZzenéd ro¢ni mira
rustu (CAGR). Aritmeticky primér mize byt snadno zkreslen extrémnimi hodnotami
v pribéhu obdobi, zatimco geometricky primér je méné citlivy na tyto extrémy, coz
poskytuje robustnéjs$i odhad dlouhodobého rtstu. Nasledujici tabulka obsahuje vybrané

polozky rozvahy a jejich CAGR za obdobi 1.1.2017-31.12.2022:
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Tabulka 15 CAGR vybranych polozek rozvahy za obdobi 2017-2022

Polozka rozvahy CAGR

Pohledavky z obchodniho styku 15,9 %
Zasoby 31,5%
Obézny majetek 6,9 %
Dlouhodoba aktiva 13,2 %
Aktiva celkem 8,9 %
Kratkodobé zdvazky 5,9%
Dlouhodobé zavazky 11,0%
Zavazky 6,9 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dat tabulky vyplyva, Ze nejrychleji v analyzovaném obdobi rostly zasoby. Rist byl ovSem
soucasn¢ kompenzovan jiz zmiiovanym poklesem hodnot obéznych aktiv projektt. Bud’ se
mohlo jednat o zménu ucetnich metod nebo spolenost misto projektli jako celku zacala
prodavat spiSe fotovoltaické panely ve formé zbozi. Vyznamny rist 15,9 % zaznamenaly

také pohledavky (obchodni véry), coz znaci o zvysujici se poptavce po zbozi spole¢nosti.

MV

Aktiva rostla primémé o 8,9 % ro¢né. Rychleji nez obéZny majetek (6,9 %) rostla
dlouhodoba aktiva (13,2 %). Velmi vyznamné v analyzovaném obdobi narostly hodnoty
budov a zafizeni. Z téchto dat Ize usuzovat, Ze firma se snazi investovat do rozvijeni svych
vyrobnich kapacit a modernizace. Zmény v ostatnich dlouhodobych polozkach byly méné

vyznamné. U zavazki byl rychlejsi primérny riist dlouhodobych zavazkt (11 %).

O rozvaze lze v souhrnu konstatovat, Ze nejvétsimi polozkami odpovidé profilu vyrobni
firmy. Po celé obdobi si drzi pomérné vysoké mnozstvi disponibilnich penéznich prostredk.
V pribéhu analyzovaného obdobi se zménila struktura obézného majetku, doslo k pfesunu
aktiv z polozky ob&znych aktiv projektli do zasob. K financovani spolecnost preferuje
zavazky pred vlastnim kapitadlem. ZadluZenost se pohybovala kolem 74 %. V analyzovaném
obdobi si spolecnost oblibila kratkodobé financovani sménkami, které od pocatku vyrazné
vzrostly. V poslednim roce vzrostly dlouhodobé tvéry, a to témét o 300 mld. USD. Byly
také zjiStény primérné vazené Urokové sazby kratkodobych i dlouhodobych uvéra. Pro
kratkodobé financovani Cinila sazba v roce 2021 3 %, v roce 2022 vzrostla na 5,3 %. Pro
ucely dlouhodobého financovani sazba €inila 3,5 % v roce 2021 a 4,1 % v roce 2022. Pro
zhodnoceni primeérného tempa ristu byl vybrdn geometricky primér (CAGR) a byl

zhodnocen vyvoj vybranych polozek v rozvaze.
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8.1.3 Analyza vykazu cash flow

V analyzovaném Casovém ramci se spolecnosti podatilo dosdhnout pozitivniho provozniho
cash flow ve 4 ze 6 obdobi. Rok 2020 byl lehce negativni, v roce 2021 nastal propad na
Cistym ziskem v porovnani s ostatnimi roky a velmi vysokym nardstem stavu zasob. V roce

2022 se podatilo dosdhnout rekordniho provozniho cash flow pies 900 mil. USD.

Cash flow zinvesticni Cinnosti byl v 5 obdobich negativni, coz zna¢i o investi¢nich
iniciativach spolecnosti. Navic se zaporné vysledky v pribéhu obdobi zvysuji, spolecnost
tedy kazdym rokem investuje vice a vice prostiedkd. Majorita investic byla vyuzita na
potizeni dlouhodobého majetku. Jediny pozitivni vysledek investi¢éniho cash flow nastal
prodal své investice v pfidruZzenych podnicich. Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty odpist,

investovanych prosttedkt a jejich rozdil:

Tabulka 16 Vybrané polozky cash flow z investi¢ni ¢innosti v letech 2017-2022

(mil. USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Odpisy 99 129 160 209 283 235
Investice do pozemkd,
budov a zafizeni

Rozdil 178 187 131 126 146 393

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

277 316 2901 335 429 627

Porovnanim ro¢nich odpisii a investovanych finan¢nich prostfedkt do pozemki, budov
a zafizeni zjistime, Ze spoleCnost ve vSech letech analyzovaného obdobi investovala vice,
nez odepsala. Nejen tedy, Ze obnovuje své stavajici kapacity, ale navic je také rozsituje, aby

mohla vyrabét vétsi mnoZstvi vyrobki a zvysit tak svlij podil na trhu s fotovoltaikou.

Finanéni cash flow je pfevazné pozitivni, protoZe jak spoleCnost roste, potiebuje 1 vétsi
objem prostfedkil pro své financovani. Jediny negativni vysledek nastal v roce 2018, kdy
spolecnost splatila vys$i mnozstvi svych uvéri diky prostfedkiim ze zminénych divestic.
mil. USD. V letech 2021 a 2022 pak vyraznéji rostly pftijaté prostiedky z dlouhodobych
pujcek.

Vysledny Cisty prirastek penéznich prostiedkt mé rok od roku kolisajici tendenci (v roce
2016 byl zaporny), s vyjimkou let 2019 a 2020, kdy dvakrat po sob¢ nastal ptirtstek. Graf

niZe obsahuje vyvoj jednotlivych ¢asti cash flow v analyzovaném obdobi:
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Obrazek 26 Vyvoj jednotlivych ¢asti cash flow v obdobi 2017-2022 v mil. USD, Zdroj:
LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

O cash flow spole¢nosti Ize konstatovat, ze se jevi tak, jak by mélo spravné cash flow
vypadat. Pfevazné pozitivni vysledky provozniho cash flow, tedy hlavni podnikatelska
¢innost je vydélecna. Negativni provozni cash flow byly spojeny s vét§Sim mnozstvim zasob
na sklad€. Vice zasob mohlo byt spojeno s riistem spole¢nosti nebo klesajici poptavkou
odbératelti. Rok 2022 ovSem potvrdil, ze se jednalo o prvni z moznosti. Investi¢ni cash flow
bylo pfevazné negativni, coZ je dobfe, protoZe to vypovida o tom, Ze spolecnost investuje
prostfedky na obnovu svych stavajicich kapacit. Dodatecnd analyza navic ukdzala, Ze
Canadian Solar investuje vice, nez Cini stavajici opotiebeni jejich aktiv. Dochazi tedy
k rozsifovani vyrobnich kapacit, coz je dulezité pro budoucnost spole¢nosti. Disponibilni

penézni prostiedky spolecnost drzi na pomérné vysokych tirovnich celé analyzované obdobi.

8.1.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pro analyzu pomérovych ukazatelii byly zvoleny rizné ukazatele z riznych skupin. Pro
analyzu zadluzenosti byla zvolena celkova zadluzenost a ukazatel urokového kryti, ten
vypovida o tom, jak dobie spole¢nost zvlada splacet tiroky ze svych dluhd. Likvidita byla
analyzovéana pomoci vSech 3 stupni likvidity. Pro analyzu kratkodobé financni stability
podniku byl zvolen ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech.

Pracovni kapitdl mlzZe byt pro podnik konkurenéni vyhodou. (Russell 2020, s. 1) Pro
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posouzeni ziskovosti byly zvoleny ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.
Jako posledni byl zvolen ukazatel aktivity, konkrétn¢ obrat aktiv. Nasledujici tabulka
obsahuje vyvoj zvolenych ukazatelii u spolecnosti Canadian Solar v analyzovaném obdobi.

Tabulka také obsahuje primérnou hodnotu kazdého ukazatele:

Tabulka 17 Analyza pomérovych ukazateli za obdobi 2017-2022

Celkova zadluZenost 83% 82% 74 % 74 % 71% 71% 76 %
Urokové kryti 3,6 3,4 2,5 2,5 2,7 7,4 3,7
Bézna likvidita 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1
Pohotovostni likvidita 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
Hotovostni likvidita 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
Podil CPK na OA 2% -1% 4% 5% 14% 15% 7%
Rentabilita aktiv 4.7% 69% 53% 38% 30% 58% | 49%
Rentabilita vlastniho kapitalu  10,4% 223% 10,8% 9,6% 54% 13,3% | 12,0%
Rentabilita trzeb 2,8% 6,3% 4,3 % 3,9% 1,9% 3,8% 3,8%
Obrat aktiv 0,6 0,6 0,7 0,6 0,8 1,0 0,7

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost v pritbé¢hu obdobi klesala z ptivodni urovné 83 % na 71 %. Absolutni
vyse zavazki se sice zvySovala, ale vlastni kapital rostl rychleji. Dochdzelo tedy ke snizovani
podilu zavazkl na bilancni sumé, piestoze se jedna o relativné levny zdroj financovani.
Ukazatel trokového kryti na konci analyzovaného obdobi dosahl 7,4, po zbytek obdobi se
pohyboval pod primérem 3,7. Hodnoty prvnich péti let se zdaji pomérné nizké,
doporucovana hodnota tohoto ukazatele je alespoii 5, jinak podnik plati vysokou ¢ast svého
zisku pouze na uhradu trokovych nakladi. Doporucovand hodnota byla prekonana pouze

v roce 2022, kdy ovSem Canadian Solar potad ztréaci pfi srovnani s konkurenénimi podniky.

V prvnich 3 letech obdobi byly obézné aktiva a kratkodobé zavazky ve stejné vysi. Ukazatel
béZné likvidity se proto pohyboval na trovni 1. Bylo tedy splnéno zlaté pravidlo financovani
a dochazelo k neutrdlni strategii financovani, kdy kratkodoby majetek je financovéan
kratkodobymi zdroji. V zavéreCnych 3 letech se strategie transformovala k mirné
konzervativngjsi, bézna rentabilita stoupla o 0,2. Pohotovostni likvidita se pohybovala na
nizsich urovnich, nez doporucuje odborné literatura. Hotovostni likvidita jiz dosahovala
uspokojivych vysledkli, protoze si firma drzi pomérné¢ vysoké mnozstvi disponibilnich
finan¢nich prostfedkli. Nem¢l by tedy nastat problém s platebni schopnosti podniku. Podil
CPK na OA se zpo&atku obdobi pohyboval kolem 0 %, protoze CPK byl také blizko O.
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V priibéhu obdobi se podil zlepsoval, mélo by tedy dochazet ke zlepseni kratkodobé finan¢ni
stability podniku.

Z ukazateli rentability dopadl nejlépe ROE, protoze spoleCnost vyuziva malou cast
vlastniho kapitalu. Do urcité miry tedy vyuziva finan¢ni paky. Ukazatele ROA a ROS
dopadly hiife s primérnymi hodnotami za obdobi 4,9 % a 3,8 %. Vyvoj ukazatelii rentability
nemé¢l jasny trend a byl kolisavy. Nejhtuife dopadly vysledky roku 2021. V roce 2022 piiSel
obrat a vysledky byly nadprimérné. Kazdopadné i zde pii srovnani ROA a ROE
s konkuren¢nimi podniky Canadian Solar pomérné hodn¢ ztraci. Obrat aktiv se v priabehu
obdobi postupné zlepSoval az na hodnotu 1 v poslednim roce, coz se dd oznacit za Gspé$ny

vysledek.

Data pomérovych ukazateli naznacuji, Ze Canadian Solar je schopny a dobfe fungujici
podnik, pifi srovndni s konkurenénimi podniky ovSem ztraci. V prib¢hu obdobi klesla
zadluzenost o 12 %. Ponékud problémovy byl ukazatel irokového kryti, ktery byl po vétsinu
obdobi pomérné nizky. V poslednim roce pfislo zlepSeni, stale to ale nestacilo na ostatni
podniky v odvétvi. Ukazatele likvidity signalizuji, Ze podnik dosahuje kratkodobé financni
stability. Z pocatku obdobi bylo vyuzivdno neutralni strategie financovani, ke konci obdobi
doslo k prechodu k mirné konzervativnéjsi strategii. Spolecnost si drzi vysoké mnozstvi
penéznich prostiedkll, nemélo by tedy dochazet k problémim se solventnosti a platebni
schopnosti. Pfi posouzeni ziskovosti podnik dosahoval dobrych hodnot ROE a o néco
horSich hodnot ROA a ROS. V odvétvovém srovnani nicméné dopadly ROE i ROA

podprimérne.

8.1.5 Ukazatele kapitalového trhu

Posledni ¢asti financni analyzy je vyhodnoceni ukazatelti kapitalového trhu. Tabulka nize
obsahuje dividendovy vynos a ukazatele zisku na akcii (EPS) a podil ceny a ucetni hodnoty

podniku (P/BV):

Tabulka 18 Analyza ukazatell kapitdlového trhu za obdobi 2017-2022

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dividendovy vynos 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EPS 1,71 4,02 2,88 2,46 1,55 3,73
P/BV 0,96 0,69 0,94 1,95 1,11 1,03

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

Dividendovy vynos ¢inil 0 %, jinymi slovy, spole¢nost nevyplaci dividendy. Pro ucel

valuace tedy nelze vyuZit dividendovy diskontni model. Dal§im dopadem je absence jednoho
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parametru celkového akciového vynosu. Tyto parametry tvoii zména ocenéni, vyvoj
ziskovosti, a pravé dividendovy vynos. V piipadé Canadian Solar tedy bude potieba se
omezit na zbyvajici 2 parametry. Ocenéni spolecnosti se odviji zejména od ziskovosti, bude
tedy klicové se zam¢fit prave na ni. Pro posouzeni ziskovosti je vyuzit ukazatel EPS. Zmény
v EPS je mozné dale rozd¢lit na 4 dil¢i parametry: zmény trzeb, zmény Cisté provozni marze,
vliv financovani a zména poctu akcii v obehu. Pocet obchodovanych akcii se mezi lety 2017
a 2022 zvysil z 58,5 mil. ks na 64,5 mil. ks. Tento faktor samostatné¢ by tedy mél ptispét ke
snizeni EPS, protoze ve jmenovateli vypoctu bude vyssi hodnota. Vliv financovani byl
popisovan v ramci analyzy pomérovych ukazateli. Zadluzenost Canadian Solar ve
sledovaném obdobi klesla o 12 %, rovnéz tento faktor by mél napomaéhat ke snizovani
ziskovosti, jelikoz financovéni vlastnim kapitdlem je drazsi. Pro posouzeni €isté provozni
marze lze vyuzit ukazatel ROS. V odvétvové analyze chybélo srovnani tohoto ukazatele,
doplnme tedy, Ze primérnd hodnota peer skupiny v roce 2022 dosahla 10,8 %. U Canadian
Solar ROS ¢inil pouhych 3,8 %, jedna se tedy o silny podprimér. Z uvedenych dat vyplyva,
ze Canadian Solar mlze trpét konkurencni nevyhodou v podob€ provozni neefektivity.
charakteristické pro odvétvi fotovoltaiky je pouzit Slety CAGR trzeb peer skupiny. Ten diky
dvéma rapidné rostoucim novym podnikiim v odvétvi dosahuje velmi vysokych 90 % (pfi
uvazovani pouze zavedenych firem by ¢inil 32 %). Canadian Solar dosahl u Slet¢ho CAGR
trzeb pouze 17 %. I u tohoto dlouhodobéjsiho ukazatele tedy dosahuje podprimérnych
hodnot. (Splitek, s. 146-152, 2020)

Z vyse uvedenych dat vyplyva, ze se Canadian Solar dlouhodobé nedaii dosahovat

prumérnych hodnot v odvétvi. To odrazi 1 vyvoj trzni ceny akcii firmy za poslednich 5 let:
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Obrazek 27 Vyvoj ceny akcii Canadian Solar a vybranych konkuren¢nich podniki v letech
2019-2024 (procentualni zakladna), Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

8.1.6 Shrnuti

Analyza vykazu zisku a ztraty ukéazala, Ze spolec¢nost v letech 2017 a 2018 dosahovala
stabilniho ristu. V roce 2018 zisk po zdanéni meziro¢né vzrostl o 153 %, to ovsem nebylo
disledkem skvélych vysledkd hlavni ¢innosti podniku, ale vysokych vynost z investic.
Vroce 2019 se spolecnosti nedafilo, doSlo k meziro¢nimu poklesu trzeb i zisku.
V nésledujicich 2 letech se podafilo situaci stabilizovat a znovu dosahovat rostoucich trzeb.
Problémem, ktery vSak nastal byly rychle rostouci naklady. Rust nékladii ptekonal v téchto
letech tempo rdstu vynosu a doslo tak k poklesu hrubé marze z 22 % na 17 %. V roce 2022
se jiz spolec¢nosti dafilo, podafilo se stabilizovat hrubou marzi na 17 % a meziro¢né zvysit
trzby o0 42 %. Zisk po zdanéni vyznamné vzrostl o 176 %. Ptestoze se vysledky posledniho
roku jevi jako dobré, v odvétvovém srovnani stale Canadian Solar ztraci na konkurencni

podniky.

Rozvaha spolecnosti svou skladbou odpovida profilu vyrobnich firem. NejvétSimi
polozkami byly zé4soby, stroje, budovy a pohledavky. V pribéhu celého analyzovaného
obdobi si spolecnost drZzela pomérné vysoké mnozZstvi disponibilnich penéznich prosttedkt
ve vysi cca 20 % aktiv. Také se mirné zménila struktura obéZného majetku, kdy doslo

k pfesunu aktiv z polozky obé&znych aktiv projektli do zasob. Pro své financovani preferuje
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Canadian Solar zdvazky pied vlastnim kapitdlem. Primérna zadluZzenost Cinila 74 %.
Spolecnost si v analyzovaném obdobi velmi oblibila kratkodobé financovani sménkami. To
od roku 2017 vzrostlo téméf trojnasobné. V zavéreCném roce analyzy také vyznamné
vzrostly dlouhodobé uvéry o 300 mld. USD. V ramci analyzy zdroji financovani byly
zjistény také primérné vazené urokové sazby kratkodobych i dlouhodobych uvéri. Sazba
pro kratkodobé financovani ¢inila 3 % v roce 2021 a 5,3 % vroce 2022. Sazba pro
dlouhodobé¢ financovani pak ¢inila 3,5 % v roce 2021 a 4,1 % v roce 2022. Pro zhodnoceni
pramérného tempa rustu byl zvolen geometricky primér (CAGR) a byl zhodnocen vyvoj

vybranych polozek rozvahy.

Vykaz cash flow vypada tak, jak by mél u zdravé spolecnosti vypadat. Rostouci pozitivni
vysledky provozniho cash flow svéd¢i o tom, Ze hlavni ¢innost spolecnosti prosperuje.
V letech 2020 a 2021 sice doSlo k malému zaSkobrtnuti, které ovSem bylo zplisobeno
prevazné vys$im mnozstvim skladovanych zasob. Cash flow z investi¢ni Cinnosti byly
progresivné vice negativni, coz dokazuje, ze spole¢nost obnovuje zavedené kapacity. Navic
bylo provedeno porovnani investovanych penéznich prostiedki a rocnich odpist, které doslo
k zavéru, ze spolecnost investuje vice, nez ¢ini opotiebeni soucasnych aktiv. Dochézi tedy
k rozsifovani vyrobnich kapacit, diky ¢emuz bude spolecnost schopna upevnit a ptipadné

1 zvysit svij podil na trhu s fotovoltaikou.

Analyza pomérovych ukazatelii naznacuje, Ze Canadian Solar je schopnd a dobfe fungujici
firma, pfi srovnani s konkuren¢nimi podniky ovSem ztraci. Ve sledovaném obdobi klesla
zadluzenost o 12 %. Jako mirn€ problémovy se jevil ukazatel irokového kryti, ktery se po
znacnou ¢ast obdobi pohyboval na nizSich urovnich. V zavére¢ném roce doslo ke zlepSeni,
to ale stale nestaCilo na konkurencni podniky. Analyza likvidity prokazala, Ze podnik
v obdobi dosahoval kratkodobé finanéni stability. V prvni poloviné obdobi bylo vyuZivano
neutralni strategie financovéani, v druhé poloviné pak doSlo k pfechodu k mirné
konzervativngj$i strategii. Canadian Solar si dlouhodobé drzi vysoké mnoZstvi
disponibilnich penéznich prostfedkli, nemély by tedy nastat problémy se solventnosti nebo
platebni schopnosti. Pfi posouzeni rentability dosahoval podnik dobrych hodnot ROE,
o néco hiife se jevily hodnoty ROA a ROS. Nicméné pii odvétvovém srovnani dopadly

podprimérné ROE 1 ROA.

V zé&véru kapitoly byla provedena analyza ukazatelt kapitalového trhu. Dividendovy vynos
je nulovy, protoze spole¢nost nevypléci dividendy. Nelze tedy pro valuaci vyuzit diskontni

dividendovy model. V ramci analyzy ziskovosti podniku (EPS) byly identifikovany
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4 faktory, které negativné piisobi na EPS a tim i1 na ocenéni akcie. Tyto faktory jsou: vyssi
mnozstvi akcii v ob¢éhu, dopady financovani (niz$i zadluZenost zvySuje cenu kapitalu),
podprimérna Cista provozni marze a dlouhodoby rist trzeb ve srovnani s peer podniky. Také
bylo provedeno srovnani vyvoje cenovych grafi Canadian Solar a 4 konkurencnich
spole¢nosti za poslednich 5 let. Z tohoto srovnani vySel Canadian Solar jednoznaéné nejhiife
a byl jedinou spolecnosti, ktera obchodovala za nizsi cenu (-11 %), nez na poc¢atku obdobi.

Akcie podnikil z peer skupiny si na hodnoté pfipsaly mezi 68 % a 267 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

9 VALUACE

9.1 DCF Model

9.1.1

Katalyzatory rustu

Spolecnost v poslednich letech v porovnani s konkurenci spiSe ztracela. V letech 2022

a 2023 ovsem provedla obii investice v celkové vysi téméi 3 mld. USD. Investice byly

vyuzity na rozSifovani vyrobnich kapacit a expandovani segmentu Energy. Na zaklade

provedenych analyz byly identifikovany katalyzatory budouciho ristu:

Vyssi objem vyroby v sektoru CSI Solar — MarZe vyrobniho segmentu zlstavaji
zhruba na stejné Urovni, ale zvySené trzby a zisk se dostavi diky vys$Simu objemu
vyroby. Pro rok 2024 odhaduje spolecnost zvySeni dodavek paneli o 45 %.

(Canadian Solar, canadiansolar.com, 2024)

Vys$si marze v segmentu Energy — Hruba marze u segmentu Energy v roce 2023
oproti predchozimu roku vyrazné vzrostla z 19,6 % na 41,1 %. Tento segment tedy
momentalné nabizi velmi lukrativni ziskovost. V roce 2023 na rozvoj segmentu
Energy investovala spolecnost BlackRock 500 mil. USD. (Canadian Solar,

canadiansolar.com, 2024)

Rostouci poptavka po zelené energii diky politickym tlakim — Poptavka po
obnovitelné energii je z velké miry pohanéna politickymi faktory. JelikoZ solarni
energie neni schopna konkurovat konven¢nim zdrojim energie, je podporovana
formou dotaci, subvenci nebo danovych ulev. Piesto, ze je zatim soldrni energie
zavisla na politickych faktorech, je vysoce nepravdépodobné, Ze by do budoucna tato
iniciativa meénila smér. Globalni oteplovani je vdznd hrozba a jeji feSeni je
projednavano na nejvyssich politickych Grovnich.

Dalsim cinitelem rastu poptavky bude zvySena potieba elektrické energie spojena
s nastupem modernich technologii. Uméla inteligence potiebuje vysoky vypocetni
vykon, ktery je nedilné¢ spjat s vysokou spotfebou elektfiny. Dal§i moderni
technologie vyzadujici velké mnozstvi elektrické energie jsou naptiklad

elektromobily nebo tézba kryptomén. (Canadian Solar, canadiansolar.com, 2024)
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9.1.2 Predpoklady finan¢niho planu
1) Vysledky za rok 2023

Hodnoty roku 2023 nebudou predikovany, nybrz do nejvétsi mozné miry pievzaty
z reportovanych vysledkt spole¢nosti za Q1-Q4. Bylo by zbyte¢né odhadovat hodnoty,
pro které je mozné pouzit skute¢nost. Vyuzitim tohoto pfistupu se model bude co

nejvice blizit realité¢ a bude presnéjsi.
2) Trzby

Rast trzeb je stanoven na zéklad€ regresni analyzy trzeb vi¢i ¢inskému nomindlnimu
HDP a globalniho instalovaného vykonu solarnich elektraren. Je nutné pouZzit nominalni
HDP, protoze trzby jsou rovnéz v nominalni hodnoté. Historicka data HDP byla Cerpana
z databaze Svétoveé banky. Predikce vychazi pro prvni 3 roky z odhadu OECD. Protoze
ale OECD predikuje vyvoj nominalntho HDP pouze do roku 2025, pro posledni
2 obdobi je rastova predikce suplementovand o odhad Mezinarodniho ménového fondu.
Regrese zohlediiuje i vyvoj fotovoltaického trhu vyuzitim historické instalované

kapacity a planovanych ptirtstkii. Tabulka nize obsahuje data i vysledné trzby regrese:

Tabulka 19 Regresni analyza a predikce trzeb

Nominalni HDP Globalni instalovana  Celkové trzby  Mezirocni

Bt Ciny (bil. USD) solarni kapacita (GW) (mil. USD) rust trzeb

2017 9,6 % 12,31 405 3390 19%
2018 12,8% 13,89 509 3745 10 %
2019 2,8% 14,28 634 3201 15%
2020 2,9 % 14,69 772 3477 9%

2021 21,3 % 17,82 940 5277 52 %
2022 0,8 % 17,96 1177 7 469 42 %
2023 5,2 % 18,89 1552 7614 2%

2024 6,5 % 20,12 1954 ] 9259 L 22%
2025 6,3% 21,39 2376 L 10831 | 17%
2026 6,5 % 22,77 2835 | 12543 | 16%
2027 5,9% 24,10 3329 | 14346 | 14%

Zdroj: Svétova banka, OECD, IMF, Statista, [EA

Vysledna regrese ma koeficient determinace (R?) 92,73 %. Koeficient B ¢ini -1595,6
koeficienty [1=20,645 a [»=2,974. Vysledna regresni rovnice ma tedy podobu
Y=-1595,6+250,645*nHDP+2,974*GK. Vysledky trzeb jsou zvyraznény v tabulce
a jsou doplnény o meziro¢ni rist. V poc¢atku predikovaného obdobi rostou rychlejsim

tempem diky neddvnym investicim, v zavéru tempo riistu mirné zpomaluje.
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3)

4)

5)

Hruba marze

V jednotlivych kvartdlech roku 2023 hruba marze Cinila 18,5 %, 14,3 %, 16,6 %
al12,1 %. Znacny propad v poslednim kvartdle zpiisobily podle spolecnosti nizsi
pramérné prodejni ceny panelti a odpis zasob. Vyborného vysledku naopak dosahl
segment Energy, jehoz hruba marze za rok 2023 ¢inila 41,1 %. Celkova ro¢ni hruba
marze dosahla v roce 2023 hodnoty 16,8 %. Nejvétsi podniky v odvétvi dosahuji hrubé
marze 17 %. V Gvodnich obdobich planu je ofekdvana vySsi hodnota marze tazena
segmentem Energy. Na konci pldnovaného obdobi se marze dostane na primérnou

hodnotu nejvétsich podniki.
Ostatni provozni a finan¢ni ndklady

Néklady na prodej a distribuci a administrativni ndklady jsou predikovany na zdkladé
historického CAGR, kterého Canadian Solar dosahoval za poslednich 7 let. U Nékladi
na prodej a distribuci to ¢ini 14,3 % a u administrativnich nakladt 11,6 %. Ostatni tézko
odhadnutelné financni néklady jako zmény ve fair value derivati nebo kurzové

zisky/ztraty jsou ponechany na nulové urovni.
Kapitalizace leasingli, vyzkumu a vyvoje (VaV)

Leasingy spolec¢nosti jsou podle ptilohy ucetni zavérky zahrnuty v rozvaze, neni tedy
nutné provadét kapitalizaci. Rovnéz neni tifeba ménit kategorizaci naklada operativniho
leasingu z operativnich nakladi do kapitalovych vydaji, protoze primérnd rocni
leasingovéa platba se pohybuje okolo 6 tis. USD, zatimco vykazy spolecnosti jsou

v fadech milionu USD.

U néklada na vyzkum a vyvoj se jiz jednéd o vyznamnou polozku v fddech desitek mil.
USD. Ve vykazech spolecnosti je VaV vykazovan jako operativni naklad, ve své
podstaté je ale VaV kapitalovy vydaj — pfinasi benefity, ze kterych bude firma ¢erpat po
nékolik dal$ich let. Je tedy nutné provést kapitalizaci VaV. Naklady jsou pfic¢teny zpatky
k vysledku hospodateni a o stejnou castku se zvysi kapitdlové vydaje. Je stanovena
zivotnost pro odepisovani kapitalovych vydaji na vyzkum a vyvoj po dobu 5 let.
Tabulka nize obsahuje pfehledny rozpad c¢astek kapitalizovanych nékladii na VaV.

(Damodaran, youtube.com, 2014)
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6)

7)

Suma odpisovaného

Tabulka 20 Kapitalizace ndkladl na vyzkum a vyvoj

Ndaklady na VaV Neodepsana ¢ast Neodepsana ¢ast Rocni odpis

mil. USD % abs. mil. USD
2023 101 100 % 101 0
2022 70 80 % 56 14
2021 58 60 % 34,8 11,6
2020 45 40 % 18 9
2019 47 20 % 9,4 9,4
2018 44 0% 0 8,8
Celkem X X 118,2 52,8

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani
Danova sazba

V prvnich 3 predikovanych letech je vyuzita efektivni dafova sazba. Vyjadiuje kolik ze
zisku ptfed zdanénim spolecnost primérné zaplatila za obdobi 2016-2022. Efektivni
daniova sazba byla vypoctenana 17,7 %. V dal§im ¢asovém horizontu se do splatné dané
promitne 1 odlozend dan. V nasledujicich letech ptedpovédi je proto vyuZito mezni
danové sazby. Mezni danova sazba pro Spojené staty byla stanovena na 25 %.

(Damodaran, pages.stern.nyu.edu, 2024)
Odpisy

Na zaklad¢ udajti z vyro¢ni zpravy byla vypocitana suma odpisovanych aktiv. Naptiklad
polozka projektovych aktiv neni podle pfilohy Ucetni zdvérky odepisovana. Nasledné
byl vypocitin pomér ro¢nich odpisii a sumy odpisovaného majetku. Rocni odpisy
dosahovaly v obdobi 2017-2022 prumérmé¢ 14,4 % zhodnoty odpisovaného
dlouhodobého majetku (viz. tabulka niZe). Pro nasledujici obdobi jsou projektovany

odpisy ve vysi dlouhodobého historického priiméru spolecnosti.

Tabulka 21 Vypocet primérné vyse odpisii za obdobi 2017-2022
mil. USD 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Pramér

804 936 1101 1318 1497 2170 X

majetku

Odpisy 99 129 160 209 283 235 X
— . ,

g‘:ﬁ’ﬂf zodpisovaného 1) o 1389 145% 1590% 189% 10,8% 14.4%

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani
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8)

Kapitalové vydaje (CAPEX)

Kapitalové vydaje v souCasnosti vyznamné presahuji odpisy majetku. V letech 2022
a 2023 Canadian Solar investoval témét 3 mld. USD. Spole¢nost tedy investuje vice,
nez Cini opotiebeni majetku, a dochazi k expanzi. V pribéhu obdobi je odhadovéano
vyrovnani CAPEX na urovenn odpist, spolecnost tak dosahne vyrovnaného stavu.
Nakonec jsou do CAPEX pfidany také kapitalizované ndklady na vyzkum a vyvoj
z ptedpokladu 5. Tabulka nize obsahuje pfehled investovanych prostiedkii v letech 2022
a 2023 a jejich odhady do roku 2027:

Tabulka 22 Skutecny stav let 2022-2023 a predikce CAPEX do roku 2027

2024 2025 2026 2027

Investice do pozemkd, budov a

627 1116 450 550 500 551

zafizeni

Nakup solarnich systému 825 409 200 200 300 350
Vyncl)syoz prodeje solarnich .90 .90 0 0 0 0
systému

CAPEX 1362 1435 650 750 800 901
Odpisy 235 306 585 678 786 901
Kapitalizované ndklady na VaV 70 101 119 140 165 195
Upraveny CAPEX 1432 1536 769 890 965 1096

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani

9)

10)

11)

Penézni prostredky

PenéZni prostiedky jsou modelovany tak, aby tvofily cca 20 % bilan¢ni sumy, stejné tak

jako tomu bylo ve vSech letech finan¢ni analyzy.
Pohledavky a zadvazky

Pohledavky jsou predikovany podle doby obratu pohledavek. Primérnd doba obratu
pohledavek za obdobi 2017-2022 byla 54,7 dni. Zavazky jsou obdobn¢ predikovany na
zakladé doby obratu zavazkl. Primémad doba obratu za obdobi 2017-2022 C¢inila
45,3 dni. Stejné bylo postupovano i u kratkodobych sménecnych zavazkt, protoze se
jedna o bézny zavazek firmy.

Zasoby a obézna aktiva projektl

Riast hodnoty zasob je v prvnim roce odhadovan na 30 % kvili vyraznému zvyseni
vyrobnich kapacit. Dal$i roky je tempo ristu odhadovano na 10 % ro¢né. Hodnota
obéznych aktiv projektl je kazdy rok postupné pfesouvana do polozky zasob. Po celé

obdobi 2017-2022 je vidét tento trend, proto je modelovano jeho pokracovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

12) Dluhy

Uro&ené dluhy jsou projektovany podle potieby financovani v daném roce a jsou
urocené dlouhodobou cenou ciziho kapitalu pred efektem danového stitu (viz. Rd).
Potieba financovani vychéazi primarné z kapitdlovych vydaji a zmén v Cistém

pracovnim kapitéle.
13) ROIC

Poslednim piedpokladem je navratnost investované¢ho kapitalu (ROIC). ROIC je
vypocitany jako NOPAT/investovany kapital. Jeho troven musi v dlouhém obdobi
dosahovat alespon urovné WACC, jinak by si podnik nevydélal ani na své financovani.

Tabulka niZe obsahuje vysledné hodnoty ROIC v projektovanych letech 2023-2027:

Tabulka 23 Predikované hodnoty ukazatele ROIC

2023 2024 2025 2026 2027
ROIC 46% 60% 60% 61% 61%
Zdroj: vlastni analyza
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9.1.3 Cena ciziho kapitalu (Rd)

Cena ciziho kapitadlu (Rd) je stanovena jako soucet vazené bezrizikové Urokové miry
a default spreadu specifického pro Canadian Solar. Bezrizikova trokovd mira (Rf) je
vypocitana jako vazeny prumér 10letych vladnich dluhopisii. Véhy jednotlivych stath jsou
pfifazeny na zéklad¢ geografické expozice spolecnosti danému trhu. Nasledujici tabulka

obsahuje uvedené komponenty a vypoctenou vazenou bezrizikovou irokovou sazbu:

Tabulka 24 Odhad bezrizikové Grokové sazby

Vynos 10letého statniho Vystaveni Canadian
Oblast . ,
dluhopisu Solar danému trhu
Cina 2,318 52 % 1,21
USA 4,293 22 % 0,94
Euro zdéna 2,486 16 % 0,40
Brazilie 10,828 - 2,39 = 8,438 10 % 0,84

Vazena bezrizikova

) ., 3,39
urokova mira

Zdroj: World Government Bonds, ECB

Vynosy brazilského dluhopisu byly upraveny o rizikovou prémii statu (konkrétné¢ o CDS
spread), aby byla naplnéna definice bezrizikového aktiva. Default spread vychazi ze
synteticky pridéleného ratingu spolecnosti. Na zaklad¢€ finan¢niho ukazatele urokového kryti
(primér let 2017-2022 ¢inil 3,7, viz. finan¢ni analyza) je pfifazen rating A3/A-. Podle dat
prof. Damodarana Ize tomuto ratingu pfifadit default spread ve vysi 1,21 %. Vyslednou cenu
ciziho kapitalu tedy lze stanovit jako Rd = 3,39 + 1,21 = 4,6 %. (Damodaran,
pages.stern.nyu.edu, 2024)

9.1.4 Cena vlastniho kapitalu (Re)

Pro vypocet ceny vlastniho kapitalu (Re) byl zvolen Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Bezrizikova urokova mira jiz byla stanovena v rdmci ceny ciziho kapitalu.

Beta podle regrese k trhu je pro Canadian Solar na trovni 1,27 (LSEG Data & Analytics).
Neni ovSem vhodné se slepé divat na betu jako na pouhy vysledek regrese. Beta predstavuje
rizikovost daného podniku, proto je potieba se zaméfit na fundamentélni faktory, které toto
riziko ovliviiuji. Prvnim faktorem je povaha vyrobku. Fotovoltaické panely pfedstavuji zdroj
energie, ktery je v dneSni dob¢é nezbytny, piipadné ekonomické poklesy je proto neovlivni
az do takové miry, jako napfiklad luxusni statky. Dal§imi dvéma faktory jsou provozni
a finan¢ni péka. ProtoZe se jedna o vyrobni spolecnost, kterd k vyrob& nezbytné potiebuje

pozemky, budovy a stroje (tedy fixni naklady), bude turoven vyS§i provozni paky
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predstavovat vyssi rizikovost. Stejné tak i financ¢ni paka bude predstavovat vyssi riziko,
protoze Canadian Solar vyuziva ke svému financovani vyssi podil ciziho kapitalu. Dva ze
tfi faktorti naznacuji vyssi rizikovost, skute¢na beta by tedy pravdépodobné méla byt mirné
vysS$i nez beta regrese. Pro urceni bety je proto vyuzit ptistup, ktery pracuje s oddluZzenou
betou odvétvi a nasledné ji transformuje na Uroven zadluzeni analyzovaného podniku

pomoci vzorce:

Ve+Vd*(1—t)>
Ve

Be = Ba(
kde (8)
Be je zadluZend beta pro specificky podnik,
Ba je oddluZena beta odvétvi,
Ve je hodnota vlastniho kapitalu,
Vd je hodnota dluhu a

t je daftova sazba. (Damodaran, youtube.com, 2014)

Za oddluzenou betu odvétvi je dosazena globalni beta pro odvétvi obnovitelné energie
(0,58), ta by méla nejlépe reflektovat ekonomické prostiedi Canadian Solar. Nasledné je beta

upravena tak, aby odpovidala kapitalové struktuie spolecnosti (1,54).

Pro vypocet ERP byl zvolen podobny pfistup jako pro bezrizikovou trokovou miru. Tento
pfistup je zaloZen na tom, Ze podnik je vystaven riziku tam, kde vykonava své operace.
Z jednotlivych ERP byl vypocitan primér podle expozice danému trhu. Tabulka nize

obsahuje popsany postup a vypocet vysledné vazené¢ ERP pro Canadian Solar:

Tabulka 25 Odhad equity risk premium (ERP)

Oblast ERP* Vystaveni Canadian Solar danému trhu  VaZena ERP
Cina 5,63 52 % 2,9%
USA 4,6 22 % 1,0%

Euro zdéna 4,6 16 % 0,7 %

Brazilie 9 10 % 0,9%

Celkova vazena ERP 5,6 %

Zdroj: LSEG Data & Analytics, *Damodaran, vlastni zpracovani

Vypocitané komponenty ceny vlastniho kapitalu byly dosazeny do rovnice pro CAPM.
Velikostni prémie (size premium) neni aplikovéana, jedna se o velky podnik. Tabulka nize

obsahuje vypocet Re. Vyslednd cena vlastniho kapitalu je stanovena na urovni 11,99 %.
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Tabulka 26 Odhad nékladt na vlastni kapital (Re)

Polozka Hodnota

Rf 3,39
Oddluzena globdlni beta pro odvétvi obnovitelné 058
energie * ’
Zadluzena beta pro Canadian Solar 1,54
ERP * 5,6 %
Re 11,99 %

Zdroj: *Damodaran

9.1.5 VaZené prumérné naklady kapitalu (WACC)

Vézené prumérné naklady kapitdlu (WACC) jsou vypocitany na zakladé poméri vlastniho
a ciziho kapitalu. Jako daiova sazba byla pouzita mezni daiiova sazba podle CFA metodiky.

Nasledujici tabulka obsahuje komponenty a vypocet WACC:

Tabulka 27 Odhad WACC
Re 12,0 %
Rd 4,6 %
VK/bilanéni suma 31%
CK/bilanéni suma 69 %
Danova sazba 25 %
WACC 6,1%

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni analyza

Vysledné primérné naklady na kapital jsou odhadnuty na 6,1 %.

9.1.6 Konecna mira ristu (terminal growth rate)

Kone¢na mira ristu (terminal growth rate) pro vypocet perpetuity byla stanovena na
urovni 2 %. Toto Cislo je v souladu s inflacnim cilem FEDu. Mira ristu by v zddném ptipadé
neméla dosahovat vyssich hodnot, nez je mira ristu ekonomiky jako celku. Vyse ristu 2 %
reflektuje odhady OECD a IMF, které v del§im horizontu ocekavaji zpomaleni tempa riistu
nejveétSich svétovych ekonomik. Dvouprocentni mira proto odrazi konzervativni odhad
dlouhodobého rtstového potencidlu a zaroven zohledituje mozné ekonomické nejistoty
a vykyvy v dlouhém obdobi. Vyspélost fotovoltaického trhu je dal§im faktorem pro odhad
2% miry ristu. Jedna se o pomé&mé saturovany trh dominovany Cinou, na kterém funguji
zavedené firmy a struktura trhu se pfili§ neméni. Z tohoto diivodu je nepravdépodobné, ze
by nékterd z firem dosahovala dlouhodobé vyssiho ristu nez ostatni firmy v odvétvi. Vyuziti

niz§i miry ristu mize také slouzit jako bezpecnostni rezerva pro valuaci, protoze pocita
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s moznosti nepiiznivych trznich podminek nebo neptfedvidatelnych udalosti. Diky

uvedenym faktoriim se odhad ve vysi 2 % jevi jako nejlépe odpovidajici ekonomické realité.

9.1.7 FCFF, pokracujici hodnota

Tabulka nize obsahuje vypocet ocekavaného free cash flow to the firm (FCFF) v prvni fazi
(2023-2027) finan¢niho planu. Vypocet zohlediiuje odhadovanou vysi odpist, kapitdlovych

vydaji a zmén Cistého pracovniho kapitdlu, které jsou v souladu se stanovenymi

predpoklady finan¢niho planu.

Tabulka 28 Vypocet predikovaného free cash flow to the firm (FCFF)

mil. USD
EBIT*(1-t)
Odpisy
CAPEX
Zmény CPK
FCFF
Diskontni faktor

Soucasna hodnota FCFF

2023 2024 2025
470 712 760
306 585 678

-1536 -769 -890
155 556 -111
-606 1083 436
0,9427 0,8887 0,8377
-571 963 366

2026

837
786
-965
-47
611
0,7897
483

2027
897
901

-1 096
-347
355

0,7444

264

Zdroj: vlastni analyza

Nasledujici tabulka piedstavuje vypocet pokracujici, resp. kone¢né hodnoty FCFF.

Nasledné jsou secteny diskontované penézni toky z prvni a druhé faze finan¢niho planu,
které¢ dohromady tvoii brutto hodnotu podniku. Brutto hodnota musi byt jesté ocisténa
o dluhy podniku, vysledek, tzv. netto hodnota, pak piedstavuje hodnotu podniku pro

akcionafe. Tato hodnota je poté vydélena poctem akcii, ¢imZ je vypoctena implikovana trzni

Tabulka 29 Vypocet pokracujici hodnoty

Polozka mil. USD

Ocekavané FCFF 355
WACC 6,1%
Mira ristu (g) 2%
Konecnd hodnota 8699
SH konec¢né hodnoty 6467

Zdroj: vlastni analyza

cena za 1 akcii. Nasledujici tabulka obsahuje popsany vypocet:
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Tabulka 30 Vypocet vysledné hodnoty podniku

Polozka Hodnota

Hodnota podniku brutto (mil. USD) 7 964
Zavazky (mil. USD) 6730
Hodnota podniku netto (mil. USD) 1234
Pocet akcii (ks)* 64 653 481
Implikovana cena za akcii (USD/ks) 19,08
Redlna trzni cena akcie (USD/ks) 19,14
Akcie nadhodnocena (-) /podhodnocena (+) -0,32 %

Zdroj: vlastni analyza, *LSEG Data & Analytics

Model DCF odhaduje trzni hodnotu akcie Canadian Solar na 19,08 USD/ks. Skute¢na cena
na trhu se v dobé valuace pohybovala na 19,14 USD/ks. Trh tedy oceiiuje akcii nepatrné
vyse (0 0,32 %), neZ predikuje model. Lze tedy tvrdit, Ze v tomto bod¢ je akcie trhem férove
ohodnocena podle svého ziskového potencialu. Pokud by v budoucnu cena akcie klesla bez

vyznamného fundamentéalniho diivodu, mohla by se dostat do pasma podhodnocena.

9.1.8 Citlivostni analyza

Pro vétsi robustnost modelu byla provedena citlivostni analyza, ktera testuje citlivost
vysledné hodnoty modelu na zménu proménnych WACC a tempa riistu perpetuity. Vysledky

citlivostni analyzy obsahuje tabulka nize:

Tabulka 31 Citlivostni analyza modelu DCF na zmény WACC a g

WACC
51% 56% 61% 66% 71%
=| 15% | 125 103 8,2 d
:3' 1,75% | 179 156 133 111 9,0
2| 2% 239 215 191 168 145
2| 225% | 308 282 256 231 207
c| 25% 358 330 304 27,8

Zdroj: vlastni analyza

Model vychazi z pomérné konzervativniho odhadu tempa ristu 2 %. Pokud by podnik

dokazal rist rychlej§im tempem, mohla by jeho hodnota vyrazné vzrist.
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9.2 Relativni valuace

Pro relativni valuaci byly zvoleny finan¢ni ukazatele kapitalového trhu rozebirané v teoretické ¢asti — P/E a EV/EBITDA. Pro ucely srovnatelnych
podnikti byly pouzity podniky z provedené peer analyzy, protoze Cinnosti a podnikatelskym modelem nejvice odpovidaji Canadian Solar.

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty benchmarkovanych ukazatel:

Tabulka 32 Relativni valuace

(v mil. USD, pokud neni uvedeno jinak) Trini data Financni data Valuace

Zavérecna \Vydané ,
y Dluh a Penize a

Ticker Spoleénost GBS ELE Wl e o CSEERES e P/E EV/EBITDA
1.4.2024 (mil. kapitalizace , . Value
(USD) ks) podily ekvivalenty
ENPH.0Q  Enphase Energy 118,29 136 18044 1294 289 19049 536 3,12 380x  35,5x
FSLR.OQ  First Solar 171,87 107 18 405 560 1947 17018 1206 8,00 21,5x  14,1x
600732.55  Aiko Solar Energy 1,94 1829 12251 1629 414 13465 554 0,18 10,6x  24,3x
688599.55  Trina Solar 337 2179 20054 5950 1971 24033 1048 0,32 10,6x  22,9x
JKS.N JinkoSolar 2520 209 1926 10126 2195 9857 952 2,63 9,6x  10,4x
601012.55 LONGi 2,79 7578 46454 4833 7409 43877 2152 0,30 9,2x  20,4x
002459.5Z  JA Solar Technology 2,47 3317 40221 3093 887 42427 1471 0,29 8,5x  28,8x

*Konkrétn¢ ziedéné EPS (diluted), normalizované, bez mimotadnych polozek
Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni analyza

Dalsi tabulka obsahuje deskriptivni statistické udaje o vysledku relativni valuace:
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Tabulka 33 Vysledky relativni valuace

Zdroj: vlastni analyza

Vysledky 1ze pro ptehlednost zndzornit také v box plotu:

[l r/e M EV/EBITDA

40,0x

35,0%

30,0x

25,0x

20,0x

15,0x

10,0x
5,0x

0,0x

Obrazek 28 Box plot vysledkt relativni valuace, Zdroj: vlastni analyza
Vysledky pro ukazatel P/E maji vétsi rozptyl a primér dosahuje vyrazné jiné hodnoty nez
median vzorku. Je tomu tak proto, ze prumér je silné ovlivnén extrémnimi hodnotami.
Z tohoto divodu je pro relativni valuaci dale pouzita medianova hodnota, protoze 1épe
reflektuje dany vzorek podnikd. Pro ukazatel EV/EBITDA jsou primér a median témér

totozné, 1 zde je pouzita medianova hodnota.

Canadian Solar dosahuje oproti peer skupiné niz§ich nasobktiu P/E i EV/EBITDA. Z tohoto
divodu je implikované trzni ocenéni Canadian Solar vyssi, nez je skute¢né aktualni ocenéni.
Nasledujici tabulka obsahuje vysledné hodnoty relativni valuace a implikovanou cenu na

akcii:
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Tabulka 34 Odhad trzni ceny akcie na zékladé¢ vysledk relativni valuace

(mil USD) P/E EV/EBITDA
Enterprise Value 8339 17 418
Dluh 5484 5484
Implikovana trzni kapitalizace 2 854 11933
Vydanych akcii (mil. ks) 65 65
Cena (USD/akcie) 44 185

Zdroj: vlastni analyza

Vysledky relativni valuace ukazuji, Ze trh podobna aktiva oceniuje vyse nez Canadian Solar.
Ukazatel P/E naznacuje, ze by mél byt Canadian Solar ocenén na 44 USD za akcii, coZ
ptedstavuje riistovy potencial 123 % oproti zaviraci cené z 1. 4. 2024. Ukazatel EV/EBITDA
naznacuje jesté vetsi ristovy potencial a to 838 %. Vysoké vysledky (resp. nizké multiples)
jsou pravdépodobné diisledkem nizké trzni ceny Canadian Solar. Akcie posledni 3 roky

v kuse ztraceji a z maxima odepsaly 70 % hodnoty.
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10 INVESTICNI DOPORUCENI

Na zakladé provedenych analyz a valuacnich modelt je formulovano doporuceni drzet
s cilovou cenou 19,08 USD za akcii. Realna trzni cena v dobé€ valuace ¢inila 19,14 USD, coz
predstavuje potencial drobného poklesu o -0,32 %. Canadian Solar je podnik s dobrym
finan¢nim zdravim, ktery sice caste¢n¢ zaostava za konkurenci, ale ptsobi v perspektivnim

odvétvi, coz naznacuje potencial dlouhodobého rustu a rozvoje.

Cilovéa cena vychazi z vnitini hodnoty akcie odhadnuté modelem DCF. Podle modelu DCF
je akcie spravedlivé ohodnocend. Relativni valuace dospéla k vyrazné vyssim vysledkiim
a to 44 USD podle ukazatele P/E a 185 USD podle ukazatele EV/EBITDA. Tyto ukazatele
jsou v8ak pouhym porovnanim ukazatelll kapitalového trhu a nejsou proto tak komplexnim
mefitkem. Hodnota podniku by méla vychazet spiSe z jeho skutecné hodnoty zalozené na
fundamentalni analyze, nikoli pouze na trzni cené. Fundamentalni analyza zohlediiuje
Sirokou Skalu faktori jako jsou ziskovy potencial, ristovy potencial, konkurencni postaveni

nebo celkové ekonomické prostiedi.

Model DCF vychazi z konzervativniho odhadu kone¢né miry rastu (g) ve vysi 2 %. Jedna se
o velmi vyznamny parametr, protoze pokracujici hodnota modelu tvoii 81 % z celkové
hodnoty podniku. Pokud by podnik dokéazal pti zachovéani stejnych WACC piekonat
odhadovanou kone¢nou miru rastu napt. o 0,25 %, cilovd cena akcie by vzrostla na

25,6 USD (viz. citlivostni analyza).

Jednim z faktori, ktery by mohl napomoci k siln€jSimu rtistu je urychleni pfechodu k zelené
energii. Pokud by se zhorSila situace klimatické zmény, vlady by byly nuceny urychlit
transformaci k obnovitelnym zdrojiim energie. Jako disledek by celé odvétvi fotovoltaiky
rostlo rychlejSim tempem, neZ jaké predpokladd model, diky ¢emuz by rostla i hodnota

téchto podnikii.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti Canadian Solar a formulace

investi¢niho doporuceni.

Teoreticka Cast obsahovala poznatky z oblasti valuace. Byly popsény zikladni pojmy
spojené s odhadem hodnoty podniku, princip tvorby hodnoty a pouzité valuaéni pfistupy
a metody. Metody pouzité v praci byly rozpracovany do vétsi hloubky. Byl objasnén jejich
princip, postup, ale také mozna metodicka uskali a slabé stranky. V dalSich c¢astech
teoretické casti byla priblizena problematika makroekonomické a odvétvové analyzy, které
jsou nezbytnou soucasti valuaniho procesu. V zavéru teoretické Casti lze najit jeji kratké

shrnuti.

V tivodu praktické casti byla pfedstavena spole¢nost Canadian Solar. Kromé zakladnich
udaji a charakteristik byly také popsany oblasti organiza¢ni a vlastnické struktury
a zamé&stnanci. Poté byl proveden prvni zbézny pohled na finan¢ni vykonnost podniku, ktera
byla pozdé&ji vice rozpracovana v Casti finanéni analyzy. Pro odhaleni ptednosti, slabych
stranek a mozZnych rizik byla provedena SWOT analyza. Byly pifedstaveny provozni
a geografické segmenty spolec¢nosti. Zavérem piedstaveni spole¢nosti byl pfiblizen vyrobni

proces solarnich paneld a byly uvedeny soudni spory, kterym spolecnost celila.

V praci byl vyuzit ptistup analyzy shora doldi, proto prvni analyzovanou c¢asti bylo
makroekonomické prostfedi. Analyza se soustfedila na klicové trhy spolec¢nosti. Podle
podilu trzeb jsou nejvyznamnéjsi oblasti Ciny, USA, eurozény a Brazilie. Struktura
makroekonomické analyzy byla u vSech oblasti stejna. Byla popsana vyznamnost trhu pro
Canadian Solar a nésledné byly analyzovany vybrané makroekonomické ukazatele HDP,
inflace, nezaméstnanosti, exportu a trokovych sazeb. Analyza kazdé oblasti je zakoncena

stru¢nym shrnutim.

V dalsi kapitole praktické casti bylo analyzovdno odvétvi fotovoltaiky. Byla uvedena
charakteristika trhu a jeho historicky vyvoj. Byl rozebran ofekavany budouci rtst trhu
a hlavni hnaci sily tohoto ristu. Poté byla provedena Porterova analyza péti sil, kterd
analyzuje konkurenc¢ni prosttedi daného trhu. Nasledné byla sestavena skupina peer podnika
zaloZzena na podobném business modelu spolecnosti. Pro peer skupinu byly stanoveny
vybrané finan¢ni ukazatele a byl proveden benchmarking odvétvového priméru s hodnotami

Canadian Solar. V zavé€ru analyzy odvétvi je uvedeno kratké shrnuti kapitoly.
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Dalsim krokem bylo provedeni finan¢ni analyzy podniku. Finan¢ni analyza se soustfedila
na obdobi let 2017-2022, aby byly viditelné trendy casovych fad. Byly analyzovany vykazy
zisku a ztraty, rozvahy a cash flow. Nasledné byla provedena analyza vybranych
pomérovych ukazatelti a ukazatelti kapitdlového trhu. Kapitola finan¢ni analyzy je opét

zakoncena piehlednym shrnutim.

Pro valuaci bylo vyuzito metod DCF a nasobki P/E a EV/EBITDA. Pro model DCF byly
popsany hlavni katalyzatory rlstu spolecnosti a byly sestaveny piedpoklady finan¢niho
planu. Nasledn¢ byly odhadnuty ceny jednotlivych slozek kapitalu a podle kapitadlové
struktury byly vypocitiny WACC. Byla stanovena kone¢na mira ristu a vSechny hodnoty
byly dosazeny do modelu. Vyslednd hodnota byla pro ovéfeni robustnosti podrobena
citlivostni analyze. Relativni valuace vyuZziva sestavené peer skupiny. Medianova hodnota

skupiny byla pouZita pro odhad hodnoty Canadian Solar.

V zavéru praktické ¢asti bylo formulovano investi¢ni doporuceni, ¢imz byl splnén hlavni cil
prace. Doporuceni vychazi z modelu DCF. Ten reflektuje komplexni perspektivu ziskanou
pfi zpracovani jednotlivych kapitol a vyuziva informaci ziskanych z makroekonomické,

odvétvove a finan¢ni analyzy. Investi¢ni doporuceni pro akcie Canadian Solar zni drZet.
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PRILOHA P I: Rozvaha spole¢nosti Canadian Solar za obdobi 2017-2022

Penize a penéini ekvivalenty 562 444 669 1179 870 981
Vazané penézni prostredky 618 481 527 458 561 978
Pohledavky z obchodniho styku 358 498 437 409 651 971
Zasoby 346 262 554 696 1192 1524
Pohledavka za DPH (VAT) 95 107 109 102 126 159
Zalohy dodavatelim 61 37 48 182 226 253
Obézna aktiva projektl 1523 934 604 748 594 386

Naklady pristich obdobi a ostatni

ob&5na aktiva 340 311 306 411 552 392
Aktiva urcena k prodeji 183 0 0 0 0 0
Obézna aktiva celkem 4 085 3074 3253 4186 4772 5645
Pozemky, budovy a zatizeni 747 885 1046 1158 1402 1827
Budovy 340 442 454 534 725 765
ot oo m W s m W
Stroje 698 786 1074 1192 1478 1471
Nabytek, zafizeni a vybaveni 50 64 64 76 87 59
Motorovd vozidla 6 6 6 8 10 12
Pozemky 19 19 20 20 32 39
Odpisy -462 -490 -598 -828 -1020 -909
Opravné polozky -8 -31 -45 -52 -43 0
Probihajici vystavba 93 75 56 194 101 359
OdloZena dan — pohledavka 132 121 154 171 237 229
Zalohy dodavatelim 38 49 41 97 34 65
Efoi:ﬁ:izené prava na uzivani 79 66 61 62 71 0
'S:)‘;‘T:tc';zilo deerinych 414 126 153 78 99 116
Nehmotny majetek 11 15 23 22 19 18
Projektova aktiva 148 352 483 390 433 439
Ostatni dlouhodoby majetek 171 150 163 188 178 231
Solarni systémy 64 55 53 158 108 365
Aktiva s pravem na uzivani 0 0 38 27 35 104
Dlouhodoba aktiva celkem 1804 1818 2214 2351 2617 3392
_------
Kratkodobé uvéry 1958 1028 1202 1271 1444
Zavazky 403 379 586 515 503 805
Kratkodobé sménky k Ghradé 573 370 545 711 881 1493
Ostatni zavazky 327 439 467 520 671 878
Zalohy od zakaznikd 52 39 135 189 136 335
Ostatni kratkodobé zadvazky 202 142 122 237 243 293
Danové zavazky 408 159 0 0 0 0

Zavazky drZzené k prodeji 186 0 0 0 0 0



Kratkodobé komercni cenné

papiry 0 0 0 0 0 0
Konvertibilni dluhopisy 0 127 0 0 0 0
aD'I(;l:lI;odobé uvéry na projektova 0 266 286 199 322 0
Zavazky z leasingu 0 0 19 15 12 10
Kratkodobé zavazky celkem 4108 2948 3092 3588 4038 5259
Casoveé rozlidené zaruéni naklady 56 51 56 38 45 0
Dlouhodobé uvéry 404 394 619 446 524 813
Konvertibilni dluhopisy 126 0 0 223 225 226
OdloZené danové zavazky 6 36 56 49 48 67
Ostatni dlouhodobé zavazky 118 114 121 205 305 340
Financni zavazky 12 78 77 82 54 0
Zavazky z operativniho leasingu 0 0 21 13 23 26
Dlouhodobé zavazky celkem 722 671 950 1056 1224 1472
Zavazky celkem 4 830 3620 4042 4644 5262 6730
Kmenové akcie 702 703 704 687 836 836
Dodatecny splaceny kapital 0 11 17 -28 -19 1
Nerozdéleny zisk minulych let 384 622 794 940 1036 1276
Kumulovana ztrata -54 -110 -110 -29 -51 -171
Vlastni akcie 0 0 -12 0 0 0
ﬂ:ﬁ:ﬁﬁiﬂf;ﬂﬁﬁm bez 1032 1225 1393 1570 1801 1942
Nekontrolni podily 28 47 32 322 325 365
Mensinové podily 28 47 32 322 325 365
Vlastni kapital celkem 1060 1273 1425 1893 2126 2307

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani



PRILOHA P II: Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Canadian Solar za obdobi 2017-
2022

Penize a penéini ekvivalenty 10% -21% 51% 76 % -26 % 13%
Vazané penéini prostredky 27 % -22% 10% -13% 22% 74 %
Pohledavky z obchodniho styku -11% 39% -12 % -6 % 59 % 49 %
Zasoby 17 % -24% 111 % 26 % 71 % 28 %
Pohleddvka za DPH (VAT) 70 % 13 % 2% -6 % 23% 26 %
Zalohy dodavatelim 109 % -40 % 30 % 280 % 24 % 12 %
Obézna aktiva projektd 16 % -39 % -35% 24 % -21% -35%
gsgli?\iyaiﬁit;h obdobi a ostatni 13 % 8% 2% 35 9% 349 29%
Aktiva urcena k prodeji -53 % -100 % - - - -
Obézna aktiva celkem 8% -25% 6 % 29 % 14 % 18 %
Pozemky, budovy a zafizeni 62 % 18 % 18 % 11% 21% 30 %
Budovy 82% 30 % 3% 18 % 36 % 5%
pronasziZEi;krﬁasz?l?unocem 27% 14% 9% 4% 123 % 6%
Stroje 52 % 13% 37 % 11% 24 % 0%
Nabytek, zafizeni a vybaveni 13 % 27 % 0% 18 % 14 % -32%
Motorovd vozidla 24 % 6 % 4% 20% 29% 17%
Pozemky 39 % 1% 9% -1% 57 % 24 %
Odpisy 15 % 6% 2% 38% 23% -11%
Opravné polozky -55 % 285 % 49 % 15 % -18 % -100 %
Probihajici vystavba -44 % -19% -25% 243 % -48 % 256 %
OdloZend dan — pohledavka -43 % -8 % 27 % 11% 39 % 3%
Zalohy dodavatelim -29% 28 % -16 % 138 % -65 % 91%
;Zi::ifaené pravanauzivani ¢, o -16 % 7% 3% 14 % -100 %
Investice do dcefinych
spolecnosti 12 % -70 % 21% -49 % 26 % 17 %
Nehmotny majetek 31% 36 % 53 % 2% -15 % -8 %
Projektova aktiva -19% 138 % 37% -19% 11% 1%
Ostatni dlouhodoby majetek 14 % -13 % 9% 15% 5% 30 %
Solarni systémy -43 % -14 % -4 % 199 % -32% 237 %
Aktiva s pravem na uzivani - - - -29% 32% 194 %
Dlouhodoba aktiva celkem 12 % 1% 22 % 6 % 11% 30 %
AKTIVACELKEM
Kratkodobé avéry ??F?%-F
Zavazky -8% -6 % 54 % -12 % 2% 60 %
Kratkodobé sménky k Ghradé 93% -35% 47 % 30% 24 % 69 %
Ostatni zavazky 29 % 34 % 6% 11% 29 % 31%
Zalohy od zékaznika -43 % -25% 245 % 41 % -28% 147 %
Ostatni kratkodobé zdvazky 18 % -30 % -14 % 95 % 2% 21%

Danové zavazky -11% -61 % -100 % - - -



Zavazky drzené k prodeji -33%
Kratkodobé komeréni cenné

papiry

Konvertibilni dluhopisy -

-100 %

Dlouhodobé uvéry na projektova
aktiva

Zavazky z leasingu -
Kratkodobé zavazky celkem 10 %

Casové rozliené zaruéni ndklady -9 %

Dlouhodobé uveéry -18%
Konvertibilni dluhopisy 1%

OdloZené danové zavazky -76 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 42 %

Finanéni zdvazky -

Zavazky z operativniho leasingu -

Dlouhodobé zavazky celkem -8%
Zavazky celkem 7%
Kmenové akcie 0%
Dodatecny splaceny kapital -105 %
Nerozdéleny zisk minulych let 35%
Kumulovana ztrata -41 %
Vlastni akcie -
Vlastni kapital celkem bez

mensinovych podilh 17%
Nekontrolni podily 87 %
Mensinové podily 87 %
Vlastni kapital celkem 18 %

-100 %

-28%
9%
3%
-100 %
542 %
-3%
536 %
7%
-25%
0%
2443 %
62 %
104 %

19 %

72 %
72 %
20 %

-100 %

8%

5%
10 %
57 %

58 %
6 %
2%

42 %
12 %
0%
61 %
28%
0%

14 %

-33%
-33%
12%

-31%

-19%
16 %
-32%
-28%
-13%
69 %
7%
-36 %
11%
15%
2%
-264 %
18 %
-74 %
-100 %

13%

910 %
910 %
33%

62 %

-20 %
13 %
20 %
17 %
1%

2%

49 %
-34%
76 %
16 %
13 %
22 %
-31%
10 %
76 %

15 %
1%
1%
12 %

-100 %

-20 %
30 %
-100 %
55 %
1%
38%
11%
-100 %
11%
20%
28 %
0%
-106 %
23 %
237 %

8%

12 %
12 %
8%

Zdroj: LSEG Data & Analytics, vlastni zpracovani



PRILOHA P III:Predikovana rozvaha Canadian Solar 2023-2027 v¢. referen&niho roku 2022

Penize a penéini ekvivalenty 981 1939 1789 1869 1949 2 029
Vazané penéini prostredky 978 1000 850 930 1010 1090
Pohledavky 1130 1210 1406 1645 1905 2179
Zasoby 1524 1180 1634 1897 2168 2384
Zalohy dodavatelim 253 194 194 194 194 194
ObéZzna aktiva projektl 386 281 181 81 0 0
Naklady pristich obdobi a ostatni obézna aktiva 392 1503 1503 1503 1503 1503
Obézna aktiva celkem 5645 6096 6150 6473 6823 7200
Pozemky, budovy a zafizeni 1827 3088 3538 4088 4588 5139
OdloZend dan — pohledavka 229 263 263 263 263 263
Zalohy dodavatelim 65 132 132 132 132 132
Investice do dcefinych spole¢nosti 116 237 237 237 237 237
Nehmotny majetek 18 20 20 20 20 20
Projektova aktiva 439 577 577 577 577 577
Ostatni dlouhodoby majetek 231 294 294 294 294 294
Solarni systémy 365 952 1152 1352 1652 2002
Aktiva s pravem na uzivani 104 237 237 237 237 237
Dlouhodoba aktiva celkem 3392 5 800 6 450 7200 8000 8901
_------
Kratkodobé uvéry 1444 1 805 1805 1555 1355
Zavazky 805 814 1164 1362 1577 1804
Kratkodobé sménky k Ghradé 1493 878 1557 1822 2110 2413
Ostatni zavazky 878 1360 934 934 934 934
Zalohy od zakaznik( 335 392 392 392 392 392
Ostatni kratkodobé zavazky 293 595 595 595 595 595
Zavazky z leasingu 10 20 20 20 20 20
Kratkodobé zavazky celkem 5259 :5864 6468 6680 6983 7013
Dlouhodobé uvéry 813 1266 767 979 1096 1626
Konvertibilni dluhopisy 226 389 389 389 389 389
OdloZené danové zavazky 67 83 83 83 83 83
Ostatni dlouhodobé zavazky 340 471 471 471 471 471
Zavazky z operativniho leasingu 26 117 117 117 117 117
Dlouhodobé zavazky celkem 1472 2326 1827 2039 2156 2 686
Zavazky celkem 6730 :8191 8295 8719 9139 9699
Kmenové akcie 836 836 836 836 836 836
Dodatecny splaceny kapital 1 293 293 293 293 293
Nerozdéleny zisk minulych let 1276 1550 2149 2799 3528 4246
Kumulovana ztrata -171 -119 -119 -119 -119 -119
Vlastni kapital celkem bez mensinovych podili 1 942 2 559 3159 3808 4538 5256
Nekontrolni podily 365 1146 1146 1146 1146 1146
Mensinové podily 365 1146 1146 1146 1146 1146
Vlastni kapital celkem 2307 3705 4305 4954 5684 6402

Zdroj: vlastni analyza, *LSEG Data & Analytics



PRILOHA P IV: Predikovana vysledovka Canadian Solar 2023-2027 vé. referenéniho roku

2022

Celkové trzby 7 469

Naklady na prodané zbozi (COGS) 6 205

Hruba marze 1263
Hruba marze jako % z trzeb 17%
Naklady na prodej a distribuci 559
Administrativni naklady 342

Naklady na vyzkum a vyvoj

Odpisy nakladd na VaV 45
Ostatni provozni vynosy (dotace) -64
Celkové provozni naklady 882
Provozni vysledek hospodareni 381
Nakladové uroky -74
Vynosové uroky 41
Zmény ve fair value derivatd -44
Kurzové zisky/ztraty 78
Vynosy/ztraty z investic 1
Ostatni vynosy/ztraty 0
Zisk pred zdanénim — EBT 382
Dan z pFijmu 73
Zisk po zdanéni 308
Cisty zisk pripadajici na nekontrolni 59
podily

Cisty zisk pripadajici na Canadian 250

Solar

7614
6334
1280
16,8 %
370

440

53

779
501
-114

52

31

15

456
60

397

89

308

9259

7 500

1759

19%

422

492

10831

8881

1950

18%

483

549

12 543
10 348
2195
17,5%
551

613

Kapitalizovany do CAPEX

64

-84

894

865

-136

-136

729

129

600

89

510

79

-84

1026

923

-135

-135

789

140

649

89

560

98

-84

1178

1017

-131

-131

886

157

729

89

640

14 346

11 907

2439

17 %

630

684

119

1349

1089

-132

-132

957

239

718

89

629

Zdroj: vlastni analyza, *LSEG Data & Analytics



