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Abstrakt

Piedmétem diplomové prace je posouzeni finanéni situace spolecnosti CEZ.
V prvni casti jsou zpracovana teoreticka vychodiska elementarnich a statistickych
metod finan¢ni analyzy, na které navazuje predstaveni spole¢nosti. Ve druhé casti je,
s vyuzitim metod finan¢ni analyzy, provedeno zhodnoceni financni situace podniku a

vysledky jsou porovnany s konkurenci.

Abstract

The aim of master’s thesis is to assess the financial situation of company CEZ.
In the first part, there are prepared a theoretical basis of elementary and statistical
methods of financial analysis, which is followed by the introduction of the company. In
the second part, there is with using methods of financial analysis performed evaluation

of financial situation of the company and the results are compared with competition.
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Uvod

Diplomové prace je zaméfena na posouzeni finanéniho stavu spoleénosti CEZ
s vyuzitim statistickych metod. Hlavni Cinnosti spolecnosti je vyroba, nédkup, distribuce
a prodej elektrické energie. Soucasné s tim se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem

tepla.

Prace je rozdélena do n€kolika ¢asti. Prvni z nich je zaméfena na teorii, kde je
popsana financni analyza a jeji metody. Dale jsou zde uvedena teoreticka vychodiska
regresni analyzy a ¢asovych fad, ktera jsou z ¢asti prevzata z moji bakalaiské prace a
nasledné prepracovana a rozsitena o dal$i modely, které jsem potieboval pro vyrovnani

a prognoézu casovych fad.

Druha ¢éast obsahuje zdkladni informace o vybraném podniku, jeho historii,
vlastnické struktuie a predmétu podnikani, po kterych nasleduje analyza vyvoje

energetiky v Ceské republice.

Treti cast je veénovana samotné finan¢ni analyze spolecnosti, u vybranych
ukazatelli je nasledné urCen trend a stanovena piedpoveéd’ na letoSni rok. Nasleduje
mezipodnikové srovnani a shrnuti vysledkli provedené finan¢ni analyzy. Na zakladé¢
provedenych analyz jsou v zavéru formulovany névrhy na zlepSeni soucasné situace a

provedeno zhodnoceni.
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Cile prace

Cilem prace je popsat teoreticka vychodiska elementarnich a statistickych metod
finan¢ni analyzy a nasledn¢ je uspésné uplatnit na zvoleném podniku. Na zakladé této
analyzy provést zhodnoceni financni situace podniku, urcit trendy a progndzy pro

vybrané ukazatele a navrhnout opatieni pro zleps$eni soucasného stavu.
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1 Teoreticka vychodiska prace

1.1 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza zastava dulezité postaveni pii posuzovani nejen soucasného
stavu podniku, ale také pii prognézovani jeho budouciho vyvoje. Ukolem finanéni
analyzy je pokud mozno souhrnné zhodnotit tiroven soucasné finan¢ni situace podniku a
jeji priciny, posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti a pfipravit
podklady ke zlepseni ekonomické situace podniku.

Kvalitni finan¢ni fizeni se neobejde bez finan¢ni analyzy. Teprve detailni ovéteni
dosazenych finan¢nich vysledkt, kvantifikace pficin ovliviiujicich tyto vysledky a jejich
systematické hodnoceni ve vzajemnych souvislostech mize pomoci zjistit realné
finan¢ni postaveni podniku, uroven jeho finan¢niho zdravi a mize poskytnout solidni
informace pro dané rozhodovani jak v oblasti finan¢niho tizeni podniku, tak v oblastech

vécného rozhodovani.[9]

1.2 Pristupy k finan¢ni analyze

V zasad¢ existuji dva zakladni pfistupy k finan¢ni analyze:

Fundamentalni analyza

Provadi rozbory zaloZené na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkusSenostech odbornikd a jejich
subjektivnich odhadech. Zpracovavad tedy zejména tudaje kvalitativniho rézu,

kvantitativni informace vyuziva bez algoritmizovanych postupti.[8]

Technicka analyza
Naproti tomu technickd analyza pouzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym kvalitativnim posouzenim vysledkt. Postup finan¢ni technické analyzy je
rozlozen do nasledujicich fazi:[7][8]
e Vypocet ukazateli zkoumané firmy. Tato etapa zpravidla obsahuje vybér

srovnatelnych podniki, ptipravu dat ukazateli a jejich vypocet.
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e Srovnani hodnot s odvétvovymi priméry. Vybér metody pro hodnoceni
ukazatelll a vypocet relativni pozice firmy.

e Analyza ¢asovych trendi.

e Analyza vztahli mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy.

e Navrh na opatfeni ve financnim planovéani a fizeni.

Oba vySe zminéné pfistupy k finanéni analyze maji své vyhody i nevyhody.

Nejlepsich vysledkt 1ze obvykle dosdhnout vhodnou kombinaci obou metod.[7]

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Udaje tykajici se finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu nejen vedeni
podniku, ale také i mnoha dalSich subjektd, které s nim ptichazeji do styku. Uzivatele
finanéni analyzy mizeme rozdé€lit do nasledujicich skupin:[9]

e Manazeri — vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy pro dlouhodobé i operativni
finan¢ni fizeni.

e Vlastnici (akcionari, spolecnici) — zajimaji se pfedev§im o zhodnoceni
prostiedkd, které vlozily do spole¢nosti.

e Banky a jini véritelé — potiebuji podrobné informace o finan¢nim stavu
spolecnosti pro rozhodnuti o poskytnuti Gvéru.

e Obchodni partneri — zajimaji je pfedevSim informace o platebni schopnosti a
dlouhodobé stabilité jejich obchodniho partnera.

e Statni orgdny — informacni podklady pro statistiku, daiiovou kontrolu, kontrolu
podniki se statni majetkovou Ucasti, atd.

e Konkurence — porovnani vysledkd s vlastnimi.

e Zaméstnanci — posouzeni jistoty zamé&stnani, mzdové a socialni perspektivy.

e Ostatni uzivatele.
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1.4 Zdroje dat pro finanéni analyzu

Udaje pro finanéni analyzu miizeme Gerpat z velkého mnoZstvi informaénich
zdroji. Tyto zdroje Ize v zasadé rozdélit do dvou velkych skupin, a to na finan¢ni a
nefinan¢ni.[7]

Zakladnim zdrojem financnich informaci jsou ucetni vykazy, v uz§im pojeti
finan¢ni analyzy se mohou stat také zdrojem jedinym. Mezi nefinan¢ni zdroje informaci
patii napf. podnikova statistika, oficidlni ekonomicka statistika, odhady riznych
analytikl, nezavisla hodnoceni a prognozy atp.[7]

Vzhledem Kk tomu, ze velkou ¢ast idaji budu Cerpat z finan¢nich vykazu, tak je

zde detailnéji popisu.

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance je zakladnim ucetnim vykazem, ostatni Géetni vykazy
vznikly oddélenim z rozvahy pro ucely podrobnéjsiho zjistovani. Vzajemnym pojitkem
rozvahy a vykazu zisku a ztrat je hospodatsky vysledek, pojitkem rozvahy a ptehledu o
penéznich tocich je bilance piijmi a vydaji.[7]

Rozvaha zachycuje stav a strukturu majetku podniku (aktiv) na jedné strané a
zdroji jeho financovani (pasiv) na strané¢ druhé kuréitému datu v penéznim

vyjadieni.[10]

Zakladni rovnice rozvahy:

Yaktiv = Y pasiv.

Vykaz zisku a ztraty
Nékdy se také pouzivd ndzev vysledovka. Obsahuje informace o vynosech,
nakladech, vysledku hospodafeni z provozni, financni a mimofadné Cinnosti za bézné
obdobi.[9]
e Vynosy — jedna se o penézni Castky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti, bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich thradg¢.
e Naklady — vyjadfuji v penéznich jednotkach ucelové zaméfenou spotiebu
vstupnich faktor pfi ¢innosti podniku za dané obdobi, zamétenou na ziskéani

urcitého vysledku (vystupti, vynosti) ¢innosti podniku v tomto obdobi.
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e Vysledek hospodaieni — rozdil mezi vynosy a néklady.

Samotna podstata vykazu zisku a ztrat se da vyjadfit vztahem:

Vysledek hospodateni = vynosy — naklady.

Pi‘ehled o penéZnich tocich (cash flow)

Ptehled o penéznich tocich pfedstavuje vyznamnou soucast piilohy k ucetni
zavérce. Dopliluje rozvahu a vykaz ziskd a ztraty o dals§i rozméry, ptidava informaci o
pohybu penéznich prostiedkid a o realnosti dosazeného vysledku hospodateni. Zatimco
Vv rozvaze se sleduje majetek a zadvazky, u vykazu zisku a ztrat vynosy a néklady, tak u
ptehledu o penéznich tocich se sleduji pfijmy a vydaje z provozni, finanéni a investi¢ni

¢innosti.[7]

Kone¢na stav penéznich prostiedkt miizeme vypocitat:

Konecny stav penéznich prostiredkl = pocatetni stav + zména stavu.

1.5 Metody finané¢ni analyzy

Obecné¢ mizeme rozdélit metody pouzivané ve finan¢ni analyze do dvou
zakladnich skupin:[7]
e Elementarni metody.

e VySsi metody.

Elementarni metody finan¢ni analyzy
Jsou zalozeny na zakladnich aritmetickych operacich s ukazateli. VV mnoha

pfipadech tato analyza plné dostacuje a v praxi je znacné rozSifend. Vyhodou téchto
metod je jednoduchost a nenaro¢nost vypocta.[7]

e Analyza absolutnich ukazateld (stavovych i tokovych).

e Analyza rozdilovych ukazateli (fondl finan¢nich prostiedk).

e Analyza cash flow.

e Analyza pomérovych ukazateli.

e Analyza soustav ukazateli.
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Vyssi metody finanéni analyzy
matematickych uvahéch a postupech. Miizeme je rozd¢lit do dvou skupin:[7]
e Matematicko-statistické metody:
- bodové¢ a intervalové odhady ukazatelt.
- statistické testy odlehlych dat.
- empirické distribu¢ni funkce.
- regresni a korelacni analyza.
- autoregresni modelovani.
- analyza rozptylu.
- vicerozmérné analyzy (faktorova, diskriminacni, shlukova, atp.).
- robustni metody.
e Nestatistické metody:
- metody zalozené na teorii matnych mnozin.
- metody zalozené na alternativni teorii mnozin.
- metody formalni matematické logiky.
- expertni systémy.
- metody fraktalni geometrie.
- neuronove sité.

- metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat.

1.6 Elementarni metody technické analyzy
1.6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza

Porovnava zmény ukazateld v ¢asové fad€. Potfebna data pro tuto analyzu jsou
obsaZena v ucetnich vykazech firem a ve vyro¢nich zpravach, kde jsou uvedeny klicové
finan¢ni poloZky za dané obdobi.

Pii analyze je tfeba posuzovat zdroven jak absolutni tak i procentni zmény
jednotlivych polozek vykazl, po tadcich, horizontdln€. Z tohoto divodu mluvime o
horizontalni analyze absolutnich ukazatelii. Vypocet se provadi podle nésledujiciho

vzorce.[7] [8]
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kazatel;,; — ukazatel;
_ (ukazatel;,, — ukazatel;) 100,
ukazatel; (1.1)

Vertikalni analyza

Vypocet procentnich ukazateli miizeme realizovat také vertikalng, tedy tak, ze
jednotlivé ukazatele vykazi vztahujeme k jedné z polozek. Pomoci téchto ukazatela
muzeme nejen porovnavat vysledky firmy v jednotlivych letech, ale navic lze i
srovnavat firmy mezi sebou.

V ptipad¢ rozvahy se nejcastéji jednotlivé polozky poméiuji s celkovym stavem
aktiv resp. pasiv. Vertikalni procentni ukazatele nam tedy vyjadiuji strukturu aktiv a
pasiv. Ze struktury aktiv a pasiv mazeme zjistit, jaké je slozeni hospodatskych
prostiedkd pro vyrobni a obchodni Cinnosti dané firmy a za jakych zdroji byly
financovany. Pfi vertikdlni analyze vykazu ziski a ztrat se obvykle srovnavaji

jednotlivé polozky s celkovymi trzbami. [7] [8]

1.6.2 Rozdilové ukazatele

Mezi nejpouzivanéjsi rozdilové ukazatele patfi zejména ukazatele, které
oznacujeme jako fondy financnich prostfedki. Do rozdilovych ukazatelti dale fadime i
rizné ukazatele vypocitané ze zisku a z pfidané hodnoty pfi¢itinim nebo odc¢itanim
dalsich polozek.[7]

Mezi fondy financnich prostifedki patii:
o Cisty pracovni kapital.
o Cisté pohotové prostiedky.

o Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond.

Cisty pracovni kapital (CPK)
Jedna se o nejcastéji pouzivany ukazatel, 1ze ho vypocitat podle nasledujiciho

vztahu:

CPK = obéiné aktiva — celkové kratkodobé dluhy. (1.2)
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Cisty pracovni kapital nam vypovidd o moZnosti financovani b&né &innosti
podniku. Pfedstavuje relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého
pribéhu hospodaiské ¢innosti podniku. Cim vétsi méa podnik &isty pracovni kapital, tim
vice by mél byt schopen uhradit své financ¢ni zavazky. Je tedy ziejmé, Ze urcita vyse
CPK je pro zajidténi platebni schopnosti nutna a je dobrym znamenim pro véfitele.
Nicméné piespiili§ vysoky CPK by sam o sob& (bez patiiéného obratu) svédéil o

neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedku. [7][9]

K ¢istému pracovnimu kapitalu mizeme piistupovat i z druhé strany a vypocitat

jej dle vztahu:

CPK = (vlastni zdroje + dlouhodoby cizi kapital)
— stala aktiva. (1.3)

Tento zplisob vypoctu je blizsi vlastnikovi podniku.[7]

Obr. 1.1 Schéma tvorby CPK z pohledu manazera a viastnika:

a) manazer A b) vlastnik
Vlastni zdroje Vlastni zdroje
Stala aktiva Stala aktiva
DI. Zdroje
Dlouhodobé DI. Cizi zdroje
CPK cizi zdroje v CPK
A
Obé&ind | Kratkodobé . Obézna aktiva | Kratkodobé cizi
. ., . Kr. Zdroje .
aktiva cizi zdroje zdroje

Zdroj: SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: financéni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd.
Praha: Computer Press, 2001, str. 36.

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Tento ukazatel je modifikaci Cistého pracovniho kapitalu. Pficemz odstraiiuje
nékteré jeho nedostatky. Hlavni nedostatek CPK spoéiva v tom, Ze ob&zna aktiva,
z nichz se odvozuje, obsahuji 1 polozky malo likvidni, ¢i dokonce dlouhodobé nebo
trvale nelikvidni poloZky. Charakteristickym piikladem jsou v naSich koncinach
nedobytné pohledavky. Kromé toho je tento ukazatel ovlivnén pouzitymi metodami

ocenovani, zejména majetku.
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Z tohoto diivodu pro sledovani okamzité likvidity sestavuje ukazatel cisté

pohotové prosttedky (CPP), ktery vypocitame podle vzorce: [8]

CPP = pohotové pendini prosttedky
— okamzité splatné zavazky. (1.4)

Do penéznich prostfedki se pro tyto ucely zahrnuje pouze hotovost a penize na
béznych uctech. Méné pfisna varianta zahrnuje i velmi likvidni penézni ekvivalenty
(napt. sménky, Seky, kratkodobé cenné papiry, kratkodobé terminované vklady).
Ackoliv uz tento ukazatel neni ovlivnén oceitiovacimi technikami. Lze jej snadno

zmanipulovat pfesunem plateb vzhledem k okamziku zjistovani likvidity. [7]

Cisty pen&Zné-pohledavkovy finanéni fond (Sisty penéZni majetek)

Ptedstavuje jakousi stfedni cestu mezi obéma zminénymi rozdilovymi ukazateli
likvidity. Pfi vypoctu se vylu€uji nelikvidni ob&zna aktiva (naptf. nedobytné nebo
dlouhodobé pohledavky, neprodejné zasoby), popt. podle ucelu analyzy dalsi obézna
aktiva s nizkou likviditou. Od takto ocisténych obé&znych aktiv nasledné odecitame

kratkodobé cizi zdroje. [8] [9]

CPM = (ob&ina aktiva — zasoby) — kr.zavazky. (1.5)

1.6.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patfi mezi nejcastéji pouzivanou metodu financni analyzy,
protoze nam umoziuji ziskat celkem snadno piehled o zdkladnich financ¢nich
charakteristikdch firmy. MlZeme je sestavovat jako podilové, kde se dava do poméru
cast celku a celek (napf. podil vlastniho kapitdlu k celkovému kapitdlu) nebo jako
vztahové, u nichz se ddvaji do poméru samostatné veliCiny (napt. pomér stalych aktiv

K ro¢nim trzbam).[8]
Ptic¢iny rozsahlého vyuzivani pomérovych ukazateld, tkvi v tom, Ze:

e Umoznuji realizovat analyzu casového vyvoje finanéni situace sledované firmy.

e Jsou vhodnym ndstrojem pro srovnani vice podobnych firem navzajem.
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e Mohou byt vyuzity jako vstupni udaje pro matematické modely, které umoznuji

popsat zavislost mezi jevy, hodnotit rizika a predpovidat budouci vyvo;j.

Naopak nevyhodou pomérovych ukazatelll je mala schopnost vysvétlovat jevy.[8]
Obvykle se pomérové ukazatele ¢leni na:[7]

o Ukazatele rentability.

o Ukazatele aktivity.

o Ukazatele likvidity.

e Ukazatele zadluzenosti.

e Ukazatele kapitalového trhu.

e Provozni ukazatele.

Ukazatele rentability

Casto jsou také nazyvany jako ukazatele ziskovosti. Tyto ukazatele vyjadiuji
tzv. miru rentability, tj. pomér zisku k n&jaké zakladné, pomoci které bylo zisku
dosazeno (napf. k aktivim, nakladim, trzbam, vykonim). Do citatele zlomku
dosazujeme zisk v riznych kategoriich, jedna se o zisk pted uroky a zdanénim (EBIT),
zisk pred zdanénim (EBT), zisk po zdanéni (EAT) a zisk po zdanéni zvySeny o

nakladové aroky.[7]

ROl — Ukazatel rentability viozeného kapitalu

vvvvvv

podnikatelska ¢innost firem, je vyjadfen vztahem:

zisk pred zdanénim + nakladové Groky
ROI = e . (1.6)
celkovy kapital

Ukazatel vyjadfuje, sjakou ucinnosti plisobi celkovy kapital, vloZeny do
podniku, nezdvisle na zdroji financovani. Doporucend hodnota je v rozmezi 12 —

15%.[8]

20



ROA — Ukazatel rentability celkovych aktiv

Ukazatel ROA je obvykle povazovan za hlavni méfitko rentability celkovych
zdrojii investovanych do podnikani. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez zietele na to, z jakych zdrojii jsou financovana (vlastnich, cizich,
kratkodobych nebo dlouhodobych). V ptipadé, ze do Citatele dosadime EBIT, potom
ukazatel méti hrubou produkc¢ni silu aktiv firmy, pfed odpoctem dani a nékladovych
urokli. Dosazeni EBIT do citatele je vhodné v pfipad¢€, ze chceme porovnavat firmy

s odlisnym danovym zatizenim a s riznym podilem dluhu.[7][8]

EBIT

ROA = . 1.7
celkova aktiva (.7
ROA ve zdanéné verzi vypocitame dle vztahu
EAT
ROA = (1.8)

"~ celkova aktiva’

ROE — Ukazatel rentability viastniho kapitdlu
Mira ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatel, s jehoz pomoci vlastnici zjist'uji,
jestli jimi vlozeny kapital piinasi dostatetny vynos, jestli se vyuziva s intenzitou

odpovidajici velikosti investi¢niho rizika.

EAT

ROE = :
vlastni kapital

(1.9)

Pro investora je zasadni, aby mira ziskovosti vlastniho kapitadlu byla vyssi nez
uroky, které by ziskal pfi jiné form¢ investovani (napf. z obligaci, terminované¢ho

vkladu, atp.).[8]

ROS — Ukazatel rentability trzeb
Ukazatel charakterizuje zisk vztazeny ktrzbam. Trzby ve jmenovateli

ptfedstavuji trzni ohodnoceni vykont firmy v daném ¢asovém obdobi.

_ EAT
 trzby’

ROS (1.10)
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V zévislosti na zaméfeni analyzy mizeme do Citatele dosadit i EBIT, EBT nebo zisk po

zdanéni zvyseny o nakladové troky.[7][8]

ROCE — Ukazatel rentability investovaného kapitalu
Rentabilita investovaného kapitdlu je ukazatel, ktery zjistuje, kolik provozniho
hospodaiského vysledku pfed zdanénim podnik dosdhl z jedné koruny investované
akcionafi a véfiteli.[5]

EBIT

ROCE = . 1.11
VK + Rezervy + Dl.zavazky + Dl. bankovni Gvéry ( )

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji relativni vazanost kapitalu v jednotlivych formach
aktiv. Po ukazatelich likvidity jsou dal$i skupinou pomérovych ukazatell, které
zobrazuji z ur€itého pohledu provozni cyklus podniku. Udéavaji nam, jak efektivné
podnik hospodafi se svymi aktivy. V pfipad¢, Ze ma podnik nedostatek aktiv, pfichazi o

mozné vynosy, které¢ by mohl ziskat. Naopak v ptipadé€, kdy jich ma podnik vice, nez je

Cv v

Ukazatele aktivity vyjadiuji:
e rychlost obratu, tj. pocet obratek béhem stanoveného ¢asové intervalu (nejcastéji
jeden rok).
e dobu obratu, tedy dobu, po kterou jsou aktiva vazana v urcité formé (vyjadienou

obvykle v poctu dni nebo let).[7]

Obrat celkovych aktiv

Udava pocet obratek (kolikrat se aktiva obrati) v daném cCasovém useku.
V ptipadé, Ze intenzita vyuzivani aktiv podniku je mensi nez pocet obratek celkovych
aktiv zjistény jako borovy prumeér, méla by firma bud’to zvysit trzby nebo se zbavit ¢asti
piebyte¢nych aktiv. V ptipadé€, Ze nebudeme brat v potaz konkrétni odvétvi nebo sektor,
Vv kterém podnik plisobi, mizeme fici, Ze obrat celkovych aktiv by mél byt minimalné

na urovni hodnoty1.[5][8]
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rocni trzb
Obrat celkovych aktiv = rocm =y (1.12)

aktiva

Obrat stalych aktiv
Meéii vyuziti stalych aktiv, vyuziva se pti rozhodovani o tom, jestli se ma poftidit
dalsi produkéni investiéni majetek.

rocni trzby

Obrat stalych aktiv = (1.13)

stala aktiva’
Pokud ma ukazatel nizs$i hodnotu nez je oborovy pramér, tak je to signal pro

podnik, aby jednak zvysil vyuziti vyrobnich kapacit a zaroven omezil investice.[8][10]

Obrat zasob
Obcas se také nazyva jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava nam, kolikrat
je béhem roku kazdé polozka zdsoby firmy prodana a znovu naskladnéna.

rocni triby

Obrat zasob = (1.14)

zasoby

Nevyhoda tohoto ukazatele spo€ivd v tom, Ze trzby reflektuji trzni hodnotu,
naproti tomu zasoby se uvadéji v nakladovych (pofizovacich) cenach. Z tohoto diivodu
ukazatel ¢asto nadhodnocuje skute¢nou obratku. Pokud je hodnota ukazatele vyssi, nez
je oborovy primér, znamena to, ze firma nema zbytecné nelikvidni zasoby, které by
vyzadovaly nadbytecné financovani. Nadbytecné zasoby jsou samoziejmé

neproduktivni a tvofi investici s t¢éméf nulovym vynosem.[8]

Doba obratu zasob

Ukazatel udava primérmny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podnikani
do doby, nez jsou spotifebovany (suroviny a material), nebo do doby jejich prodeje
(zasoby vlastni vyroby. V piipadé¢ zasob vyrobkii a zbozi je ukazatel zaroven
indikatorem likvidity, protoze udava pocet dnu, za které se zadsoba proméni v hotovost

¢i pohledavku.[8]
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) prumérné zasoby X 360
Doba obratu zasob = V . (1.15)
trzby

Doba obratu pohledavek
Tento ukazatel vyjadiuje obdobi (pocet dntll) od okamziku prodeje na obchodni

uvér, po které musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi platby od svych zdkaznikd.

obch.pohledavky x 360

1.16
trzby (1.16)

Doba obratu pohledavek =

Hodnota ukazatele se srovnava s dobou splatnosti faktur a s odvétvovym primérem. [9]

Doba obratu krdatkodobych zdavazkii

V souvislosti s dobou inkasa trzeb, je zajimavé zjistit, jaka je platebni moralka
podniku vuci jeho dodavatelim. Odpovéd’ na tuto otazku poskytuje ukazatel doby
obratu zavazkl, ktery udava, jak dlouho podnik odkladd platbu faktur svym
dodavatelim.[8]

krarkodobé zavazky x 360

Doba obratu zavazki = (1.17)

trzby

Ukazatele likvidity

Vystihuji schopnost podniku dostat svym zavazkim. Ukazatele likvidity
pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).
Zabyvaji se nejlikvidnéjsi Casti aktiv podniku a rozd€luji se podle likvidnosti polozek
aktiv dosazovanych do Ccitatele z rozvahy. Nevyhodou téchto ukazatelt je fakt, ze
posuzuji likviditu podle ziistatku finan¢niho (ob&zného) majetku, ale ta v daleko vétsi

mife zavisi na budoucich cash flow.[§]

Zpravidla se rozlisuji tfi urovné likvidity:[7]
e Okamzita likvidita.
e Pohotova likvidita.

e Bézna likvidita.
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Okamczita likvidita — likvidita 1. stupne
Méfi schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Vychéazi z nejuzsiho
vymezeni likvidnich aktiv, je tedy nejpiesnéjsi. Do likvidnich aktiv jsou zde zahrnuty
pouze penize v hotovosti, na béznych uctech a jejich ekvivalenty (kratkodobé cenné
papiry, splatné dluhy, sménky a Seky). Doporucena hodnota ukazatele je 0,2.[5][7][8]
penézni prostrt. +ekvivalenty

Okamzita likvidita = — — : (1.18)
okamizité splatné zavazky

Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné

V tomto ukazateli jsou do likvidnich prostfedkti kromé finanéniho majetku
zahrnuty navic kratkodobé pohledavky. V analyze je vhodné zkoumat pomér mezi
ukazatelem bézné a pohotové likvidity. Vyrazné niz§i hodnota pohotové likvidity
naznacuje nadmérnou vahu zdsob v rozvaze podniku. Pro zachovéni likvidity podniku
by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1.[7][8]

Obdobn¢ jako u ptedchoziho ukazatele, 1 zde se vznikéd otdazka nad optimalni
hodnotou. V tomto piipadé je doporucena hodnota v intervalu 0,7-1. V piipadé, ze
ukazatel ma hodnotu 1, znamena to, Ze podniky by mél byt schopen vyrovnat své

zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob.[5]

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita = ~ — : (1.19)
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita — likvidita 3. stupné

Likvidni aktiva jsou V tomto piipadé chapana nejobsahleji, jako veskera ob&ézna
aktiva. Ukazatel je citlivy na strukturu zasob a jejich realné ocenovani v souvislosti
k jejich prodejnosti a na strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhiité¢ nebo
nedobytnosti. V piipadé, Zze ma podnik nevhodnou strukturu obéznych aktiv, mize se
lehce ocitnout v komplikované finanéni situaci.[7][8]

Bézna likvidita je métitkem budouci schopnosti podniku splatit své zavazky, dle

prumé&rné strategie, se ma tato likvidita pohybovat v rozmezi 1,6-2,5.[5]
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BEsmA likvidita = obéina aktiva (1.20)
ezna teviatta = kratkodobé zavazky’ '

Ukazatele zadluZenosti

Oproti ukazatelim aktivity a likvidity, které se zabyvaji predevSim
kratkodobé&jsim pohledem na podnik (na jeho provozni cyklus), jsou ukazatele
zadluzenosti zaméfené na dlouhodobé fungovani podniku, na jeho dlouhodobou
solventnost. Udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku, tedy
méfi rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani své ¢innosti dluhy. [7][8]

Cim vétsi je podil cizich zdroji, tim vyssi je riziko pro spole¢niky, akcionafe i
vétitele. Nicméné je potfeba si uvédomit, ze zadluzenost neni jenom negativni
charakteristikou spole¢nosti, jeji rust je do uréité miry zadouci, protoze vytvaii tzv.
efekt financni paky. Rist zadluzenosti tak muiize pfispét k celkové rentabilité¢ a tim i
K vyssi trzni hodnoté podniku. Ukazatele zadluzenosti jsou bezrozmérné, casto Se
udavaji v %, jejich vysledky zajimaji pfedev§im investory a poskytovatele

dlouhodobych avéra.[7][9]

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel se Casto nazyva jako ukazatel véfitelského rizika. Vypocitame jej
jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Cim vétsi je podil vlastniho kapitalu,
tim mensi je riziko ztrat véfiteld v pripadé likvidace podniku. Z tohoto diivodu véfitelé
davaji pfednost niz$i mife zadluZenosti. Naproti tomu vlastnici vyZaduji vétsi financni
paku, aby znasobily své vynosy. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje v rozmezi 30-60%,
ovSem je zavisla na odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika.[8][11]

cizi kapital

Celkova zadluz t = . 121
elkovd zadluzenost = — ————— (1.21)
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Koeficient samofinancovani
Je doplikem k ukazateli celkové zadluzenosti, vyjadiuje finan¢ni nezavislost
firmy. Oba ukazatele (jejich soucet je roven 1) ndm podavaji informace o skladbé

kapitalu.[8]

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (1.22)

celkova aktiva

Doba splaceni dluhii
Tento ukazatel urcuje, po kolika letech by byl podnik schopen pomoci vlastnich
prostiedkil splatit dluhy. V zahrani¢i dosahuji finanéné zdravé podniky hodnoty tohoto

ukazatele mensi nez 3.[9]

cizi zdroje — finantni majetek

Doba splaceni dluhli = (1.23)

provozni cash flow

Urokové kryti

Ukazatel podava informace o tom, kolikrat pfevySuje zisk placené uroky.
V podstaté ¢ast zisku vyprodukovana cizim kapitalem by méla stacit na pokryti nakladt
na vypujceny kapital. Jestlize je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na zaplaceni uroku je
potieba celého zisku a na akcionafe nic nezbude. Doporucend hodnota ukazatele — vyssi

nez 5.[8][9][11]

EBIT
nakladové uroky’

Urokové kryti = (1.24)

Provozni ukazatele

Jsou zaméfeny dovnitt podniku a vyuzivaji se ve vnitropodnikovém fizeni.
Napomahaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zakladni Cinnosti podniku.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové veli€iny, zejména o néaklady, jejichZ fizeni ma za
nasledek hospodarné vyuzivani prostfedkti podniku a tim i dosaZeni vysSiho kone¢ného
efektu.[8]

27



Mzdova produktivita
Udava, kolik vynost pfipada na 1 K¢ vyplacenych mezd. Pfi trendové analyze

by mél ukazatel vykazovat ristovou tendenci.

vynosy (bez mimotradnych)
Mzdy

Mzdova produktivita = (1.25)

Pokud chceme vyloucit vliv nakupovanych surovin, energii a sluzeb, pak

dosadime do citatele pfidanou hodnotu.[8]

pridana hodnota

Mzdova produktivita = Mzdy (1.26)
Produktivita z vykonai
. , . vykony
Produktivita z vykonni = —; — —, (1.27)
pocet zaméstnancl
Produktivita z pridané hodnoty
. .. . pridana hodnota

Produktivita z pridané hodnoty = (1.28)

pocet zaméstnancl’

1.6.4 Analyza soustav ukazateli

Hlavni nevyhodou vySe uvedenych rozdilovych a pomérovych ukazatelli je
jejich izolovany pohled na jediny rys ekonomickych procest v podniku, pohled bez
souvislosti. Snaha o napravu této nevyhody, vedla k utfidéni a vzajemnému propojeni
ukazateld do soustav (vybérové soubory) ukazateld, které umoznuji celkové posoudit

finan¢ni situaci podniku.[7]

Pti vytvafeni soustav ukazatell rozliSujeme:[8]
e Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli — typickym ptikladem jsou
pyramidové soustavy ukazatell, které slouzi k urceni logickych a ekonomickych

vazeb mezi ukazateli pomoci jejich rozkladu.
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e Utelové vybéry ukazatelii — sestavuji se na zakladé komparativné-analytickych
nebo matematicko-statistickych metod. Zamérem je sestavit takové vybéry
ukazatelti, které dokézi kvalitné diagnostikovat finan¢ni situaci firmy, resp.
ptedpovidat jeji krizovy vyvoj. Podle ucelu jejich pouziti je d€lime na:

o Bonitni (diagnostické) modely, které pomoci jednoho syntetického
ukazatele vyjadiuji financni situaci podniku.

o Bankrotni (predikcni) modely, ptedstavuji jakési systémy v€asného
varovani, nebot’ podle chovani zvolenych ukazateli detekuji mozné

ohrozeni finan¢niho zdravi podniku.[8]

Altmaniiv model (Z-skore)

Altmantv model, n€ékdy nazyvany i Z-skore, vychazi z diskriminacni analyzy
provedené¢ koncem 60. a 80. Let u néckolika desitek zbankrotovanych a
nezbankrotovanych firem. Profesor Edward I. Altman stanovil diskriminac¢ni funkci
vedouci k vypoctu Z-Skére odlisné pro firmy, jejichz akcie jsou vefejn¢ obchodovatelné

na burze a zvlast pro ostatni podniky.[8]

Altmanitv model je pro firmy s verejné obchodovatelnymi akciemi definovain takto:[8]

Z=12%xX;+1,4%xX,+33%xX3+0,6xX,+0,999 x Xg, (1.29)
kde:
B CPK
L™ celkova aktiva’
nerozdéleny zisk z minulych let
XZ = P " .
celkova aktiva
5. = EBIT
37 celkova aktiva’
__ trzni hodnota vlastniho kapitalu
+T celkové dluhy
trzb
X5 4

"~ celkova aktiva
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Interpretace:[7]
<181 pasmo bankrotu
181<72<2,99 pasmo tzv. Sedé zony

Z>2.99 pasmo prosperity

Pro ostatni podniky se Altmanitv model vypocita dle vztahu:[8]
Z=0717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 x X5,  (1.30)

kde X;, X5, X3 a X5 jsou definovany stejné jako v pfedchozim piipadé a X, se stanovi

jako podil zakladniho kapitalu k celkovym dluhtim.

Interpretace je v tomto ptipadé nasledujici:[7]

<172 pasmo bankrotu
12<72<2,90 pasmo tzv. Sedé zony
Z>2.90 pasmo prosperity

Altmantv model relativné dobfe predikuje bankrot podniku zhruba na dva roky

do budoucnosti (80-90%), s nizsi piesnosti (asi 70%) pak na dobu péti let.[7]

INO5

Manzelé Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, pomoci kterych lze zhodnotit
finan¢ni vykonost a divéryhodnost Ceskych podniki. Index INO5 byl vytvofen jako
posledni a je aktualizaci indexu INO1 podle vysledkl testii na datech primyslovych

podnikd, které se uskutec¢nili v roce 2004.[4]

IN0O5=0,13xA+0,04xB+397%xC+021%xD+0,09 XE, (1.31)

kde:

aktiva
~ ciz kapital
EBIT
~ nakladové uroky’
EBIT
~ celkova aktiva
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_ celkové vynosy

celkova aktiva’
obéini aktiva

 kratkodobé zavazky a Gvéry’

Interpretace:[4]

IN>1,6 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
09<IN<1,6 pasmo tzv. Sedé zony
IN<O0,9 Firma je ohroZena vdznymi finan¢nimi problémy

Vyhodou obou zminénych indext je, ze propojuji jak pohled véftitele, tak i
pohled vlastnika. Jsou kritériem pro hodnoceni a srovnani kvality fungovani podniki a

soucasné i indikatorem véasné vystrahy.[4]
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1.7 Vyssi metody technické analyzy
1.7.1 Regresni analyza

Vyznamnou statistickou ulohou je nalezeni a prozkoumani zavislosti mezi
proménnymi veli¢inami (s timto typem veli¢in se Casto pracuje v prirodnich védach a
ekonomii), mezi nezavisle proménou oznacenou X, a zavisle proménou oznacenou Y.
Zavislost je bud'to vyjadiena funkénim ptredpisem y = ¢(x), kde funkci ¢(x) nezname
nebo jeji zavislost nemizeme funkéné vyjadrit. PriCemz vime, ze pfi uritém nastaveni
hodnoty nezavisle proménné x dostaneme jednu hodnotu zavisle proménné y. [3]
Regresni primka

Regresni pfimka patii mezi nejjednodussi regresni modely. Regresni funkce

n(x, B) je vyjadiena ptimkou
E(Y[x) =n(x) = By + Box. (1.36)

Pticemz nahodnou veli¢inu Y;, pfi nastavené hodnoté proménné X;, lze vyjadfit jako

soucet funkce n(x) a Sumu e pro Groven X;

Yi=n(x;) +e =1+ Prx; + e (1.37)

Odhady koeficientli 8, a §, regresni pfimky pro zadané dvojice (x;,y;), které
oznacujeme by a by. Pro vypocet téchto koeficienti pouzivame metodu nejmensich
¢tverci. Cilem této metody je dosahnout ,,nejlepSich koeficientt b; a by, které ziskame

minimalizaci této funkce [6]

n
S(bi,b) = ) O = by = byx)? (138)
i=1

Tato funkce se tedy rovna souctu kvadratt odchylek ziskanych hodnot y; od
ptedpokladanych hodnot 7n(x;) = b; + b,x;na regresni piimce. Odhady b; a by
koeficientl 5; a B, regresni piimky zjistime, tak Ze spocitame prvni parcialni derivace
funkce (2.38) podle proménnych b; a b,. Po polozeni vypocitanych parcialnich derivaci

rovné nule a jejich upravé ziskdme soustavu rovnic
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n n
nxb1+2xixb2 =Zyi,
i=1 i=1
n n n
inxb1+2xi2xb2 =inyi,
i=1 1

i=1 i=

(1.39)

koeficienty by a b, miZzeme ziskat bud’to vyfeSenim soustavy linearnich rovnic (1.39),

nebo pouzitim nésledujicich vzorct

Yimq XY — nXy b =¥ — b7
" gz D=V be (1.40)

b2:

pfi¢emz X a y jsou vybérové pruméry, které jsou dany vzorci

iyi- (1.41)

Odhad regresni pfimky, kterou oznacujeme 7 (x) je dan funkeci.[1]

X =

S|
Sl

n
Xi» 37 =
i=1

Charakteristiky koeficientii regresni primky

V predchozi ¢asti jsme se zabyvali tim, jak ur€it koeficienty b; a b, regresni
piimky pro zjisténé hodnoty yi. AvSak v ptipadé kdy se rozhodneme méteni opakovat,
tak zjistime, Ze ziskdme jiné hodnoty Y; a samoziejmé také riizné koeficienty a regresni
pfimku. Z toho ndm vyplyva, Ze regresni pifimka a také regresni koeficienty jsou
nahodné veli¢iny, které nazyvame statistikami a oznaCujeme B; a B, a j(x). V této
Casti se budeme zabyvat jak ze zadanych dat ziskat vice informaci o téchto
statistikach.[3]
Predpokladejme:

E(e) =0, D(e) =02,

C(e,e) =0 pro i #j, kde i,j=12,..,n,

fi(x) = by + b,x. (1.43)
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V ptipadé, Ze jsou tyto predpoklady splnény, pak pro ndhodné veliciny Y; plati

E(Y)) = By + Box;, DY) = a?,
(Y, Y;))=0proi#j, kde i,j=12,..,n,
pfi¢emz stfedni hodnoty ndhodnych veli¢in Y; jsou rovny hodnotdm regresni pfimky,
rozptyl veli¢in Y;j a Yj je stejny jako rozptyl ndhodnych veli¢in €; a €;j, kde i # j, jsou
nekorelované.

Z podminek, které jsou stanoveny vySe, mizeme odvodit, ze plati pro stfedni

hodnoty statistik B, a B, a 1j(x) nasledujici:

(B)) =B, E(By) =B, E(fH()) =Py + Box. (1.44)

V ptipadé, Ze ndm plati podminky, tak rozptyly statistik B; a B, jsou dany vzorci
1 X2 " o?
D(By) = vty |7 DB === (1.45)

2 _ 2 _ ony2!
L1 Xi —nx L1 Xi —nx

rozptyl statistiky 7j(x) je vyjadien nasledujicim vzorcem, [3]

A 1 2
D(7(x)) = DTS |0 (1.46)

V ptedchozich vzorcich se objevuje hodnota rozptylu o2, tato hodnota popisuje
pfesnost meéfeni resp. pozorovani. K urfeni odhadu rozptylu pouZivdme metodu

rezidualniho souctu ¢tverct. Oznacujeme ji Si a vypocitame pomoci vzorce

Sq = Z 62 = i(yi —A(x))". (1.47)

Rezidudlni soucet ctverci nam popisuje jak moc velké je rozptyleni
pozorovanych hodnot zévisle proménné kolem stanovené regresni piimky. Odhad

rozptylu o2, oznacujeme 62 a je dan vzorcem [3]

(1.48)
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Klasicky linearni model

V klasickém linearnim modelu se pfedpokladd, Ze regresni funkce je tzv. linedrni

V parametrech, a ma nasledujici tvar
0GB = f)B = Brfi(x) + Bof2(x) + -+ + By f (x), (1.49)

kde f(x)=[A() (%), ..., fp(x)]T je sloupcovy vektor regresnich funkci, jehoz
slozky, oznacené f;(x),l = 1,2, ..., p, jsou znamé funkce, které nezavisi na parametrech

:81! :82! rﬁp'

Pti vypoctech v klasickém linedrnim modelu pracujeme s tzv. matici regresord,
kterou oznacujeme F. Tato matice ma p fadku a n sloupcti, pti¢emz v jejich tadcich jsou
uvedeny hodnoty funkci f;(x),l = 1,2, ..., p. Jeji sloupce jsou pak sestaveny z hodnot,
které jednotlivé slozky vektoru f (x) nabyvaji v hodnotach vektoru x;.[3]

filx) filxz) - filxp)
F = fz(x1) fz(xz) fz(xn) (1.50)

fp(xl) fp(xz) fp(xn)

Uloha regresni analyzy je pak nasledujici: Na zakladé naméfenych hodnot
veliCiny Yy, jejiz vysledky jsou vyjadieny dvojicemi (x;;y;), i =1,...,n, chceme
odhadnout parametry S, B, ..., B, regresni funkce n(x), tak aby tato nova funkce

nahradila neznamou funkci ¢ (x) a jeji hodnoty vyrovnala.[3]
Vypocet koeficientii klasického linedarniho modelu

Predpokladame, ze pocet linearné zavislych fadkt matice F je roven poctu
hledanych regresnich koeficientd. V pfipadé, Ze by tato podminka nebyla splnéna,
neméla by soustava rovnic pro vypocet regresnich koeficientli jednoznacné feSeni.
Druhou podminkou je, aby pocet méfeni byl vyrazné vétsi nez pocet regresnich

koeficientu.

Odhady regresnich koeficientl B, B, ..., By, které oznaCujeme by, by, ..., by, by
méli co nejlépe vystihnout vyvoj zadanych dat, tak aby se minimalizoval rozdil mezi

zadanymi hodnotami a hodnotami regresni funkce. K urceni regresni funkce se pouziva
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metoda nejmensich ctvercd, ktera zaklada na tom, Ze za nejlepsi odhad vektoru regresni

funkce se povazuje ten, ktery minimalizuje nasledujici funkei:[3]
S(b) = (y = FTh)T x (y — FTb).

Provedeme-li v pifedchozim vztahu maticové operace, mizeme funkci S(b)
vyjadfit pomoci zadanych hodnot y;, zvolenych funkci f;(x;) a regresnich koeficienti

b1, by, ... by, pfedpisem:

S(by, by, ...by) = Zn: (yi - zp: blfl(xl-)> .
i=1 =1

Vyieseni této tlohy spociva v uréeni minima funkce S(b), po upravé funkce
dostaneme soustavu normalnich rovnic, jejimz feSenim je vektor b hledanych

koeficient(l, zapsany souc¢inem matic: [3]
b = (FF")"1Fy. (1.51)
Odhady hodnot regresni funkce pro vSechny vektory x budou:
fi(x,b) = FTb. (1.52)
Odhad hodnoty regresni funkce pro jednotlivy vektor x; je vyjadien vztahem:

A (x;,b) = f(x)"D, (1.53)

kde vyraz f(x;) oznacuje i-ty sloupec matice F.[3]

Volba regresni funkce

Dtlezitou c¢asti regresni analyzy je zhodnoceni vhodnosti vybrané regresni
funkce, kterd vyrovndva zadand data. Cilem je zjistit, jak dobfe vystihuje zvolena
regresni funkce analyzované data a také jak dobfe vybrana regresni funkce vystihuje
predpokladanou funkéni zavislost mezi zavisle a nezavisle proménnou. V piipadée, ze
pouzivame pro vyrovnani analyzovanych dat vice regresnich funkce, tak pro zjisténi,

kterd z nich nejlépe vystihuje prib¢h analyzovanych dat, se pouzivéa rezidualni soucet
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¢tverctll, pricemz ta funkce, kde nejlépe pfiléhajici funkce vede k nejmensi hodnoté

souctu rezidualnich ¢tvercu.

n
§& = Z(Yi — )% (1.54)
i=1

Avsak protoze rezidualni soucet neni normovan, nelze z n¢j vyvodit, jak dobie

vystihuje zvolena regresni funkce zavislost mezi zavislou a nezavislou proménnou. [3]

Nelinearni regresni modely
Doposud jsem se zabyval vyhradné¢ linedrnimi regresnimi modely. AvSak v této

¢asti se budu zabyvat situacemi, kdy regresni modely jsou nelineérni.

Linearizovatelna regresni funkce

N¢ekdy se v praxi setkavame s nelinearni regresni funkei, kterd mtize byt pomoci
vhodné transformace linearizovatelna, to znamena, Ze transformaci dostaneme funkci,
kterd na svych regresnich koeficientech zavisi linedrné. Pro urceni regresnich
koeficientl a dalSich charakteristik mizeme pouzit bud’to regresni ptimku nebo klasicky
linedrni model. Poté co ziskame potiebné vysledky, provedeme zpétnou transformaci,
po které dostaneme odhady koeficientl a intervaly spolehlivosti.
Postup transformace ukaZeme na piikladu, méjme funkci, kde je vyjadiena zavislost

veli€iny y na nezéavislé proménné t

y(®) = a e/t (1.55)

Tuto funkci, ktera neni linearni v parametrech, pfevedeme na linedrni pomoci

zlogaritmovani takto:
Iny(t) = lnay + s (1.56)

Dale provedeme substituci nasledujicim zplsobem, n(x) = Iny(t), x =%,

Ina, = 1 aa, = B,, po této operaci uz dostavame linearni regresni ptimku, s kterou

uz dokazeme pracovat [6]

n(x) = 1 + Box. (1.57)

37



Specialni nelinearizovatelné funkce

V této Casti si ukdzeme, jakym zplisobem muzeme urcit regresni koeficienty ti
specialnich nelinearizovatelnych funkci. Jedna se o modifikovany exponencialni trend,
logisticky trend a Gompertzova kiivka. Funkce jsou zadany nasledujicimi predpisy

() =B+ B35,  nx) = n(x) = efrthahs,

1
Ry (152)

Pro vypocet odhadu koeficienti f;, S, a B3 zde uvedu vzorce pro
modifikovany exponencidlni trend. Dalsi dvé funkce muizeme na modifikovany
exponencialni trend pievést vhodnou transformaci: Pro logisticky trend se urci
k hodnotam y;nezavisle proménné jejich prevracené hodnoty 1/y;. U Gompertzovy
ktivky se ur¢i pro zadané hodnoty y; jejich pfirozeny logaritmus I[n y;. Odhady
koeficientd S, B, a B téchto funkci, oznadujeme by, b, a bz a vypocitdme podle

nasledujicich vzorct:[3]
1

Sy — S,|mA b —1
b= [ b= s ——— b,
2 1 by (b3 _1) (1.59)
1 ¢ bbxl1—b§"h
Tm|Th TP 1—p |

kde vyrazy S;, S, a S5 jsou soucty, které ur¢ime podle vzorct:

m 2m 3m
S1 =Zyi, Sy = Z Yi, S53= Z Yi- (1.60)
i=1

i=m+1 i=2m+1
V piipadé, ze nam vyjde znaménko parametru bz ziporné musime vzit jeho
absolutni hodnotu.
Vzorce (1.59) pro vypocet koeficientli modifikovaného exponencialniho trendu
jsou odvozeny za téchto predpokladu:

e Zadany pocet n dvojic hodnot (x;,v;),i = 1,2,...,n, je délitelny tiemi. Tedy
data 1ze rozdélit do tfi skupin o stejném poctu m prvkl. Pokud data tento
pozadavek nespliiuji, vynechd se pfisluSny pocet pocatecnich nebo koncovych
hodnot.

e Hodnoty x; jsou zadany v ekvidistantnich krocich, které maji délku h > 0, tj.

x; = x1 + (i — 1)h, pficemzZ x; je prvni z uvaZzovanych hodnot x;.[3]
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1.7.2  Casové iady

Analyza casovych tad vcetné predpovidani jejich budouciho chovani patii mezi
s popisem dynamickych systému, s kterymi Casto pfichdzime do styku. Data, ktera
vytvareji ¢asovou fadu, vznikaji jako chronologicky uspotfadana pozorovani, a dilezité
pro n¢ je to, ze jsou v Case usporadana chronologicky. Jako piiklad lze uvést Casovou
fadu objemu vyrobu v ur¢itém podniku za jednotlivé roky. Cilem analyzy ¢asové tfady
je vétsSinou konstrukce odpovidajiciho modelu. To nam posléze umoziuje porozumét
mechanismu, na jehoz zéklad€ jsou generovany udaje, diky porozuméni modelu, jsme
schopni predpovidat budouci vyvoj systému, navic konstrukce modelu nam umoziuje
do urcité miry fidit a optimalizovat ¢innost systému vhodnou volbou vstupnich
parametru a pocate¢nich podminek. [2]
Casové fady rozdélujeme na intervalové a okamzikové:

e Intervalové — ukazatele v tomto typu Casovych fad charakterizuji kolik udalosti,
jevu, véci atp. vzniklo nebo zaniklo v daném ¢asovém intervalu (naptiklad pocet
narozenych déti za jeden rok).

e Okamzikové — vtomto typu casovych tad ukazatele charakterizuji kolik

udalosti, véci, jevil, atp. vzniklo nebo zaniklo v ur€itém ¢asovém okamziku.

Hlavni odliSnosti mezi témito dvéma typy ¢asovych fad je to, Ze u intervalovych
Casovych fad miizeme udaje sc¢itat a tim tak vytvofit soucty za del$i obdobi. Naproti
tomu u okamzikovych ¢asovych fad nema s¢itani udaji realnou interpretaci. Z tohoto
divodu je tedy nutné pocitat s rozdilnou povahou téchto dvou druhil casovych fad pfi

jejich zpracovani. [3]

Charakteristiky ¢asovych rad

V této casti budou popsdny nékteré charakteristiky casovych fad, pomoci
kterych miZeme ziskat mnoho informaci z ¢asovych fad.

V tomto piipadé uvazujme cCasovou fadu intervalovou nebo okamzikového
ukazatele, jejiz hodnoty v ¢asovych intervalech nebo okamzicich tj, kde i =1, 2, ..., n,

oznacujeme yi. Predpokladejme, Ze tyto hodnoty jsou kladné, dale také pifi vypoctu
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pfedpokladejme, Ze intervaly mezi sousednimi casovymi okamziky nebo stiedy
casovych intervali maji stejnou délku.
Prumer intervalové rady, oznaceny y, pocitame jako aritmeticky primeér hodnot

Casové fady v jednotlivych intervalech. Je dan vzorcem

n

1

y=- Z i (1.61)
i=1

Primér okamzikové cCasové tady, nazyvame chronologickych primeérem, ktery

oznacujeme y. Je dan vzorcem [3]

n-1

Syt
AR

i=2

1
n—1

5]:

: (1.62)

Mezi dalsi charakteristiky, které popisuji vyvoje ¢asové tad fady, patii prvni diference,
které oznacujeme 1di(y), které se vypocita jako rozdil mezi dvéma nasledujicimi

hodnotami casové fady.

14i(y) =yi —yi-, 1=2,3,...,n. (1.63)

Vlastné¢ prvni diference nam ukazuje, jak se zménila hodnota casové tady
v ur¢itém obdobi oproti urcitému obdobi, které mu bezprosttedné predchazelo. Pokud
prvni diference kolisa kolem konstanty, tak mliZeme fici, Ze analyzovana Casova fada

ma lineédrni trend, tudiz lze jeji vyvoj popsat ptimkou.

Z prvni diference urCit prumér prvnich diferenci, ktery oznacujeme d(y) a
vyjadifuje nam, o kolik se primérné zmeénila hodnota Casové fady za jednotkovy

interval. [3]

n
1 _ Yn—N
1d(y) = mzz ld;(y) ==——7~ (1.64)
=

V ptipadé, Ze se projevuje viad¢ prvnich diferenci néjaky trend (rGst nebo
pokles), tak z nich uréujeme diference vyssich fad. Druhé diference, které oznacujeme

,di(y), spo¢itame jako rozdil hodnot mezi dvéma sousednimi prvnimi diferencemi.

2di(y) = 1di(y) — 1di1(¥), i=34,..,n. (1.65)

Pokud se druha diference pohybuje kolem urcité hodnoty, miizeme pak fici, Ze

analyzovana ¢asova fada ma kvadraticky trend. Dalsi charakteristiku, kterou mizeme

40



spocitat je rychlost riistu nebo poklesu hodnot ¢asové tady, ktera se vypocita pomoci

koeficientii rustu. Oznacujeme je ki(y), vypocet je dan vzorcem

yi .
ki(y)=——, i=23.,n (1.66)

YVi-1
Tento koeficient nam vyjadiuje, kolikrat se zvySila hodnota casové ftady
Vv urCitém okamziku respektive obdobi oproti uré¢itému okamziku resp. obdobi, které mu
bezprosttedné predchazelo. Pokud se koeficient rtustu ¢asové fady pohybuje kolem
konstanty, mizeme pak fici, ze vyvoj ¢asové fady ma exponencialni trend. [3]
Déle muzeme z koeficientli ristu stanovit prumérny koeficient ristii, ktery
oznacujeme W, tento koeficient nam vyjadiuje primérnou zménu koeficientl ristu

za jednotkovy ¢asovy interval, je dan vzorcem

(1.67)

Z vzorce pro prumérny koeficient ristti a pramér prvnich diferenci vyplyva, ze
tyto charakteristiky zaviseji pouze na prvni a posledni hodnoté¢ ukazateli ¢asové tady,
ostatni ukazatele uvnitt casové fady jsou irelevantni. Z toho nam tedy vyplyva, Ze tyto
charakteristiky méa smysl pocitat pouze v piipad€, kdy casovd fada ma jednotvarny
vyvoj. Pokud se vanalyzované cCasové fad¢é stiida rust s poklesem, pak tyto

charakteristiky maji velmi malou informaéni hodnotu. [3]

Dekompozice ¢asovych rad
Tato ¢ast se bude tykat, toho jak rozkladame Casovou fadu na jeji jednotlivé
sloZky. Hodnoty casové fady, mohou byt rozloZeny na né€kolik slozek. Pokud jde o tzv.
aditivni dekompozici, mizeme hodnoty ¢asové fady vyjadfit pomoci souctu
yi=Ti+C+Sj+e, 1=12 ..,n (1.68)
Pti¢emz jednotlivé prvky vyjadiuji:
e T; — trendova slozka - vyjadiuje dlouhodoby vyvoj zkoumaného jevu. Trend
vznika disledkem plisobeni sil, které ptisobi stejnym smérem.
e S; — sezonni slozka - popisuje periodické zmény v Casové fadé, které se
odehréavaji v ramci jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se opakuji, v podstaté

se da fict, ze sezonnost je disledkem stiidani rocnich obdobi.
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e C; — cyklicka slozka - popisuje dlouhodobé fluktuace kolem trendu. Zachycuje
tedy dlouhodobou fazi poklesu ¢i ristu, kterd je mnohem vétsi nez jeden rok. U
ekonomickych ftad je cyklickd slozka casto spojovdna se stfidanim
hospodaiskych cykla.

e E; — ndhodnd slozka - je nesystematickd a je tvofena nahodnymi vykyvy
Vv prib¢hu Casové fady. Pod tuto slozku miizeme zatadit vSechny vlivy, které na

¢asovou fadu piisobi a které nedokazeme systematicky podchytit a popsat.

Tedy ¢asovou fadu si mizeme piedstavit jako trend, ke kterému jsou pfidany
ostatni slozky. Divod pro€ je vhodné rozlozit Casovou fadu na jednotlivé slozky, je ten,
ze v jednotlivych sloZzkdch mizeme snadnéji vysledovat pravidla v chovani ¢asové fady
oproti pivodni nerozlozené fad¢. Také je potieba si uvédomit, ze ¢asova fada nemusi

obsahovat v§echny uvedené slozky najednou, tedy nékteré slozky mohou chybét. [3]

Popis trendu matematickymi kfivkami
Zde se budeme zabyvat metodami, pomoci kterych se snazime popsat trend
analyticky jednoduchymi kfivkami. U tohoto pfistupu budeme ptredpokladat, Ze mame

¢asovou fadu, ktera ma tvar
yi=T;+e, =12, ..,n (1.69)

Tento pfedpoklad ndm casto umozni pouzit pro odhad parametri trendovych
ktivek, linedrni regresni analyzu a ztotoZnit predpovédi budouciho vyvoje trendu piimo
s predpovédi budouciho vyvoje cCasové fady. Zdkladnim problémem je zvoleni
nejvhodnéj$i matematické kiivky pro sledovanou Casovou tfadu, tu urujeme nejcastéji
z grafického zaznamu fady nebo na zéklad¢ piedpokladanych vlastnosti trendové

slozky, které naptiklad vyplyvaji z ekonomickych tuvah. [2]

Metoda klouzavych priaméru

Metoda klouzavych priméra patti mezi adaptivni ptistupy k trendové fadé. Tyto
pfistupy jsou schopny pracovat s trendovymi sloZzkami, které méni v ¢ase sviyj charakter
a pro jejich popis nelze pouzit vhodnou matematickou funkei.

Nadale ptfedpokladdme, ze mame casovou fadu tvaru, jejiz €leny miiZeme

rozlozit na trendovou a ¢asovou slozku

42



yi=T;+e, i=12,..,n (1.70)

Konstrukce klouzavych priumeéri vyrovnavanim useku rady polynomickymi krivkami

Zde vychazime ztoho, Ze skoro kazdou funkci miZeme celkem spolehlivé
aproximovat polynomem. Postup je nasledujici, nejprve vyrovhame pomoci vhodného
polynomu prvnich pét sousednich ¢lent Casové tady, které prolozime polynomem
tretiho stupné€, sjehoz pomoci uréime vyrovnané prvni dvé hodnoty a prostfedni
hodnotu této pétice. V dalsim kroku se posuneme na ¢asové ose doprava k dalSim péti
¢lenim cCasové fady, které prolozime novym polynomem tfettho stupné a urcime
vyrovnanou prostfedni hodnotu. Takto se posouvame na ¢asové ose do té doby, nez se
dostaneme K poslednim péti hodnotam, u kterych s pomoci polynomu tfetiho stupné
uréime vyrovnanou prostfedni hodnotu a posledni dvé hodnoty. Ve vysledku mame
vyrovnané hodnoty sledované ¢asové fady, z kterych se da zjistit jejich trend.

Nyni ptedpoklédejme, Ze chceme pomoci polynomu tietiho fadu vyrovnat prvni
pétici hodnot uvazované ¢asové fady, které ozna¢ime [2]

Vi, T=-2,—-1,0,1,2.
Regresni polynom, ktery vyrovnava zadanou pétici hodnot Casové fady v v k-

tém okénku, k = 1,2, ...,n — 4, vyjadiime vzorcem
N(T, bi) = by + biaT + byst® + by 7. (1.71)

Koeficienty vyrovnavajiciho polynomu ur¢ime metodou nejmensich ¢tverct, pii

niz zjistime minimum funkce
S(bi1, biz, bis, bra)

2
1.72
= > Geser = b = bt = bat? — ez, &2

T=-2

Tato funkce vyjadfuje rozdily mezi hodnotami Casové fady a hodnotami
regresniho koeficientu v k-tém okénku. Derivaci podle jednotlivych koeficientt
V dalsim kroku vypocitdme parcialni derivace této funkce podle jednotlivych
koeficienti polynomu byi, by, bys, bxs, poté polozime vyrazy nule a dostane soustavu

Ctyt rovnic. [2]
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S5byq + 10by3 = Z Yi+2+10

10D, + 34b = ) Taee
(1.73)
10b  +34by = izn
34Dy + 130b = ) TYizee
kterou lze zapsat pomoci matic takto:
Abk = Cg,
kde jednotlivé matice jsou:
5 0 10 0 b1 Yi+2+1
_|10 10 0 34 _ | bk2 | Wk+24e
A= 10 0 34 0| bie = bis|’ ch = Y| (L74)
0 34 0 130 Dja T3 Yis24t
Hledané koeficienty by1,bko,bks @ byg uréime pomoci rovnice
b, = A" cy, (1.75)
4896 0 —1440 0
A1 = 0 9100 0 —2380
10080 | —1440 0 720 0 '
0 —2380 0 700

Pro vypocet stfedni hodnoty nas zajima jenom odhad by, protoZe je to hodnota

vyrovnavaciho polynomu
N(T, bi) = by + biaT + byst® + by T3, (1.76)

v bodé T = 0 a v této metod¢ ji bereme jako hledanou vyrovnanou hodnotu ve stiedu
zkoumaného intervalu Y., ...., yi+2. Nyni sta¢i pouze pouzit prvni a tfeti rovnici soustavy

(1.73), pomoci které ziskame

2 2
1
bkl = £<17 X Z yk+2+1; - 5 X Z szk+2+‘L’>’

T=-2 T=-2

prostiedni vyrovnanou hodnotu, kterou oznacujeme 7y ,, Vypocitame[3]

1
Nks2 = %(—3}% + 12y441 + 17Yp42 + 12V 43 — 3Yita)-
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1
Ntz = %(—3)% + 12yk41 + 17Yp42 + 12Y443 — 3YVieta)- (1.77)

S pomoci tohoto vzorce se tedy vyrovnavaji prostiedni hodnoty useku, zbyva
nam tedy vyrovnat prvni dvé hodnoty a posledni dvé hodnoty Casové fady. Prvni dvé
hodnoty ¢asové fady vyrovname nasledujicim zptasobem, pro prvni usek Casové tady,
tedy pro k=1, uréime nejdiive podle vzorce (1.74) vektor c;, poté podle vzorce (1.75)
koeficienty by vyrovnavaciho polynomu pro prvni pétici hodnot. Prvni resp. Druhou
vyrovnanou hodnotu ur¢ime pomoci z funkce (1.71), do niz dosadime za 7 ¢islo 1 resp.
2, .

i1 = (=2,by); flz = (=1, b,). (1.78)

Vyrovnani poslednich dvou hodnot dvou hodnot casové tfady se provede
nasledujicim zptisobem, pro posledni tsek, tj. pro k=n-4 ur¢ime nejprve podle (1.74)
vektor Cp.4, poté z vzorce (1.75) koeficienty vyrovnavaciho polynomu by.4. Pfedposledni

a posledni vyrovnanou hodnotu uréime pomoci z funkce (1.71), do niz dosadime za t

¢islo 1 resp. 2, tj. [3]

fn-1= ﬁ(l' bn—4); fin = TA](Z, bm—4)- (1.79)
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2 Popis vybraného podniku

2.1 Zakladni udaje o spoleCnosti

Nazev firmy: CEZ, a.ss.

Zalozeni: 6. kvétna 1992

Sidlo: Duhova 2/1444, Praha 4
E-mail: cez@cez.cz

www stranka: WWW.cez.cz

Odvétvi: Energetika, OKEC 40.10

Identifikacni cislo: 45274649

Pravni forma: Akciova spolecnost

Trzni kapitalizace 537,9 mld. K¢

Predmeét cinnosti: Vyroba a rozvod elektiiny
Vyroba a rozvod tepla

Ratingova hodnoceni: A- (Standard & Poor's)
A2 (Moody's)

2.2 Predstaveni spole¢nosti CEZ

Spole¢nost CEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho majetku CR.
Nejvétsim akcionafem je Ceska republika, pfi¢emz spravu jejiho akciového podilu ma
na starost Ministerstvo financi Ceské republiky. Hlavnim pfedmétem podnikéni je
vyroba a prodej elektrické energie a s tim souvisejici podpora elektriza¢ni soustavy,

dale se pak spole¢nost zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

Vroce 2003 sloudenim spolenosti CEZ s distribuénimi spole¢nostmi
(Severoceska energetika, Severomoravskd energetika, StfedoCeskd energetickd,
Vychodogeska energetika a Zapadoleska energetika) vznikla Skupina CEZ, timto
krokem se tak spole¢nost CEZ zatadila mezi deset nejvétsich energetickych koncernt
v Evropé. Na domaci pidé je Skupina CEZ nejvét§im vyrobcem elektrické energie a
tepla, pfi¢emz vétsina vyrobnich kapacit je soustiedéna v mateiské spole¢nosti CEZ,

a.s. Zaroven je také na vétSiné izemi provozovatelem distribu¢nich soustav. [12]
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Po tomto slougeni se Skupina CEZ zaméfila na zahraniéi, kde provedla akvizici
distribu¢nich firem v Bulharsku, Rumunsku a elektraren v Polsku. V nasledujicich
letech piibyly do skupiny nové dcefiné spole¢nosti v Srbsku, Kosovu, v Bosné a
Hercegovingé a na Ukrajind. Poatkem &ervence 2008 uspéla spole¢nost CEZ
v konsorciu s tureckym partnerem v aukci na tamé;jsi distribucni spole¢nost, kde vlastni

50% podil.

V srpnu téhoz roku CEZ realizoval nakup projektu vystavby dvou farem vétrnych
elektraren v Rumunsku s celkovym instalovanym vykonem 600MW, coZ je vystavba
nejvetsi primotské farmy vétrnych elektraren v Evropé. Posledni vétsi akvizici
Vv zahrani¢i byla koupé 76% podilu v jediné albanské distribu¢ni soustavé v roce 2009.
[12]

2.3 Poslani a vize spole¢nosti

Poslanim CEZ, a.s. je zajistit akcionaitim spole¢nosti dlouhodoby piiméteny
zisk Usp&$nym podnikanim zejména na trhu s elektrickou energii v Ceské republice i
V zahrani¢i.

Vizi spole¢nosti je stat se jednic¢kou na trhu s elektrickou energii ve stiedni a

jihovychodni Evropé.[13]

2.4 Predmét podnikani

Primarni podnikatelskou ¢innosti spoleénosti CEZ je vyroba, nakup, distribuce a
prodej elektrické energie koncovym zakaznikiim vSech velikostnich skupin a
obchodovani s plynem. Touto ¢innosti také generuje vétSinovou ¢ast trzeb a nakladu.
Mezi hlavni ¢innosti dale patii poskytovani podptirnych sluzeb provozovateli pienosové
soustavy a z ¢asti 1 provozovatelim distribu¢nich soustav.

Sekundarni podnikatelskou ¢innosti je vyroba a dodavka tepla, které vznika jako
vedlejsi produkt pii vyrobé elektrické energie. Spolecnost se taktéZz zabyva zpracovanim
dalSich vedlejSich produktl, které vznikaji pii vyrobé elektrické energie a tepla (jedna
se napiiklad o energosadrovec, popilek), zptisobem, ktery umoznuje jejich komeréni
vyuziti.

Posledni dulezitou Cinnosti je poskytovani inZenyrskych sluZzeb pro obnovu a

vystavbu energetickych vyrobnich zdrojt.[13]
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2.5 Vlastnicka struktura spole¢nosti

Celkova vyse zakladniho kapitalu akciové spolegnosti CEZ ¢&ini ke 12. 2. 2009
53 798 mil. K¢. Pricemz se sklada z 537 989 759 kusu akcii, které maji nominalni
hodnotu 100 K¢.

V soudasné dobé eviduje CEZ tfi akciondfe s podilem v&tsim nez 3% zakladniho
kapitalu. Prvnim a nejvétsim z nich je Ceska republika s podilem 69,78% k 29. 6. 2010,
o spravu téchto akcii se stard Ministerstvo financi. Majetkovy podil Ceské republiky,
tak umoznuje piimé ovladani spole¢nosti CEZ b&znymi formami, hlavné hlasovanim na

valnych hromadach.

Druhym velkym akcionafem je spravce majetkovych podili Unicredit Bank,
ktera spravuje podil ve vysi 9,885% zékladniho kapitdlu. Poslednim =z trojice
nejvyznamngéjsich akcionatt je spravce podilt Citibank, ktera spravuje akcie v souhrnné

vy3i 5,749% zakladniho kapitalu CEZ, a.s.[14]

Tab. 2.1: Viastnicka struktura

Vlastnicka struktura stav k. 31. 12. 2006 stav k. 29. 6. 2010
Pravnické osoby celkem 95,74% 94,45%
Ministerstvo financi CR 67,61% 69,37%
MPSV 0,41%
Ostatni pravnické osoby 24,27% 24,66%
z toho: doméci 2,93% 2,37%
zahrani¢ni 21,34% 2,02%
Spravcei 3,86% 20,27%
Fyzické osoby 4,26% 5,55%
z toho: domaci 4,15% 5,40%
zahrani¢ni 0,11% 0,15%

Zdroj: CEZ: Struktura akciondri. [online]. [cit. 2011-04-08]. Dostupné z: <http://www.cez.cz/cs/o-
spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html>.
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3 Energetikav CR

Jak uz jsem se v predchozi kapitole zminil, hlavnim pfedmétem podnikani
spole¢nosti CEZ je vyroba, distribuce a prodej elektiiny. Proto bych se rad predtim, nez
pfijde na fadu finan¢ni analyza, detailn&ji podival na vyvoj v oblasti energetiky.
Piestoze Skupina CEZ piisobi i v zahrani¢i, zamé&fim se pouze na Ceskou republiku, kde

ma vétsinu svych elektraren (93% elektiiny vyrabi ze zdrojti v CR) i zakazniki.

3.1 Poptavka po elektiiné

Prvni ukazatel, ktery podrobnéji prozkoumam, je poptavka po elektiing. Udaje o

jejim dosavadnim vyvoji jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 3.1: Poptavka po elektriné

GWh 2003 2 004 2 005 2 006 2 007 2008 2009 2010

Celkova poptdavka po

vy 54781 56388 57664 59421 59753 60478 57112 59255
elektfiné

poptdvka po elektfiné

. , 40273 41863 42945 44223 45107 45775 42425 44228
(s vyjimkou domacnosti)

domacnosti 14508 14525 14719 15198 14646 14703 14687 15028

Zdroj dat: Rocni zprdva o provozu ES CR 2009- ERU. [online]. [cit. 2011-05-10]. Dostupné z:
<http://www.eru.cz/user_data/files/statistika_elektro/rocni_zprava/2009/index.htm>.
Poptavka domacnosti po elektrické energii se od roku 2003 de facto nezménila,
po celou dobu se pohybovala kolem 14 700 GWh. K nejvétsi zméné doslo v roce 2007,
kdy se snizila o 3,6% (-552 GWHh). Bylo to zptisobené hlavné rychle rostouci cenou
elektfiny, na kterou domadcnosti reagovaly snizenim spotieby. Za celé obdobi pak

poptavka doméacnosti vzrostla ptiblizné 0 3,6% (520 GWh) na 15 028 GWh.

Naproti tomu poptavka velkoodbérateli a maloodbérateli (bez domacnosti)
zaznamenala mnohem vétSi zmény, do roku 2008 se zvysila o 13,7% (5697 GWh) na 45
745 GWh. Nejvétsi mezirocni zména nastala vroce 2009, kdy kvali probihajici
hospodarskeé krizi se snizila poptavka firem po elektfin€ o 7,3% (-3350 GWh) na 42 425
GWh. Vroce 2010 se hospodaiska situace zlepsila, tTo se pozitivné promitlo i na

vyvoji poptavky, ktera narostla o 4,2% (1803 GWh) na 44 228 GWh.
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Graf 3.1: Porovnani vyvoje poptavky po elektriné v poslednich letech

(index 100% = rok 2003)

Zdroj dat: vlastni vypocet

Celkova poptavka po elektriné

Zasadni vliv na vyvoj poptavky po elekttiné méla predevsim spotieba VO a MO,
ktera predstavuje 74,6% celkové poptavky. Béhem prvnich Sesti let se poptavka zvysila
0 10,4% na 60 478 GWh. Zlom ve vyvoji celkové poptavky nastal v roce 2008, kdy
vlivem recese doslo Kk jejimu snizeni 0 5,6% na 57 112 GWh. V roce 2010 se rustovy
trend navratil a celkova poptavka vzrostla o 3,8% na 59 255 GWh, nicmén¢ stale se
jedna o niz$i hodnotu neZ pred krizi. Celkové se poptavka za poslednich 8 let zvysila 0

8,2% (4474 GWh).
Vyrovnani

Na vyrovnani celkové poptavky po elektrické energii bude, s pfihlédnutim ke

kvalité prognozy u jednotlivych metod, pravdépodobné nejlepsi pouziti regresni piimky.
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Tab. 3.2: Celkova poptavka - vyrovnani

Xi Rok yi[GWh]  1di(y)[GWh] ki(y) 11 [GWh] e;[GWh]
1 2004 56 388 - - 57665 -1277
2 2005 57 664 1276 1,02 57970 -306
3 2006 59421 1757 1,03 58276 1144
4 2007 59753 332 1,01 58581 1171
5 2008 60478 724 1,01 58887 1590
6 2009 57112 -3365 0,94 59192 -2080
7 2010 59 255 2143 1,04 59498 -242

Zdroj dat: viasti vipocet
Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

S§%2 =11325867.

Koeficienty by, b, regresni piimky (1.40):

b, = 57359,51.

b, = 305,5107.

Odhad regresni ptimky (1.42):

fi(x) = 57359,51 + 305,5107x.

Prognoza
Pro ziskani odhadu na rok 2011, musime do regresni piimky dosadit za x ¢islo 8&:

1(8) = 57359,51 + 305,5107 x 8 = 59803,60.
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emmmcelkova poptavka po elektfing ~ essswvyrovnani celkové poptavky po elektfiné
Graf 3.2: Celkova poptavka po elektriné — vyrovnani a prognoza

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Podle prognozy pro rok 2011 by se poptavka po elektrické energii méla zvysit
piiblizné o 1% (548 GWh) na 59 803 GWh. Kdyz odhad porovname se soucasnou
situaci, tak zjistime, ze je vcelku redlny. Podle aktuédlnich dat o vyvoji poptavky
zaprvni tii mésice letosniho roku se zvysSila o 0,65% a vzhledem K pfiznivému
ekonomickému vyvoji se da predpokladat, Ze mirny rast bude pokracovat i

V nadchézejicich mésicich.

3.2 Vyroba elektfiny

Tab. 3.3: Vyroba elektiiny v Ceské republice, brutto*

GWh 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vyroba elektfiny Skupinou CEZ 62126 60016 65532 65992 61135 60842 63264

Ostatni vyrobci 22207 22562 18828 22206 22383 21408 22646

Celkovd vyroba elektfingyv CR 84333 82578 84360 88198 83518 82250 85910

Zdroj dat: Vyro&ni zpravy spolenosti CEZ 2004 — 2010.

Pii pohledu na tabulku je vidét, Ze vétsinovou Gast elektfiny v Ceské republice
vyrobi Skupina CEZ. V priiméru za poslednich sedm let piedstavuje podil spole¢nosti

CEZ na celkové vyrobs v CR 74%.
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'S 2007
2006
2005

2004

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000 90000
GWh

m Skupina CEZ ® ostatni

Graf 3.3: Vyroba elektrické energie v CR

Zdroj dat: vlastni vypocet

! Brutto vyroba je veskera vyrobena elektiina v Ceské republice v&etn& energie na jeji vyrobu
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Vyroba elektiiny v CR

Pfi pohledu na graf je vidét, ze objem vyroby elektrické energie neustale kolisal
v rozmezi 82 — 88 TWh. Béhem prvnich Ctyt let se mnozstvi vyrobené elektiiny zvysilo
0 4,5% (3865 GWh) na 88 198 GWh). Pak ovSem pfisla hospodaiska krize a s ni pokles
poptavky po elektfing, na to samoziejm¢ zareagovali i vyrobci, kteti v letech 2008 a
2009 postupné snizili vyrabéné mnozstvi elektiiny o 6,7% na 82 250 GWh. V roce 2010
pak zejména diky spolenosti CEZ doslo k navyseni vyroby o 4,4% (3660 GWh) na
85 910 GWh.

Vyrovnani

Pro vyrovnani hodnot vyroby elektfiny bude stejné¢ jako v piipadé poptavky
nejvhodnéjsi regresni piimka. Tento vybér podporuje i hodnota rezidualniho souctu
¢tvercll, kterd je u regresni pfimky nejmensi. Nicméné vzhledem k vétSim vykyvim

Vv poslednich letech si je potieba uvédomit, ze kvalita predpovédi nebude prilis vysoka.

Tab. 3.4: Vyroba elektiiny v CR — vyrovndni

Xi Rok yi[GWh]  1di(y)[GWh] ki(y) i [GWh] e;[GWh]

1 2004 84333 - - 84103 230

2 2005 82578 -1755 0,98 84219 -1641

3 2006 84360 1782 1,02 84334 26

4 2007 88198 3838 1,05 84450 3748
2008 83518 -4680 0,95 84565 -1047

6 2009 82250 -1268 0,98 84681 -2431

7 2010 85910 3660 1,04 84796 1114

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

§2 =25040603.

Koeficienty by, b, regresni ptimky (1.40):
b, = 83987,71.

b, = 115,464.

Odhad regresni ptimky (1.42):

fi(x) = 83987,71 + 115,464x.
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Prognoza
Abychom ziskali odhad pro rok 2011, musime do regresni pfimky dosadit za X
¢islo 8:
1(8) = 83987,71 + 115,464 x 8 = 84911.

Vroce 2011 by se tedy mélo v Ceské republice vyrobit piiblizné 85 TWh
elektrické energie. Kdyz to porovname s udaji z loniského roku, tak se jedna o 1,1 %
pokles. Osobn¢ si myslim, ze ve skutecnosti bude vyroba elektfiny jesté vyssi (86 — 87

TWh).
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Graf 3.4: Vyroba elektrické energie v CR — Vyrovnani a prognoza

Zdroj dat: vlastni vypocet
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4 Finan¢ni analyza

Vstupni data pro finanéni analyzu jsem ziskal z vyroénich zprav Skupiny CEZ

za obdobi 2004 — 2010. Vybrané polozky aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat, s kterymi

jsem dale pracoval, jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach.

Tab. 4.1: Konsolidovana rozvaha - aktiva

mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DHM 239196 259090 269763 277165 290826 328805 361066
DFM 29150 15264 14406 17195 37337 67497 70092
DNM 3379 6046 17820 19060 18074 18653 16876
Stala aktiva 271725 280400 301989 313420 346237 414955 448034
Zasoby 4057 4427 5503 5341 7873 7903 7158
DI. pohledavky 5744 7101 4726 10109 11824 15219 12805
Kr. pohleddavky 7770 9169 11760 13850 30045 32128 28529
KFM 8942 21749 42108 23030 75063 57645 43771
Obéina aktiva 27525 43809 66666 57522 126938 115304 95657
AKTIVA CELKEM 299250 324209 368655 370942 473175 530259 543691

Tab. 4.2: Konsolidovand rozvaha - pasiva

Zdroj dat: Vyrocni zpravy Skupiny CEZ 2004 — 2010

mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zkladni kapital 59218 58237 59221 59221 59221 53799 53799
Vlastni akcie -1943 -55972 -66910 -5151 -4 619
Nerozdélené zisky a KF 112879 118436 137659 168103 180941 151713 172431
Vlastni kapital 178447 191289 207653 184226 185410 206675 227051
Rezervy 29441 35869 36683 39191 35631 37152 36848
Dlouhodobé zavazky 68611 64115 77516 85960 100983 155364 179115
Kratkodobé zavazky 22751 32936 46803 61565 151151 131068 100677
Cizi zdroje 120803 132920 161002 186716 287765 323584 316640
PASIVA CELKEM 299250 324209 368655 370942 473175 530259 543691
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Tab. 4.3: Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby z prodeje elektfiny 92183 115949 138157 160046 165317 173494 175277
Triby z prodeje tepla 10487 9134 11285 11827 14546 15964 18179
Provozni vynosy 102670 125083 149134 174563 183958 196352 198848
Vykonovd spotfeba 45321 54733 65106 74158 68032 75290 81608
Pfidana hodnota 50995 62499 76351 91168 103659 108886 105418
Odpisy 19 842 20723 24 280 22123 22 047 22 876 24 032
Osobni naklady 11368 13426 15084 16900 16956 18116 18717
Provozni naklady 82885 95680 109070 121360 117304 128153 133791
Provozni VH 19785 29403 40064 53203 66654 68199 65057
Finan¢ni VH -1284 -2097 -2356 -2052 -5938 -3253 -6108
VH pied zdanénim 18501 27306 37708 51151 60716 64946 58949
VH za ucetni obdobi 14268 22282 28756 42764 47351 51855 47158
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4.1 Analyza absolutni ukazateli

4.1.1 Horizontalni analyza

U horizontalni analyzy porovnavame mezirocni zmény u jednotlivych polozek

ucetnich vykazu, které jsou vyjadieny v absolutnich hodnotach a v procentech.

Horizontalni analyza aktiv

Tab. 4.4: Horizontdlni analyza aktiv — absolutni hodnoty

mil. K¢ 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
DHM 19 894 10673 7 402 13 661 37979 32261
DFM -13 886 -858 2789 20 142 30 160 2595
DNM 2 667 11774 1240 -986 579 -1777
Stala aktiva 8675 21589 11431 32817 68 718 33079
Zasoby 370 1076 -162 2532 30 -745
DI. pohledavky 1357 -2375 5383 1715 3395 -2414
Kr. pohledavky 1399 2591 2090 16 195 2083 -3599
KFM 12 807 20359 -19078 52033 -17 418 -13 874
Obézna aktiva 16 284 22 857 -9144 69 416 -11 634 -19 647
AKTIVA CELKEM 24 959 44 446 2287 102 233 57 084 13432
Zdroj dat: vlastni vypocet

Tab. 4.5: Horizontdlni analyza aktiv — procentudlné
% 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
DHM 8,3% 4,1% 2,7% 4,9% 13,1% 9,8%
DFM -47,6% -5,6% 19,4% 117,1% 80,8% 3,8%
DNM 78,9% 194,7% 7,0% -5,2% 3,2% -9,5%
Stala aktiva 3,2% 7,7% 3,8% 10,5% 19,8% 8,0%
Zasoby 9,1% 24,3% -2,9% 47,4% 0,4% -9,4%
DI. pohledavky 23,6% -33,4% 113,9% 17,0% 28,7% -15,9%
Kr. pohledavky 18,0% 28,3% 17,8% 116,9% 6,9% -11,2%
KFM 143,2% 93,6% -45,3% 225,9% -23,2% -24,1%
Obézna aktiva 59,2% 52,2% -13,4% 120,7% -9,2% -17,0%
AKTIVA CELKEM 8,3% 13,7% 0,6% 27,6% 12,1% 2,5%
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Z uvedenych dat je zifejmé, ze majetek spolecnosti rostl v celém sledovaném
obdobi. Na naristu aktiv v roce 2005 o 8,3% se podilel zejména dlouhodoby hmotny
majetek a kratkodoby finanéni majetek. V nasledujicim roce se aktiva spolecnosti
zvysila o 13,7%, nejvice tomu prispél kratkodoby finanéni majetek. V roce 2007 doslo
pouze K mirnému zvySeni majetku spolecnosti o 0,6%. Naopak v roce 2008 byla
zaznamenana nejvetsi zmeéna za celé sledované obdobi, a to nartist aktiv o 27,6% (102
mld. K¢), hlavni podil na tom mél dlouhodoby hmotny majetek a kratkodoby a
dlouhodoby finan¢ni majetek. V dal$im roce se majetek spolecnosti opét zvysil, ale rist
byl oproti predchazejicimu obdobi poloviéni — 12,1% (57 mld. K¢), nejvétsi podil na
rustu mél dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. V poslednim

sledovaném roce, doSlo uZ pouze k minimalnimu riistu aktiv spolecnosti o 2,5%.
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Graf 4.1: Vyvoj aktiv

Zdroj dat: viasti vypocet

Pti pohledu na graf, miizeme dobfte vidét vyvoj aktiv v Case. K nejvétSimu ristu

doslo v letech 2006, 2008 a 2009, pti¢inou byly zejména uskutecnéné akvizice v stiedni
a jihovychodni Evropé¢, a sviij podil na tom mela také probihajici modernizace
tepelnych elektraren, ktera navySila hodnotu DHM. MuzZeme si zde také vSimnout
zpomaleni rastu aktiv v roce 2010, které bylo zpiisobeno tim, Ze na spolec¢nost dolehly
svice jak dvouletym zpozdénim duasledky hospodaiské krize (pokles poptavky po

elektfing a jeji ceny). Z tohoto diivodu CEZ piehodnotil svou dosavadni investiéni
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strategii a v podstaté zastavil vétSinu planovanych akvizic v zahrani¢i. V soucasné dobé

se soustfedi pfedev§$im na konsolidaci celé spole¢nosti, tomu odpovida i zpomaleni

rastu.

Horizontalni analyza pasiv

Tab. 4.6: Horizontdlni analyza pasiv — absolutni hodnoty

mil. K¢ 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
Z3akladni kapital -981 984 0 0 -5422 0
Vlastni akcie -1943 -54 029 -10938 61759 532
Nerozdélené zisky a KF 5557 19223 30 444 12 838 -29 228 20718
Vlastni kapital 12 842 16 364 -23 427 1184 21 265 20376
Rezervy 6428 814 2508 -3 560 1521 -304
Dlouhodobé zavazky -4 496 13401 8444 15023 54 381 23751
Kratkodobé zavazky 10 185 13 867 14762 89 586 -20 083 -30391
Cizi zdroje 12 117 28 082 25714 101 049 35819 -6 944
PASIVA CELKEM 24 959 44 446 2287 102 233 57 084 13 432

Zdroj dat: viastni vypocet

Tab. 4.7: Horizontalni analyza aktiv — procentudlné
% 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
Zakladni kapital -1,7% 1,0% 0,0% 0,0% -9,2% 0,0%
Vlastni akcie 2780,7% 19,5% -92,3% -10,3%
Nerozdélené zisky a KF 4,9% 16,2% 22,1% 7,6% -16,2% 13,7%
Vlastni kapital 7,2% 8,55% -11,3% 0,6% 11,5% 9,9%
Rezervy 21,8% 2,3% 6,8% -9,1% 4,3% -0,8%
Dlouhodobé zavazky -6,6% 20,9% 10,9% 17,5% 53,9% 15,3%
Kratkodobé zavazky 44,8% 42,1% 31,54% 145,5% -13,3% -23,2%
Cizi zdroje 10,0% 21,1% 16,0% 54,1% 12,5% -2,2%
PASIVA CELKEM 8,3% 13,7% 0,6% 27,6% 12,1% 2,5%
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Vlastni kapital rostl v celém obdobi jenom pozvolna. Na ristu se podilely
prevazné kapitdlové fondy a nerozdé€leny zisk. Vyvoj vlastniho kapitalu byl do zna¢né
miry ovlivnén rozhodnutim managementu zah4jit ndkup vlastnich akcii. V roce 2007
spolecnost nakoupila vlastni akcie v hodnoté 54 mld. K¢, diky tomu doslo ke snizeni
vlastnich zdroji o 11%. Béhem roku 2008 odkup akcii pokracoval a hodnota vlastnich
akcii narostla o 20% (10 mld. K¢&). Vroce 2009 spole¢nost podstatnou ¢ast
nakoupenych akcii (54 mil. akeii v hodnoté 61 mld. K¢) pouzila na sniZzeni zdkladniho
kapitdlu o 10% (5 mld. K¢). Odepsanim vlastnich akcii, které snizovaly hodnotu
vlastniho kapitalu, doslo k jeho zvyseni o 11% (21 mld. K¢). V roce 2010 pak vzrostl
vlastni kapital o dalsich 10% (20 mld. K¢).

Na riistu pasiv mély vétSinovy podil pfedevsim cizi zdroje, pfesnéji kratkodobé a
dlouhodobé zavazky, které rostly témét v celém sledovaném obdobi. K nejvétsi zmeéné
zéavazkl doslo v roce 2008, kdy kratkodobé zavazky vzrostly 0 145% (89 mld. K¢) a
dlouhodobé zavazky o 17% (15 mld. K¢), a dohromady se tak postaraly o 54% nartst
cizich zdroji. K jedinému poklesu zavazki za celé obdobi doslo v roce 2010, kdy se
kratkodobé zavazky snizili 0 23% (30 mld. K¢), nasledkem toho doslo i k snizeni cizich

zdrojii 0 2%.

2010

2009

2008

2007
S
= 2006

2005

0 100 000 200 000 300 000 400 000 500 000 600 000
mil. K¢
B Zakladni kapital B Nerozdélené zisky KF & Rezervy

B Dlouhodobé zévazky ® Kratkodobé zavazky

Graf 4.2: Vyvoj pasiv

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 4.8: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty — absolutni hodnoty

mil. K& 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
Trzby z prodeje elektfiny 23766 22208 21889 5271 8177 1783
Trzby z prodeje tepla -1353 2151 542 2719 1418 2215
Provozni vynosy 22413 24051 25429 9395 12 394 2496
Vykonova spotteba 9412 10373 9 052 -6 126 7 258 6318
Pfidana hodnota 11 504 13 852 14 817 12 491 5227 -3468
Odpisy 881 3557 -2157 -76 829 1156
Osobni naklady 2058 1658 1816 56 1160 601
Provozni naklady 12795 13390 12 290 -4 056 10 849 5638
Provozni VH 9618 10 661 13 139 13451 1545 -3142
Finan¢ni VH -813 -259 304 -3 886 2 685 -2 855
VH prfed zdanénim 8 805 10 402 13 443 9 565 4230 -5997
VH za ucetni obdobi 8014 6474 14 008 4587 4504 -4 697

Zdroj dat: vlastni vypocet

Tab. 4.9: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty — procentudlné

% 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009
Triby z prodeje elektfiny 25,8% 19,2% 15,8% 3,3% 4,9% 1,0%
Trzby z prodeje tepla -12,9% 23,5% 4,8% 23,0% 9,7% 13,9%
Provozni vynosy 21,8% 19,2% 17,1% 5,4% 6,7% 1,3%
Vykonova spotteba 20,8% 19,0% 13,9% -8,3% 10,7% 8,4%
Pfidana hodnota 22,6% 22,2% 19,4% 13,7% 5,0% -3,2%
Odpisy 4,4% 17,2% -8,9% -0,3% 3,8% 5,1%
Osobni naklady 18,1% 12,3% 12,0% 0,3% 6,8% 3,3%
Provozni naklady 15,4% 14,0% 11,3% -3,3% 9,2% 4,4%
Provozni VH 48,6% 36,3% 32,8% 25,3% 2,3% -4,6%
Finan¢ni VH -63,3% -12,4% 12,9% -189,4% 45,2% -87,8%
VH pred zdanénim 47,6% 38,1% 35,7% 18,7% 7,0% -9,2%
VH za tcetni obdobi 56,2% 29,1% 48,7% 10,7% 9,5% -9,1%

Zdroj dat: vilastni vypocet
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Provozni vynosy spole¢nosti rostly v letech 2005 — 2007 dvojcifernym tempem.
doslo k navySeni trzeb za elektiinu o vice jak 20 mld. K¢. Hlavnim tahounem byla
rostouci cena elektiiny na energetickych burzach a CEZ zaroveti vyuzil rostouci
poptavky po elektfing a zacal ji vice vyrabét. Nejvetsi riist provoznich vynost byl v roce
2005, a to o 21,8% (22,4 mld. K¢&). Zlom nastal vroce 2008, kdy se uz zacaly
projevovat dopady hospodarské krize, které vyustily ve snizeni rastu trzeb za
elektrickou energii. Kvuli tomu v tomto roce vzrostly provozni vynosy jen o 5,4% (9,4
mld. K¢). AvSak nejvice se to promitlo do jejich vyvoje az v roce 2010, tehdy vzrostly

cv v

sedm let.

Hodnota vykonové spotieby témér celé obdobi rostla, nejvétsi nardst byl v roce
2005 0 20,8% (9,4 mld. K¢). Vyjimku tvofil pokles v roce 2008 o0 8,3% (6,1 mld. K¢),
ktery byl zpisoben pievazné snizenim vyroby elektfiny. Pfidand hodnota nejvice
vzrostla v roce 2005, kdy se mezirocné zvysila o 22,6% (11,5 mld. K¢&). Béhem
nasledujicich let se tempo rlstu postupné snizovalo, a nakonec v roce 2010 doslo
k meziro¢nimu poklesu o 3,2% (-3,5 mld. K¢). Hodnota odpist se téméf nezménila, po
celé obdobi se pohybovala kolem 20 mld. K¢. Naopak osobni néklady rostly neustale,
pfiCemzZ nejvetsi mezirocni nartst byl 018% (2 mld. K¢) v roce 2005, v dalSich letech uz
byl rlst mirngjsi. Co se tyce provoznich nakladu jako celku, tak v prvnich tfech letech
vzrostly kazdy rok o vice nez 10%. V roce 2008 doslo k jejich snizeni o 3,3% (-4 mld.

K¢) a v poslednich dvou letech se poté vratily zpét k rastu.

Vyvoj provozniho vysledku hospodafeni vykazuje stejny trend jako provozni
vynosy a ndklady. K nejvétsimu ristu doslo hned na pocatku sledovaného obdobi, kdy
meziro¢né vzrostl provozni vysledek hospodafeni téméf o polovinu (12,8 mld. K¢&).
V dalSich letech rtst pokracoval, avSak uz ne tak rychle. V roce 2009 se zvySovani
provozniho vysledku hospodafeni téméf zastavilo, vzrostl pouze 0 2,3% (1,5 mld. K¢).
Bylo to zplisobeno zejména velkym meziro¢nim naristem nakladl na ndkup materidlu a
energie. V poslednim roce pak doslo k poklesu provozniho vysledku hospodateni o
4,6% (-3,1 mld. K¢).
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Nakonec tu zbyva vysledek hospodateni za ucetni obdobi, ktery v podstaté
kopiruje vyvoj provozniho vysledku hospodareni. Stejné jako v pfedchozim ptipadé i
zde doSlo k vyraznému zvySeni v letech 2005 — 2007. Nejvétsi narist byl zaznamenan
v roce 2005, kdy se vysledek hospodateni za ucetni obdobi zvysil o 56% (8 mld. K¢&).
Dalsi témér 50% (14 mld. K¢) navyseni nastalo v roce 2007 a pak se rychlost riistu opét
propadla. V nasledujicich dvou letech se pak hodnota ristu vysledku hospodateni za
ucetni obdobi ustalila na 10%. Nakonec pak v roce 2010 doslo k meziro¢nimu poklesu o

9,1% (-4,7 mld. K&).

4.1.2 Vertikalni analyza

V piipad¢ vertikalni analyzy sledujeme strukturu jednotlivych polozek ti€etnich

vykazu, kterd je vyjadiena procentnimi podily polozek na celku.
Vertikalni analyza aktiv

Tab. 4.10: Vertikalni analyza aktiv

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DHM 79,9% 79,9%  73,2%  74,7% 61,5% 62,0% 66,4%
DFM 9,7% 4,7% 3,9% 4,6% 7,9% 12,7% 12,9%
DNM 1,1% 1,9% 4,8% 5,1% 3,8% 3,5% 3,1%
Stala aktiva 90,8% 86,5% 81,9% 84,5% 73,2% 78,3% 82,4%
Z3asoby 1,4% 1,4% 1,5% 1,4% 1,7% 1,5% 1,3%
DI. pohledavky 1,9% 2,2% 1,3% 2,7% 2,5% 2,9% 2,4%
Kr. pohledavky 2,6% 2,8% 3,2% 3,7% 6,3% 6,1% 5,2%
KFM 3,0% 6,7% 11,4% 6,2% 15,9% 10,9% 8,1%
ObéZna aktiva 9,2% 13,5% 18,1% 155% 26,8% 21,7% 17,6%
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj dat: vlastni vypocet

Pro energetické firmy je typicky vyssi jak 70% podil stalych aktiv na celkovém
majetku, a ani CEZ neni vyjimkou. Je to dano tim, Ze stavba elektraren a obzvlast’ téch
jadernych je velmi ndkladna, a jsou v nich tak vazané obrovské finan¢ni prosttedky.
Dalsi pric¢ina spociva v samotné fyzikalni vlastnosti produktu. Jak jisté kazdy z fyziky

vi, elektfina se neda skladovat, z ¢ehoz si logicky mizeme odvodit, Ze to co se vyrobi,
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se musi také ve stejnou dobu spotiebovat. Takze na rozdil od velké vétSiny vyrobnich

spole¢nosti, nemaji ty energetické v podstaté zadné zasoby.

Pti pohledu na tabulku lze vidét, Ze stala aktiva spolecnosti tvofila v priméru za
celé obdobi vice jak 80% majetku spolecnosti. Zpocatku tvoftili dokonce 91%, avSak
tento pomeér se postupné az do roku 2008 snizoval, tehdy stala aktiva predstavovala uz
»jen’ 73% majetku. Poté se sestupny trend obratil a pomér stalych aktiv vici celkovym
se zacal zvySovat a vroce 2010 tvorila stald aktiva 82,4% majetku. Nejvyznamnéjsi
¢asti stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, jehoz podil vSak postupné klesal.
V roce 2004 tvofil DHM 80% aktiv spolecnosti a do konce roku 2010 se jeho podil
snizil na 66%. Podil dlouhodobého finan¢niho majetku na celkovych aktivech byl
vroce 2004 9,7%, v dalsich dvou letech se postupné snizil na 3,9%. Nakonec se
hodnota DFM zacala postupné zvySovat a do konce roku 2010 ptfedstavoval 12,9%

aktiv.

Obézna aktiva v priméru za celé obdobi tvofila 18% majetku spolecnosti.
Zpocatku byla jejich uroven nizsi, konkrétn€ 9,2% celkovych aktiv, avSak tato hodnota
se v nasledujicich ctyfech letech zvysila. V roce 2008 pak ob&znd aktiva méla téméf
27% podil na majetku spole¢nosti, naceZ se jejich Uroven zacala snizovat a do konce
roku 2010 tvofila 17,6% aktiv. Zasoby zaujimali jen nepatrnou ¢ast majetku, jejich
hodnota v celém obdobi kolisala kolem 1,5%. Vétsi casti obéznych aktiv pak byly
pohledavky, které¢ mély zpocatku 4,5% podil a do roku 2010 tato hodnota narostla na
7,6%. Kratkodoby financni majetek pak byl nejvétsi ¢asti obéznych aktiv, v roce 2004
mél 3% podil na celkovych aktivach a do konce roku 2010 se tato hodnota zvysila na

8,1%.
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Graf 4.3: Struktura aktiv

Zdroj dat: vilastni vypocet
Vertikalni analyza pasiv

Tab. 4.11: Vertikalni analyza pasiv

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zakladni kapital 19,8% 18,0% 16,1% 16,0% 12,5% 10,1% 9,9%
Vlastni akcie -0,5% -15,1% -14,1% -1,0% -0,8%

Nerozdélené zisky a KF 37,7% 36,5% 37,3% 45,3% 38,2% 28,6% 31,7%

Vlastni kapital 59,6% 59,0% 56,3% 49,7% 39,2% 39,0% 41,8%
Rezervy 9,8% 11,1% 10,0% 10,6% 7,5% 7,0% 6,8%
Dlouhodobé zavazky 22,9% 19,8% 21,0% 23,2% 21,3% 29,3% 32,9%
Kratkodobé zavazky 7,6%  10,2%  12,7% 16,6% 319% 24,7%  18,5%
Cizi zdroje 40,4% 41,0% 43,7% 50,3% 60,8% 61,0% 58,2%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100 % 100% 100% 100% 100%

Zdroj dat: vlastni vypocet

Pti pohledu na tabulku si muzeme vSimnout postupného sniZzovéani podilu
vlastniho kapitdlu, ktery se za poslednich 7 let snizil o 18% na 42% v roce 2010.
Zakladni kapital spolec¢nosti tvofil v roce 2004 témét 20% celkovych pasiv, nasledné se

do konce roku 2010, zejména diky nartstu ostatnich pasiv jeho podil snizil na 10%.
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Kapitalové fondy a nerozdélené zisky ptedstavovaly Vv prvnich tiech letech 37% pasiv,
v dal$ich letech doslo k mirnym vykyvim a do roku 2010 se podil téchto fondt snizil na
31,7%.

Vétsinova Cast cizich zdrojil je tvotfena dlouhodobymi zdvazky, jejichZ podil na
pasivech prvni ¢tyii roky kolisal kolem 21% a poté se v rdmci restrukturalizace zavazka
spolecnosti zvysil do roku 2010 na 33%. Podil kratkodobych zavazkl na pasivech byl
v roce 2004 jen 7,6%, do roku 2010 se pak tato hodnota zvysila na 18,5%. Posledni a
nejmensi ¢asti cizich zdrojl jsou rezervy, které béhem prvnich Ctyt let tvofily piiblizné
10% pasiv, nasledné se tato troven zacala snizovat a na konci sledovaného obdobi to

bylo uz jen 6,8%.

Ackoliv by se mohlo zdat, Ze 60% podil cizich zdrojl je uz vysoka hodnota, tak
pokud to srovname s konkurenci, zjistime, Ze tomu tak neni. Naptiklad energeticky
koncern RWE ma dokonce 81% podil cizich zdroji na kapitdlu a v pfipad¢ dalsi
némecké spolecnosti E.ON je tato hodnota 70%. Dle mého nazoru je tedy struktura
pasiv spoleénosti CEZ optimalni, dokonce jsem piesvédéen, Ze je zde jesté urdita

moznost dal§iho navySeni podila cizich zdrojt.
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Graf 4.4: Struktura pasiv
Zdroj dat: vlastni vypocet
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 4.12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdty

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby z prodeje elektfiny 89,8% 92,7% 92,6% 91,7% 89,9% 88,4% 88,1%

Trzby z prodeje tepla 10,2% 7,3% 7,6% 6,8% 7,9% 8,1% 9,1%
Provozni vynosy 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Vykonova spotreba 441% 43,8% 43,7% 42,5% 37,0% 383% 41,0%
Pfidana hodnota 49,7% 50,0% 51,2% 52,2% 56,3% 55,5% 53,0%
Odpisy 19,3% 16,6% 16,3% 12,7% 12,0% 11,7% 12,1%
Osobni naklady 11,1% 10,7% 10,1%  9,7% 9,2% 9,2% 9,4%
Provozni naklady 80,7% 76,5% 73,1% 69,5% 63,8% 653% 67,3%
Provozni VH 19,3% 235% 26,9% 30,5% 36,2% 34,7% 32,7%
Finan¢ni VH -1,3% -1,7% -1,6% -12%  -32% -1,7%  -3,1%
VH pfed zdanénim 18,0% 21,8% 253% 29,3% 33,0% 33,1% 29,6%
VH za ucetni obdobi 13,9% 17,8% 19,3% 24,5% 25,7% 26,4% 23,7%

Zdroj dat: vlastni vypocet

Jako pomérovou zakladnu pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty jsem
zvolil provozni vynosy, které se skladaji ze souctu trzeb z prodeje elektiiny, tepla, uhli a

ostatnich provoznich vynosu.

Stézejni ¢innosti spolecnosti CEZ je vyroba a prodej elektrické energie, tomu
také odpovida struktura provoznich vynosii. TrZzby z prodeje elektrické energie tak
predstavuji vétSinu provoznich vynosii, nicméné jejich podil v Case se mirné snizil,
pficemz v roce 2010 to bylo 88%. Trzby z prodeje tepla a uhli jsou menSinovou c¢asti
provoznich vynosi, jejich podil kolisal v rozmezi 7-10% a Vv soucasné dobé je tato

hodnota rovna 9% provoznich vynost.

Hodnota vykonové spotfeby c¢inila béhem prvnich tfi let 44% provoznich
vynost. Poté zaCala vykonova spotieba mirné klesat a na konci obdobi byl jeji podil
41%. Podil ptidané hodnoty na provoznich vynosech byl v roce 2004 50%, tato hodnota
se nasledn¢ do roku 2010 zvysila na 53%. U osobnich nékladl 1ze vidét mirny pokles,

pritom vroce 2010 byla jejich hodnota rovna 9% provoznich vynosi. V ptipadé
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provoznich ndklada je patrny vyrazny pokles jejich podilu na provoznich vynosech, od

pocatku sledovaného obdobi se podil snizil o 14% na konecnych 67% v roce 2010.

Provozni vysledek hospodafeni v prvnich péti letech zvySoval sviij podil na
provoznich vynosech, nasledné se tato hodnota mirné snizila a v roce 2010 byla rovna
33%. Finan¢ni vysledek hospodateni byl v celém obdobi zaporny. Vzhledem Kk tomu, Ze
se jeho hodnota pohybovala v rozmezi od -1% do -3%, jedna se tak o pomé&rné¢ méné
vyznamnou polozku. Nakonec tu zbyva vysledek hospodareni za ucetni obdobi, ktery
m¢él v roce 2004 14% podil na provoznich vynosech, v nasledujicich letech se pak tato

hodnota zvysila na 24%.

Pokud se podivame na strukturu vykazu zisku a ztraty jako na celek, je zde
patrny pozitivni trend u ndkladovych polozek. Dlouhodobé se snizuje podil vykonové
spotfeby (material, palivo, ndkup energie a souvisejicich sluzeb) osobnich ndkladl a

odpist, coz naznacuje, ze se spolecnosti dafi efektivnéji provadét svoji ¢innost.
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4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Krom¢ horizontdlniho a vertikdlniho rozboru ucetnich vykazii je dilezité
spocitat také rozdilové ukazatele, které znazornuji volny kapital, ktery ziistane po

uhrad¢ kratkodobych zavazki.

Tab. 4.13: Rozdilové ukazatele

mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cisty pracovni kapital (CPK) 4774 10873 19863  -4043 -24213 -15764  -5020
Cisté pohotové prostredky (CPP) -3645 548 8027 -13308 -76343 -50126 -36641
Cisty penéini majetek (CPM) 717 6446 -14360  -9384 -32086 -23667 -12178

Zdroj dat: viasmi vypocet

Z vyse uvedenych dat je zfejmé, Ze hodnota Cistého pracovniho kapitalu
zpodatku rostla a nejvyssi Girovné dosahla v roce 2006. V dalgich letech se CPK propadl
do zépornych hodnot, kde ztistal az do konce roku 2010. Pozitivni je, Ze Se spole¢nosti
podafilo v poslednich dvou letech obratit sestupny trend a Cisty pracovni kapital se

pozvolna ptiblizuje kladnému vysledku.

Cisté pohotové prostiedky obdobné jako CPK v prvnich tfech letech rostly a pak

cv v

poté se zacala postupné snizovat a do roku 2010 se dostala na hodnotu -36 mld. K¢.

Nyni se dostavam k ¢istému penéznimu majetku, ktery byl v kladnych &islech
pouze béhem prvnich dvou let. Od roku 2006 je tak CPM zaporny, nicméngd

v poslednich let se zménil trend a CPM zagal riist.
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli

4.3.1 Ukazatele rentability

U této skupiny ukazatelli porovnavame zisk s vysi zdroju, které byly na jeho
tvorbu vynalozeny. Vysledky ukazatelli rentability zajimaji zejména investory a

vlastniky, protoze z nich mohou zjistit, zda se jejich investice vyplaci.

Tab. 4.14: Ukazatele rentability

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROI 8,0% 10,4% 12,0% 15,4% 15,2% 13,9% 13,0%
ROE 8,0% 11,6% 13,8% 23,2% 25,5% 25,1% 20,8%
ROA 6,6% 9,1% 10,9% 14,3% 14,1% 12,9% 12,0%
ROS 13,9% 17,8% 19,3% 24,5% 25,7% 26,4% 23,7%

Zdroj dat: vilastni vypocet
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Graf 4.5: Ukazatele rentability

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Ukazatel ROI zajima piedevs§im investory, protoze podava informace o tom, jak
byly jeho prosttedky zhodnoceny. V roce 2004 byla rentabilita vloZeného kapitalu 8%,
nasledné zacala rust, pfitom svého vrcholu dosahla v roce 2007, kdy se jeji hodnota
rovnala 15,4%. Do konce roku 2010 se pak rentabilita snizila na 13%, vzhledem
k tomu, Ze doporucenad hodnota ukazatele je v rozmezi 12 — 15%, tak se i pies pokles

Vv poslednich letech stale jedna o vcelku slusny vysledek.
Vyrovnani

Na vyrovnani bude pravdépodobné nejvhodnéjsi pouziti regresni pfimky nebo
polynomu v piipadé klasického linearniho modelu. Pro zjisténi, ktera z téchto metod
bude pro vyrovnani ¢asové tady lepsi, pouziji rezidualni soucet étvercii. Po porovnani
vyslednych hodnot z vyrovnanych Casovych fad, vychazi jako lepsi volba klasicky
linedrni model, ktery méa podstatné nizs$i hodnotu rezidualniho souctu ¢tvercu a lépe tak

vystihuje trend.

Tab. 4.15: Rentabilita vioZeného kapitdlu — vyrovnani

Xi Rok Yi 1di(y) ki(y) fi €

1 2004 0,08 - - 0,07 0,01
2 2005 0,10 0,023 1,29 0,10 0,00
3 2006 0,12 0,016 1,15 0,13 -0,01
4 2007 0,15 0,034 1,28 0,14 0,01
5 2008 0,15 -0,002 0,98 0,15 0,01
6 2009 0,14 -0,012 0,91 0,14 0,00
7 2010 0,13 -0,009 0,93 0,13 0,00

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

S§2 =0,0003.

Odhad regresnich koeficientd (1.51):
b, = 0,0355.

b, = 0,0425.
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b; = —0,0041.
Hledana regresni funkce mé tedy nésledujici tvar:
A(x) = 0,0355 + 0,0425x — 0,0041x2.

Prognoza
Pro ur¢eni odhadu ROI pro letosni rok, je potieba do ziskané regresni funkce,

dosadit za x hodnotu 8, tedy:

A(8) = 0,0355 + 0,0425 x 8 — 0,0041 x 82 = 0,1141.
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Graf 4.6: Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) — vyrovnani a prognoza
Zdroj dat: viastni vypocet
Podle predpovédi by se hodnota rentability vlozeného kapitalu v roce 2011 méla
snizit na 11,4%. Odhad je celkem realny, protoze se vSeobecné oc¢ekava piiblizné¢ 9%
pokles provozniho zisku V leto$nim roce, pfitom ¢isty zisk ma dokonce poklesnout o
13%. Je to zptisobené zejména nizsi prodejni cenou silové elektiiny, posilujici korunou

a nov¢ zavedenou darovaci dani z emisnich povolenek.

Ve svétle téchto informaci se dd predpokladat, ze dojde v roce 2011 k snizeni

ukazatell rentability vlozeného kapitalu a stanovena prognéza se tak naplni.[15]
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Podavé ptehled o zhodnoceni vlastniho kapitali. Na pocatku byla rentabilita
vlastniho kapitadlu pouze 8%, avSak bchem ctyt let se ji podafilo zvysit na vice jak
trojnasobek a vroce 2008 se rovnala 25,5%. V poslednich dvou letech pak vlivem
nepiiznivé hospodarské situace, kterd =zapfiCinila pokles provozniho vysledku

hospodareni, doslo ke snizeni rentability vlastniho kapitalu na 20,8%.
Vyrovnani

Vzhledem K vys$sim vykyvim ve vyvoji rentability vlastniho kapitalu pfichazi
VvV uvahu tfi metody na vyrovnani Casové fady a to regresni piimka, klasicky linedrni
model a logaritmicky trend. V pfipad¢, ze vezmu v potaz i hledisko kvality predpovédi
pomoci jednotlivych metod, tak bude nejvhodnéjsi pouziti klasického linedrniho

modelu. Vyrovnana data jsou uvedena v nasledujici tabulce:

Tab. 4.16: Rentabilita viastniho kapitalu — vyrovnani

X Rok Yi 1di(y) ki(y) fj €

1 2004 0,08 - - 0,05 0,03
2 2005 0,12 0,037 1,46 0,12 -0,01
3 2006 0,14 0,022 1,19 0,17 -0,03
4 2007 0,23 0,094 1,68 0,21 0,02
5 2008 0,26 0,023 1,10 0,23 0,03
6 2009 0,25 -0,004 0,98 0,24 0,01
7 2010 0,21 -0,043 0,83 0,23 -0,02

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverct (1.54):
S2 = 0,0036.

Odhad regresnich koeficientt (1.51):

b, = —0,0331.
b, = 0,0932.
b, = —0,008.
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Odhad regresni funkce:
A(x) = —0,0331 + 0,0932x — 0,008x2.

Prognoza
Dosazenim hodnoty 8 za X do regresni funkce ziskame odhad rentability

vlastniho kapitalu pro letosni rok.
A(8) = —0,0204 + 0,0853 x 8 — 0,007 x 82 = 0,2003.
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Graf 4.7: Rentabilita viastniho kapitilu (ROE) — vyrovnani a prognoza
Zdroj dat: viasti vipocet
Pti pohledu na graf vidime, Ze zvolen4d metoda pro vyrovnani ¢asové fady dobie
vystihla vyvojovy trend, diky tomu by i kvalita pfedpovédi mohla byt na pfijatelné
urovni. Podle vypocitané progndzy by Se V letoSnim roce méla rentabilita vlastniho

kapitalu snizit na 20%, jedna se vSak pouze o mirny pokles.

ROA - Rentabilita aktiv

Povazujeme ji obvykle za hlavni méfitko rentability celkového majetku. Vyvoj
rentability aktiv v podstaté téméf dokonale kopiruje vyvoj rentability vlozeného
kapitalu. V roce 2004 byla jeji hodnota 7%, béhem nasledujicich tii let pak ukazatel
vzrostl na 14%. Nasledné zacala hodnota rentability aktiv klesat a do konce roku 2010

se snizila na 12%.
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Vyrovnani

Protoze je vyvoj ukazatele rentability aktiv skoro totozny jako v ptipadé
rentability vlozeného kapitalu, tak bude i zde pro vyrovnani ¢asové fady nejvhodnéjsi

pouziti klasického linearniho modelu.

Tab. 4.17: Rentabilita aktiv — vyrovnani

X Rok Yi 1di(y) kily) fi €

1 2004 0,07 - - 0,06 0,01
2 2005 0,09 0,025 1,37 0,09 0,00
3 2006 0,11 0,018 1,20 0,12 -0,01
4 2007 0,14 0,035 1,32 0,13 0,01
5 2008 0,14 -0,003 0,98 0,14 0,00
6 2009 0,13 -0,012 0,91 0,13 0,00
7 2010 0,12 -0,009 0,93 0,12 0,00

Zdroj dat: vilastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):
S2 = 0,0003.

Odhad regresnich koeficient (1.51):

b, = 0,0134.

b, = 0,0481.

b; = —0,0047.

Odhad regresni funkce:

A(x) = 0,0134 + 0,0481x — 0,0047x2.

Prognoza
Pro urceni pfedpovédi rentability aktiv pro rok 2011 dosadime do ziskaného

odhadu regresni funkce za X ¢islo 8:
A(8) = 0,0134 + 0,0481 x 8 — 0,0047 x 82 = 0,1021.

Tedy v roce 2011 by méla byt podle predpovédi rentabilita aktiv 10,2%. Oproti

lofiskému roku by se tak jednalo o 1,8% pokles.
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Graf 4.8: Rentabilita aktiv (ROA) — vyrovndni a prognéza

Zdroj dat: vlastni vypocet

ROS — Rentabilita trzeb

Ze vsech jiz zminénych ukazatelii rentability rostl ROS po nejdelsi dobu,
dokonce i v letech 2008 a 2009, kdy uz spolecnost pocitila dopady hospodaiské krize.
Na pocatku obdobi v roce 2004 byla rentabilita trzeb 14%, v néasledujicich péti letech se
jeji hodnota téméf zdvojnasobila, a v roce 2009 se rovnala 26,5%. V roce 2010 pak

poprvé za celé sledované obdobi doslo k poklesu rentability trzeb na 23,7%.

Vyrovnani

Pro vyrovnani ¢asové fady ptichazi v uvahu pouziti regresni ptimky, klasického
linearniho modelu nebo logaritmického trendu. Pro nalezeni metody, kterd dokaZze
»nejlépe vyrovnat Casovou ftadu, vyuziji rezidualni soucet Cctverci. Ze vSech
jeji trend klasicky linearni model. Vyrovnané hodnoty casové tfady jsou uvedeny

V nasledujici tabulce:
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Tab. 4.18: Rentabilita trzeb — vyrovnani

X Rok Yi 1di(y) kily) fi €

1 2004 0,14 - - 0,13 0,01
2 2005 0,18 0,039 1,28 0,17 0,00
3 2006 0,19 0,015 1,08 0,21 -0,02
4 2007 0,24 0,052 1,27 0,24 0,01
5 2008 0,26 0,012 1,05 0,25 0,01
6 2009 0,26 0,007 1,03 0,25 0,01
7 2010 0,24 -0,027 0,90 0,25 -0,01

Zdroj dat: vilastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tvercu (1.54):
S2 = 0,0008.

Odhad regresnich koeficientti (1.51):

b, = 0,0692.

b, = 0,0630.

b; = —0,0054.

Odhad regresni funkce:

A(x) = 0,0692 + 0,0630x — 0,0054x2.

Prognoza
Dosazenim hodnoty 8 za x do regresni funkce ziskdme odhad rentability trzeb

pro letosni rok, tedy:
A(8) = 0,0692 + 0,0630 x 8 — 0,0054 x 82 = 0,2301.

Podle ptedpovédi by se v letosnim roce méla rentabilita snizit o necelé¢ dvé

procenta na 23%.
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Graf 4.9: Rentabilita trzeb (ROS) — vyrovnadni a prognoza

4.3.2 Ukazatele aktivity

Zdroj dat: vilastni vypocet

Tato skupina pomérovych ukazatelli ndm podava informace o tom, jak efektivné

spolecnost naklada se svym majetkem.

Tab. 4.19: Ukazatele aktivity

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv 0,34 0,39 0,40 0,47 0,39 0,37 0,37
Obrat zasob 25,31 28,25 27,10 32,68 23,37 24,85 27,78
Doba obratu zasob [dny] 14,23 12,74 13,28 11,01 15,41 14,49 12,96
Doba obratu pohledavek [dny] 32,22 42,57 39,43 49,25 81,66 8498 71,73
Doba obratu kr. zdvazkl [dny] 79,77 94,79 112,98 126,97 295,80 240,31 182,27

Obrat celkovych aktiv

Zdroj dat: vlastni vypocet

Primérna hodnota ukazatele se za celé obdobi pohybovala kolem 0,39. Zpocatku

byla hodnota ukazatele pouze 0,34, posléze se diky vysokému rlstu trzeb pomér zvysil

na 0,47 (2007). Do konce roku 2010 se obrat celkovych aktiv snizil na 0,37. Bylo to
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zpusobeno zejména velkymi akvizicemi v zahranici v letech 2008 a 2009, které vyrazné

navysily majetek spolecnosti.
Vyrovnani

Na vyrovnani hodnot obratu celkovych aktiv, bude s piihlédnutim
k dosavadnimu vyvoji patrné nejlepsi pouziti regresni piimky. Volbu metody podporuje
1 porovnani hodnot rezidudlniho souctu ¢tvercti, kde regresni pfimka vychazi o néco

1épe nez pouzitelné alternativy.

Tab. 4.20: Obrat celkovych aktiv - vyrovnani

X Rok Yi 1di(y) ki(y) fj €

1 2004 0,34 - - 0,39 -0,04
2 2005 0,39 0,043 1,12 0,39 0,00
3 2006 0,40 0,019 1,05 0,39 0,02
4 2007 0,47 0,066 1,16 0,39 0,08
5 2008 0,39 -0,082 0,83 0,39 0,00
6 2009 0,37 -0,018 0,95 0,39 -0,02
7 2010 0,37 -0,005 0,99 0,39 -0,03

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

S2 = 0,0099.

Koeficienty by, b, regresni piimky (1.40):
b, = 0,386813.

b, = 0,000755.

Odhad regresni ptimky (1.42):
f(x) = 0,386813 + 0,000755x.

Prognoza

Pro ziskani pfedpovédi pro rok 2011, musime do odhadu regresni piimky

dosadit za x ¢&islo 8:

1(8) = 0,386813 + 0,000755 x 8 = 0,3936.
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Graf 4.10: Obrat celkovych aktiv — vyrovnani a prognoza
Zdroj dat: viasmi vypocet
V letosnim roce by dle odhadu mélo dojit k menSimu zvySeni obratu celkovych
aktiv na 0,39. Stale se vSak jednd o nizkou hodnotu, kterd vypovida o horsi efektivité
vyuzivani aktiv, napiiklad E.ON ma obrat celkovych aktiv pfiblizn€ o jednu tfetinu

vyssi (0,61 v roce 2010).
Obrat zasob

Pfi blizSim prozkoumani udajii z tabulky mizeme zjistit, Ze v priméru se byly
zasoby schopny pfeménit na trzby zhruba 27x za rok. O néco niz$i aktivitu vykazovaly
zasoby v roce 2004 (25x), v nadchazejicich letech se pak tato hodnota zvysila na 32
obratek za rok. V roce 2008 doslo k vyraznému propadu v ristu trzeb, ktery se projevil
v poklesu poctu obratu zasob za rok na 23. Béhem poslednich dvou let doslo

k opétovnému zvySeni této hodnoty na 28.
Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob nam udava, kolik dni jsou zasoby v podniku drzeny,
nez jsou preménény na trzby. KdyZz se podivdme na tabulku, zjistime, Ze vyvoj
hodnota byla v roce 2007, kdy se zasoby ,,obratily kazdych 11 dni, naproti tomu

nejvyssi doba obratu zésoby byla 15,4 dni vroce 2008. Relativné nizkd hodnota
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ukazatele v podstaté odpovida tomu, Ze ma spolecnost malé mnozstvi zasob (v priméru

1,3% aktiv).
Doba obratu pohledavek

P#i pohledu na data v tabulce, je patrny ristovy trend doby obratu pohledavek.
V roce 2004 trvalo piiblizn¢ 32 dni, nez odbératel zaplatil pohledavku a do roku 2009
se tato hodnota vice jak zdvojnasobila (85 dni). V roce 2010 se ukazatel snizil na 72

dnti, nicméng stale se jedna o pomérné vysokou hodnotu.
Doba obratu kratkodobych zavazkia

Posledni z ukazatelii aktivity je doba obratu zavazki, jeji hodnota v roce 2004
¢inila 80 dni. V nasleduyjicich letech doslo k jejimu ristu a v roce 2008 byla doba
splatnosti zavazkt téméf 300dni. Na zavér sledovaného obdobi doSlo ke snizeni
hodnoty ukazatele na 182 dni. Z vyvoje doby obratu zavazka vyplyvé pozitivni zjiSténi
0 tom, ze doba inkasa pohledavek je téméf o dvé tretiny krat$i, nez doba splatnosti
zévazki. Tento fakt svédei o tom, ze ma CEZ dobfe stanovenou obchodné Gvérovou
politiku pomoci nizZ po relativné dlouhou dobu cerpd netrocené¢ uvéry od svych

dodavatelu.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vystihuji schopnost podniku dostdt svym zévazkim.
Zpravidla rozliSujeme tfi zakladni druhy likvidity, v souvislosti na likvidité aktiv

dosazovanych do citatele.

Tab. 4.21: Ukazatele likvidity

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

OkamZita likvidita 0,39 0,51 0,66 0,20 0,11 0,20 0,22
Pohotov4 likvidita 1,03 1,20 1,31 0,85 0,79 0,82 0,88
Bézna likvidita 1,21 1,33 1,42 0,93 0,84 0,88 0,95

Zdroj dat: viastni vypocet
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Graf 4.11: Ukazatele likvidity
Zdroj dat: vlastni vypocet
Vzhledem k tomu, Ze vSechny tfi druhy likvidity maji totozny vyvoj, provedu

vyrovnani a progndzu pouze pro jednu z nich a to béznou likviditu.

Bézna likvidita

Likvidni aktiva jsou v tomto pfipad¢ pojimana nejobsahleji, jako veSkera obézna
aktiva. Vyvoj bézné likvidity mél zkraje rostouci trend, jeji hodnota se postupné zvysila
na 1,42. V roce 2007 doslo k poklesu, ktery pokra¢oval i v nasledujicim roce, kdy
bézna likvidita dosdhla své minimélni hodnoty (0,84). V zavéru se hodnota ukazatele
mirné zvysila na 0,95. K doporu¢enym hodnotam se bézna likvidita pfiblizila jenom

v roce 2007.
Vyrovnani

V tomto piipad¢ bude ziejmée pro vyrovnani nejvhodnéjsi bud’to pouziti regresni
pfimky, logaritmického trendu nebo metody klouzavych primért. Po porovnani
rezidudlnich souctu z vyrovnanych tad, vychazi jako nejlepsi volba pouziti metody

klouzavych priméra.
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Tab. 4.22: Beézna likvidita - vyrovnani

X Rok Yi 1di(y) kily) fi €

1 2004 1,21 - - 1,19 0,02
2 2005 1,33 0,12 1,10 1,42 -0,09
3 2006 1,42 0,09 1,07 1,29 0,13
4 2007 0,93 -0,49 0,66 1,04 -0,11
5 2008 0,84 -0,09 0,90 0,83 0,01
6 2009 0,88 0,04 1,05 0,89 -0,01
7 2010 0,95 0,07 1,08 0,95 0,00

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

S2 =0,0372.

Odhad piedpisu pro vyrovnani posledni dvojice hodnot (1.71):
A(z,by) = 0,826338 + 0,003127 + 0,089677% — 0,0304273, T=1,2.

Prognoza

Pro uréeni odhadu pro rok 2011, je potieba do ziskaného ptedpisu (1.71) pro

posledni okénko dosadit zat = 3

7(3,bs) = 0,826338 + 0,00312 X 3 + 0,08967 x 32 — 0,03042 x 33.

likvidita

1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

flg = 17(3,bs) = 0,968.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 E2011
rok
ammm\yrovnani bézné likvidity —essssbézna likvidita
Graf 4.12: Bézna likvidita — vyrovnadni a prognoza
Zdroj dat: vilastni vypocet
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Pfi pohledu na vyrovnana data je zfejmé, ze pouziti metody klouzavych primért
pro vyrovnani bézné likvidity byla spravnd volba. Podafilo se ji vyrovnat vétsi vykyvy
Z let 2006 a 2007 a od roku 2008 uz tém¢t splyva s ptivodni asovou fadou.

Podle vypocitaného odhadu pro letosni rok by mélo dojit k mirnému ristu bézné

likvidity, pfi¢emz jeji hodnota by se méla zvysit na 0,97.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita dosahovala doporué¢enych hodnot v celém obdobi. Nejnizsi
uroven zaznamenala pohotova likvidita v roce 2008 (0,79). Pozitivni je, Ze se jeji
hodnota Vv poslednich dvou letech zvysila na 0,88 a piiblizuje se tak doporucené

hodnot¢.
Okamzita likvidita

Vychazi z nejuzs§iho vymezeni likvidnich aktiv, je tedy nejptesnéjsi. Stejné€ jako
v ptedchozich dvou piipadech i zde doslo v roce 2007 k velkému propadu, kdy se
okamzita likvidita snizila o vice jak dvé¢ tfetiny na 0,2. K poklesu jesté doslo v roce
2008, kdy se jeji hodnota snizila na 0,11. Na zavér se bézna likvidita zvysila na 0,22.
Okamzita likvidita se tak jako jedind pohybovala téméf v celém obdobi nad spodni

hranici doporucené hodnoty. Jedinou vyjimkou byl rok 2008, kdy se jeji hodnota
propadla pod 0,2.

4.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Tato skupina ukazateli poskytuje informace 0 vztahu mezi vlastnimi a cizimi

zdroji financovani.

Tab. 4.23: Ukazatele zadluzenosti

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 0,40 0,41 0,44 0,50 0,61 0,61 0,58

Koef. samofinancovani 0,60 0,59 0,56 0,50 0,39 0,39 0,42

Doba splaceni dluh 2,33 2,22 1,68 2,49 2,52 2,48 2,89

Urokové kryti 4,66 6,92 9,71 13,67 12,92 12,45 11,83

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Celkova zadluZenost

Na pocatku byla celkova zadluzenost pomérmné nizka (40%), avsak jak je vidét
z tabulky, tak jeji hodnota v Case nartsta. V roce 2007 doslo k vyrovnani poméru mezi
vlastnimi a cizimi zdroji financovani a celkova zadluzenost tak uz ¢inila 50%. Ruast
ukazatel déale pokracoval a do konce roku 2009 se podil cizich zdroji na majetku
spolecnosti zvysil na 61%. V roce 2010 se pak celkova zadluZzenost mirn¢ snizila na

58%.
Vyrovnani

Pro vyrovnani hodnot celkové zadluzenosti pfipadaji v uvahu tfi metody,
regresni piimka, klasicky linedrni model a logisticky trend. Kdyz se blize podivame na
vyvoj ukazatele v poslednich letech, zjistime, Ze se jeho rist zastavil. Z tohoto divodu
si myslim, Ze pro vyrovnani a néslednou prognézu bude nejlepsi pouziti logistického

trendu, protoze dokaze nejlépe zohlednit zpomaleni rastu.

Tab. 4.24: Celkova zadluzenost — vyrovnani

Xi Rok Yi 1di(y) kily) fi €

1 2004 0,40 - - 0,28 0,12
2 2005 0,41 0,01 1,02 0,38 0,03
3 2006 0,44 0,03 1,07 0,47 -0,03
4 2007 0,50 0,07 1,15 0,53 -0,03
5 2008 0,61 0,10 1,21 0,57 0,04
6 2009 0,61 0,00 1,00 0,59 0,02
7 2010 0,58 -0,03 0,95 0,60 -0,02

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):
S$2 =0,005.

Odhad regresnich koeficient (1.51):

b, = 1,6318.
b, = 3,8951.
b; = —0,0054.

85



Hledana regresni funkce ma tvar:

1

10 = 16318 73,8951 X —0,0054*

Prognoza
Odhad ptedpovédi ukazatele celkové zadluzenosti pro rok 2011, ziskame

dosazenim hodnoty x = 8 do regresni funkce.

1
5(8) = = 0,6071.
1(8) = 16318 7 3.8951 X —0,0054°
70%
60%
50%
k73
2 20%
3
2 30%
R
20%
10%
0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 E2011
rok

e celkova zadluZenost emmwyyrovnani celkové zadluZenosti

Graf 4.13: Celkova zadluzenost — vyrovnani a prognoza
Zdroj dat: viasmi vypocet
Na zékladé vypocitané predpovédi by se celkova zadluZenost, méla v roce 2011
zvysit na 60,7%. Jednd se pouze o minimalni meziro¢ni zménu, z dlouhodobého
hlediska pak mizeme oCekavat, ze se celkova zadluzenost spole¢nosti bude pohybovat

V rozmezi 57-67%.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je dopliitkem k ukazateli celkové zadluzenosti a
dava prehled o tom, jak velka ¢ast majetku je financovana vlastnimi zdroji. V roce 2004

tvofil podil vlastniho kapitalu na aktivech spole¢nosti 60%. B&hem nasledujicich ctyf
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let se postupné koeficient samofinancovani snizil na 39%. Na konci sledovaného obdobi

doslo uz jen k malé mezirocni zméné, pii niz se hodnota ukazatele zvysila na 42%.

Protoze soucet koeficientu samofinancovani a celkové zadluZenosti je roven 1,
muzeme vyuzit predpoveéd’ pro celkovou zadluzenost a uplatnit jeji vysledky i v tomto
ptipadé. Koeficient samofinancovani by se tak, dle odhadu, mél v roce 2011 snizit na

39,3%
Doba splaceni dluhu

Ukazatel doby splaceni dluhti stanovuje, po kolika letech by byl podnik schopen
za pomoci vlastnich prostfedkt splatit dluhy. Velmi dobrych vysledkii dosahovala
spolecnost v letech 2004-2006, kdy se hodnota ukazatele postupné snizila z 2,33 na
1,68. Vlivem propadu provozniho CF v roce 2007 doslo ke skokovému ristu ukazatele
na 2,49. Rok 2010 pfinesl dal$i narist, pfi némz se doba splaceni dluht zvysila na 2,89,

tedy CEZ by byl schopen splatit veskeré své dluhy nejdiive za 2 roky a 320 dni.
Urokové kryti

Hodné& dobrych vysledkti dosahuje CEZ v piipadé ukazatele tirokového kryti,
ktery poskytuje informace o tom, kolikrat prevySuje zisk placené troky. Nize nez je
doporucena hodnota se nachazel ukazatel pouze v roce 2004 (4,66). V nasledujicich
ttech letech se jeho hodnota témeét ztrojnasobila na 13,67, poté zacalo urokové kryti
mirng klesat a do konce roku 2010 se snizilo na 11,83. V poslednim roce tak zisk témét

12x ptevySoval urokové naklady spolecnosti.

Vyrovnani

Kvili vyrazné zméné trendu uprostied sledovaného obdobi, piichézi v tivahu
pouziti klasického linearniho modelu nebo metody klouzavych priméri. Protoze ma
metoda klouzavych primérd mensi hodnotu souctu rezidudlnich ctvercd, bude jeji

pouziti piihodngjsi. Vyrovnané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 4.25.
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Tab. 4.25: Urokové kryti — vyrovndni

X Rok Yi 1di(y) ki(y) fj €

1 2004 4,66 - - 4,75 -0,09
2 2005 6,92 2,265754  1,486476 6,55 0,37
3 2006 9,71 2,784538  1,402202 10,27 -0,56
4 2007 13,67 3,965571  1,408494 12,74 0,93
5 2008 12,92 -0,7534 0,9449 13,39 -0,47
6 2009 12,45 -0,46806 0,963773 12,14 0,31
7 2010 11,83 -0,61904  0,950285 11,91 -0,08

Zdroj dat: vlastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):
S2 =1,6595.

Odhad piedpisu pro vyrovnani posledni dvojice hodnot (1.71):
fA(t, by) = 13,386 — 0,991471 — 0,634672 + 0,380773, T=1,2.
Prognoza
Pro ur¢eni odhadu pro rok 2011, je potieba do ziskaného piedpisu (1.71) dosadit
zat=3.
A(3,b,s) = 13,386 — 0,9914 x 3 — 0,6346 X 32 + 0,3807 x 35.
fig = 1(3,b,) = 11,21.

16,00

14,00

12,00

10,00

8,00
6,00

urokové kryti

4,00
2,00

0,00 - - - - - - - -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  E2011

rok

e\ yrovnani urokové kryti ~ essss(rokové kryti

Graf 4.14 Celkova zadluzenost — vyrovnani a prognoza

Zdroj dat: vlastni vypocet
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V roce 2011 by se hodnota trokové kryti méla snizit na 11,21, a zisk by tak mél

byt vic jak 11x vétsi nez placené troky.

4.3.5 Provozni ukazatele

Pro analyzu produktivity spolecnosti jsem vybral ukazatele, které jsou uvedeny

Vv nésledujici tabulce.

Tab. 4.26: Provozni ukazatele

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mzdova produktivita [K¢] 13,23 14,23 14,71 15,46 16,04 16,23 15,36
Produktivita z vykonl [mil. K¢ 4,51 4,18 4,79 5,80 6,76 5,95 6,09
Prod. z pfid. Hodnoty [mil. K¢] 2,24 2,09 2,45 3,03 3,81 3,30 3,23
Zdroj dat: vilastni vypocet
18,00

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00 S Y

2,00

0,00

2004 2005

2006 2007

em=w\1zdova produktivita essssProduktivita z vykonnl

Mzdova produktivita

2008

2009 2010
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Graf 4.15: Provozni ukazatele

Zdroj dat: vlastni vypocet

Na zacatku sledovaného obdobi pfipadalo na 1 K¢ vyplacenych mezd 13,23 K¢

vynost, v nadchazejicich letech poté nastal pozvolny néartist mzdové produktivity a do

konce roku 2009 se jeji hodnota zvysila na 16,23 K¢. Vroce 2010 se mzdova

produktivita snizila o jednu korunu na 16,36 K¢. Bylo to zplisobeno hlavné vysokym
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meziroénim narustem mzdovych nakladd. Nicméné i pies pokles hodnoty ukazatele

V poslednim roce je zde zfetelny ristovy trend.

Vyrovnani

Na vyrovnani hodnot mzdové produktivity je pouzit klasicky linearni model.

Tab. 4.27: Mzdova produktivita — vyrovnani

X; Rok yi[KE]  adily) [KE] ki(y) i [K¢] e

1 2004 13,23 - - 12,97 0,25
2 2005 14,23 1,006 1,08 14,09 0,15
3 2006 14,71 0,480 1,03 14,93 -0,22
4 2007 15,46 0,744 1,05 15,51 -0,05
5 2008 16,04 0,585 1,04 15,83 0,22
6 2009 16,23 0,188 1,01 15,87 0,36
7 2010 15,36 -0,872 0,95 15,66 -0,30

Zdroj dat: viastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tverci (1.54):

S2 = 0,3982.

Odhad regresnich koeficient (1.51):

b, = 11,5973.

b, = 1,5106.

b; = —0,1330.

Odhad regresni funkce:

A(x) = 11,5973 + 1,5106x — 0,1330x2.

Prognoza

Pro ureni odhadu mzdové produktivity pro letosni rok, musime do ziskané

regresni funkce, dosadit za x hodnotu 8, tedy:

A(8) = 11,5973 + 1,5106 x 8 — 0,1330 x 82 = 15,17.
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V roce 2011 by se podle odhadu méla mzdova produktivita snizit o 0,19 na

15,17. Na 1 korunu vyplacenych mezd by tak ptipadalo 15,17 korun vynosu.
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12,00
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esmsmzdova produktivita emms\/yrovnani mzdové produktivity

Graf 4.16: Mzdova produktivita — vyrovnani a prognéza
Zdroj dat: vilastni vypocet

Produktivita z vykonu

Produktivita z vykont poskytuje informace o tom, jak velka ¢ast vykont ptipada

cvwr

kazdého zaméstnance vychazelo 4,18 mil. K& vykonil. V pribéhu nasledujicich tii let
vzrostla produktivita z vykonti 0 61% na 6,75 mil. K&. Do konce roku 2010 se nakonec

hodnota ukazatele snizila na 6,09 mil. K¢.

I pres pokles vroce 2005 a 2009 se produktivita z vykont zvysila za celé

sledované obdobi o vice jak 26%.

Vyrovnani

Pro vyrovnani hodnot ukazatele produktivity z vykont, jsem zvolil metodu

klouzavych priimérti, hlavné z toho diivodu, Ze nejlépe zohlednila aktualni vyvo;.
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Tab. 4.28: Produktivita z vykonii — vyrovnani

X Rok [mi?/.i K¢] [nlq?f.( yK)c“:] kity) [mi?.i Ké] &

1 2004 4,50 ; - 4,50 0,001
2 2005 4,18 0,32 0,92 4,18 -0,002
3 2006 4,78 0,60 1,14 4,78 0,004
4 2007 5,80 1,01 1,21 5,90 -0,105
5 2008 6,75 0,95 1,16 6,37 0,377
6 2009 5,95 0,80 0,88 6,20 0,251
7 2010 6,0 0,14 1,02 6,03 0,062

Zdroj dat: vilastni vypocet

Rezidualni soucet ¢tvercu (1.54):
S§%2 =0,2203.
Odhad piedpisu pro vyrovnani posledni dvojice hodnot (1.71):

A(t,by) = 6,3782 — 0,0076T — 0,250272 + 0,083773, =172

Prognoza

Pro ur¢eni odhadu pro rok 2011 je potieba do ziskaného piedpisu (1.71) dosadit

zat = 3.
7(3,b,) = 6,3782 — 0,0076 x 3 — 0,2502 x 32 + 0,0837 x 33.
s = 11(3,b,) = 6,3633.

Podle ptedpovédi by se v letosnim roce méla produktivita z vykonii zvysit o 4%

a na kazdého zameéstnance by tak mélo ptipadnout 6,36 mil. K¢ vykont.
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Graf 4.17: Produktivita z vykonii — vyrovnani a prognoza

Zdroj dat: vlastni vypocet

Produktivita z pfidané hodnoty

Ukazatel vyjadiuje, jak velka ¢ast piidané hodnoty pfipada na jednoho
zamé&stnance. Podobné jako v pfedchozim piipadé byla nejniz$i hodnota v roce 2005
(2,35 mil. K¢&). Nésledné doslo k riistu a svého maxima dosahla produktivita z pfidané
hodnoty v roce 2008 (4,26 mil. K¢). Od roku 2004 do 2010 se tak jednalo o témé&f 30%

zvySeni, které bylo zpiisobené zejména rostoucimi vynosy.

Vyrovnani

Na vyrovnani hodnot jsem pouzil klasicky linedrni model, protoze ze vSech
aplikovatelnych metod dokézal nejlépe vystihnout vyvoj ¢asové fady a mél tak nejnizsi

rezidualni soucet Ctvercu.
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Tab. 4.29: Produktivita z pridané hodnoty — vyrovnani

X Rok [miKi K¢] [nl:?f.( yK)é] kity) [mi?.i K¢] &

1 2004 2,52 ] - 2,15 0,37
2 2005 2,35 0,17 0,93 2,64 0,28
3 2006 2,70 0,34 1,15 3,04 0,34
4 2007 3,34 0,64 1,24 3,36 0,02
5 2008 4,26 0,92 1,28 3,59 0,67
6 2009 3,67 0,59 0,86 3,73 -0,06
7 2010 3,59 -0,08 0,98 3,79 -0,20

Zdroj dat: viastni vipocet

Rezidualni soucet ¢tvercu (1.54):

52 = 0,8279.

Odhad regresnich koeficientu (1.51):

b, = 1,5671.

b, = 0,6214.

b; = —0,0434.

Odhad regresni funkce:

A(x) = 1,5671 + 0,6214x — 0,0434x2.

Prognoza

Pro stanoveni ptredpoveédi produktivity z pfidané hodnoty pro leto$ni rok,

musime do ziskané regresni funkce, dosadit za x hodnotu 8, tedy:

A(8) = 1,5671 + 0,6214 x 8 — 0,0434 x 8% = 3,761.

V roce 2011 by se méla produktivita z pfidané hodnoty zvysit na 3,76. Na 1

zaméstnance by tak pfipadalo 3,76 mil. K¢ pfidané hodnoty.
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Graf 4.18: Produktivita z pridané hodnoty — vyrovnadni a prognéza

Zdroj dat: vlastni vypocet

4.4 Analyza soustav ukazatela

Pro posouzeni podniku pomoci soustav ukazateli jsem pouzil dva bankrotni

modely, a to Altmaniv model (Z-skore) a index INOS.
4.4.1 Altmaniv model

Vysledné hodnoty Altmanova indexu spadaly, béhem celého sledovaného
obdobi do tzv. Sedé zony (1,2 — 2,9), ve které neni mozné piesnéji posoudit finanéni
situaci podniku. Stejné jako u vétSiny vyse uvedenych ukazateli 1 zde doslo na zacatku
K rustu, ktery se zastavil na hodnoté 1,71 v roce 2007. Nejhorsi vysledek byl zjistén
v roce 2009, kdy se hodnota Altmanova indexu nachézela blizko spodni hranice Sedé
zony. V roce 2010 jesté doslo k mirnému zvyseni indexu na 1,3. Celkové ma Altmanav

index klesajici trend a jeho hodnoty se postupné ptiblizuji dolni hranici Sedé zony.

Z vysledkli se da usoudit, Ze Altmantv index pro hodnoceni takového typu
spolecnosti neni pfili§ vhodny, protoze i pies Spatné vysledky indexu se rozhodné neda

mluvit o tom, Ze by CEZ byl ve $patné finanéni situaci.
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Tab. 4.30: Altmanovo Z-skore

Vdha 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CPK/Aktiva 0,717 0,02 0,03 0,05 -0,01 -0,05 -0,03 -0,01

Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,847 0,38 0,37 0,37 0,45 0,38 0,29 0,32

EBIT/Aktiva 3,107 0,07 0,09 0,11 0,14 0,14 0,13 0,12
Zakladni kapital/CZ 0,42 1,48 1,44 1,29 0,99 0,64 0,64 0,72
Trzby/Aktiva 0,998 0,34 0,39 0,40 0,47 0,39 0,37 0,37
Z-skére 1,50 1,60 1,64 1,71 1,38 1,26 1,30

Zdroj dat: vilastni vypocet

4.4.2 Index INO5

Hranice $edé zony pro index INO5 jsou dany intervalem (0,9 — 1,6) a i v tomto
pfipadé do n¢j patfily vSechny vysledné hodnoty. Nejniz§i hodnota indexu byla
zaznamenana v roce 2004, kdy se nachdzela téSn¢ nad spodni hranici Sedé¢ zony.
V dalsich letech hodnota indexu postupné rostla a svého maxima dosahla v roce 2007

(1,56). Na zavér se hodnota indexu snizila na 1,34.

Ackoliv nejsou vysledné hodnoty indexu INO5 nikterak vysoké, pozitivni na

nich je, Ze maji ristovy trend (oproti roku 2004 se hodnota indexu zvysila o 40%).

Tab. 4.31: Index INO5

Vdha 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktiva/Cizi zdroje 0,13 248 2,44 2,29 1,99 1,64 1,64 1,72
EBIT/N&kladové uroky 0,04 466 692 9,71 13,67 1292 12,45 11,83
EBIT/Aktiva 397 1007 009 011 0,14 0,14 0,13 0,12
Vynosy/Aktiva 0,21 035 039 041 0,48 0,39 0,38 0,38
OA/Kréatkodobé zavazky 009 121 133 142 0,93 0,84 0,88 0,95
INO5 09 1,16 1,33 1,56 1,45 1,38 1,34

Zdroj dat: vlastni vypocet
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5 Mezipodnikové srovnani

Pro zvySeni vypovidaci hodnoty finanéni analyzy je potieba porovnat vysledky
analyzy s hodnotami podobnych podniki pusobicich ve stejném oboru. Vzhledem
k tomu, ze v Ceské republice neexistuje zadna firma, ktera by byla svoji velikosti nebo
alespoii strukturou vyroby elektiiny srovnatelnd se spolecnosti CEZ, musel jsem

konkuren¢ni podniky hledat v zahrani¢i.

B EdF (v¢. EnBW)
19%

B RWE 7%

Ostatni 50% EU27 produkce (2008):

Enel 6%
B E.ON 6%

B GdF/Suez 5%

. B Vattenfall 5%
B CEZ2%

Graf 5.1: Vyroba elektrické energie v EU

Zdroj: Vyroéni zprava RWE 2008

Jak nam doklada vyse uvedeny graf, tak v Evropské unii plsobi cela tada

energetickych koncernli. Ve vybéru jsem se zaméiil, pfedevS§im na ty z Némecka,

protoze jsou co do srovnatelnosti nejvhodnéjSimi kandidaty. Pro mezipodnikové

srovnani jsem nakonec vybral dva zéastupce, a to RWE a E.ON. Potfebna data pro

vypocty ukazatelll, jsem ziskal z vyro¢nich zprav obou spolec¢nosti za obdobi 2004 —

2010. V piipadé E.ONu se mi bohuzel nepodafilo ziskat kompletni tidaje za rok 2004 a
2005.%

2 Uéetni vykazy Skupiny RWE, str. 127; Ugetni vykazy Skupiny E.ON, str. 130.
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5.1 Zakladni informace o vybranych konkurentech

RWE

Skupina RWE patii mezi pét nejvétsich energetickych spolecnosti v Evropé se
sidlem v Némecku. Podnika ve vyrobé, obchodu a distribuci elektrické energie a plynu.
Se svymi vice nez 70 000 zaméstnanci dodavd 16 miliontiim zékaznikii elektfinu a
piiblizn¢ 8 miliontim zakazniki zemni plyn. V roce 2010 dosahly vynosy spolecnosti

RWE témé&i 51 miliard EUR.

Mezi hlavni trhy patii Némecko, Spojené kralovstvi, Holandsko a stfedni a
jihovychodni Evropa. Pod znacku RWE spadd osm divizi pod vedenim RWE AG —
RWE Deutschland, RWE Power, RWE npower, Essent, RWE East, RWE Innogy, RWE
Dea a RWE Supply & Trading. [16]

E.ON

E.ON je jednou z nejvétsich energetickych koncerni na svété. V zafizenich
napii¢ Evropou, Ruskem a Severni Amerikou vytvofilo v roce 2010 vice jak 85 000

zameéstnancl spolecnosti trzby v hodnoté¢ 93 miliard EUR.

Spolecnost je rozdélena na pét globalnich divizi (podle funkce) a dvanact
regionalnich (podle zemé&). Globalni divize fidi vyrobu elektrické energie, obnovitelné
zdroje, obchod s elektfinou, vystavbu novych zdroji a obchod s plynem. Dvanact
regionalnich jednotek ma na starost maloobchod a provoz regionalnich distribu¢nich

siti. Do budoucna E.ON planuje rozsiteni pole svého ptisobeni mimo Evropu. [17]
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5.2 Analyza pomérovych ukazateli
5.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI

Nejvyssi rentabilitu v celém obdobi vykazuje CEZ (8 — 15,4%), zpocatku se
rozdil mezi touto firmou a konkurenci zvySuje a v roce 2008 je to dokonce vice jak
dvojnasobek. V letech 2009 a 2010 doslo k poklesu rentability vlozeného kapitalu a
rozdil mezi CEZ, RWE a E.ON se tak sniZil. Avak i ptes pokles ma CEZ stale o vice

jak 5% vyssi hodnotu ROI neZ konkurence.

18%
16%
14%
12%
S
= 10%
©
€t 8%
g
6%
4%
2%
0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
m CEZ 8,0% 10,4% 12,0% 15,4% 15,2% 13,9% 13,0%
B RWE 8,0% 6,6% 8,0% 8,8% 7,0% 8,3% 7,7%
HE.ON 5,7% 5,9% 8,5% 3,6% 9,6% 7,9%

Graf 5.2: Rentabilita vlozeného kapitalu — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: viasti vypocet
Rentabilita vlastnich zdroji — ROE
Nejlepsich vysledkti rentability vlastnich zdroji Vv ramci celého obdobi
dosahovala skupina RWE. V roce 2006 byla hodnota ROE oproti spoleénostem CEZ a
E.ON dokonce dvojnasobna. Bylo to zptsobené zejména vysokou zadluzenosti RWE
(85% cizich zdroju).
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Graf 5.3: Rentabilita vlastnich zdrojit — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: viasti vypocet

Rentabilita aktiv - ROA
V oblasti rentability aktiv je opét na vedouci pozici CEZ. Nejlepsich vysledki
dosahl v letech 2006 — 2008, kdy byla hodnota rentability aktiv oproti konkurenci vice
jak dvojnasobna. V poslednich letech se uz rozdil v rentabilit¢ aktiv snizil, nicméné

stale m&l CEZ hodnotu tohoto ukazatel ptiblizné o tfetinu vy$§i nez RWE a E.ON.
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£ 10%
S g%
L
[
§ o%
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
wCEZ | 66% 9,1% 109% | 143% | 141% | 129% | 12,0%
HRWE|  60% 4,4% 4,9% 6,9% 6,3% 7,8% 7,0%
= EON 5.7% 5,0% 7.6% 3.2% 9,3% 7.4%

Graf 5.4: Rentabilita aktiv — porovnadni s konkurenci
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Rentabilita trzeb — ROS

Nejlepsich vysledkd z ukazateldl rentability dosahl CEZ u rentability trzeb, kde

4

dosahoval t¢éméf v celém obdobi 2-3x vysSich hodnot neZ konkurence.
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ERWE| 59% 6,4% 9,7% 7.0% 6,1% 8,3% 7.1%
HE.ON 14.4% 9,5% 11,2% 1.8% 10,6% 6,8%

Graf 5.5: Rentabilita trzeb — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet

5.2.2 Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv

Zpo&atku byl obrat aktiv spole¢nosti CEZ téméf stejny jako u vybranych
konkurentd. V letech 2008 — 2009 pak uz konkurence dosahovala o 1/4 — 1/3 vyssich
hodnot obratu aktiv.
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B RWE
B E.ON 0,41 0,50 0,50 0,55 0,54 0,61

Graf 5.6: Obrat celkovych aktiv — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: vlastni vypocet
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Obrat zasob

Z grafu obratu zasob mizeme vidét, ze CEZ dosahoval lepsich vysledka v celém
obdobi. AvSak vzhledem k nizkému stavu zasob u vSech tfi spolecnosti (RWE 3,5%,
E.ON 2,5%, CEZ 1,5% aktiv) je hodnota ukazatele obratu zasob nepodstatna.
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W RWE 20,1 18,0 18,5 17,5 18,7 14,8 15,4
mE.ON 21,0 15,3 18,0 18,2 18,1 22,9

Graf 5.7: Obrat zdasob — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: viastni vypocet
Doba obratu zasob
Stejné jako v poctu obratek zasob i v dobé obratu zasob dosahuje nejlepSich
vysledki spoleénost CEZ, kterd méa v priméru o 1/4 nizsi hodnotu doby obratu zasob

nez konkurence.
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Graf 5.8: Doba obratu zasob — porovnani s Konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet




Doba obratu pohledavek

Piestoze jsem si nejprve myslel, ze ma CEZ hodn& vysokou hodnotu doby
obratu pohledavek, tak pfi srovnani s konkurenci je ziejmé, Ze vyssi hodnoty jsou v
tomto odvétvi normalni. Ze srovnani doby obratu pohledavek vychéazi nejlépe RWE a

CEZ s piiblizng 70dny, o néco hiife je na tom E.ON se 106 dny.
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Graf 5.9: Doba obratu pohledavek — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet

Doba obratu kratkodobych zavazki
V této oblasti si dobfe vedla spolecnost RWE, ktera dokazala nejlépe zuZitkovat

své postaveni a po pomérné dlouhou dobu vyuzivala bezplatny obchodni tvér.
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Graf 5.10: Doba obratu kratkodobych zavazkii — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet




Nicméné z hlediska porovnani je mnohem zajimavéjsi sledovat rozdil doby
obratu kratkodobych zavazki a pohledavek . | v této oblasti je na tom nejlépe RWE,
kterd v priméru za celé obdobi vyuzivala bezplatné obchodni Gvéry po dobu 180 dni.
Celkem dobie si v tomto ohledu vedl i CEZ (v praméru 100 dni), navic v poslednich
letech doSlo na jeho stran¢ k vyraznému zlepSeni a podafilo se mu tak pfiblizit k

hodnotam spolecnosti RWE.
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Graf 5.11: Rozdil v dobé obratu krdatkodobych zdavazkii a pohledavek — porovnani

S konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet

5.2.3 Ukazatele likvidity
Bézna likvidita

CEZ, RWE i E.ON dosahuji ptiblizn& stejnych hodnot b&zné likvidity, které se
pohybuji v rozmezi od 0,8 do 1,5. V porovnani s doporu¢enou hodnotou (alespon 1,6)

jsou nizsi, nicméné v tomto odvétvi je to bézné.
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Graf 5.12: Bézna likvidita — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: vlastni vypocet

Pohotova likvidita
Doporucenych hodnot pohotové likvidity dosahovala pouze RWE, hned za ni
nasledoval E.ON s hodnotou priimérné pohotové likvidity 0,99. O néco hiife na tom byl

CEZ s pramérnou hodnotou 0,98.
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Graf 5.13: Pohotova likvidita — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet
Okamzita likvidita
Nejvyssi hodnoty okamzité likvidity mél CEZ, zpocatku byla jeji hodnota az

prilis vysoka (0,4 — 0,66). Bylo to zptisobené zbyte¢né velkym objemem penéznich
prostiedkd a ekvivalentt, které v roce 2006 dokonce piedstavovaly 8,5% celkovych
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aktiv. Vroce 2007 se okamzitid aktivita spolenosti CEZ snizila na urovefi

doporucenych hodnot, kde setrvala az do konce sledovaného obdobi. Kolem trovné 0,2

vwvr

pak méla RWE, u které béhem celého obdobi nepiesahla ani hodnotu 0,1.

0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

likvidita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

mCEZ

0,39

0,51

0,66

0,20

0,11

0,20

0,22

W RWE

0,07

0,05

0,10

0,06

0,03

0,09

0,08

W E.ON

0,39

0,21

0,24

0,12

0,16

0,22

Graf 5.14: Okamzita likvidita — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: vilastni vypocet

5.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost

zvySovala a v poslednich letech se tak pomalu pfiblizuje k tirovni konkurenta.
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mCEZ 40% 41% 44% 50% 61% 61% 58%
W RWE 88% 88% 85% 82% 86% 85% 81%
mE.ON 61% 60% 60% 75% 71% 70%

Graf 5.15: Celkova zadluzenost — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Zadluzenost spolecnosti E.ON se pohybovala vrozmezi od 60 do 75%.
V poslednich letech pak byla vpriméru o 12% vyssi, neZ jakou mél CEZ.
Nejzadluzengjsi byla RWE, nicméné Groven vyuZzivani cizich zdroji se za poslednich 7
let snizila z88% na 81% vroce 2010. Muzeme zde tak vidét trend postupného

sblizovani hodnoty ukazatele u vSech tii spole¢nosti.

Doba splaceni dluhii

Oproti konkurenci dosahuje CEZ vynikajicich vysledki u ukazatele doby
splaceni dluhti, ktery se pohyboval v rozmezi 1,68 — 2,89. CEZ by tak dokazal splatit
veskeré svoje dluhy za méné nez tii roky. Niz§i hodnoty v porovnani s konkurenci jsou
zpusobeny mensi zadluzenosti a vysokym provoznim CF. Naproti tomu zadluzenda RWE

by byla schopna splatit své dluhy nejdiive za 9 let a spole¢nost E.ON pfiblizné za 6 let.
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Graf 5.16: Doba splaceni dluhii — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: vlastni vypocet
Urokové kryti

Urokové kryti je dalsi ukazatel, kde CEZ valcuje své konkurenty, jeno hodnota
se Vv poslednich ctyfech letech pohybovala kolem 12. Provozni vysledek hospodateni
tak 12x prevySoval placené troky. U konkuren¢ni spolecnosti E.ON bylo urokové kryti
podstatné mensi (1,6 — 5). Nejhuife na to bylo RWE, s trokovym krytim v rozmezi (2 —
3,5), nizka hodnota byla zptuisobena piedevsim vyssi mirou zadluZenosti a tim padem i

velkych uroki.

107



16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

urokové kryti

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

mCEZ

4,66

6,92

9,71

13,67

12,92

12,45

11,83

W RWE

1,56

1,44

1,15

2,75

3,46

3,36

2,96

HE.ON

2,86

5,26

1,62

5,01

3,80

Graf 5.17: Urokové kryti — porovndni s konkurenci

5.2.5 Provozni ukazatele

Mzdova produktivita

Zdroj dat: vlastni vypocet

V oblasti mzdové produktivity si vede nejlépe némecky E.ON. V roce 2010

pfipadalo na 1 K¢ mezd 26,52 K¢ vynost, oproti konkurentim tak dosahuje o 70%

lepsich vysledkd a tento rozdil se v poslednich letech jesté zvétsuje. Druhy je CEZ

s prumérnou hodnotou mzdové produktivity 15,1. Nejhife je na tom RWE s mzdovou
produktivitou 13,6.
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Graf 5.18: Mzdova produktivita — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet




Produktivita z vykonu

Uplné nejhtite dopadl CEZ v produktivité z vykontl, kde konkurence dosahovala
3X — 4x vysSich hodnot, navic od roku 2007 se tento néaskok jesté zvysil. Zatimco ve
Skupiné CEZ ptipadlo vroce 2010 na kazdého zaméstnance piiblizné 6,1 mil. K&
vykont, tak v piipadé RWE to bylo 18 mil. K¢ a u spole¢nosti E.ON byla dokonce

produktivita z vykont 4,5x vyssi (27,6 mil. K¢).
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Graf 5.19: Produktivita z vykonii — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet

Produktivita z piidané hodnoty

| v produktivité z pfidané hodnoty mél CEZ horsi vysledky nez konkurence,

v priméru byla hodnota ukazatele ve srovnani s konkurenci polovi¢ni.
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Graf 5.20: Produktivita z pridané hodnoty — porovnani s konkurenci

Zdroj dat: vlastni vypocet
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Na jednoho pracovnika spole¢nosti CEZ vychéazelo v roce 2010 3,23 mil. K¢&
pridané hodnoty, u konkuren¢niho E.ONu to bylo 0 77% vice (5,74 mil. K¢). Nejlépe na
tom z této trojice byla RWE, kde na kazdého pracovnika piipadalo 6.27 mil. K¢.

Spatné vysledky, tak alespoii z ¢asti napravil CEZ tim, Ze dokazal za poslednich

sedm let zvysit produktivitu ptidané hodnoty o 44%.

5.3 Analyza soustavy ukazateli

5.3.1 Altmanuv model (Z-skore)

Z grafického zobrazeni vysledkii Altmanova indexu je evidentni, Ze vSechny tfi
spole¢nosti dosahuji hodné& nizkych hodnot. Nejlépe na tom byl CEZ, v jeho piipadé se
hodnoty pohybovaly kolem 1,5, pfi¢emz po celé obdobi se nachazely v Sedé zoné. Z-
skore pro E.ON se nachazelo v intervalu (0,95 — 1,21) a krom¢ roku 2010 bylo po celou
dobu v pasmu bankrotu. Nejhtuie dopadlo RWE s primérnou hodnotou Altmanova
indexu 0,83.
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Graf 5.21: Altmaniv index — porovnani s konkurenci
Zdroj dat: vlastni vypocet

Z vysledkl Altmanova modelu a se d& vyvodit, Ze se pro hodnoceni tohoto typu
spole¢nosti viibec nehodi. Staci se podivat na RWE, ktera podle tohoto modelu méla uz
davno zbankrotovat, nicméné realita je takova, ze misto bankrotu vykazala v priméru

kazdy rok Cisty zisk o hodnoté 85 mld. K¢.
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6 Shrnuti vysledkii finan¢ni analyzy

U vyvoje aktiv spolecnosti je patrny ristovy trend, ktery se vSak v poslednich
letech zpomaluje. Nejvice se na rastu podilel kratkodoby a dlouhodoby finanéni
majetek, ktery se vice jak ztrojnasobil. Bylo to zptisobeno hlavné velkymi investicemi
v jihovychodni Evropé a Turecku. Navic CEZ investoval i doma, kde koupil 49% podil
Vv Prazské teplarenské a vlozil nemalé prostifedky do solarnich elektraren. Celkove se tak
majetek spolecnosti zvysil o 82% na 544 mld. K¢. Pokud se podivame na strukturu
aktiv, tak nejvétsi podil ma dlouhodoby hmotny majetek (67%). Dohromady pak stala
aktiva predstavovala pfiblizné 82% majetku spole¢nosti CEZ, pfi¢emz jejich podil se
snizoval. Na rostoucim podilu obéznych aktiv mély nejvétsi vliv pohledavky spolu s

kratkodobym finan¢nim majetkem.

Pasiva spole¢nosti zaznamenaly mnohem vyrazng&jsi zmény. CEZ zalal ke
svému financovani vyuzivat ve vétsi mife cizi zdroje, diky ¢emu se postupné snizil
podil vlastnich zdroji z60% na 42%. Na ristu cizich zdroji se nejvice podilely
dlouhodobé zavazky, které se zvysily 0 260% na 180 mld. K¢. Svij podil na tom mély i
kratkodobé zavazky, které se zEtyfnasobily na 101 mld. K¢.

Provozni Vynosy mély rostouci trend, od roku 2008 se vsak kvuli poklesu cen
elektiiny jejich rast zpomalil. Vykonova spotieba se zvySovala také, ale pomaleji nez
vykony, coz vyustilo ve velky rust pfidané hodnoty, ktera se zdvojnasobila. Hodnota
odpist se témet nezménila, béhem poslednich sedmi let se pohybovala kolem 20 mld.
K¢&. Osobni néklady se zvysily o 60%, bylo to zpiisobeno zejména zvysujicim se poctem
zameéstnancl. Dusledkem pomalej$iho ristu provoznich nékladi byl nartist provozniho
vysledku hospodareni, ktery se vice jak ztrojnasobil na 65 mld. K¢. Obdobné na tom byl
1 vysledek hospodarfeni za Ucetni obdobi, ktery rostl téméf nepietrzité, pouze v roce

2010 doslo k jeho mezirocnimu sniZeni. Za celé obdobi se zvysil 0 330% na 47 mld. K¢.

Hodnoty rozdilovych ukazateli Cisty pracovni Kkapital, Cisté pohotové
prostiedky a Cisty penézni majetek jsou, poté co se V roce 2007 propadly do zapornych
Cisel, nedostacujici. Nicméné i piesto, Ze jsSou V soucasné dob¢ vSechny tii ukazatele
zaporné, neni to nic katastrofického, protoze se jednd o celkem bézny jev u valné

vétsiny energetickych spolecnosti. Navic jako pozitivni se da oznacit fakt, Ze rozdilové
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ukazatele maji v poslednich dvou letech rostouci trend a stav se tak oproti roku 2007

vyrazné zlepsil.

V rentabilité dosahuje spole¢nost velice dobrych vysledki. Po celou dobu byly
vSechny ukazatele rentability kladné a spolecnost tak vytvaiela zisk. Ve srovnani
s konkurenci si spole¢nost vedla vyborné v oblasti rentability vlozeného kapitélu,
rentability aktiv a rentability trzeb, kde v nékterych letech dosahovala i 2x — 3x vyssich
hodnot. U rentability vlastnich zdrojii je na tom CEZ podobné jako konkurenéni
spolecnosti, které vSak maji mnohem mensi podil vlastnich zdroji. Podle ziskané¢ho

odhadu na leto$ni rok, by hodnota ukazatelt rentability méla poklesnout piiblizné o 1 —
2%.

Ukazatele aktivity patfi mezi slabsi stranky. Obrat celkovych aktiv se vlivem
provedenych akvizici v zahrani¢i od roku 2007 postupné snizoval. Oproti konkurenci je
pak obratkovost aktiv skoro o 1/3 niz$i. V letoSnim roce by se mél pocet obratek
celkovych aktiv zvysit na 0,39, i pfes zvySeni se stile jednd o Spatny vysledek.
Ukazatele obratu zasob a doby obratu zasob dopadly pro CEZ dobie, v obou piipadech
dokonce 1épe jak hodnoty u konkurence. AvSak vzhledem k malému mnozstvi zasob
(ptiblizné 1,5% aktiv) se jedna o bezvyznamné ukazatele. Z analyzy doby obratu
pohledavek a zavazkl vyplynulo pozitivni zjiSténi o tom, Ze doba obratu zavazk
v priméru o 100 dni pfevysuje dobu obratu pohledavek. CEZ tak miize po pomé&mé

dlouhou dobu ¢erpat bezplatny obchodni Gvér.

V oblasti likvidity dopadl CEZ celkem uspokojivé. Bézna likvidita se
pohybovala v rozmezi od 0,8 do 1,4, a byla tak hluboko pod doporu¢enou hodnotou.
Podle progndzy by bézna likvidita v letoSnim roce méla byt piiblizn¢ 1. Konkurence
pak v priméru dosahovala piiblizné o 10% lepsich vysledkid. Naproti tomu pohotova
likvidita dosahovala doporucenych hodnot po celou dobu (v priméru 0,98). Okamzita
likvidita méla zpocatku zbytecné vysoké hodnoty (0,66), postupné se vSak snizila na
0,22.

Vysledky ukazatelti zadluZenosti byly pro CEZ piiznivé. Kapitalova struktura
spole¢nosti se za poslednich sedm let vyrazng zménila. Spoleénost CEZ zalala ke
svému financovani vyuzivat vice cizich zdroji, diky ¢emu se celkova zadluzenost

postupné¢ z 40% zvysila do konce roku 2010 na 58%. Rust zadluZzenosti by mél
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pokracovat i vroce 2011, kdy by se mél podil cizich zdroji zvysit na 60%.
V dlouhodobém horizontu osobné¢ piedpokladam, ze se zadluzenost bude pohybovat
Vv rozmezi 57 — 67%. Ve srovnani s konkurenci je viak zadluzenost spolenosti CEZ
stale 0 12 — 22% nizsi. Rostouci zadluZenost se projevila i u doby splaceni dluhi, kteréd
se postupné zvysila na necelé tii roky. Hodnota arokového kryti se v letech 2007 — 2010
pohybovala kolem 12. V leto$nim roce by podle odhadu mélo dojit k mirnému snizeni
na 11,21. Oproti konkurenci pak CEZ dosahuje 2 — 5x vyssich hodnot.

Provozni ukazatele objevily nejvétsi slabinu Skupiny CEZ, kterou je nizka
produktivita. Mzdova produktivita byla v poslednich letech az o 70% niz§i ve srovnani
s E.ON. Produktivita z vykond je na tom jest¢ hife, zde dosahuje konkurence az 4x
vys$ich hodnot a tento rozdil se navic v poslednich letech zvySoval. Skupinu provoznich
ukazatel uzavira produktivita z ptidané hodnoty, ktera byla v porovnani s konkurenci
polovicni. Neuspokojivé vysledky tak alespon ¢astecné napravuje prognoéza, podle které

by se m¢la produktivita z vykonti a ptidané hodnoty v roce 2011 zvysit.

Altmaniv index dopadl pro CEZ neutralné. Vechny vysledné hodnoty spadly do
tzv. Sedé¢ zony, ve které neni mozné piesnéji posoudit financni situaci podniku. Se
stejnym vysledkem skoncil i index INO5 — vSechny hodnoty spadaly do pasma Sedé
z6Ony, nejlepsi vysledek byl vroce 2007 (1,57), kdy se hodnota pfiblizila k pasmu
prosperity.
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7 Navrhy na zlepSeni

Z provedené analyzy finanéni situace spoletnosti CEZ vyplynuly dvé slabsi
oblasti, kterym je potieba se detailnéji vénovat, aby v budoucnosti mohlo dojit k jejich
zlepSeni. Jednak se jedna o malou efektivitu vyuzivani aktiv spolec¢nosti a dalsi slabou

strankou je nedostate¢na produktivita prace.

7.1 Vyuzivani majetku

Jak uz bylo vy$e zminéno, tak CEZ ma ve srovnani s konkurenci nizsi efektivitu
vyuzivani aktiv, navic se tento problém v poslednich letech jesté zvétsil. Abych zde
mohl navrhnout feSeni, tak nejprve musim lokalizovat zdroj problému a tim jsou dle

mého nazoru nékteré akvizice v zahranidi.

Celé to zacalo uz Vroce 2004, kdy CEZ ziskal &tyii distribuéni spole¢nosti
v Bulharsku a Rumunsku. O dva roky pozdé&ji poridil v Polsku elektrarny Skawina a
Elcho. Nasledoval nakup elektrarny Gacko v Srbsku a bulharské elektrarny Varna.
Béhem roku 2007 koupil desetiprocentni podil v mad’arské rafinérské spolecnosti MOL,
se kterou vytvofil spoleény podnik scilem vystavby dvou paroplynovych

elektraren.[19]

Tim vSak expanze neskoncila. Zatimco konkurence zacala vlivem hospodaiské
krize deinvestovat a zbavovala se neperspektivnich ¢ problémovych aktiv, CEZ
pokracoval v investicich. V roce 2008 zacal v Rumunsku stavét dvé vétrné farmy a

Vv nasledujicim roce jesté koupil distribu¢ni spoleénosti v Albanii a Turecku.[19]

Celkové vysly tyto investice na vice jak 70 mld. K¢, av§ak vysledek se nedostavil.
Doposud se stéle vice jak 85% trzeb vytvati v Ceské republice a jiz zmifiované akvizice
na Balkané maji pouze 10% podil na trzbach Skupiny CEZ. Navic, pokud se podivame
na tvorbu provozniho vysledku hospodareni, tak vice jak 92% EBITu se generuje
v Ceské republice EBITu a na Balkané jsou to pouhd 3%. A to mi vzhledem
k vynalozenym prostfedkim pfijde hodné¢ malo. Jediné co ztoho v soucasnosti

spole¢nost ma, je pokles obratu aktiv a produktivity.

Pro lepsi predstavu o soucasné situaci V jednotlivych zemich jsem do tabulky ¢.

6.1 uvedl provozni marze a marze Cistého zisku.

114



Tab. 7.1: Ziskovost CEZu ve vybranych zemich (2008 — 2010)

provozni marze marze Cistého zisku

Zemé

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Cesko 22,53% 22,50% 20,32% 21,88% 18,84% 15,85%
Polsko 22,3% 36,6% 27,1% 10,9% 26,5% 19,5%
Bulharsko 2,3% 2,3% 0,8% 2,9% 2,6% 1,0%
Rumunsko 5,7% 7,6% 11,9% 3,6% 6,1% 9,0%
Albanie -18,5% -4,3% -23,7% -11,5%
Slovensko 8,3% 4,3% -10,3% 6,8% 3,5% -9,4%
Madarsko 7,6% -14,0% 2,3% 6,7% -5,9% 2,2%
Srbsko -0,9% 0,3% -0,3% -2,1% -1,3% -0,8%

Zdroj dat: Viastni vypocty

Z tabulky je vidét, Ze vysokych marZi dosahuje CEZ v zahraniéi pouze v Polsku,
jenze tam vlastni jenom dvé uhelné elektrarny. V zemich, kde vlastni i distribuéni
soustavy (Bulharsko, Rumunsko a Albéanie) jsou marze uz podstatné niz§i. S tim
koresponduji 1 zpravy, které se v pribéhu lofiského roku objevily o problémech
v Albanii, Bulharsku a Rumunsku, které se jednak tykaji sporti s regulacnimi tfady o
neplaticii. Nejvétsim problémem jsou vSak Skody zplsobené cernym odbérem,
napiiklad v Albanii se takto ,ztrati“ az 35% dodavané elektiiny, v Rumunsku je to
ptiblizn¢ 12%.[20]

Samoziejmé, kazda investice potfebuje svij ¢as a vysledky se nedaji ocekavat
okamzit€, nicméné v piipadé€ akvizice v Albanii jsem toho nazoru, zZe tomu ani ¢as prilis
nepomuze. Mistni obyvatelstvo je zvyklé odebirat elektfinu nacerno, a navic u
registrovanych odbératelli je velky problém s platebni moralkou - a to vCetné statnich
instituci. Kromé toho ma jest¢ CEZ na Balkané spory s regulaénimi ufady o koncové

ceny elektiiny.

Z tohoto diivodu si myslim, e by pro spole¢nost CEZ bylo vyhodné, kdyby se
zbavila Albanské distribu¢ni spolecnosti (CEZ Shpérndarje Sh.A). Stalo by také za
uvahu pfehodnoceni nékterych investic v Bulharsku a Rumunsku. Nicméné v jejich

piipad¢ si nejsem zcela jist, jestli je vyhodné je prodavat. Bulharsko a Rumunsko jsou
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oproti Albanii ,,civilizovangjsi“ zemé a je tedy pravdépodobnéjsi, ze by si zde
spolenost CEZ mohla s neplati¢i a ernymi odbérateli dokéazat poradit. Kazdopadné
pfipadnym prodejem nevydélecnych podnikl by se dosdhlo vySsiho obratu aktiv a mélo

by to i pozitivni dopad na produktivitu.

7.2 Produktivita

Dalsi slabou oblasti je produktivita, kde Skupina CEZ ve srovnani s konkurenci
podava vyrazné horsi vysledky. Kromé jiz vyse popsanych ukazatelll produktivity o tom
vypovida i fakt, Ze na vyrobu 1 TWh elektrické energie potieboval CEZ 477

zaméstnancu, zatimco jeji konkurence to zvladne s 200 — 300 pracovniky.

Pro nalezeni slabych mist v produktivité je potieba celou Skupinu CEZ rozdélit na
vice segmentd. Vzhledem k tomu, Ze pocitat produktivitu pro kazdého z 87 cleni
Skupiny CEZ by bylo nepiehledné, tak zde stejné jako v predchozi kapitole rozdélim
CEZ podle zemi, kde ptisobi. Aby udaje mély dostate¢nou vypovidajici hodnotu tak

Jsem do vypocta zahrnul pouze Gizemi, kde ma spolecnost vice jak 400 zaméstnancu.
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Graf 7.1: Produktivita z vykonii CEZu ve vybranych zemich
Zdroj dat: Viastni vypocty
Z grafu vidime, Ze uspokojivych vysledki v produktivité dosahuje CEZ pouze
v Ceské republice a v Polsku, v Bulharsku a Rumunsku uz jsou vysledky podpramérmé.

Jasné¢ nejslabsi jsou v oblasti produktivity podniky v Albanii, kde na kazdého
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zaméstnance piipada pfiblizné pouze 1,4 mil. K& coz je ve srovnani s Ceskem

desetinova hodnota.

Realizaci mého navrhu z ptedchozi kapitoly, tedy prodejem Albanské distribu¢ni
spole€nosti, by se dosdhlo 14% zvyseni produktivity z vykonll z nyné&jSich 6,1 mil. K¢
na 7 mil. K& Dale by se CEZ mél zamé&fit na zvySovani produktivity v Bulharsku a
Rumunsku. Zejména u tamnich distribu¢nich firem je velice nizka produktivita, ktera
svédéi o neekonomické piezaméstnanosti. Skupina CEZ ma v téchto zemich piiblizné
20% (6280) svych zaméstnancti a sniZeni jejich po¢tu 0 10% by dodatecné zvysilo
produktivitu o dalsi 2 — 3%. Oba navrhy by tak dohromady mohly zvysit produktivitu
z vykonti az o 17%. Kromé toho by se samoziejmé CEZ mél zaméfit na zvySovani
produktivity jednotlivych procesii i v Ceské republice, protoZe i kdyZ je produktivita
zdejSich firem v ramci Skupiny nadprimérnd, tak ve srovnani s konkurenci se stale

jedna o jednu tietinu nizsi hodnoty.
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Zavér
Cilem prace bylo vyhodnotit s vyuzitim metod finan¢ni a regresni analyzy
hospodarskou situaci podniku a stanovit prognézu jejiho vyvoje na letosni rok. Na

zéklad¢ ziskanych vysledkl byla navrhnuta opatieni, ktera by v ptipad¢ jejich realizace

mobhla vést ke zlepSeni soucasné situace.

Vsechny vypocty ukazatelt finan¢ni analyzy vcetné jejich vyrovnani a prognéz
byly realizovany v aplikaci Microsoft Excel.

vvvvvv

v Ceské Republice, coz koneckoncti potvrdila i tato analyza. Historicky nejlepsich
vysledkti dosahla v letech 2007-2008, kdy se cena elektfiny na evropské energetické
burze vysplhala az na rekordnich 80 EUR/MWh. Doslova raketovy rist ziskd ukondil az
ptichod hospodarské krize v roce 2008, kterd zpisobila pokles poptavky po elektiing a
jeji ceny. Protoze CEZ prodava svoji produkci elektiiny na tzv. forwardové bazi 1-3
roky doptedu tak se snizeni cen projevilo az v roce 2010. V letoSnim roce by podle
vypocitanych predpovédi mélo dojit k dalSimu meziroénimu zhorseni hospodatskych
vysledkl. Negativné na aktualni vyvoj plisobi hlavné klesajici realizacni ceny elektrické
energie a posilujici koruna. Pozitivné naopak plisobi rlst vyroby elektfiny. Dilezita,
z hlediska budouciho vyvoje, je 1 rostouci poptavka, ktera tlaci ceny elektiiny nahoru.
V hospodateni spole¢nosti se to vSak kvili forwardovym kontraktim neprojevi diive

nez v roce 2012.

Ve srovnani s konkurenci je na tom CEZ velice dobfe. Dosahuje lepsich
vysledkl témét ve vSech oblastech, hiife je na tom pouze u efektivity vyuzivani majetku
a produktivity. Naptiklad v oblasti rentability méla spole¢nost oproti konkurentim

Vv nekterych letech az dvojndsobné hodnoty.

Vyrazny uspéch CEZu spoiva Vrozhodnuti statu vytvofit vertikalng
integrovanou spole¢nost zahrnujici kromé vyroby a rozvodu elektiiny také uhelné doly.
Nemén¢ dulezité bylo také rozhodnuti o dostavbé prvnich dvou blokti JE Temelin.
Nicméné toto by samo o sobé k takovému usp&chu nestagilo, nastésti pro CEZ (bohuzel
pro nas zakazniky) se tato rozhodnuti skloubila svyvojem energetiky v okolnich
zemich. Liberalizace Ceského trhu s elektiinou a jeho nasledné sjednoceni se

sttedoevropskym firmé umoznilo uctovat si ceny stanovené na némeckém trhu.
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Némecky energeticky trh je hodné ovlivnén zelenou politikou, kterd vedla k zdkazu
vystavby novych jadernych elektraren. Ceny jsou tak predevSim urovany podle
nakladii na vyrobu elektfiny v uhelnych a paroplynovych elektraren, jejichz mezni
naklady vyroby elektfiny jsou vyssi nez U jadernych elektraren. Kdyz vezmeme v potaz
to, ze CEZ vyrabi piiblizné 44% elektiiny z jadra a dalSich 53% z uhli tak je jasné, kde
se ty enormni zisky berou. Nyngjii stav totiz CEZu umoznuje diky levné elektiing

z Dukovan a Temelinu dosahovat v ramci odvétvi nadprimérné vysokych marzi.

V soudasné dobé vstupuje CEZ do nové vyvojové etapy. Na konci lotiského roku
oznamil zménu investi¢ni strategie, dle které se bude hlavné soustiedit na stabilizaci
celé spolecnosti. Investiéni aktivity hodla sméfovat piedeviim do Ceské republiky, kde
ma naplanované investice ve stovkach miliard do vystavby novych blokl v jadernych
elektrarnach, obnovy uhelnych elektraren na severu Cech a vystavby paroplynové

elektrarny.

K této zméné strategie, tedy upusténi od zahrani¢nich akvizic ptispélo nékolik
faktort. Jednak hospodatska krize, ktera udélala CEZu &aru pies rozpodet tim, Ze
zastavila téméf exponencialni rist ziskl, coz s pfihlédnutim k planovanym investicim
v Ceské republice znaéné omezilo finanéni moznosti na dalsi expanzi. Dal§im déivodem,
o kterém vedeni spole¢nosti radéji ml¢i, jsou problémové investice na Balkang, kde
nedosahuje takovych vysledkd, jako si pfedstavovali. V neposledni fadé mél sviij podil
na zméngé strategie také politicky tlak k tomu, aby firma sméfovala své investice vice na

domaci trh.
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Seznam pouzitych zkratek

CF cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky
CPM Cisty penézni majetek

EBIT provozni hospodaisky vysledek
EBT zisk pfed zdanénim

EAT zisk po zdanéni

ROI rentabilita vlozeného kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROA rentabilita aktiv

ROS rentabilita trzeb

DHM dlouhodoby hmotny majetek
DFM dlouhodoby finanéni majetek
DNM dlouhodoby nehmotny majetek
KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
KF kapitalové fondy

VK vlastni kapital

Ccz cizi zdroje

VH vysledek hospodateni

MPSV Ministerstvo prace a socialnich véci
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Prilohy

Ptiloha 1: Konsolidovana rozvaha Skupiny RWE 2004 — 2010 v mil. EUR

Aktiva

mil. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Intangible assets 17718 17 215 14 901 11 882 11 202 17 320 17 350
Property, plant and equipment 34518 36 089 26 034 20038 21762 28 627 32237
Investment property 507 476 225 153 180 182 162

Investments accounted for using the

. 2 665 2617 2271 2421 3268 3736 3694
equity method

Other non-current fi nancial assets 1939 1842 1684 1011 681 709 750
Financial receivables 1301 1500 1537 1338 1314 1118 1042
Other receivables and other assets 3515 6 815 1093 1427 1192 2488 2213
Income tax assets - - 636 588 555 507 626
Deferred taxes 3243 3790 3618 2502 1609 1876 2391
Total non-current assets 65 406 70 344 51999 41 360 41763 56 563 60 465
Inventories 2043 2257 2226 2352 2540 3115 3293
Financial receivables 1102 3155 2945 1702 4419 3422 2746
Trade accounts receivable 7419 8325 8 876 8 816 10415 9530 9485
Other receivables and other assets 4 550 11112 7673 7534 16 106 13784 10484
Income tax assets 311 276 154 257 493 660 543
Marketable securities 11013 10 344 16 788 10 858 7735 3290 3196
Cash and cash equivalents 1526 1431 2794 1922 1249 3074 2476
Assets held for sale - 848 - 8619 8710 - 389
Total current assets 27 964 37778 41 456 42 060 51667 36 875 32612
Total assets 93370 108 122 93 455 83420 93 430 93438 93 077
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Pasiva

mil. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
RWE AG shareholders’ interest 9656 11474 13439 13925 11587 12792 16333
Minority interest 1537 1643 672 734 1553 925 1084
Total equity 11193 13117 14111 14 659 13 140 13717 17 417
Provisions 27 830 28064 28632 21281 21072 22315 23485
Financial liabilities 22 488 21458 15672 10046 11154 17019 15908
Other liabilities 5 869 9907 5021 3584 2984 3972 3584
Deferred taxes 4134 4 873 3077 1885 1583 2327 2185
Total non-current liabilities 60 321 64302 52402 36796 36793 45633 45162
Provisions 5330 4784 5434 5713 5685 5829 5572
Financial liabilities 4895 5994 3710 3239 2329 3127 3902
Trade accounts payable 6 066 7 497 8 148 8 054 11031 9 697 8415
Income tax liabilities 128 86 123 93 112 218 90
Other liabilities 5437 11 809 9527 8969 17 626 15217 12 376
Liabilities held for sale - 533 - 5897 6714 - 143
Total current liabilities 21 856 30703 26942 31965 43497 34088 30498
Total equity and Liabilities 93370 108122 93455 83420 93430 93438 93077
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Ptiloha 2: Konsolidovany vykaz zisku a ztraty Skupiny RWE 2004 — 2010 v mil. EUR

mil. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Revenue (including natural gas

.. 42137 41819 42554 42507 48950 47741 53320
tax/electricity tax)

Natural gas tax/electricity tax 1141 1301 1385 1454 1450 1550 2598
Revenue 40996 40518 41169 41053 47500 46191 50722
Changes in fi nished goods and work in 87 38 36 47 112 a4 -20
progress

Other own work capitalised 321 264 134 81 92 210 219
Other operating income 3260 2437 1687 1232 933 1610 1276
Cost of materials 22975 24500 27123 26533 32686 29838 33176
Staff costs 6122 5370 4620 3951 4 415 4610 4873

Depreciation, amortisation, and

. . 3765 3762 2265 2257 2246 2 357 3213
impairment losses

Other operating expenses 6 054 4879 4507 3 885 3403 3924 4428

Income from operating activities of

- . 5574 4746 4561 5787 5887 7326 6507
continuing operations

Income from investments accounted for

using the equity method 298 557 409 447 372 131 310

Other income from investments 548 210 381 150 82 131 97
Financial income 1955 2 305 2982 243 1862 1699 1248
Finance costs 4 440 3990 4796 3568 3337 3689 3184

Income from continuing operations before 3935 3828 3537 5246 4866 5 508 4978

tax

Taxes on income 1521 1221 966 2081 1423 1858 1376
Income from continuing operations 2414 2 607 2571 3165 3443 3740 3602
Income from discontinued operations - -20 1442 -274 -567 91 -
Income 2414 2587 4013 2891 2876 3831 3602
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Ptiloha 3: Konsolidovana rozvaha Skupiny E.ON 2005 — 2010 v mil. EUR

Aktiva

mil. EUR 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Goodwill 15363 15320 16 761 17 311 16 901 14 588
Intangible assets 4125 3894 4284 6 696 8242 8070
Property, plant and equipment 41 323 42 484 48 552 56 480 60 787 60 870
Companies accounted for under the equity 9689 7770 3411 3931 7342 6343
method

Other financial assets 16 119 20679 21478 8 823 9131 6 104
Financial receivables and other financial 5059 2631 2 449 5 451 2652 3357
assets

Operating revivables and other operating 3530 373 680 3789 3338 4022
assets

Income tax assets - 2090 2034 1988 1549 822
Deferred tax assets 1706 1247 1155 2248 3076 2481
Non-current assets 93914 96488 105804 108717 113068 106657
Inventories 2457 4199 3811 4774 4518 4064
Financial receivables and other financial 1060 1477 1515 5101 1729 1674
assets

Trade receivables and other operating 18 180 18 057 17973 78 848 23007 27 492
assets

Income tax assets - 554 539 1515 1925 2678
Liquid funds - cash 9 897 6 189 7 075 6 348 6116 8273
Assets held for sale 681 611 577 4521 2273 2043
Current assets 32648 31087 31490 48 107 39568 46 224
Total assets 126 562 127 575 137294 156824 152636 152881
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Pasiva

mil. EUR 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Capital stock 1799 1799 1734 2001 2001 2001
Additional paid-in capital 11749 11760 11825 13741 13747 13747
Retained earnings 25861 24350 26828 22181 26578 29026
i’?fc?r;“e”'am other comprehensive 5331 11033 10656 110 1552 410
Treasury shares -256 -230 -616 -3549 -3530 -3531
Equity 49218 51245 55130 38444 43955 45585
Finacial liabilities 10555 10029 15915 25036 30657 28880
Operating liabilities 6365 5422 5432 9753 7850 6506
Income taxes - 233 2537 2602 3124 3406
z[;lji"gi:it?:ssfor pensions and similar 8290 3962 2890 3559 2884 3250
Miscellaenous provisions 19112 18138 18073 19198 18808 20381
Deferred tax liabilities 7929 7063 7555 6277 7505 7157
Non-current liabilities 52251 46947 52402 66425 70828 69580
Financial liabilities 3807 3443 5549 16022 7120 3611
E;Z?ﬁtf;yab'es and other operating 13504 19578 18254 28370 23099 26357
Income taxes - 1753 1354 2153 1643 2578
Miscellaneous provisions 6030 3994 3992 4260 4715 4950
]Ic_(i)ark;iélli:es associated with assets held 331 615 613 1150 1276 290
Current liabilities 25093 29383 29762 51955 37853 37716
Total equity and liabilities 126562 127575 137294 156824 152636 152881
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Ptiloha 4: Konsolidovany vykaz zisku a ztraty Skupiny E.ON 2005 — 2010 v mil. EUR

mil. EUR 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sales including electricity and energy taxes 56 164 67 653 70761 88 885 83718 94 812
Electricity and energy taxes -4 525 -3562 -2030 -2132 -1901 -1949
Sales 51616 64 091 68 731 86 753 81817 92 863
Own work capitalized - 395 517 526 532 588
Other operating income 7 564 7914 7776 15454 24 961 15961
Cost of materials -40 603 -46 708  -50 223 -66419 -62087 -73573
Personnel costs - -4 529 -4 597 -5130 -5 357 -5281
Depreciation, amortization and impairment i 3670 3194 6852 3081 6457
charges
Other operating expenses -5 890 -11 907 9724 -20 337 -22 603 -13 597
Income/Loss from companies accounted for 433 748 1147 962 941 663
under the equiry method
Income/.Loss from contmum'g operations 7152 6342 10 455 4946 14 266 11247
before financial results and income taxes
Income from equity investments - 50 179 -458 -224 119
Ir'1cc.)me'from other securities, interest and i 1169 1035 1159 601 653
similar income
Interest and similar expenses - -2214 -1986 -3052 -2 850 -2 956
Financial results - -40 -776 -2351 -2473 -2184
Income taxes -2261 -40 -2 289 -863 -2976 -1946
Income/Loss from continuing operations 4 355 5307 7394 1732 8817 7117
Income/Loss from discontinuing operations 3059 775 330 -128 -172 -836
Net income 7 407 6 082 7724 1604 8 645 6281
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