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ABSTRAKT

Bakalatska prace se zaméiuje na problematiku finan¢ni analyzy rizik vybrané¢ho podniku.
V teoretické Casti jsou definovany zékladni pojmy a piedstaveny analyzy vyuzité v prak-
tické ¢asti prace. Prakticka ¢ast predstavuje podnik CEZ, a. s., ktery je nasledné podroben
finanénim analyzam a SWOT analyze. Na zaklad€ téchto analyz jsou nasledné navrzena

opatteni ke zlepSeni problematickych oblasti podniku.

Kli¢ova slova: riziko, vertikalni a horizontalni analyza, pomérové ukazatele, SWOT analy-

za, analyza rizik, finan¢ni riziko

ABSTRACT

The subject of this bachalor thesis is Financial analysis risk of chosen company. First part
of theoretical part is defined term of risk in general. Second part discuses financial risks
and financial analysis. Practical part describe the analyzed company CEZ, a. s. at the begi-
ning. After that the practical part aim on financial analysis and SWOT analyse. The end of

the practical part suggestion an improvement for CEZ, a. s.

Keywords: risk, vertical and horizontal analysis, ratios, SWOT analysis, risk analysis, fi-

nancial risks
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UVOD

Tématem této prace jsou financni rizika vybrané¢ho podniku. Cilem této bakalaiské prace je
provedeni analyzy finan¢nich rizik a na zakladé vysledkl analyzy formulovat doporuceni
smeéftujici k eliminaci rizik podniku.

Riziko je kazdodenni, nevyhnutelnou a nedilnou souc¢asti naseho svéta. Prakticky vSechny
¢innosti jsou spojeny s rizikem a to ne jen podnikatelska Cinnost. Lidé zac¢inaji podnikat
z jednoho hlavniho diivodu a to je za dosaZeni zisku. Podnikatelsky sektor tvoii urcité pre-
kazky a rizika, které znesnadiuji dosazeni cile. Tato rizika mizou vést az k naslednému

bankrotu. Proto je pro podniky velmi dilezité tyto rizika identifikovat a eliminovat je.

Teoretickd Cast prace se zaméfuje napied na riziko obecné a néasledné definuje financni
rizika. Déle tato ¢ast uvadi zplsob jejich analyzy a procesu fizeni, zdkladni pojmy analyzy

rizik a jeji metody.

Prakticka &ast predstavuje podnik CEZ, a. s. a nasledné analyzuje data této spole¢nosti.
Zpracovanim finan¢ni analyzy pomoci vertikalni a horizontalni analyzy spolecnosti zjisti-
me, jak na tom firma byla ve sledovaném obdobi. Nasledné je provedena metoda poméro-
vych ukazateld, ktera ndm posoudi finan¢ni stav firmy. Ttretim néstrojem posouzenim rizik
spoleénosti CEZ, a s. je SWOT analyza, ktera posuzuje vnitini a vngjsi vlivy tohoto podni-

ku.

Na zéklad¢ provedenych analyz jsou na zavér definovany oblasti podniku, které jsou pro-
blematické a navrzena opatieni na jejich zlepSeni. Zavér prace hodnoti splnéni cili a baka-

larské prace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 RIZIKO

Slovo riziko ma puvod slova v né¢kolika jazycich. Jedna se o latinu, dale o arabsky a fecky
jazyk. Risicum pochazi z latiny. Toto oznaceni pouzivali v lodni dopraveé. Znamenalo upo-
zornéni na koralové tutesy, kterym se namotnici méli vyhnout, ptipadné ho ptekonat urci-
tym zptisobem. Z arabstiny pochazi slovo risq, které znamenalo nadhodny a ptiznivy vysle-
dek. V fectiné pouzivali slovo risq odvozené pravé z arabsStiny a mélo mit spojitost jak
s pozitivnimi, tak s negativnimi jevy. V 17. az 20. stoleti je pojem riziko chapano dvéma
pfistupy. Riziko se vyznacovalo jako negativni jev, nebo také jako jev, ktery mohl mit ne-

ptiznivé i piiznivé vysledky. [1][2]

Vyznamnym atributem vétSiny lidskych aktivit je pravé riziko a nejistota. Zejména se jed-
na o aktivity podnikatelské. Vyvoj a vyzkum novych produktl, zavadéni modernich tech-
nologii, fuze, akvizice, vstupy na nové trhy a investi¢ni projekty slouzi jako moznosti akti-
vit. Budouci vysledky nejsou jisté a Casto se také 1isi od plana ¢i pivodnich predpokladi.

Mohou byt lepsi, ptipadné horsi.

Kone¢ny vysledek zavisi na kvalité¢ pfipravenych aktivit ¢i projekti a také na ndsledné
realizaci. Ptiprava ovliviiuje z velké ¢asti kone¢ny tspéch ¢i neuspéch projekti. V priubéhu
realizace projektu jde jiz pouze zmirnit nedostatky ptivodniho navrhu. Problém mize na-

stat 1 ve Spatné realizaci projektu, kterd miize ohrozit budouci vysledky daného projektu.

[1]

Riziko nemé pouze jednu obecné uzndvanou definici. V literatuie se uvadi spousta definic

rizika.

Naptiklad Milik Tichy uvadi, Ze pojem riziko by se mélo definovat v zavislosti na oboru,
odvétvi a problematice. To znamen4, ze existuji skupiny definic socialnich, ekonomickych
a technickych. Jedna z jeho definic uvadi rizika to, Ze riziko je pravdépodobna hodnota
ztraty vzniklé nositeli, popt. pfijemci rizika, realizaci scénarfe nebezpeci, vyjadiend v pe-

néznich nebo jinych jednotkach. [1]
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1.1 Klasifikace rizik

Klasifikovat riziko 1ze z mnoha thli pohledu. Zakladnim ¢lenénim rizika je:
Podnikatelské a Cisté riziko

Podnikatelské riziko (v angli¢tiné Business risk) mé 2 rozdilné stranky. Negativni a pozi-
tivni. Cisté riziko ma pouze negativni stranku, coZ znamen4, vyskyt nepiiznivych situaci a
odchylek od Zadouciho stavu, napiiklad zdravi, lidské Zivoty, majetek. Cista rizika jsou
prave ztraty na piedchozich uvedenych ptikladech. Tyto ztraty jsou vétSinou vyvolany pii-
rodnimi jevy, jako jsou povodné, zemétieseni aj., selhanim technickych systémdu, jako je

nehoda na vyrobnim zafizeni, jednanim lidi, stdvkami, kradezemi aj. [1]
Systematické riziko a nesystematické riziko

Systematické riziko je takové riziko, které zplisobuji spole¢né faktory a mohou postihnout
vSechny hospodaiské oblasti. Zdrojem tohoto rizika jsou zmény v penézni a fiskalni politi-
ce, zmény v danovém systému, cykly trhu atd. Systematické riziko piasobi prakticky

na cely trh, proto se také oznacuje jako riziko trzni nebo riziko makroekonomické.

Nesystematické riziko je takové riziko, jez je specifické pro jednotlivé firmy. Zdrojem ne-
systematického rizika mize byt odchod klicovych osob firmy, vstup konkurenta na trh,
havarie vyrobniho zafizeni atd. ProtoZe toto riziko ma vliv jen na jednotlivé firmy, uvadi se

nesystematické riziko také jako mikroekonomické riziko. [1]
Vnitini a vnéjsi riziko
Vnitini riziko mé faktory zevnitt firmy. Casto se jedna o vyzkumna, vyvojova a technolo-

gicka rizika, ktera jsou spjata s vyvojem a vyzkumem nového vyrobku a technologie. M-

ze se jednat také o selhani pracovnikd.

Vnéjsi rizika jsou rizika, kterd plisobi na podnik z jeho podnikatelského okoli. Jedna se
o tzv. makroekonomické a mikroekonomické faktory. Mezi makroekonomické faktory
patii napt. technické, technologické a socidlni makrookoli. Mezi mikroekonomické faktory

se fadi konkurence, odbératelé a dodavatelé. [1]
Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

Jedna se o riziko, které souvisi s moznosti manazera nebo firmy pusobit na pfi¢iny vzniku

rizika.
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Ovlivnitelnym rizikem chépeme takové riziko, jenz se da eliminovat. Jedna se naptiklad
o snizeni pravdépodobnosti vzniku, ptipadn¢ zmenseni jeho rozsahu. Firmy mohou elimi-

novat riziko napiiklad lepsim Skolenim pracovniki, lepSim vybavenim na pracovisti atd.

U neovlivnitelného rizika nema firma tolik moZnosti snizit hrozbu rizika. Jedna se vétSinou
o vyvoj celého trhu, pfirodni katastrofy atd. U tohoto rizika se daji pouze piijmout opatie-

ni, ktera snizi neptiznivé nasledky, jakou je naptiklad pojisténi. [1]
Primarni a sekundarni riziko
Primarni riziko tvoii vSechny faktory, které ohrozuji uspéch podnikatelské ¢innosti.

Sekundarni riziko je opatfeni na snizeni primarniho rizika. Naptiklad se jednd o riziko,
které mize vzniknout odliSnou podnikovou kulturou pii vytvoreni jednoho spole¢ného

podniku s partnerem ze zahranici. [1]
Rizika ve fazi pripravy a realizace projektu a rizika ve fazi provozu

Rizika ve fazi ptipravy a realizace projektu. Jedna se o vSechny rizika ohroZujici termin
dokonceni projektu, dale o rizika, kterd ohrozuji rozpocet ¢i kvalitu projektu. Jedna se na-
priklad o selhani subdodavatelli, neptiznivy vyvoj ménového kurzu (zde se jedna o dodav-

ky ze zahranici).

Rizika ve fazi provozu jsou rizikové faktory, které ovliviiuji hospodarské vysledky daného

projektu. Naptiklad se jedna a riist cen materialu, energie, surovin a snizeni poptavky. [1]
Technicko-technologicka a vyrobni rizika

Technicko-technologicka rizika jsou spjatd s aplikaci vysledki védeckého a technického
rozvoje a vedou k netuspéSnému vyvoji novych technologii a vyrobkill.. Déle se jedné o ne-

zvladnuti technologického procesu a poklesem vyrobnich kapacit.

Vyrobni rizika jsou charakterizovana nedostatkem zdroji (jedna se pfedevSim o material,
energie, pracovni silu a suroviny), které ohrozuji vyrobni proces a jeho vysledek. Jedna se
napiiklad o omezeni zdroji ze strany dodavateld, nespolehlivosti vyrobnich zatizeni, ome-
zeni dodavky produktii a sluzeb a rlist ndklad na Gdrzbu a opravy. Tato rizika miZeme

oznacit také jako provozni nebo operacni rizika. [1]
Ekonomicka a trzni rizika

Ekonomicka rizika jsou pfevazné paletou nakladovych rizik. Tato jsou vyvoldna ristem

cen materialii, sluzeb, surovin a energii. Pfi ristu téchto cen dochézi k prekroCeni vyse
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planovanych nakladi, coz ma za nésledek horsi hospodaisky vysledek oproti planovanému

hospodatskému vysledku.

Trzni rizika jsou uzce spjaté s uspeéSnosti vyrobku nebo sluzeb jak na domécim, tak i
na zahrani¢nim trhu. Jednd se o rizika spojené s poptavkou. Poptdvka ma totiz vztah
k velikosti prodeje a ceny sluzby nebo vyrobku. Zdrojem je ¢asto chovani konkurence
(jedna se naptiklad o cenovou politiku a zmény spotiebitelskych preferenci). Nakladova a
trzni rizika patii v trzni ekonomice k nejvyznamnéjSim rizikim, protoze z velké casti

ovliviiuji hospodarsky vysledek firmy. [1]
Finan¢ni a kreditni rizika

Finanéni rizika jsou takova rizika, kterd jsou uzce spojena se zpisobem financovani. Jedna
se o vlastni ¢i cizi kapital. V ramci ciziho kapitalu jde také o tzv. likviditu, coz je schop-
nost splaceni zavazkl firmy. Déle se jednd o zmény urokovych sazeb pii pouziti tvéru

s pohyblivymi urokovymi sazbami a zmény valutovych kurzt.

Kreditni rizika jsou také spojend s likviditou. Firma se miize dostat do platebni neschop-
nosti. Déle je zde riziko ze strany zékaznikd a odbératelti, Ze nedostoji svému zavazku

splatit uvér nebo fakturu. [1]
Legislativni a politicka rizika

Legislativni rizika jsou vétSinou vytvofend legislativni a hospodaiskou politikou vlady.

Jedna se zejména o zmény:

o v danovych zakonech,

o v zdkonech na ochranu Zivotniho prostiedi,
o protimonopolni zadkony,

o v celni politice,

o zmény rozpoctove a investi¢ni politiky.

Jedna se také o ochranu dusevniho vlastnictvi. Zde fadime naptiklad patenty, autorska pra-

va atd.

Politicka rizika maji zdroj v politické nestabilité a ve zménach politickych systémi. Jedna
se o stavky, rasové nepokoje, teroristické akce, valky atd. Dale je s politickymi riziky spo-
jeno podnikédni v zahranici, vétSinou se jednd o zemé 3. svéta. Zde muze dojit napiiklad
ke znarodnéni, exportnimu omezeni, omezeni pfistupu ke zdrojim surovin a energii.[1]

Rizika enviromentalni a rizika spojena s lidskym ¢initelem
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Enviromentalni rizika maji podobu nakladti na odstranéni Skod na zivotnim prostiedi, né-
klady spojené s ochranou zivotniho prostfedi, dan¢ spojeny s vyuzivanim neobnovitelnych

zdrojti jako je napft. nafta.

Rizika spojena s lidskym Cinitelem jsou rizika, ktera navazuji na urcité zkusenosti, kompe-
tence a jednani vSech subjekti. Velmi vyznamnou cast zde predstavuji rizika managemen-
tu, jenZ je jednim z hlavnich faktord uspéSnosti firmy. Dale se jednéd o ztratu klicovych

pracovniki, podvodné ¢i protipravni jednani zaméstnanci, stavky atd.[1]

1.2 Finanéni rizika

Finan¢ni rizika souviseji s finan¢ni strukturou aktiv a pasiv podniku. Tyto rizika vyplyvaji

z Grovné zadluzeni. Tedy jaky je narok na potadi thrady dluhd. [3]
Finan¢ni rizika délime na:

- Trzni rizika

- Kreditni rizika

- Likviditni rizika

- Operacni rizika

1.2.1 Trzni rizika

Prvni velkd skupina financ¢nich rizik. Jedna se o pravdépodobnost, s jakou bude zménéna
hodnota podniku pifi zméné trzni hodnoty rizikového faktoru. Volatilita je kvantitativnim
parametrem tohoto rizika. Tu lze vypocitat jako smérodatnou odchylku. Dalsi ¢asti trzniho
rizika je riziko korelace. TrZni riziko je struktura vykazu ztraty a zisku, a citlivosti polozek

pasiv a aktiv na zmény trznich cen.

TrZni rizika dé€lime do né€kolika kategorii. V praxi se setkdvame se ¢tyfmi zdkladnimi kate-

goriemi trznich rizik. Jednd se o riziko ménové, urokové, akciové a komoditni. [4]

,, Irzni riziko je pravdépodobnost zmeény hodnoty podniku, zpusobené zménou trzni hodnoty

rizikového faktoru. “ [4, s. 19]

Ménové riziko

Meénové riziko se objevuje hlavné v mezindrodnim obchod€. Vstupni nebo vystupni hoto-
vost je tak vedena v cizi mén¢. Kurz cizich mén neni fixni, a proto nemtlize byt predpokla-

dan. Protoze se kurz mén neustale méni, jedna se o potencialni riziko zmény hodnoty po-

hledavek a zavazki, coZ je v kone¢ném dusledku zména hodnoty penéz, které ma firma
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pfijmout nebo zaplatit. Jedna se o zmény v objemu budoucich trzeb. Protoze firmy nemo-
hou ovlivnit zménu kurzu mény, zaméfuji se spiSe na transakéni angazovanost a zménu cen

nez na objemovou zménu, kterou zpiisobuje kolisani kurzu. [5] [6]
Urokové riziko

Urokové riziko je pozadovany trzni vynos v odpovidajici méné a v ¢asovém horizontu.
Meéni se na zaklad¢ zmény trznich urokovych sazeb. Kdyz urokové sazby rostou, odlozené

pfijmy se znehodnocuji. Naproti tomu se vydaje v tomto ptipad€ zhodnocuji. [4][7]
Akciové riziko

Jedna se o vSechny nastroje, které ovlivituji hodnotu cen akcii. Veskeré tyto néstroje spa-
daji do akciového rizika. Soucasti téchto nastroji jsou naptiklad derivaty, akciova portfo-

lia, trzni indexy, swapy nebo opce. [4]
Komoditni riziko

Jedna se o riziko, které ma vliv na budouci vydaje a pfijmy. Je zavislé na trzni cen€ dané
komodity. VétSina komodit predstavuje vysoké naklady na manipulaci a drzbu zbozi,
z tohoto diivodu se obchody s komoditami uskuteciuji zpravidla prostiednictvim derivati.
Dale musime u komodit pocitat s faktory jez je ovliviiuji. Jedna se zejména o pocasi, po-

ptavku, demografii nebo o politickou situaci v daném regionu. [4]

1.2.2 Kreditni rizika

., Kreditni riziko je pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, zpiisobené tim, Ze protistrana

nesplni sviyj zavazek “ [4, s. 65]

V souvislosti s timto rizikem pouzivame pojem bonita. Bonita je oznaceni pravdépodobnosti
splnéni zavazku protistranou. S kreditnim rizikem se tedy setkavame vzdy pfi uzavirani jaké-

koliv smlouvy. Protistrana je v tomto pfipadé dluznik, smluvni partner atd.

Kreditni riziko délime do tfi forem. Jedna se o uverové riziko, riziko ztraty obchodu a riziko
vypotadani. [4]

Uvérové riziko

Toto riziko je nejvyznamnéjSim financnim rizikem a zaroven se jedna o riziko historicky nej-
star$i. Uvérové riziko spocivéd v tom, Ze protistrana nevyrovna dluh v€as nebo v urcené vysi.

Jedna se zpravidla o ptjcky, finan¢ni leasing, dodavatelské uvéry, zalohy a veskeré pohledav-

ky po splatnosti. [4]
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Riziko ztraty a obchodu

Jedna se o Casovy usek mezi uzavienim smlouvy a zahajenim plnéni. Kdyz dva subjekty
uzaviou smlouvu zavazujici je k pfevedeni zbozi v budoucnu za piedem domluvenou cenu
muze dojit ke skodé, jestlize do doby plnéni zédvazku stoupne trzni hodnota nad smluvni

hodnotu a prodavajici odmitne plnéni poskytnout. [4]

Riziko vyporadani

K riziku vyporadani dochazi predevsim u devizovych obchodii a u obchodii s cennymi
papiry. Toto riziko vznika v dobé&, kdy dochézi k plnéni jesté predtim, nez je mozno ovéfit,
zda protistrana dodrZela své plnéni. [4]

1.2.3 Likvidaéni riziko

,, Likvidni riziko je pravdépodobnost zmeny hodnoty podniku, zpiisobené nemoznosti uskutecnit

ocekdavanou transakci v daném case. ““ [4, s. 20]

Likvidacni riziko se vyskytuje ve dvou formach. Jedna se o riziko finan¢ni a riziko likvidi-

ty trhu.
Riziko financovani

Riziko financovani je znamé také jako insolvence ¢i platebni neschopnost. Jedna se o to, Ze
subjekt nema schopnost uskutecnit plnéni z dlivodl nedostatku finanénich prostfedki. Toto

riziko Casto vede az k bankrotu subjektu. [4]
Riziko likvidity trhu

Likviditou trhu rozumime to, Ze trh je schopen za urcitych podminek realizovat poZadova-
nou transakci. Prakticky jde o to, zda je na trhu protistrana, jez bude ochotna obchodovat

v dany ¢as a za danych podminek. [4]
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2 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
podniku zjistit, zdali je dostatecné ziskovy, jakou ma kapitalovou strukturu, jak efektivné
vyuziva svych aktiv, zda ma schopnost splacet své zavazky a ostatni dulezité skutec¢nosti.
Jedna se o zpétnou vazbu pro manazery, zdali vedou podnik spravnym smérem, jak je
na tom podnik v jednotlivych oblastech. Je to ukazatel toho, jestli podnik naplnil své cile ¢i
nikoli. Zdrava firma je ta, ktera napliuje své cile. Naopak podnik ve finan¢ni tisni se na-
chdzi v problémech ve finan¢ni sféfe a je nutné tuto situaci zasadné fesit, aby podnik mohl

i nadale fungovat. [8]

2.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Délime je na externi a interni uzivatele.

2.1.1 Externi uzivatelé

- Investofi — finan¢ni analyzu vyuzivaji k zisku informaci, na zaklad¢ kterych se
rozhoduji o svych budoucich investicich. Zaméfuji se na miru rizika a miru vynos-
nosti investic.

- Banky a jini véFitelé — chtéji védét celkovy finanéni stav subjektu, kterému by po-
tencionalné pijcili.

- Stat a jeho orgiany — zaméfuje se na finan¢ni analyzu hlavné z diivodu statistiky,
rozdélovani finanéni vypomoci soukromym subjektiim atd.

- Dodavatelé — jejich hlavnim zajmem je védét, zda bude podnik schopen splatit za-
vazky.

- Zakaznici — zajima je pfedevsim, zda spolecnost jako jejich dodavatel bude scho-

pen dostat svych zavazk.

2.1.2 Interni uzivatelé

- Manazeri — finan¢ni analyzy pouzivaji k fizeni podniku z dlouhodobého a kratko-
dobého méfitka. Informace z finan¢ni analyzy napoméhaji ke spravnému rozhodo-
vani a ziskavani finan¢nich prostiedk, rozdéleni ziskl atd.

- Zaméstnanci — také je miZeme brat jako odbory. Maji stejné€ jako manazefi velky
zajem o prosperitu firmy, o hospodafskou a finan¢ni stabilitu podniku, pro ktery

pracuji. Jde jim hlavné o mzdovou a sociélni slozku. [8][9][10]
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2.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

., Zpracovani financni analyzy vyZaduje ziskani dat, jez tvori vychodisko pro kvalitni zpracova-

3

ni a dosazeni vysledkil. ‘
[Finan¢ni analyza, komplexni pravodce s piiklady — Drahomira Pavelkova, str. 16]
Zakladni zdroj pro finan¢ni analyzu je Gcetni vykaz podniku, ktery délime na:

- rozvahu
- vykaz zisku a ztrat

- vykaz cash flow
Rozvaha

Jedna se o zakladni ucetni vykaz vSech podnikl. Informuje nas o tom, jakym majetkem
podnik disponuje a z jakych zdroji je tento majetek financovan. Rozvaha se zpravidla se-
stavuje k 1. dni nového roku (pfipadné k 1. dni zalozeni podniku). Rozvaha se sklada

z aktiv a pasiv.

Aktiva délime na dlouhodoby majetek a obézna aktiva. Pasiva se skladaji z vlastniho kapi-
talu a cizich zdroja. [8]

Vykaz ziski a ztrat

Jedna se o vysledek hospodafeni podniku, coz je rozdil mezi celkovymi vynosy a celko-

vymi naklady podniku. [8]
Cash flow
Jedna se o penézni toky podniku, kterymi chdpeme penézni piijmy a vydaje. Hlavni pod-

statou sledovani ve vykazech cash flow, je zména stavu penéznich prostfedki. Jedna se

o vysvétleni ptirtstku a bytku penéznich prostredki, k nimz doslo dle zvolenych kritérii.

vvvvvv

penéznich prostiedkli na bankovnich uctech nez ziskovost. [8][9]

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Jedna se o velmi vyuzivanou finan¢ni analyzu, protoZe informace, které jsou potieba k této
analyze, se daji ziskat ve velmi kratké dobé a bez vysokych nékladl. Pomérové ukazatele

maji formu ¢iselného vztahu. Analyza vSak vypoctem pomérovych ukazateli teprve zaci-
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na. Pomérové ukazatele se vyuzivaji po celém svété a diky tomu miizeme provadét srovna-

ni na mezinarodni Grovni. [9][5]

2.3.1 Clenéni pomérovych ukazateli
Ukazatele rentability

Jedna se o ukazatele vynosnosti a ziskovosti. Tato skupina ukazateli pométuje zisk se
zdroji. Jejich smyslem je vyhodnotit uspésnost dosahovani cilli podniku pti zohlednéni

vlozenych prosttedkda.
Rentabilita = zisk / investovany kapital
Nejcastéji se vyuzivaji ukazatele:

- Rentabilita aktiv (ROA)
o Pométuje zisk s celkovymi aktivy vlozenych do podnikatelské ¢innosti bez
ohledu na jeho zptsob financovani.
ROA = EBIT / celkova aktiva

» EBIT - zisk pfed zaplacenim ndkladovych trokt a dani
- Rentabilita investovaného kapitadlu (ROCE)

o Meéfi efektivnost a vynosnost dlouhodobych podnikovych investic.
ROCE = ¢isty zisk / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)
- Rentabilita trzeb (ROS)
o Ukazatel, jeZ udava, kolik korun ¢istého zisku ptfipada na jednu korunu tr-
zeb.
ROS = Cisty zisk / trzby
- Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
o Ukazatel, ktery udava, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu korunu investo-
vaného kapitalu.

o ROE = disty zisk / vlastni kapital [9][11]
Ukazatele aktivity

Témito ukazateli se sleduje schopnost podniku vyuzit majetek. Jedna se o to jak podnik je
schopen vyuZivat sva aktiva, zda disponuje nevyuzivanymi kapacitami a zda ma firma dostatek
produktivnich aktiv. Jedna se o kombinované ukazatele, jez mezi sebou pométuji ¢asti rozvahy

(majetek) a vykaz ziski a ztrat. [9][12]

Rychlost obratu za obdobi = Trzby (néklady) za obdobi / stav polozky aktiv [12]
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Doba obratu zasob
o Udava primérny pocet dntll, po které jsou ob&zné aktiva vazana v podniku
do doby jejich spotteby nebo do doby prodeje.
o Doba obratu zasob = (pramérny stav zasob / trzby) * 360
Doba obratu pohledavek
o Jakou dobu (kolik dni) primémé trva, nez jsou pohledadvky prevedeny
na penize.
o Doba obratu zasob = (pohledavky / trzby) * 360
Doba obratu kratkodobych zavazku
o Jakou rychlosti jsou splaceny zavazky podniku.
o Doba obratu zadvazkl = (kratkodobé zavazky / trzby) * 360
Obrat celkovych aktiv
o Vyjadfuje efektivnost vyuZiti vS§ech druht aktiv.
o Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva
Obrat stalych aktiv
o Vyjadfuje vyuziti dlouhodobého majetku a udava, kolikrat se obrati za rok
v trzbach
o Obrat stalych aktiv = trzby / stal4 aktiva
Obrat obéznych aktiv
o Ukazatel, jak intenzivné podnik vyuziva obéZna aktiva.

o Obrat ob&znych aktiv = trzby / obéZzna aktiva

Rychlost obratu za obdobi = Trzby (néklady) za obdobi / stav polozky aktiv [9]

Ukazatele zadluZenosti

Jedna se o dalsi pomérové ukazatele, které byvaji oznacovany jako ukazatele dlouhodobé

finan¢ni stability. Méfi to, jak moc podnik vyuziva k financovani cizi zdroje a jak je scho-

pen splacet své zavazky. Hlavni faktory, které ukazatele zadluZenosti ovliviuji, jsou rizika,

dang, typ aktiv a stupeni finan¢ni volnosti podniku. [9][13]

Celkova zadluZenost:
o Vyjadiuje, jak se cizi zdroje podili na celkovém kapitalu.
o Celkovéa zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva.

Mira zadluzenosti:
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o Vyjadfuje to, zdali je podnik vice financovan z cizich zdrojl nebo z vlastni-
ho kapitalu.

o Mira zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital.

- Urokové kryti:

o Udava, kolikrat se mize dané firm¢ snizit zisk do doby, nez se stane ne-
schopna platit své naklady na cizi kapital (tzv. uroky).

o Urokové kryti = EBIT / nakladové tiroky.

- Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji:

o Hodnota <1 znamena, ze podnik musi kryt ¢ast dlouhodobého majetku krat-
kodobymi zdroji a to mize zptisobit problémy s thradou zavazkd podniku.

o Kryti dlouhodobého majetku =
= (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) / dlouhodoby majetek [9][13]

Ukazatele likvidity
Schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkim. [9]
- Okamzita likvidita:

o Jedna se predev§im o kratkodoby finan¢ni majetek. Podnik by mél byt
schopen ihned splatit alespoit 20% svych kratkodobych zavazkl z kratko-
dobého finanéniho majetku.

o Okamzita likvidita = kratk. fin. majetek / kratkodobé zavazky.

- Pohotova likvidita:

o Tato likvidita bere v potaz také hodnotu pohledavek. Pokud je hodnota
vys8i nez 1,5, je pifizniva pro véftitele. Pokud hodnota klesne po 1, musi
podnik spol€hat na ptipadny prodej zasob.

o Pohotova likvidita = kratk. fin. majetek + pohledavky / kratk. zavazky.

- Beé&zné likvidita:
o Jedna se o pomér celkovych obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt. Ideal-

ni hodnota by méla byt v rozmezi 1,5 — 2,5.

o Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky [5][9][14]
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3 METODY ANALYZY RIZIK

Abychom snizili rizika, je naptfed nutné ud¢lat jejich analyzu. Analyza rizik je obecné bra-
na jako definovani hrozeb, jejich pravdépodobnosti, uskute¢néni a ptipadny dopad na akti-

va. Je tedy dulezité stanovit rizika a jejich zavaznost.

Délime je podle zpiisobu vyjadieni velicin, se kterymi se v analyze pracuje. Jedna se o
metodu kvalitativni a kvantitativni. V praxi lze pouzit kazdou zvlast, piipadn€ i jejich

kombinace.

3.1 Kbyvalitativni metoda

., Kvalitativni metody jsou postaveny na popisu zavaznosti potencialniho dopadu na pravdepo-

dobnosti, ze dana udalost nastane. “ [15,s. 112]

Rizika se vyjadiuji v urcitém rozsahu. VétSinou jsou obodovéana od 1 do 10. Nebo se daji urcit
také pravdépodobnosti <0; 1>. Kvalitativni metoda je vétSinou urcena kvalifikovanym odha-
dem. Jedna se sice o rychlé a jednoduché metody, ale jsou oproti tomu vice subjektivni. Pro-
blémy mohou nastat v nasledujicich oblastech:
- zvladani rizik
- pfi posuzovani pfijatelnosti finan¢nich nakladd, které jsou nutné k eliminaci hrozby,
ktera mize byt kvalitativni metodou charakterizovana jako velka ¢i kritickd. Navic zde

neni jednoznacné financni vyjadfeni. To znesnadnuje kontrolu efektivnosti naklada.
Tento typ analyzy se vyuziva:

- kupfesnéni postupt pti detailnéjsi analyze rizik
- pokud je nedostatecna kvalita ¢i kvantita ziskanych ¢iselnych udajti pro jejich vyuziti

v kvantitativnich metodach[15]

3.2 Kvantitativni metody

,, Kvantitativni metody jsou zalozeny na matematickém vypoctu rizika z frekvence vyskytu hroz-

by a jejiho dopadu. “ [15,s. 112]

Jedna se o ¢iselné ocenéni. A to jak v piipade pravdépodobnosti vzniku incidentu, tak v ptipa-
dé ocenéni dopadu daného incidentu. Vyjadiuje se v penéznich jednotkach. Riziko se Casto
uvadi ve formé predpokladané rocni ztraty, vyjadiené financni ¢astkou. Tato metoda je exaktni
oproti kvalitativni metod¢. Provedeni kvantitativni metody zabere vice Casu a Usili, ale posky-

tuje pfesnéjsi vyjadieni rizik, protoZe se jednéd o finan¢ni vyjadieni. Finan¢ni vyjadieni je pro
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zvladani rizik daleko vyhodnéjsi. Velmi dulezité, z hlediska kvality vysledkt, je mit u této

metody relevantni udaje, které jsou k dispozici. [15]

3.3 Kombinované metody

Tyto metody vychazi z ¢iselnych udaji. Hlavnim cilem je co nejvice se priblizit realité
oproti piredpokladiim, pomoci kvalitativniho hodnoceni. Z pfedpokladi vychazi kvantita-
tivni metody. Musime mit ovSem také na paméti, ze pouzité udaje v kvalitativnich meto-
dach nemusi byt vzdy pfesnym odrazem pravdépodobnosti udélosti ¢i vysi jejiho dopadu.

[15]

3.4 SWOT analyza

Jedna se o velmi zndmou analyzu, 1ze ji nalézt v fad¢ publikaci. SWOT analyza ma za cil
identifikovat to, do jaké miry jsou soucasna strategie firmy a jeji specifickd silnd a slaba
mista relevantni a schopnd se vyrovnat s vnéj$imi a vnitinimi zménami. Prvni se musi ana-
lyzovat makro a mikro prostfedi. Tim je mySleno piilezitosti a hrozby, jez pfichézeji
z vn¢jSiho prostiedi. Po této dikladné analyze nasleduje analyza uvniti podniku. Vnitini
prosttedi definuje silné a slabé stranky podniku. V praktické ¢asti rozebereme vSechny

aspekty SWOT analyzy se zamé&fenim na podnik CEZ, a. s.

Sice se nejednd o typickou metodu analyzy rizik, ale vystupy z ni mohou byt v analyze
rizik uzitecné.
Vysledkem SWOT analyzy je matice, které je rozdélena do ¢ty kvadranti.

- L. Kvadrant je typicky tim, Ze externi pfileZitosti se tu propoji s internimi pfednost-
mi.

- II. Kvadrant vykazuje neschopnost pouziti externich ptilezitosti pro podnikové in-
terni nedokonalosti. Management organizace si je védom existence piileZitosti, ale
neni schopen ji vyuzit pro nedostatek nutnych dovednosti nebo zdroji.

- . Kvadrant ptfedstavuje situaci, kdy hrozba zvenci je schopna ohrozit existenci
podniku takovym zplisobem, ze zneuzije jejiho vnitiniho nedostatku.

- IV. Kvadrant charakterizuje situaci, kde externi hrozba miize poskodit organiza¢ni

pozitiva a piednosti. [16]
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4 SHRNITI TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast se v uvodu zabyva pojmem riziko obecné a nésledné jeho klasifikaci, jako
je tieba vnitini a vné&jsi riziko. Déle se v teoretické Casti ponékud obsahleji rozebira fi-

nan¢ni riziko a jeho ¢lenéni.

Finan¢ni analyza je pfedevSim zaméfena na jeji charakteristiku, jakymi zdroji ziskdme data
nezbytné pro nasledujici analyzy. Je zde napiiklad uvedena rozvaha a vykaz ziskl a ztrat,
které jsou v praktické ¢asti u vybrané spolecnosti analyzovany pomoci vertikalni a hori-
zontalni metody. Nasledné jsou uvedeny metody finanéni analyzy. Jako prvni je popsana
metoda pomérovych ukazatelii a jeji ¢lenéni. Dale je zde popsana metoda analyzy rizik
kvantitativni a kvalitativni a kombinovana metoda. Na konci teoretické ¢asti je popsana
SWOT analyza. Cilem prace je analyzovat finan¢ni rizika spole¢nosti CEZ, a. s. a na za-

klad¢ vysledki analyzy navrhnout firmé doporuceni smétujici k eliminaci rizik.

Metody zpracovani

V této bakalarské praci jsou pouzity tfi metody. Konkrétn€ jde o SWOT analyzu, horizon-
talni a vertikalni analyzu ucetnich tikazl (rozvaha a VZZ) a o pomérové ukazatele (ukaza-

tele rentability, likvidity, zadluzenosti, popft. aktivity).
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI PODNIKU — SKUPINA CEZ, A. S.

Skupina CEZ je nadnarodni spolednosti, ktera se zabyvéa energetikou. Plisobi v zemich
stiedni, zapadni a jihovychodni Evropy a v Turecku. Centrala je v Ceské republice. Hlavni
slozkou podnikéni je vyroba, obchod, distribuce a prodej v oblasti elektiiny a tepla. CEZ,
a.s. zaméstnava téméi 30 tisic zaméstnancti. Spoleénost CEZ vlastni ze 70% Ceska repub-

lika. Akcie CEZ, a. s. se obchoduji na prazské a varsavské burze.

Poslanim Skupiny CEZ je zaji§tovat bezpetnou, spolehlivou a pozitivni energii zédkazni-
kim 1 celé spolecnosti, jejim cilem je pfinaset inovace pro feSeni energetickych potieb
a prispivat k vyssi kvalité zivota.

Strategii skupiny CEZ je provozovani energetickych aktiv maximélné efektivng. Dale spo-
lecnost investuje nemalé financni prostiedky do vyvoje modernich technologii na poli

energetiky.

CEZ, a. s. vyrabi elektrickou energii hlavné v tepelnych a jadernych elektrarnach. V po-
sledni dekadé se rozsitilo portfolio také napt. o fotovoltaické, vétrné a bioplynové zdroje.

Tato spolecnost vyrabi elektfinu také pomoci vodnich elektraren.

V tadé zemi Evropy Skupina CEZ obchoduje s elektfinou a dal§imi komoditami na velko-
obchodnich trzich. Koncovym zakaznikiim prodava Skupina CEZ elektfinu &i zemni plyn,
kromé Ceské republiky zejména v Rumunsku, Bulharsku, Turecku, Mad’arsku, Polsku a

na Slovensku.
Poslanim Skupiny CEZ je zajistovat bezpecnou, spolehlivou a pozitivni energii zakazni-
kim i celé spoleénosti. Vizi Skupiny CEZ je pfinaset inovace pro feeni energetickych

potieb a ptispivat k vyssi kvalité Zivota. [18]
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Tabulka 1 Zakladni udaje o spole¢nosti CEZ, a. s.

Zakladni udaje o spole¢nosti

Nazev firmy CEZ, a.s.

Dluhové 2/1444
Sidlo
140 53 Praha 4

Oficialni web WWW.Cez.cz
Odvétvi Energetika, OKEC 40.10
IC 45274649

Vyroba a rozvod elekttiny
Ptedmét Cinnosti

Vyroba a rozvod tepla

Zakladni kapital

(k 31.7.2017) 53 798 975 900 Kc

Podet zaméstnancu

(k 31.12.2017) 29873

[Zdroj:18]


http://www.cez.cz/
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI CEZ, A. S.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vstupni branou do finan¢ni analyzy by méla byt analyza vyvoje nejdilezitéjSich polozek
jednotlivych ucetnich vykazii a také analyza struktury jednotlivych ucetnich vykazt. Pro

tyto ucely jsou ve finan¢ni analyze standardné vyuzivany horizontalni a vertikalni analyzy

6.1.1 Struktura aktiv a pasiv — horizontalni analyza

Tabulka 2 Rozvaha — horizontalni v letech 2015 - 2017

Rozvaha v %
Udaje Roky

2015 2016 2017

Aktiva -3,05 3,58 -0,78
Dlouhodoby majetek 0,67 1,46 -3,6
Obézna aktiva -20,20 14,28 11,87
Casové rozliseni 2,60 -8,38 4,38
Pasiva 3,50 3,58 -0,78
Vlastni kapital 7,00 -9,01 -6,57
Dlouhodobé zavazky -8,79 7,02 -0,13
Kratkodobé zdvazky 13,83 23,21 6,98
Casové rozlideni -38,09 25,58 -5,16

[Zdroj: vlastni]

Pfi porovnani celkovych aktiv a pasiv v roce 2015 s rokem 2016 je patrné jejich navySeni
0 3,58%. Oproti tomu v roce 2017 celkova aktiva a pasiva mirné poklesly a to o 0,78%
ve srovnani s rokem 2016. Nejvetsi zasluhu na tom méla ob&zna aktiva, ktera v roce 2016
vzrostla o 12,2 mld. K¢ na 97,9 mld. K¢ ptedev§im nartastem kratkodobych pohledavek
z derivatovych obchodil véetné opci. Dale mizeme z tabulky vysledovat, ze vlastni kapital
oproti roku 2015 postupné klesal (v roce 2016 o 9,01% a v roce 2017 o dalSich 6,57%).
Vlastni kapital v€etné nekontrolnich podili poklesl o 7,0 mld. K¢ na hodnotu 254,3 mld.
K¢&. Nerozdélené zisky a kapitalové fondy mezirocné poklesly o 7,0 mld. K¢. Hlavni divod
poklesu tvofila zména vlastniho kapitélu z titulu vyplaty dividendy (-17,8 mld. K¢). Nao-
pak cisty zisk vytvoteny v roce 2017 zvysil vlastni kapital o 19,0 mld. K¢. Oproti tomu
zavazky skupiné CEZ, a. s. rostly a to jak dlouhodobé, tak kratkodobé. Konkrétng kratko-
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dobé¢ zavazky rostly 0 23,21%, respektive 6,98%. Dlouhodobé zavazky rostly pouze v roce

2016 ato o 7,02%.

6.1.2 Struktura aktiv a pasiv — vertikalni analyza

Tabulka 3 Rozvaha — vertikalni v letech 2015 - 2017

Rozvaha v %
Udaje 109

2015 2016 2017
Aktiva 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 83,47 81,76 79,43
Obézna aktiva 16,53 18,24 20,57

Casové rozligeni 0,22 0,20 0,21
Pasiva 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 42,55 37,38 35,19
Dlouhodobé zavazky 36,59 37,81 38,05
Kratkodobé zavazky 20,86 24,82 26,76

Casové rozliseni 1,16 1,41 1,35

[Zdroj: vlastni]

V rozboru z hlediska vertikalni analyzy je popsana struktura aktiv a pasiv v jednotlivych
hodnocenych letech. Z pohledu aktiv nejvétsi ¢ast, vSechny uvedené roky, tvoii dlouhodo-
by majetek, ktery ale postupné klesal v celkovém podilu aktiv. V roce 2015 tvofil dlouho-
doby majetek 83,47% aktiv. V roce 2017 to jiz bylo pouze 79,43%. U pasiv mizZeme nej-
vys8i podil v roce 2015 sledovat v polozce vlastni kapital. V roce 2016 a 2017 to byly jiz
dlouhodobé zéavazky, které tvotily vétSinu pasiv (v roce 2016 37,81% a v roce 2017
38,05%). Nejvetsi skok za uvedené roky v pasivech je vidét u kratkodobych zavazki, které
v roce 2015 tvofili 20,86% z celkového kapitalu, kdeZto v roce 2017 jiz 26,76%. Kratko-
dobé zavazky vzrostly v roce 2016 o 25,1 mld. K¢ na hodnotu 133,2 mld. K¢ zejména vli-
vem narastu kratkodobych zavazkii z derivatovych obchodl (+20,6 mld. K¢&), zavazki

z obchodnich vztaht véetné pfijatych zaloh a nevyfakturovanych dodavek zbozi a sluzeb.
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6.1.3 Vykaz zisku a ztraty — vertikalni struktura

Tabulka 4 Vykaz zisku a ztraty — vertikalni struktura v letech 2015 - 2017

Vykaz zisk a ztraty - vertikalni struk-
. Roky
tura (v mil. Kc)
Polozky vykazu zisku a ztraty % 2015 % 2016 % 2017
Provozni vynosy celkem 100 83320 100 81793 100 77257
Trzby z prodeje elektfiny 87,18 72635 88,59 72462 85,21 65830
Triby z prodeje fr'zg;’ teplaaostatni | 041 | g0gs | 9,93 | 8126 | 11,85 | 9154
Ostatni provozni vynosy 1,92 1597 1,47 1205 2,94 2273
Zisky a ztraty z derlv:?\tovych obchodi s 10,60 504 0,29 38 1,06 820
komoditami
Palivo -12,72 | -10599 | -13,17 | -10775 -14,21 -10975
Nakup energie a souvisejici sluzby -37,58 | -31314 | -44,32 | -36248 | -40,59 -31356
Oprava a Udrzba -2,92 -2433 -3,64 -2980 -4,53 -3501
Odpisy -17,65 | -14708 | -18,65 | -15253 | -20,13 -15555
Opravené polozky k DHM a DNM -0,95 -788 -0,13 -104 2,38 1839
Osobni naklady -6,23 -5191 -6,85 -5603 -8,07 -6232
Materidl -1,63 -1354 -1,73 -1419 -2,03 -1571
Emisni povolenky -1,16 -964 -1,02 -837 -2,07 -1602
Ostatni provozni naklady -8,47 -7054 -8,41 -6881 -8,07 -6233
Zisk pred zdanenlfn a ostatni ndklady a 10,09 8411 1,78 1455 3,74 2891
vynosy
Nakladové uroky z dluhf -3,43 -2857 -3,09 -2530 -4,72 -3646
Nakladové uroky z rezerv -1,74 -1452 -1,56 -1274 -1,82 -1403
Vynosové uroky 1,30 1086 1,12 917 0,89 691
Kurzové zisky a ztraty -0,57 -474 -0,54 -443 1,37 1058
Zisk z prodeje dcerlr.lyfh a spole¢nych 0,00 0 0,52 478 1,04 805
podnik
Ostatni finan¢ni naklady -6,53 -5438 -18,00 | -14723 | -13,95 -10780
Ostatni financ¢ni vynosy 35,90 29908 30,12 24632 19,33 14932
Ostatni naklady a vynosy celkem 24,93 20773 8,57 7007 2,14 1657
Zisk pred zdanénim 35,03 29184 10,35 8462 5,89 4548
Dafi z pHijm 1,28 | -1069 0,45 372 0,72 557
Zisk po zdanéni 33,74 28115 10,80 8834 6,61 5105
Zména redlné hodnoty fin. nastrojt | ) 30 | 41955 | 909 | 7438 | 5,11 | -3950
zajistujici penéz. toky uctovani do VK
Oductovani zajisténi penéz. tokd do
, . -2,35 -1954 -2,00 -1632 5,21 4026
vysledku hospodareni
Oductovani zanstern penéz. tokd do 0,28 930 0,10 85 0,51 394
aktiv
Zména re;’alne hO(':lr:oth/ reallzlovatelnych 0,51 429 0,01 9 0,88 677
cennych papir( uctovani do VK
Odlozena dan z prijmu souvisejicis |, 1, | 1769 | 215 | 1738 | 0,24 189
ostatnim Uplnym vysledkem
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Celkovy ostatni ug!énnyll vysledek po zda- 9,05 7540 9,06 7408 1,04 806
Uplny vysledek po zdanéni celkem 42,79 35655 1,74 1426 5,56 4299

[Zdroj: vlastni]

V ramci vertikalni analyzy VZZ byl pouzit tradi¢ni ptistup, kdy 100% tvoii provozni vy-
nosy a analyza zobrazuje, jak se jednotlivé polozky (i ndkladové) na tvorbé provoznich
vynosu podilely. Na zakladé inspirace vyro¢ni zpravou analyzované spolecnosti, kde jsou
naklady v zaporné hodnot¢, byly nakladové polozky i v tomto piipad¢ zobrazeny s minu-

sem.

Na tvorb¢ trzeb se z nejvétsi Casti podilely v celém sledovaném obdobi trzby z prodeje
elektfiny. VSechny 3 sledované roky se jednalo o vice nez 85% trzeb. Spolecnost
CEZ, a .s. se ale nezamé&fuje pouze na elektiinu, ale distribuuje také napt. plyn a teplo. Ta-
to polozka se na celkovych trzbach podilela ve sledovaném obdobi okolo 10%. Nakladova
struktura byla z nejvétsi ¢asti zastoupena nakupem energii. Ve sledovaném obdobi se tato
polozka pohybovala kolem 40% z celkové ndkladovosti. Dalsi vyssi slozky nakladové ¢asti
sledovaného obdobi byly odpisy (kolem 18%) a palivo (kolem 13%). Zisk po zdanéni mél
ve sledovaném obdobi sestupnou tendenci. V roce 2015 byl zisk po zdanéni 33%
z celkovych vynost. OvSem v roce 2016 pfiSel prudky pokles zisku a to na 10,8% (v roce
ny uhli na trhu. A také likvidaci spole¢nosti CEZ Finance Ireland Ltd (dcefina firma spo-
le¢nosti CEZ, a. s.). V roce 2016 (celkové niklady likvidace této spolecnosti byly 9 016
mil. K¢).
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6.1.4 Vykaz zisku a ztraty — Horizontalni struktura

Tabulka 5 Vykaz zisku a ztraty — horizontalni struktura v letech 2015 — 2017

Vykaz zisk( a ztraty - horizontalni

struktura (v mil. K¢) Roky
Polozky vykazu zisku a ztraty % 2015 % 2016 % 2017
Provozni vynosy celkem -2,01 83320 -1,83 81793 -5,55 77257
Trzby z prodeje elekttiny 0,70 72635 -0,24 72462 -9,15 65830
Trzby z prodeje plynu, tepla a ostatni 233 9088 10,59 8126 12,65 9154
trzby
Ostatni provozni vynosy -60,27 1597 -24,55 1205 88,63 2273
Zisky a ztraty z derivétovxj/ch obchod( s 11872 | -504 52,78 38 444,54 820
komoditami
Palivo -4,17 | -10599 | -1,66 |-10775| -1,86 |-10975
Nakup energie a souvisejici sluzby -20,74 | -31314 | -15,76 | -36248 13,50 |-31356
Oprava a Udrzba 18,33 -2433 | -22,48 | -2980 | -17,48 | -3501
Odpisy -8,73 | -14708 | -3,71 | -15253 | -1,98 |-15555
Opravené polozky k DHM a DNM -165,32 | -788 86,80 -104 | 1868,27 | 1839
Osobni naklady 14,72 -5191 -7,94 -5603 -11,23 | -6232
Materidl 3,29 -1354 -4,80 -1419 -10,71 | -1571
Emisni povolenky 68,80 -964 13,17 -837 -91,40 | -1602
Ostatni provozni naklady 16,11 -7054 2,45 -6881 9,42 -6233
Zisk pred zdaném’rn a ostatni naklady a 46,86 8411 82,70 1455 98,69 2891
vynosy
Nakladové uroky z dluhf 23,24 -2857 11,45 -2530 -44,11 | -3646
Nakladové uroky z rezerv 7,75 -1452 12,26 -1274 -10,13 | -1403
Vynosové uroky -24,69 1086 -15,56 917 -24,65 691
Kurzové zisky a ztraty -146,88 -474 6,54 -443 338,83 1058
Zisk z prodeje dceFir?\'/Eh a spolecnych i 0 i 428 8808 805
podnikd
Ostatni finan¢ni naklady 45,93 -5438 370,74 | 14723 | -173,22 |-10780
Ostatni finanéni vynosy 42,82 29908 | -17,64 | 24632 39,38 | 14932
Ostatni naklady a vynosy celkem 202,77 | 20773 -66,27 7007 -76,35 1657
Zisk pred zdanénim 28,63 29184 | -71,00 8462 -46,25 4548
Dan z pfijmu -39,88 | -1069 | -134,80 372 49,73 557
Zisk po zdanéni 34,46 28115 | -68,58 8834 -42,21 5105
Zména redlné hodnoty fin. nastroju 143,85 | 11922 | -162,39 | -7438 46,89 -3950

zajistujici penéz. toky uctovani do VK
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Oductovani zajisténi penéz. tokd do

. . 50,53 -1954 16,48 -1632 | 346,69 | 4026
vysledku hospodareni

Oductovani zajisténi penéz. tokd do

. -142,11 -230 63,04 -85 -363,53 | -394
aktiv

Zména redlné hodnoty realizovatelnych

, S o iy , -160,34 -429 102,10 9 -7622,22 | -677
cennych papir( uctovani do VK

Odlozena dan z ptijmu souvisejici s

o -499,66 | -1769 | 198,25 1738 -89,13 189
ostatnim Uplnym vysledkem

Celkovy ostatni Uplny vysledek po zda-

n&ni 498,41 7540 | -198,25 | -7408 89,12 -806

Uplny vysledek po zdanéni celkem 60,83 35655 | -96,00 1426 201,47 | 4299

[Zdroj: vlastni]

Z horizontalni struktury vykazu zisku a ztrat ve sledované obdobi mizeme vysledovat po-
stupné snizovani provoznich vynost (napt. mezi lety 2016 a 2017 o 5,55%). Hlavni pfici-
nou toho byl zejména vliv nizsich trzeb z prodeje elektfiny a souvisejicich sluzeb (-7,2
mld. K¢), zpisobenych predevsim niz$imi realizacnimi cenami vyrobené elektiiny. Ostatni
provozni vynosy se zvySily zejména v disledku prodeje nemovitosti v Praze v roce 2017.
Zaroven mezi lety 2015 a 2016 klesl vynos z prodeje plynu a tepla o 10,6%. SniZovani
provoznich vynosi mélo tak i negativni vliv na Cisty zisk, ktery ve sledovaném obdobi
postupné¢ vyrazné klesal. Ve sledovaném obdobi byly meziro¢né vyssi zejména turokové
naklady (v€etné¢ urokovych nakladii z rezerv), zejména z ditvodu nizsi kapitalizace urokt

po dokonceni obnovy Elektrarny Prunéfov v roce 2016.

6.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Vyuzitim analyzy pomérovych ukazatelli se da snadno a rychle zjistit situace v daném
podniku. V nésledujici kapitole budu analyzovat pomérovymi ukazateli podnik CEZ, a. s.
v ¢asovém obdobi 2014 az 2017. Vyuziji zde n&které ukazatele rentability, aktivity, zadlu-

zenosti a likvidity, které jsem popisoval v teoretické €asti této prace.

6.2.1 Ukazatele rentability

V ptipadé ukazatelii rentability jsem se u podniku CEZ, a. s. zaméfil na 3 zakladni ukazate-

le a to:

- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
- rentabilita aktiv (ROA)
- Rentabilita trzeb (ROS) [8][9]
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Tabulka 6 Zakladni ekonomické idaje v letech 2014 - 2017

Zakladni ekonomické udaje (v mil. K<)
Roky
Zakladni udaje

2014 2015 2016 2017

Trzby 85033 83320 81793 77257

Zisk (EBIT) 28115 20910 8834 5105
Celkova aktiva 537183 518380 536934 532770
Vlastni kapital 206132 220569 200698 187507

[Zdroj: vlastni]
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu je ve zkoumaném obdobi pomérné slaba a postupné klesa.
V tomto ptipad€ akcionafi a spolecnici nemohou byt velmi spokojeni s nésledujicimi vy-
sledky. PredevSim v poslednich 2 letech sledovaného obdobi se vklady pohybuji pouze
kolem urovné primérného uroceni. Velkou mérou se na tom podilelo zejména skokové

zdrazeni uhli. (viz tabulka ¢. 7)

Tabulka 7 Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2014 - 2017

Rentabilita vlastniho kapitalu (v %)
Roky
2014 2015 2016 2017
ROE 13,6 9,5 4.4 2,7
[Zdroj: vlastni]

Ukazatel

Rentabilita aktiv (ROA)
ROA = EBIT / celkova aktiva

Podnik nedokaze efektivné vyuzit svou majetkovou zékladnu. Ve sledovaném obdobi ren-
tabilita aktiv podniku CEZ, a. s. vykazovala sestupny trend. Aktiva byla v téchto letech
vyuZivana stale negativnéji k dosahovani zisku firmy. Nejvétsi propad pftisel v roce 2016

kvtli poklesu trzeb a predevsim kviili kratkodobym pohleddvkam a zvySeni ceny uhli.
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Tabulka 8 Rentabilita aktiv v letech 2014 - 2017

Rentabilita vloZenych aktiv (v %)

Roky

Ukazatel
2014 2015 2016 2017

ROA 5,2 4,0 1,6 1,0
[Zdroj: vlastni]

Rentabilita trzeb (ROS)
ROS = ¢isty zisk / trzby

Prvni polovinu sledovaného obdobi vykazuje rentabilita trzeb pozitivni trend. V druhé po-
loviné obdobi vykazuje prudky propad. Nejvétsi propad nastal v roce 2016 a to hlavné
kvili rapidnimu zmenSeni zisku v tomto roce. K tomuto poklesu trzeb doSlo zejména
kvtli zvySeni cen uhli. Zatimco se trzby spiSe snizovaly, naklady kviili zminénému naristu

cen uhli mély rostouci tendenci.

Tabulka 9 Rentabilita trzeb v letech 2014 - 2017

Rentabilita vloZenych aktiv (v %)

Roky

Ukazatel
2014 2015 2016 2017

ROS 33,1 25,1 10,8 6,6

[Zdroj: vlastni]

6.2.2 Ukazatele aktivity

Pro analyzovéani podniku CEZ, a. s. z pohledu vyuziti investovanych finanénich prosttedki

jsem pouZil nasledujici ukazatele aktivity:

- Obrat celkovych aktiv
- Doba obratu pohledavek
- Doba obratu kratkodobych zavazkt

Z ucetnich zavérek podniku je nutné pro analyzu vypsat Gdaje za dané obdobi. Tyto tidaje

jsou piehledné v tabulce €. 10.
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Tabulka 10 Zakladni udaje ukazatele aktivity v letech 2014 - 2017

Zakladni ekonomické udaje (v mil. K¢)
Roky
Zikladni udaje
2014 2015 2016 2017

Trzby 85033 83320 81793 77257
Pohledavky 46757 41538 44413 49968
Celkova aktiva 537183 518380 536934 532770
Kratkodobé zavazky 123103 108144 133248 142546

[Zdroj: vlastni]
Doba obratu pohledavek
(Doba obratu pohledavek = pohledavky / trzby) * 360

Jedna se o ukazatel, ktery vyjadiuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohle-
davek. V tabulce ¢. 11 jde vidét, ze tento ukazatel se v letech 2014 az 2017 pohybuje ko-
lem 200 dnd, coz by se dalo oznacit za primérnou hodnotu. Zavisi zejména na dob¢ splat-

nosti faktur, ale také na tom, zda ndm odbératelé plati v€as nebo az po splatnosti. Nejvyssi

Mrve

dobych pohledavek. [8][9]

Tabulka 11 Doba obratu pohledavek v letech 2014 - 2017

Doba obratu pohledavek (ve dnech)
Roky

Ukazatel
2014

198,0

2015
179,5

2016
195,5

2017
232,8
[Zdroj: vlastni]

Doba obr. pohl.

Doba obratu kratkodobych zavazki
Doba obratu zadvazkl = (kratkodobé zavazky / trzby) * 360

V ideéalnim piipadé by doba obratu kratkodobych zadvazk méla byt o néco delsi nez doba obra-
tu pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni rovnovaha podniku. Z tabulky ¢. 12 vycteme, ze
primérna doba obratu kratkodobych zavazkii ve sledovaném obdobi je dvakrat az tiikrat delsi,
nez doba obratu pohledavek. Nejvétsi propad opét sledujeme v roce 2016 a 2017. DoSlo zde
ke zvyseni doby obratu kratkodobych zavazki a to v disledku zvyseni kratkodobych zavazki a
snizeni trzeb. [8][9]
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Tabulka 12 Doba obratu kratkodobych zavazka v letech 2014 - 2017

Doba obratu kratkoedobych zavazki (ve dnech)
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Doba obr. krat zav. 521,2 467,3 586,5 664,2

[Zdroj: vlastni]

Doba obratu celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva

Hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt vyssi nez 1. Podnik CEZ, a. s. toto nespliiuje
ani v jednom roce ze sledovaného obdobi. Trend v tabulce €. 13 je klesajici a to hlavné

z davodul postupného snizovani trzeb podniku. [8][9]

Tabulka 13 Doba obratu aktiv v letech 2014 - 2017

Doba obratu kratkodobych zavazki (ve dnech)
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Doba obr. aktiv 0,2 0,2 0,2 0,1

[Zdroj: vlastni]

6.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouZi jako indikatory rizika, jeZ podnik nese pfi daném poméru a
struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojh. Cizi zdroje by nemély pievySovat vlastni zdro-

je financovani. V nasledujici ¢asti pouzijeme nésledujici ukazatele zadluZenosti:

- Celkova zadluzenost.

- Mira zadluZenosti.

Tabulka 14 Zakladni idaje ukazatele zadluzenosti v letech 2014 - 2017

Roky
Zakladni idaje
2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 206132 220569 200698 187507
Celkova aktiva 537183 518380 536934 532770
Cizi zdroje 316092 312770 345263 336236

[Zdroj: vlastni]
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Celkova zadluZenost
Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Celkova zadluzenost skupiny CEZ, a. s. ve sledovaném obdobi se pohybuje kolem 60%.
Nejvyssi skok ve sledovaném obdobi piichazi v roce 2016 a to kviili vyraznému navyseni
kratkodobych zavazka, které se zvysili hlavné ve vztahu k obchodnim partnerim. (viz ta-

bulka & 15)

Tabulka 15 Celkova zadluzenost v letech 2014 - 2017

Celkova zadluZenost (v %)
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 58,84 60,34 64,30 63,11

[Zdroj: vlastni]
Mira zadluZenosti
Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

Mira zadluzenosti po celé sledované obdobi se pohybuje nad hodnotou 1,5 kromé roku
2015. Vsechny sledované roky nam vypovidaji jeden zakladni udaj a to ten, Zze mira zadlu-
zenosti je vysokd a podnik ma aktiva financovana z velké ¢asti z cizich zdrojt. (viz tabulka

& 16)

Tabulka 16 Mira zadluzenosti v letech 2014 - 2017

Mira zadluZenosti (v %)
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Mira zadluZenosti 1,53 1,42 1,72 1,79

[Zdroj: vlastni]

6.2.4 Ukazatele likvidity
U spolecnosti CEZ, a. s. jsme analyzovali také likviditu. Jedn4 se o schopnost podniku
uhradit své zdvazky vcas. Méteny byly vSechny tii typy likvidity: [8][9]

- Okamzita likvidita.

- Pohotova likvidita.

- Bézna likvidita.
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Tabulka 17 Zakladni udaje ukazatele likvidity v letech 2014 - 2017

Zakladni ekonomické udaje (v mil. K¢)

. coo Roky
Zikladni udaje
2014 2015 2016 2017
Kratk. fin. majetek 9511 20964 454 1272
Obézna aktiva 107403 85709 97948 109571
Kratkodobé zavazky 123103 108144 133248 142546
Kratkodobé pohledavky 48161 41538 44984 50291

[Zdroj: vlastni]
Okamzita likvidita
Okam?zit4 likvidita = kratkodoby fin. majetek / kratkodobé zavazky

Okamzité likvidita by se idealné méla pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5. V pripad¢ sledova-
ného obdobi u podniku CEZ, a. s. toto rozmezi nebylo splnéno ani jednou. V roce 2016

byla spolecnost prakticky bez penéz v pokladné a na béznych tctech.

Tabulka 18 Okamzita likvidita v letech 2014 - 2017

Okamzita likvidita
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Okamazita likvidita 0,08 0,19 0,00 0,01

[Zdroj: vlastni]

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita = kratk. fin. majetek + pohledavky / kratkodobé zavazky

Nasledujici ukazatel je pohotova likvidita. V idedlnim ptipad€ by méla mit hodnotu 1,0 —
1,5. Spole¢nost CEZ, a. s. nedosahla ani jednou ve sledovaném obdobi na idealni pohoto-
vou likviditu, coZ znamen4, Ze podnik nebyl ani jeden rok prakticky likvidni, naproti tomu
nedrzel zbytecné moc kratkodobého finan¢niho majetku. Kratkodoby finan¢ni majetek se

totiz témet nezhodnocuje.

Tabulka 19 Pohotova likvidita v letech 2014 - 2017

Pohotova likvidita
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Pohotova likvidita 0,47 0,58 0,34 0,36

[Zdroj: vlastni]
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Bézna likvidita

Bézna likvidita = obézna aktivita / kratkodobé zavazky

Idedlni bézna likvidita spolecnosti by méla nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. Tabulka ¢. 17 nam
zobrazuje, Ze spole¢nost CEZ, a. s. ani jednou nedoséhla na idealni hodnotu bézné likvidi-

ty. Z toho vyplyva, ze spolec¢nost drzi vétSinu financnich prostifedkti spiSe v dlouhodobém

finan¢nim majetku.

Tabulka 20 Bézna likvidita v letech 2014 - 2017

BéZna likvidita
Roky
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
BéZna likvidita 0,87 0,79 0,74 0,77

[Zdroj: vlastni]

6.2.5 Pomérové ukazatele — shrnuti

Provedenim analyzy par zakladnimi pomérovymi ukazateli jsem doSel k zavéru, Ze spolec-
nost CEZ, a. s. je z finan¢niho hlediska z vétsi ¢asti zavisla na cizim kapitalu, presto dosa-
huje pravidelné zisku. Rentabilita podniku sice neni vysoka, ale je stabilni z dlouhodobého
méfitka, coz mize nalakat nové investory. Jak jiz bylo uvedeno, podnik je z vice nez 50%
zavisly na cizim kapitalu ve sledovanych letech 2014 — 2017, avSak vySe ciziho kapitalu
ma na ziskovost pozitivni vliv, nebot’ ekonomicka teorie pravi, ze cizi kapitél je levngjsi
nez vlastni. Hlavnim diivodem oslabeni ziskovosti a zvySeni nakladovosti bylo v roce 2016
rapidni zvySeni ceny uhli na trhu. Spolecnost se také snazi drZet krok s vyvojem a urCitou
¢astku investuje kazdy rok do obnovitelnych zdroji, jako jsou napt. solarni panely. Na poli
CR je navic firma dominantni z hlediska vyroby jaderné energie (Dukovany, Temelin).
Z hlediska ukazateli likvidity jsem doSel k zavéru, Ze podnik hlavné v letech 2015 — 2017
neni moc likvidni. VétSinu svych finan¢nich prostfedkid mé spi§ v dlouhodobych akvizi-
cich. Na podnik také ptisobi tzv. danovy itit. Uroky z ciziho kapitalu totiZ lze odeéist od
zakladli dan€ a to ma pozitivni vliv na zisk. Z pohledu ukazatelli aktivity jsem pfiSel
na to, Ze podnik plni své zadvazky v pravidelnych lhlitach, ale jsou delsi, neZ je na trhu ob-
vyklé. To pro podnik miZe znamenat vétSi nutnost spolehnuti se na tivéry a tim také dosa-

huje vyssi ndkladovosti.
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7 SWOT ANALYZA

V této kapitole si popiseme jednotlivé fize SWOT analyzy, které pisobi na podnik CEZ, a.
s. Postupné zde budou popsany silné stranky, slabé stranky, ptilezitosti a hrozby spojené
s timto podnikem. Shrnu zde poznatky z provedené finan¢ni analyzy a na zéklad¢ téchto

podkladt navrhnu koncepci, kterou by podnik do budoucna mél zvolit.

7.1 Silné stranky

Dominantni postaveni
Spoleénost CEZ je absolutné dominantnim hra¢em na trhu s elektrickou energii (to plati
hlavné pro CR). Skupina CEZ ma vice nez 100 dcefinych spolecnosti a drtiva vétsina jich

sidli v zdpadni a stfedni Evropé&. Zbylé podniky plisobi na vychod od naSich hranic.
Zivotni prostiedi

Skupina CEZ investuje ve velkém do Zivotniho prostiedi. Jen v 90. letech tento podnik
investoval okolo 50 mld. K& do odsifeni uhelnych elektraren. Po vstupu CR do EU inves-

toval CEZ hodné penéz také do nové techniky na méfeni emisi (predeviim CO2).
Obnovitelné zdroje

CEZ, a. s. investuje hodné penéz také do obnovitelnych zdrojii. Pfedev§im jde o vétrnou
energetiku. Pied deseti lety také zacala ve velkém investovat do soldrnich elektraren. Dal-
§im vyznamnym zdrojem jsou vodni elektrarny. V Cesku se jedna pfedevsim o vodni elek-

trarny na nejvétSich fekach (Vltava, Labe).
Vyvoj

Skupina CEZ investuje nemalé prostiedky do vyvoje novych technologii a snaZi se inovo-
vat, kde to jen jde. At uz jde o jaderné fuze, pfipadné elektromobily. Naptiklad od roku

2011 CEZ, a. s. investuje do vyvoje, vyzkumu a inovaci 1% ¢&istého zisku.

7.2 Slabé stranky

Touha po riistu

Skupina CEZ se snazi v poslednich dvou dekadach rist do zahrani¢i, nékdy ji to ale stoji
velké ztraty (napf. v Rumunsku ¢elila ohromné nevoli). I pfes obrovské investice v zahra-

niéi je pro CEZ stale nejvice ziskovy trh pravé v CR.
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Zaméieni na jeden produkt

Kterékoliv osoby se zeptate, co se ji vybavi pod pojmem CEZ, ihned uslysite jedno slovo:
elekttina. CEZ, a. s. se skute¢né z velké &asti soustiedi jen na vyrobu této komodity (vétsi-
na trzeb je z elektrické energie). Nicméné tento podnik se v mensi mife zamétuje také

na teplo (obchod s plynem a uhlim).
Vybuch jaderné elektrarny

V tomto piipad¢ se sice jedna o extrém. Napiiklad havarii ve Fuku$imé a v Cernobilu ma
jeste vétSina obyvatel v paméti. Samoziejm¢é CEZ, a. s. musi spliiovat v ramci jaderné

energetiky ty nejpiisnéjsi podminky, ale urcité riziko tu je vzdy, i kdyz velmi malé.
Odchod kvalifikovanych lidi

Firma CEZ, a. s. ma na velmi dileZitych postech nenahraditelné lidi. Naptiklad hledat vy-
soce kvalifikované lidi v oboru jaderné energetiky je velmi tézké. Firma ale oproti tomu

ma 30 000 zaméstnancd, takze by ji tato slaba stranka nem¢la tolik ohrozovat.

7.3 Prilezitosti

RozS§irovani a zvétSovani

Kazda spole¢nost, ktera dosahuje zisku, se snazi o rtst své spolec¢nosti. CEZ, a. s. v tomto
neni vyjimkou.

Nové trhy

V ruku v ruce s rozSifovanim a zvétSovanim firmy jde také vstup na nové trhy po celé Ev-
ropé. V posledni dobé se spole¢nost CEZ zaméiuje predevsim na balkansky poloostrov a

Turecko.
Utinnost a efektivita

Jedna se o neustalé zdokonalovani efektivity a zvySovani G¢innosti pfevazné jadernych

elektraren.
Rostouci poptavka po elektriné

Spotteba elektrické energie neustale roste (kromé roku 2008-2010 kvuli ekonomickeé krizi).
A bude rist 1 nadale. Napiiklad diive méli lidé doma jen par elektronickych zatizeni, dnes
najdete v kazdé domacnosti desitky zafizeni, kterd jsou zavisla na elektrické energii (jen ja

jsem jich v pribéhu této prace v mém pokoji napocital 14).
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7.4 Hrozby

Sménny kurz

Hlavné v poslednim roce je to velmi silné téma. Od té doby, kdy CNB piestala devalvovat
Korunu ¢eskou viiéi euru, Eeskym firmam obecné klesaji trzby a spoleénost CEZ neni vy-
jimkou. CEZ, a. s. také vydava velkou &ast svych dluhopisti v eurech. Pravé proto miize

sménny kurz byt v blizké dobé hrozbou pro podnik.
Regulace ceny elektriny

Ceny elektrické energie jsou dnes liberalizovany a jsou velmi uzce vazany na némecky trh.
Skupina CEZ je zavisla na cené elektfiny na burze. Spole¢nost sama nemiize vyznamnéji

ovlivnit cenu energie.
Konkurence

V CR miizeme v posledni dekadé sledovat trend toho, Ze i jiné firmy nabizeji elektfinu
(Casto i levngji nez CEZ). Pravda je viak takova, Ze tyto spolecnosti nevyrabi elektiinu, jen

si ji kupuji od CEZ, a. s. a za distribuci si G¢tuji ¢asto mensi ¢astku ne tato spole&nost.
Ekologie a legislativa

Legislativa, ktera se zabyva Zivotnim prostiedim, velmi ovliviiuje spoleénost CEZ. Jedna
se o povolenky na emise oxidu uhli¢itého (EU je vicéi tomuto ¢im dal vice striktni).
Také cena elektrické energie mize vzrist pravé kvili této legislativeé, ktera se snazi, aby

spole¢nost zamotovala ovzdusi co nejméné.
Vlada

I kdyz Gesky stat drzi nadpoloviéni vétsinu akcii skupiny CEZ, je CEZ &asto vystavovan
politickym tlak@im. Dfive se jednalo napiiklad o stranu zelenych. Ke skupiné CEZ maji
Casto vyhrady také nasi sousedé. Nejcastéji je slySet nas jizni soused Rakousko, které ¢asto

slovné utoci na jadernou elektrarnu Temelin.

Regulace a omezeni

Po vybuchu Japonské jaderné elektrarny FukuSima se hodné zapadnich zemi zacalo bavit o
omezeni, pfipadné Uplném zruSeni vyroby jaderné energie i pfes to, ze jaderné elektrarny
spadaji pod nejpiisnéjsi regulace (Némecko chce do roku 2022 uzaviit vSechny jaderné

bloky na svém tizemi). V Cesku se dlouho hovoti o dostavéni dalsich dvou jadernych blo-
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ki v jaderné elektrarné Temelin, ale komplikuji to pravé zminéné regulace, ekologicti akti-

visté, ptipadné€ okolni vesnice.

7.5 Zhodnoceni SWOT analyzy

Toto zhodnoceni bylo zhotoveno tabulkami na zdklad¢ brainstormingu. VSechny casti

SWOT jsou hodnoceny vahou a hodnocenim.

Tabulka 21 Silné stranky

Potadi Silné stranky Viaha Hodnoceni Vysledek
1 Dominantni postaveni 0,25 4 1
2 Zivotni prostiedi 0,25 3 0,75
3 Obnovitelné zdroje 0,25 2 0,5
4 Vyvoj 0,3 4 1,2
Celkem 1 3,45
[Zdroj: vlastni]
Tabulka 22 Slabé¢ stranky
Potadi Slabé stranky Vaha Hodnoceni Vysledek
1 Touha po ristu 0,35 -4 -1,4
2 Zamg¢fteni na jeden produkt 0,3 -3 -0,9
3 Vybuch jaderné elektrarny 0,05 -5 -0,25
4 Odchod kvalifikovanych lidi 0,3 -1 -0,3
Celkem 1 -2,85
[Zdroj: vlastni]
Tabulka 23 Prilezitosti
Poradi Ptilezitosti Viéha Hodnoceni Vysledek
1 Rozsifovani a zvétSovani 0,15 3 0,45
2 Nové trhy 0,15 2 0,3
3 Uginnost a efektivita 0,2 3 0,6
4 Rostouci poptayka po elektfi- 0.2 3 0.6
né
5 Vyvoj 0,3 4 1,2
Celkem 1 3,15

[Zdroj: vlastni]
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Tabulka 24 Hrozby
Poradi Hrozby Viéha Hodnoceni Vysledek
1 Sménny kurz 0,15 -3 -0,45
2 Regulace ceny elektiiny 0,2 -2 -0,4
3 Konkurence 0,1 -1 -0,1
4 Regulace a omezeni 0,1 -3 -0,3
5 Ekologie a legislativa 0,2 -3 -0,6
6 Vlada 0,25 -2 -0,5
Celkem 1 -2,35
[Zdroj: vlastni]
Vysledek hodnot z tabulky:
S-W=345-2_85=0,6
0-W=3,15-235=0,8
Obrazek 2
PfileZitosti
Strategie WO Strategie S0
Slabé stranky Silné stranky
Strategie WT Strategie ST
Hrozby

[Zdroj: vlastni]
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SO (maxi - maxi) strategie se snazi vyuzit co nejvice silnych stranek, aby zuzitkovala na-

skytnuté prilezitosti.

Konkrétné u spolecnosti CEZ z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze by se méla zaméfit
na vyvoj i vzhledem k tomu e ma dominantni postaveni na trhu a to nejen v CR. Zaroven
by se méla tato spolecnost zaméfit na vyuziti obnovitelnych zdroji, protoze uhli se v blizké
dobé vytézi. Proto je potieba investovat i do ucinnosti a efektivity novych obnovitelnych
zdroju. S tim jde ruku v ruce Zivotni prostfedi, na které je v novém tisicileti kladen velky
dirraz. Co se ty¢e budoucnosti, CEZ, a. s. se nemusi strachovat o zékazniky, protoZe spo-

tteba elektfiny stale roste a nic nenasvéd€uje tomu, ze by se to v blizké dobé zménilo.

7.6 Shrnuti SWOT analyzy

Pomoci SWOT analyzy jsem zjistil, Ze u podniku ptevladaji silné stranky nad slabymi a
prilezitosti nad hrozbami. Nicménég, podnik si musi davat pozor na slabé stranky, at’ uz se
jedné napft. o zaméfeni se jen na jeden produkt nebo odchod kvalifikovanych lidi. Do bu-
doucna by se vedeni spole¢nosti CEZ, a. s. mé&lo zaméfit na vétsi diverzifikaci podniku.
Hrozby, které podnik nejvice ohrozuji, jsou nejisty sménny kurz v kratkém obdobi a

v dnes$ni dob¢ ¢im dal vétsi zéjem spolecnosti o ekologii a také regulace cen elektiiny.
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8 NAVRHY OPATRENI NA ZLEPSENI PROBLEMATICKYCH
OBLASTI

Provedenim analyz pomérovymi ukazateli, SWOT analyzou a analyzou horizontalni a ver-
tikalni miizeme o spoleénosti CEZ, a. s. prohlasit, Ze firma je stabilni s dlouhodobym kon-
ceptem. Nevykazuje zddna zavazna rizika financniho charakteru. I pies to zde existuje ob-
rovsky prostor pro zlepSeni a preventivni opatieni. Nejvétsim rizikem spolecnosti je prede-
v§im vyvoj na trhu a legislativni vyvoj v celé Evropé, protoze spolecnost piisobi jak v EU
tak mimo ni. Co se ty¢e finan¢nich ukazateli, ma firma problém piedevsim s nizkou likvi-

ditou. Déle spole¢nost CEZ, a. s. vykazuje pfili§ dlouhou dobu obratu pohledavek.

Podnik ve sledovaném obdobi mél hodné nizkou likviditu, to by mu mohlo uSkodit v pii-
padé, kdyby musel najednou zaplatit vétsi obnos penéz. Opatieni na zlepSeni této proble-
matické oblasti by tedy bylo pokud mozno nechat dostatecné velkou rezervu na béznych
uctech a byt tak pfipraven na ptipadné nenadalé vysoké jednordzové naklady. Tyto pro-

sttedky tam miiZze spolecnost vlozit naptiklad z ¢istého zisku.

DalSim bodem je nerozdéleny zisk spolecnosti (na konci roku 2017 ptes 137 mld. K¢&).
Zisk ma piimy vliv na Groven nerozdéleného zisku, a pokud by doslo k velké ztraté, spo-
le¢nost by na to mohla spotfebovat velkou ¢ast nerozdéleného zisku. Pokud by se naptiklad
vEtsi Cast zisku investovala do aktiv, méla by spolecnost v budoucich letech lepsi vysledek
rentability vloZenych aktiv. Rentabilita vloZenych aktiv totiz ve sledovaném obdobi klesla

z 5% az k 1%.

Dal$im vyznamnym problémem v oblasti, kterd vyplynula z analyzy pomérovymi ukazate-
li, je jednoznaéné pfili§ dlouhd doba obratu pohledavek. Ve sledovaném obdobi se pohy-
bovala i ptes 200 dni v priiméru. Tento jev nastdva hlavné na zaklad¢ delsi doby splatnosti
faktur. Také se ovSem muze vyskytnout, pokud odbératelé neplati v€as pohledavky.
K redukci tohoto problému, ktery je pro podnik nepfiznivy, je vhodné zvolit jednu z metod
fizeni pohledavek po splatnosti. Jedna se o platebni podminky a smluvni pokuty, faktoring,
skonto nebo forfaiting. Platebni podminky a smluvni pokuty funguji na zéklad¢ toho, ze
odbérateli jsou stanoveny urCité podminky. Pokud odbératel tyto podminky nedodrzi, je
povinen zaplatit ur¢itou ¢astku jako pokutu. V tomto pifipadé je tak odbératel motivovan
platit za sluzby, které mu spole¢nost poskytla, vcas. Skonto, neboli fizeni pohledavek po
splatnosti je dal$im nastrojem jak zabranit prodlevé v placeni pohledavek. Pokud odbeératel

zaplati v€as své zavazky, bude mu poskytnuta sleva z celkové dluzné castky. Jedna se tedy
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o dal$i preventivni a motivaéni néstroj. Pokud jiz existuji pohleddvky po splatnosti, tak
muze spolecnost pouzit nastroje forfaiting a faktoring. Tyto metody funguji na principu

odkupu pohledavky tfeti stranou.

SWOT analyza nam poukdazala na nejslabsi stranky podniku. Jedna se pfedevsim o regula-
ce a omezeni a zaméfeni se na jeden produkt, coz pro tak obrovsky podnik miize byt
v dlouhodobém méfitku rizikové. Vici regulacim a omezenim jak ze strany vlady, tak EU
se miize spole¢nost CEZ, a. s. vyvarovat nahlych novych vysokych nakladi tim, Ze se bude
snazit s témito protistranami najit vzdy néjaky kompromis a postupné se snazit snizovat
podil elektrické energie vyrobené v tepelnych elektrarndch a postupné je nahrazovat alter-
nativnimi zdroji. K tomu miizeme zahrnout praveé i hrozby ze SWOT analyzy, kde miizeme
vidét, Ze i ekologie a legislativa mize piinést vétsi problémy pro podnik. Firma CEZ, a. s.
investuje do vyvoje a vyzkumu alternativnich zdroji 1% svého zisku. Doporucil bych tuto
¢astku zvysit a to hlavné z pohledu toho, Ze cena uhli v poslednich letech prudce stoupa a
navic se jedna o vycCerpatelny zdroj, ktery se kompletné vytézi béhem par desitek let. Al-

ternativni zdroje a jejich vyvoj je proto pro budoucnost podniku prakticky nezbytny.
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9 ZAVER
Cilem této prace bylo provedeni analyzy finan¢nich rizik a na zaklad¢ vysledki analyzy

formulovat doporu¢eni sméiujici k eliminaci rizik vybraného podniku.

V teoretické ¢asti prace se projedndvaly zakladni pojmy této problematiky. Bylo zde defi-
novano riziko, finan¢ni rizika a analyza rizik. Teoretickou praci jsem zpracovaval z odbor-

nych zdrojt, které jsou uvedeny v seznamu literatury.

Praktick4 &ast na uvod piedstavuje analyzovany podnik CEZ, a. s. Nasledné se prakticka
¢ast zaméiuje na financni data podniku v letech 2014 — 2017 a tato data podrobuje dvéma
finan¢nim analyzam. Prvni metodou finan¢ni analyzy je vertikalni a horizontalni metoda.
Druhou metodou jsou pomérové ukazatele. Dal$i analyza, kterou jsem zkoumal rizika pod-
niku je SWOT analyza. Za pomoci téchto analyz jsem zjistil n€kolik rizikovych oblasti, ke
kterym byla na zavér praktické ¢asti, navrZzena opatfeni pro snizeni nebo odstranéni téchto
rizik.

Omezujicim faktorem prace pro me¢ bylo to, Ze firmu popisuji jen z povzdali na zaklade
dostupnych informaci a z osobnich zkuSenosti, které mam hlavné z navstévy jaderné elek-
trarny Dukovany. V pribéhu psani této prace jsem nemél zadnou konzultaci s nékym

z podniku.

Zavérem si dovolim konstatovat, Ze obsah bakalatské prace koresponduje s jejim zadanim

a domnivam se, Ze cile bakalaiské prace, uvedené v uvodu, byly naplnény.
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Rentabilita trzeb

Oznaceni metody analyzy
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Piiloha P I: Uéetni vykazy za rok 2017

CEZ, a. s.

ROZVAHA

K 31.12. 2017

V mil. K&

Bod 2017 2016

AKTIVA:
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 448 250 394 262
Opravky a opravné poloZky -231 024 -218 114

Dlouhodoby hmotny majetek, netto 217 226 176 148
Jademné palivo, netto 15100 14 745
Nedokonféeng hmotné investice, netto 7903 50 337

Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo
a investice celkem 3 240 229 241 230
Finanéni aktiva s omezenym disponovanim 4 13026 13 290
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek, netto 5 169 340 183 835
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto Li] 604 581

Ostatni stala aktiva celkem 182 970 197 756

Stala aktiva celkem 423199 438 986
Pen&Zni prosfredky a penéZni ekvivalenty 7 1272 454
Pohledavky, netto 8 49 968 44 413
Pohledavka z titulu dané z pfijmd 323 571
Zasoby materialu, netto 5921 5201
Zasoby fosilnich paliv 446 407
Emisni povolenky g 7036 2013
Ostatni finanéni aktiva, netto 10 43509 43013
Ostatni obé&Zna aktiva 11 1096 1050
Aktiva klasifikovana jako drZena k prodeji - T36

Obézna aktiva celkem 109 571 97 948

Aktiva celkem 532770 536 934
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CEZ, a. s.
ROZVAHA
K 31.12. 2017

pokratovani

PASIVA;
Zakladni kapital
Viastni akcie
MNerozdélené zisky a kapitalové fondy

Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé ¢asti
Rezervy

OdloZeny danovy zavazek

Ostatni dliouhodohé zavazky

Diouhodobé zavazky celkem

Kratkodobé Ovéry

Kratkodoba £ast diouhodobych dluhd
Obchodni a jiné zavazky

Zavazek z titulu dané z pfijmad
Rezervy

Ostatni pasiva

Kratkodobé zavazky celkem

Pasiva celkem

Bod 2017 2016
53 799 53 799

4077 -4 245

137 785 151 145

12 187507 200 698
13 121743 131 960
16 61171 55 006
28 8232 9 003
17 11571 7019
202717 202 988

18 10 747 7874
13 7259 3454
19 112266 110 410
- 1

16 5 090 3904
20 7184 7 575
142 546 133 248

532 770 536 934
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CEZ a.s. ]
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
K31.12. 2017

V mil. K&

Trzby z prodeje elekifiny
Triby z prodeje plynu, tepla a ostatni trZby
Ostani provozni vynosy

Provozni vinosy celkem

Zisky a ziraty z derivatovych obchodd s komoditami, netto

Palivo

Nakup energie a souvisejici sluZhy

Opravy a Gdrzba

Odpisy

Opravné poloZky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku

Osobni naklady

Material

Emisni povolenky, netto

Ostatni provozni naklady

Zisk pred zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy

Nakladové droky z diuhd
Nakladové (roky z rezerv
Vynosové droky
Kurzové zisky a ztraty, netto
Zisk z prodeje deefinych a spoleénych podniki
Ostamni finantni naklady
Ostani finanéni wynosy
Ostatni naklady a vynosy celkem
Zisk pred zdanénim
Dan z pfijmd
Zisk po zdanéni

Cisty zisk na akcii (K& na akcii):
Zakladni
Fredény

Bod 2017 2016
65830 72 462
9154 8126
2273 1205
21 77 257 81793
22 820 238
-10 975 10775
-31 356 -36 248
-3 501 2930
3.6 -15 555 15 253
1839 -104
23 6232 5603
-1 571 1419
g -1 602 -837
24 6233 -6 881
2 391 1455
3646 2530
16 -1 403 1274
25 691 917
1058 443
805 428
26 10780 14723
27 14932 24 632
1657 7007
4543 8 462
28 557 372
5105 8834

3
0.6 16,5
9.6 16,5



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni

61

CEZ a.s. ] )
VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU
K 31.12. 2017

V mil. K&

Zisk po zdanéni

Zména redlné hodnoty finanénich nastrojl zajistujicich penézni
toky GEtovana do viastniho kapitalu

Odiftovani zajisténi penéZnich tokd do vysledku hospodafeni

Odittovani zajisténi penéZnich tokd do aktiv

Zména rediné hodnoty realizovatelnych cennych papind Gétovana
do vlastnino kapitalu

OdloFena dafi z pfijmd souvisejici s ostatnim dplnym vysledkem

Celkovy ostatni ipiny vysledek po zdanéni — poloZky, které
mohou byt v budoucnu predctovany do vysledku hospodareni
nebo do aktiv

Uplny vysledek po zdanéni celkem

Bod 2017 2016

5105 8834

-3950 -7 438

4026 -1632

-394 -85

-G77 9

28 189 17338
-806 -7 408

4 295 1426




