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ANOTACE

Tato diplomova prace se vénuje zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. V teoretické ¢asti
prace jsou definovany pojmy a vymezeny metody pouzivajici se k méteni finan¢ni vykonnosti
podniku. Prakticka cast je zamétfena na konkrétni podnik, na némz je provedena analyza
vybranych metod. V zavéru prace jsou formulovany vysledky a doporuceni pro zlepSeni

ekonomické situace podniku.
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TITTLE

Evaluation of financial performance of the company

ANNOTATION

This diploma thesis deals with the evaluation of the financial performance of the company.
The theoretical part defines the concepts and the methods used to measure the financial
performance of the company. The practical part is focused on a specific company where
the analysis of selected methods is performed. At the end of the work are formulated results

and recommendations for improving the economic situation of the company.
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UvVOD

Na trhu existuje mnoho podnikatelskych subjektd, ktefi celi neustalym zménam
ekonomického prostiedi &i velké konkurenci. Uspé&$nym podnikem v dané oblasti se stava
pouze ten, ktery se umi pfizplisobit, pohotoveé reagovat a ucinit pfisluSna opatieni v ptipadé

hrozicich rizik, kterd by mohla zavazn¢ ovlivnit jeho finan¢ni vykonnost.

S tvrdym konkurenénim bojem se mulzeme setkat napf. u obchodnikli s elektfinou.
Na ceském trhu ptisobi fada menSich ¢i vétSich dodavatelti elektfiny, ktefi nakupuji tuto
komoditu za ti¢elem dal$iho prodeje. Vzhledem k tomu, ze koncovi odbératelé si mohou svého
dodavatele elektfiny svobodné volit, je tfeba nové spotiebitele lakat nejen cenou, ale také
1 dalsimi dulezitymi aspekty. Mezi né¢ mohou patfit, napt. vyhodné obchodni podminky, dobré

zazemi, dlouhodoba stabilni historie, tradice ¢i kvalitni zdkaznicky servis.

Cilem této diplomové prace je komplexné posoudit finan¢ni vykonnost konkrétniho podniku
na zéklad¢ aplikace vybranych metod pouzivajicich se k jejimu méteni. Pfedmétem analyzy je
CEZ Prodej, a.s. Tato spoletnost se fadi do Skupiny CEZ, kterd predstavuje vyznamné
integrované energetické seskupeni, jehoz ptisobnost je rozsifena nejen po Ceské republice,

ale 1 do zahrani¢nich statu.

Teoreticka Cast diplomové prace se zabyva zdkladnimi pojmy a definicemi z oblasti
vykonnosti podniku a jeho finanéniho méfeni. Jsou zde popsany faktory, které mohou

ovliviiovat vykonnost podniku a metody, jez se pouZivaji k jejimu hodnoceni.

Prakticka cast se v€nuje predstaveni zvolené spolecnosti, charakteristice odvétvi, analyze
konkurence a analyze vykonnosti podniku, jeZ mé4 zhodnotit jeho hospodateni na zakladé
vybranych klasickych (tradi¢nich) a modernich ukazateli. Vysledky analyzy jsou porovnany
mezirocné v letech 2017-2020 a nasledné 1 s dalSimi ¢tyfmi nejvétsimi dodavateli elektfiny,

kteti jsou vlivnymi hragi na trhu s elektfinou v Ceské republice.

Posledni dvé casti prace jsou zhodnoceni vykonnosti podniku, kterd zahrnuje ndvrh
doporuceni, a zavér. Jedna se o vyhodnoceni a shrnuti informaci ziskanych z analyzy podniku

a vyvozujici feSeni, ktera by mohla vést ke zlepSeni ekonomické situace.
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1  FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

S postupem casu je na podniky kladeno vice narokii. Rozvoj ekonomiky je doprovazen
globalizaci, ktera vyvolava rast konkurence mezi podniky. Kazdy podnik se snazi
maximalizovat svou finan¢ni vykonnost a douf, ze si timto zptisobem udrzi atraktivnéjsi pozici
na trhu, ktera mu zajisti nové investory, dodavatele, odbératele ¢i zaméstnance. Plnit o¢ekavani
zakaznikd, vyplacet dividendy investoriim ¢i zhodnocovat své investice neni vSak jednoduché.
Kazdy podnik by si mél urcit, ¢eho chce v budoucnu dosahnout, a pokusit se najit optimalni

podminky, které by mu zarucily dlouhodobou perspektivu své existence.

1.1 Vykonnost a hodnotové Fizeni podniku
Pojem vykonnost ma Siroky vyznam, proto si ptedstavime tvrzeni od vice autort.

Vykonnost podniku dle [1, s. 34] miZeme interpretovat vétou: ,, Vykonnost v prostiedi
ekonomiky nebo priimyslu znaci schopnost jednotky dosahovat urcitych vysledkii srovnatelnych

na zaklade urcitych danych kritérii s vysledky jinych jednotek. “

Vykonnost podniku mize byt také vnimédna jako jedna ze slozek, kterd pfispiva
k udrZzitelnosti podniku. Dtllezita role je zde pfidélena podnikové strategii, kterd se zamétuje,
napf. na dlouhodoby podnikovy riist, efektivnost ¢i konkurenceschopnost. Zaroven by mél byt
zdtraznén postoj k rozvoji environmentalnich, socialnich a ekonomickych oblasti. Zahrnuti

téchto oblasti je nutnou soucasti podnikového tizeni. [2]

Definice pojmu vykonnost mize byt pojata jako produkéni schopnost podniku, ktera
vyplyva, napt. z velikosti bankovniho konta, poctu zaméstnanctli, image znacky ¢i podilu
na trhu. V tomto pifipadé by se vysledky vykonnosti podniku odvijely, napt. od vlastniki
podniku, zdkaznikd, banky, dodavatelii ¢i statu. Je vSak klicové si uvédomit, ze za méftitka
vykonnosti podniku mizeme povazovat pouze ty subjekty, kteti maji pfimy vliv na feSeni této
problematiky, tj. mohou ji monitorovat, analyzovat a zajistit jeji rast. [3]

V dnesni dob¢ jsou jiz uptfednostiiovana jina métitka pro finan¢ni vykonnost, nez byvala
v minulosti. Nasledujici tabulka 1 obsahuje Ctyfi generace vyvoje ukazateld. Z historického

pohledu bylo nahliZzeno na vykonnost podniku z hlediska ziskové marze a ristu zisku, poté

doslo k reorientaci na vynosnost kapitalu a tvorbu hodnoty pro majitele podniku.
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Tabulka 1: Vyvoj ukazatelt financni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
. y . Vynosnost kapitalu Tvorba hodnoty
Ziskova Rust zisk
[Skova matze Hst skl (ROA, ROE, ROI) | pro majitele podniku
Zisk/Trzby Maximalizace zisku lek/Invgs‘Eovany EVA, MVA, ...
kapital
Zdroj: [3]

Moderni koncepce fizeni se zabyvaji tvorbou hodnoty pro vlastniky. Je to z jednoduchého
divodu, ktery bere v potaz, ze vlastnici podnikil jsou vystaveni nejveétSimu riziku spojeného

s investici do svého napadu pro podnikani.

Z principu tvorby hodnoty pro vlastniky vychéazi koncepce fizeni shareholder value, jelikoz
pojem shareholder 1ze pielozit jako majitel, vlastnik, akcionar ¢i podilnik. Jedna se o osobu,

ktera poskytla vlastni kapital ke své podnikatelské ¢innosti. [4]

Naopak koncepce fizeni stakeholder value zahrnuje zajmy i ostatnich zainteresovanych

skupin, mezi néz patii, napt. zamestnanci, stat, dodavatelé, manazefi ¢i zakaznici. [5]

U téchto dvou koncepti se mnohdy miZeme setkat s protichlidnymi zaujatymi stanovisky.
Napt. zdkaznici vZdy preferuji kvalitni produkty ¢i poskytnuté sluzby za vyhodné ceny, zatimco

prodejci usiluji o takovou vysi odmény, ktera by ptevysila jejich vlozeny kapital.

Hodnota podniku urcuje miru Gspé&S$nosti podnikani pro vlastniky, ktefi uznavaji z4jmy
ostatnich stakeholderti. Jejim zvySovanim dochazi k naplnéni zdkladniho podnikatelského cile.
Miizeme ji tedy povazovat za vhodné métitko vykonnosti podniku. Pro jeji stanoveni jsou

nezbytné kompletni informace o podniku. [4]

Rizenim hodnoty podniku se zabyva systém, ktery nazyvame hodnotové Fizeni. Systém

hodnotového fizeni se dle [3] zamétuje na nasledujici elementy:

e strategické planovani a rozpoctovani,
e alokaci kapitalu,

e mgéieni vykonnosti,

e systém odménovani manazerd,

e interni komunikaci,

e externi komunikaci.

Maximalizaci hodnoty je mysleno, ze musi byt vydano takové usili, aby vznikl co nejvyssi
piinos pro vlastniky podniku v podobé podil na zisku a vynosi, které souvisi s ristem cen
vlastnickych podilt. [3]
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1.2 Faktory ovliviiujici vykonnost podniku

Na vykonnost podniku plisobi fada faktorti, které maji vliv na rast jeho hodnoty. Tyto faktory
je nutné identifikovat, aby mohly byt pod dohledem hodnotového fizeni. Dle [1] mezi tyto

faktory mizeme zatadit:

e generatory hodnoty,

e pyramidové soustavy ukazateld,

e analyzu vyuziti majetku,

e vynosy, naklady a zisk,

e fizeni Cistého pracovniho kapitalu,

e strategicka dlouhodobd investi¢ni rozhodnuti,
e finan¢ni a kapitalovou strukturu podniku,

e naklady na kapital.

1.2.1 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty ptedstavuji souhrn finan¢nich ¢i nefinan¢nich veli€in, které se mohou
podilet na tvorbé¢ hodnoty podniku. Tyto veli¢iny ovliviiuji prosperitu podniku v podnikani.
Funkci generatoru hodnot si popiSeme na konceptu ekonomické pfidané hodnoty (EVA), ktery

je spole¢ny 1 pro koncept trzni pfidané hodnoty (MVA).

cil: Slozky . — -
Hodnotovy —» hodnotového —M Gﬁ:::fott.;,w — Krltl;il;:eé::ahl-::ory — é:;:?:‘:
ukazatel ukazatele P
\Vynosy —  Roist vynosh
/ > Provoz =
; Snizovani
: Naklady =1 “hakiadi
Darova sazba Rﬁ‘tgugﬁifh
nepotfebnéha
. majetku
o mf c:‘by Investice
: majete —————————
VA EVA Investovany / d Investovat jen do
k H I t A b 4s
apka \ Cisty pracovni p&%ﬁ“g’#&ﬁ?
kapital J
Naklady ciziho l Rizenl CPK }
Diskontni Nakiady || *®PMEN N[ opimalizovat | | .
fakior kap!talu \ Naklady viastniho / zadluZenost
T — i kapitalu

Obrazek 1: Generatory hodnoty v konceptu EVA

Zdroj: [5]
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Z obrazku 1 je patrné, Ze rist EVA lze zajistit:

e poklesem nékladi,

e zvySenim vynost (trzeb),

e vyhodnocovanim vhodnosti investice dle vyse ¢isté sou¢asné hodnoty (NPV),
e snizenim kapitalové potieby v disledku prodeje nepotiebného majetku,

e regulaci rizika.

Pomoci generatort hodnoty Ize definovat kritické faktory uspéchu, které plsobi
na vyslednou hodnotu EVA a ovliviiuji podnik v jeho provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Z toho vyplyva, ze tyto faktory je vyhodné sledovat, aby mohlo dojit k maximalizaci hodnoty.

Mezi ukazateli MVA a EVA existuje jednoznacny vztah. Nachazi se zde diskontni faktor,

ktery nam fika, ze MVA je soucasnou hodnotou budoucich hodnot ukazatele EVA.

1.2.2 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy ukazatelli jsou nastrojem, diky némuz se mizeme lépe orientovat
v podnikovych procesech. Soustava ukazateli mé tvar pyramidy, jejiz vychozim bodem
je vrcholovy ukazatel, ktery se postupné rozkladd na ukazatele dilci. Mezi dil¢imi ukazateli

existuji logické vazby.

K nejznaméjsim pyramidovym ukazatelim se fadi Du Pont rozklad rentability vlastniho

kapitalu (ROE), jehoZ zkracenou podobu znazornuje obrazek 2.

ROE
I

I ]

Finan¢ni
ROA X paka
1
I ]
ROS / Obrat celkovych aktiv
I_I_I I
I ]
Trzby / EAT Trzby / Celkova aktiva

Obrazek 2: Du Pont rozklad ROE
Zdroj: [6]
Muzeme zaznamenat, Ze ROE je zavisla na nasledujicich dil¢ich ukazatelich:
o rentabilité¢ celkového kapitalu (ROA),

e financni péace,
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e rentabilité trzeb (ROS),

e obratovosti celkovych aktiv.

Finan¢ni pakou se rozumi pomér celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Tento ukazatel nas
upozornuje na vyhodnost investovani prostiednictvim ciziho kapitalu. Optimalni vyuzivani
ciziho kapitdlu mize vést ke zvysSeni ukazatele ROE, avSak podnik musi pocitat s platbou
nakladovych urokl, které jsou odménou pro véfitele za vypijcené financni prostredky.
K pozitivnimu pakovému efektu dochazi v pripad¢, kdy primérna tirokova mira z cizich zdroji

je nizsi nez vynosnost vlozeného kapitalu. [7]

1.2.3  Analyza vyuZiti majetku

Predmétem této analyzy je druhové slozeni podnikového majetku, ktery lze rozdélit
z hlediska délky zivotnosti na dlouhodoby a kratkodoby. Pro posouzeni vhodnosti vyuZzivani

majetku je pro nas kli¢ové, jakym zptisobem do né¢ho podnik vaze sviyj kapital.

Pro podnik neni efektivni drzet piebytecny majetek, ktery neni ucelové vazany s vykonem
jeho podnikatelské ¢innosti. V tomto ptipadé totiz dochdzi ke vzniku zbytecnych nékladi, které
se podileji na sniZeni jeho rentability. Ma-li podnik naopak aktiv malo, miiZe pfijit o trzby.

V souvislosti s tim hleda kazdy podnik nejlépe vyhovujici feSeni, které by mu pomohlo stat se

vvvvvv

Ovéfovat vhodnost pouZivaného majetku miizeme pomoci ukazateld, napf. obratu aktiv,
obratu dlouhodobého majetku, obratu zasob ¢i doby obratu pohledavek. ZvySovani poctu

obratek vzdy vede ke zkraceni doby obratu.

Na strukturu majetku podniku ma vyrazny vliv obor podnikatelské ¢innosti. U spolecnosti
pusobicich ve stejném odvétvi se vyskytuji jisté podoby v Ucetnim vykaznictvi, proto jejich
vysledky miizeme sledovat a porovndvat v case. Piikladem mohou byt dle [3] investi¢ni

spolecnosti, které disponuji velkym mnoZzstvim dlouhodobého finanéniho majetku.

1.2.4 Vynosy, naklady a zisk

Vyse vynosti a ndkladi urCuje vysledek hospodafeni. Predpokladem pro rist finanéni
vykonnosti podniku je zvySeni trzeb diky efektivnimu fizeni nakladi. Timto zplisobem miize
podnik dosahnout zisku, ktery je spojen nejen s odménou za provozovani ¢innosti, ale také

za spokojenost zakaznikl s vyrabénymi produkty ¢i poskytovanymi sluzbami.
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Pro ftizeni nakladid je vhodné jejich podrobnéjsi tfidéni. Nize si uvedeme Ctyfi typy
klasifikace naklada.

Druhové ¢lenéni dle [8] pfedstavuje financni pojeti nakladii:

e spotieba (material, energie, externi sluzby),

e odpisy (budovy, stroje, vyrobni zafizeni),

e mzdové a ostatni osobni naklady (mzdy, socidlni naklady, provize),
e finan¢ni ndklady (aroky, poplatky),

¢ ndaklady na externi sluzby (ndjemné, dopravné).
Ulelové ¢lenéni dle [9] se zabyva zamérem vyuziti ndkladi:
e technologické naklady (mzdy udrzbard, odpisy strojii),
e naklady na obsluhu a fizeni (mzdy manazerti, ndklady na informacni systém).
Kalkulaéni ¢lenéni dle [9] spociva ve zplsobilosti nakladi pfipojit se v ramci kalkulace:
e piimé naklady (mzdové néklady vyrobnich d€lniki, odpisy jednoucelového stroje),
e nepiimé naklady (prondjem vyrobni haly, ndklady na informacni systém podniku).
Clenéni z hlediska objemu produkce dle [3] rozdéluje:
e fixni naklady (odpisy budov, ndklady na vyvoj vyrobku),
e variabilni ndklady (spotfeba materidlu, energie).
Podniky se vzdy snazi o dosazeni takovych trzeb, aby si zajistily kompenzaci provoznich
nakladt. Timto by vSak doséhly pouze bodu zvratu, tj. nevznikl by zadny zisk ani ztrata. Touto
problematikou se zabyva dle [3] operani paka, kterd sleduje vztah mezi ziskem

a zménou objemu vyroby pii riznych kombinacich fixnich (FC) a variabilnich nékladi (VC).

Z toho vychazi, Ze mohou nastat dvé situace:

e nizké FC a vysoké VC,
e vysoké FC a nizké VC.

V druhém ptipadé, kdy FC jsou vysoké a VC nizké, trva podniku déle, nez dojde k bodu

pouze tehdy, kdyZ je maximalizovana jeji kapacita. [9]

Naklady muzeme uchopit dvojim zpisobem bud zhlediska finan¢niho ucetnictvi,
nebo manazerského ucetnictvi. V tabulce nize mizeme zaznamenat rozdily v téchto dvou

pojetich.
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Tabulka 2: Rozdily mezi finan¢nim a manazerskym tcetnictvim

Finan¢ni ucetnictvi Manazerské ucetnictvi
zaméteni na externi uzivatele zameéfeni na interni uzivatele
je regulovano (standardy, legislativa) neni regulovano
ucetni informace informace z riznych ekonomickych oblasti
analyza minulosti orientace na budoucnost
stejné pro vSechny uzivatele individualni, pro konkrétni podnik
agregovany pohled na podnik detailni pohled na podnik
finan¢ni pojeti ndkladt hodnotové pojeti naklada

Zdroj: [4]
Pro efektivni fizeni nakladl je klicové manazerské ucetnictvi, nebot’ bere v potaz
krom¢ nékladt také vynosy, v nékterych piipadech i cash flow. Plni funkci kontroly a jeho
informace tvofi zéklad pro manazerskd rozhodovani. Vychazi zinformaci z finan¢niho

1 nakladového ucetnictvi. [8]

Podnik se mlze pokusit o sniZzeni ndkladii, napf. zavedenim S§tihlé vyroby, zménou
dodavatele elektfiny, snizenim spotteby energii, snizenim mzdovych nékladi ¢i outsourcingem.
Naproti tomu mize své trzby zvysit, napi. vstupem na nové trhy, inovacemi, marketingem

¢i zvySenim technické urovné vyrobki.

Podle marketingového prizkumu trhu si miiZeme sestavit plan trzeb, ktery vymezuje trzby
dle jednotlivych vyrobku a skupin zakaznikli (odbératelit). Na zakladé poptavky zakazniki 1ze
stanovit odhad objemi prodejti a vynasobit je prodejni cenou. Plan trzeb, naklada a zisku tvori

ro¢ni plan zisku a ztraty. [8]

Vzdy musime mit na paméti, Ze pokud se budeme snaZzit o navySeni odbytu vyrobki
¢i sluzeb, tato ¢innost bude doprovazena dalSimi naklady. To je hlavnim diivodem, pro¢ musime
usilovat o minimalizovani nakladd, tj. o jejich fizeni. V ptipadé, Ze bychom nedélali nic, mohlo

by dojit k jejich nekontrolovatelnému ristu.

1.2.5 Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK) neboli provozni kapital je rozdilovym ukazatelem obé&zniho
majetku a kratkodobych cizich zdroju. Pisobi na likviditu podniku, kterd urcuje jeho platebni
schopnost. Na obrdzku 3 si mizeme vSimnout, Ze tvoii soucast ob&zniho majetku, na jehoz

pofizeni je vyuZivan dlouhodoby kapital.

21



A
dliouhodaby vlastni kapital
majetek
- diouhodoby
cizi kapital kapital
CPK dicuhodoky
o ob&Zny Y
majetek
cizi kapital
kratkodoby
Obrézek 3: Cisty pracovni kapitél
Zdroj: [7]

CPK mize nabyvat hodnot kladnych, zdpornych a neutrélnich, tj. miiZze byt roven nule.
V piipadé pozitivniho CPK piedpokladame dle [10], Ze spole¢nost ma k dispozici rezervni
fondy, které ji dokézou zajistit bezpecny provoz po dobu mezi thradou zavazki a zati¢tovanim
pohledavek. Tento CPK byva doprovazen vyssimi naklady na kapital nez negativni CPK, coz
je situace, kdy jsou dlouhodoba aktiva ¢astecné financovana kratkodobym kapitalem. Jedna se
o rizikove¢j$i variantu spojenou s neschopnosti firmy hradit své zavazky z divodu
nedostateCnych pifijmi. V pfipadé rovnosti ob&Znych aktiv s kratkodobymi zavazky se

setkdvame s neutralnim CPK, ktery je téZ nevyhodny.

U podnikit s nizkou likviditou hrozi ztrata dobrého jména (goodwill). Podniky nejsou
schopné vcas uhradit své zavazky napft. plati pfichozi dodavatelské faktury dlouho po jejich
splatnosti. Dne$ni doba pfina8i mnoho poZzadavkll na sortiment vyrobkl a jejich inovace.
Pro podniky je t¢Zké flexibiln€ reagovat na ptani zakaznikd, zvlast’ v odvétvich, kde existuje

silna konkurence.

1.2.6  Strategicka dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti

Strategicka dlouhodoba investicni rozhodnuti dokézou vyrazn€ ovlivnit budouci
chod podniku, proto by méla byt peclivé promyslena. Je tieba jim vénovat dostateCny Cas
a zjistit, co nejvice informaci, abychom spravné vyhodnotili danou situaci. Chybna rozhodnuti
mohou vést k ohroZeni stability ¢i az k totdlnimu bankrotu dané spolecnosti. Investice
do dlouhodobych projektii jsou obvykle spojeny s vysokymi ¢astkami a doprovazeny vysokym

rizikem vzhledem dlouhodobému ¢asového horizontu v fadu nékolika let.

Efektivnost investi¢nich projektii Ize urcit na zékladé nékolika metod a postuptli, které
provadi pfislusny finanéni manazer podniku. K nejoblibenéjSim metodam patii metoda Cisté

soucasn¢ hodnoty (NPV), kterou Ize vypocitat dle [6]:
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Cn
NPV =C, + Z(l-l-—r)"' (1)

kde se objevuji:

e penézni toky C v jednotlivych letechn =0, 1, ..., n,

e alternativni naklady r.

V nultém roce piedstavuje penézni tok investi¢ni vydaj, ktery je zaporny. NPV pro vhodny
investi¢ni projekt musi dosahovat hodnot, které jsou vétsi nez nula. V opacném piipad¢ by se
jednalo o investicni projekt, ktery by podniku nenabizel ptiznivou budoucnost. Tento zpiisob
vyhodnocovani investic byva povazovan za vhodny, jelikoz zohlediiuje faktor casu a dobu

Zivotnosti investice. [6]

1.2.7 Financ¢ni a kapitalova struktura podniku

Finanéni a kapitalova struktura podniku ptfedstavuje strukturu zdrojt, kterou podnik vyuziva
ke kryti svého majetku. V ptipadé vlozeni kapitalu ve forme penézniho ¢i nepenézniho vkladu
vlastniky do podniku se jednd o vlastni kapitdl. Vyuzivaji-li podnikatelé napt. tGvéry
zprostfedkovavané bankami, do doby jejich splaceni oznacujeme tento zdroj financovani
jako cizi. SloZeni kapitalové struktury mizeme vidét v rozvaze na strané pasiv. Soucasti
vlastniho kapitalu je zakladni kapital, jehoZ vySe je zavisla na pravni formé dané spolecnosti

napf. akciova spole¢nost musi tvofit zakladni kapital v minimalni vysi 2 mil. K¢.

Pfi manipulaci s kapitdlem je nutné dbat na jeho efektivni vyuZitelnost, jelikoZ nevyuzity
kapital podniku ovliviiuje negativné zisk a nedochédzi poté k naplnéni ocekavani vlastnikd.
Podniku mohou hrozit problémy se zadluZenosti, kter¢é mohou omezit jeho provozni chod.
Podnik by mél zabezpecit kryti svych aktiv potfebnymi finan¢nimi zdroji. K tomu by mu mélo

pomoct nalezeni optima pro zadluZenost, které je spojeno s minimalnimi naklady.

Druhové slozeni majetku by mélo byt financovano zdroji dle stupné likvidity, tedy
kratkodobd aktiva kratkodobymi zdroji, dlouhodoba aktiva a Ccisty pracovni kapital
dlouhodobymi zdroji. Vlastni kapital by mél byt vyuzivan predev§im na hlavni Cinnosti
podniku, pro ostatni ¢innosti se vice hodi kryti cizim kapitdlem. Urcenim bodu indiference
kapitalové struktury miizeme zjistit, pro jakou vysi zisku pied uroky a zdanénim je stejné

vyhodné vyuzivat vlastni a cizi kapital. [8]

Struktura majetku podniku se mize odvijet dle [11], napt. od piislusnosti spolecnosti

k danému odvétvi, podnikové politice, vykonnosti, toleranci k riziku ¢i celkové ekonomické
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situaci. Dle [8] existuje nckolik pravidel financovani, jejichz cilem je piedat podnikim

své bohaté zkuSenosti z praxe:

e zlaté pravidlo financovani,

e zlaté pravidlo vyrovnani rizik,
e zlaté pari pravidlo,

e zlaté bilanc¢ni pravidlo,

e zlaté pomérové pravidlo,

e pravidlo jedna ku jedné,

e pravidlo dva ku jedné.

Nekteti autoti nevéti ¢i zpochybnuji existenci optimalniho fesSeni pro kapitalovou strukturu
podnikt. Dle [12] se jedna o vyznavace nové klasické financni teorie, ktefi prosazuji nazory,
napf. ohledn¢ existence dokonalého kapitalového trhu, pouze korporatnich dani, trvalosti vSech
penéznich tokl ¢i moznosti pijcky financnich prostiedkll za bezrizikovou sazbu pro firmy

a jednotlivce.

1.2.8 Naklady na kapital

Na ziskani kapitalu je tteba vynalozit naklady, se kterymi musi byt pfedem pocitano, aby
nezpusobily vyrazné vykyvy v zisku. Jednd se, napt. o naklady spojené s realizaci investic,
vybérem zdroji financovani, oceiovanim podniku ¢i hodnocenim vykonnosti.

Na vysi ndkladl mize mit dle [3] podstatny vliv:

e doba splatnosti kapitalu,

e stupen rizika,

e likvidnost investice,

e zplsob thrady naklada kapitalem.

Za nejdrazsi kapital je povazovan vlastni kapital, proto je vhodné vyuzivat i cizi kapital, kde
muzeme uplatiovat vyhody spojené s danovym Stitem a finanni pakou. NejlevnéjSim

kapitalem je kratkodoby cizi kapital (kratkodobé ptjcky, zdvazky viici zaméstnanciim).
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2  MERENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Finan¢ni vykonnost podniku je spojena s mnoha podnikovymi procesy, proto je tieba ji fidit
prostiednictvim méfeni riznych hodnot, které mohou pfispét k lepSimu fungovani
a usp&snosti v daném oboru podnikatelské &innosti. Rizeni finanéni vykonnosti poméha
manazeram lépe sméfovat ke stanovenym cilim, které jsou soucasti podnikatelského planu
a tvoii budouci vizi podniku. Zakladem pro méteni vykonnosti podnikl jsou interni data, jez
jsou obsazena v jejich finanénim ucetnictvi. K posouzeni solventnosti a rizikovosti slouzi

externi zdroje informaci, napt. od bank, zaméstnanctli, obchodnich partnerti ¢i stata.

Finanéni vykonnosti v podniku se zabyvaji lidé na fidicich pozicich, jejichz prace je
klasifikovana vlastniky ¢i dal§imi zainteresovanymi osobami. Pfislusné osoby jsou povéteny
planovanim aktivit, které¢ v budoucnu mohou ptispét k rozvoji podniku. Diky svému postaveni

mohou zdokonalovat své manazerské dovednosti €i upevilovat vztahy na pracovisti. [1]

2.1 Zdroje informaci

Ukolem uéetnich jednotek, které se nachazeji v obchodnim rejstiiku, je zvefejiiovat vysledky
své ticetni zavérky za dané ukonéené ucetni obdobi. Utetni zavérky vybranych pravnickych
a fyzickych osob, na které se vztahuje zadkon, museji obsahovat rozvahu, vykaz zisku a ztraty
a prislusné pftilohy, které slouzi k doplnéni ptedchozich dvou finan¢nich vykazt. Dle [13]
museji navic obchodni spole€nosti do sbirky listin vloZit vykaz o penézni tocich a vykaz

o zménach vlastniho kapitalu.

Z hlediska kategorizace ucetnich jednotek vznika odliSna povinnost zvefejiiovani financ¢nich
vykazi, tj. z hlediska rozsahu a zplisobu sestavovani ucetni zavérky. Tabulka 3 predstavuje
upfesnéni pro vymezeni ucetnich jednotek dle vyse celkovych aktiv, roéniho thrnu ¢istého

obratu a primérného poc¢tu zameéstnancti.

Rozd¢leni Gcetnich jednotek do nize uvedenych skupin je zavislé na mnozstvi prekro¢eného
poctu sledovanych ukazatelli. U mikro, malé a stfedni Gcetni jednotky miiZe byt piesazena

maximaln¢ jedna z hodnot, u velké musi byt splnény alesponi dvé z hrani¢nich hodnot. [14]
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Tabulka 3: Kategorie ucetnich jednotek

Uketni jednotka Aktiva celkem V.chm dhrn Prumsrny pOfet
¢istého obratu zaméstnancu

Mikro do 9 mil. K¢ do 18 mil. K¢ do 10

Mala do 100 mil. K¢ do 200 mil. K¢ do 50
Stiedni do 500 mil. K¢ do 1 000 mil. K¢ do 250

Velka nad 500 mil. K¢ nad 1 000 mil. K¢ nad 250

Zdroj: [13]
2.1.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance ndm poskytuje vérny a poctivy obraz o struktuie majetku podniku
a jeho zdrojich financovani. Pomoci tohoto zakladniho vykazu jsme schopni urcit financni
situaci podniku k danému obdobi. Zjednodusenou podobu rozvahy mizeme vidét v tabulce 4,

ktera obsahuje zékladni ¢lenéni aktiv a pasiv.

Tabulka 4: Rozvaha

ROZVAHA

Aktiva Pasiva

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek/stala aktiva
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek

A. Vlastni kapital
Zakladni kapital
Azio a kapitalové fondy
Fondy ze zisku
Vysledek hospodaieni minulych let
Vysledek hospodaieni bézného obdobi

C. Obézna aktiva B. + C. Cizi kapital

Zasoby B. Rezervy
Pohledavky C. Zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Dlouhodobé zavazky
Penézni prostredky Kratkodobé zavazky

D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [4] a [15]
V rozvaze dle [14] mizeme na strané aktiv za bézné tcetni obdobi zaznamenat tii sloupce:

e Brutto znaci ptivodni ocenéni majetkovych polozek dle zakona o tcetnictvi.
e Korekce predstavuje vysi opravnych polozek a opravek k jednotlivym aktiviim.
e Netto uvadi rozdil mezi sloupci brutto a korekei.
U kazdé polozky rozvahy mizeme najit kromé dosazenych vysledk v bézném ucetnim

obdobi také informace o hodnotach z ptfedchazejiciho ucetniho obdobi.
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2.1.2 Vykaz ziski a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka nam poskytuje ptehled o hospodaieni podniku

za dané ucetni obdobi. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi se odviji od provozni a financni

¢innosti. Za sledované obdobi nam muze vzniknout zisk, ztrata ¢i nulovy vysledek hospodareni.

Tabulka 5 zobrazuje zkracenou strukturu vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 5: Zkracena struktura vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

L Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

#1m|=|mo|n e = |-

Provozni vysledek hospodaieni (+/-)

IV. - VIL. | Finan¢ni vynosy

G.-K. Finan¢ni naklady

K Finan¢ni vysledek hospodareni

L

Vysledek hospodareni pied zdanénim

L. Dan z piijmu

*%

Vysledek hospodareni po zdanéni

Prevod podilu na VH spole¢niktim (+/-)

Fefek

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

vvvvvv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [4] a [15]

se v ném projevuje, jak si podnik vedl ve své hlavni podnikatelské ¢innosti v daném obdobi.

Soucet finan¢niho a provozniho vysledku hospodatfeni tvofi po odeCteni dané z piijmi

vysledek hospodateni po zdanéni neboli vysledek hospodateni za ucetni obdobi.

I v tomto vykazu se setkdvame u jednotlivych polozek se dvéma sloupci, které obsahuji

informace o skute¢nostech v béZném a minulém ucetnim obdobi.

2.1.3 Vykaz o penéZnich tocich

Vykaz o penéZnich tocich neboli cash flow shromazd’uje Udaje o piijmech a vydajich

penéznich prostfedkl z provozni, investicni a finanéni €innosti za ucetni obdobi. Vysledna

hodnota cash flow je dana jejich rozdilem. Hodnoceni uspésnosti podniku na zakladé cash flow
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je odlisné od posuzovani dle zisku. Podnik vynakladéa takové mnozstvi penéznich prostredki,

aby dosahl rtstu kapitalu a cilové hodnoty zisku.
Penézni toky predstavuji dle [16] pfijmy a vydaje:
e penéznich prostiedkili (ceniny, penize v hotovosti, penize na bankovnich uctech),
e penéznich ekvivalenta (kratkodoby likvidni majetek).

Vykaz o penéznich tocich Ize sestavovat na zaklad¢ pfimé a nepiimé metody. Metoda piima
eviduje ptijmy a vydaje v daném ucetnim obdobi. Vychodiskem nepiimé metody, jejiz ukazku
muzeme vidét v tabulce 6, je vysledek hospodateni, ktery se nasledné upravuje na tok penéznich

prostiedki. [7]

Tabulka 6: Struktura pfehledu o penéznich tocich dle neptimé metody

P. Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na poéatku roku
Penézni toky z provozni ¢innosti

Z. Vysledek hospodareni pred zdanénim

Al Upravy o nepenézni operace

A* Cisty provozni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim
a zménami pracovniho kapitalu

A2 Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu

A** Cisty pené&Zni tok z provozni ¢innosti p¥ed zdanénim

A3 Vyplacené uroky

A4 Ptijaté uroky

A5 Zaplacena dan z ptijmi

A#*% | Cisty penéZni tok z provozni &innosti
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

B.2 Piijmy z prodeje stalych aktiv

B*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti

C.1 Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazki

C2 Zména stavu vlastniho kapitalu

C*** | Cisty penéZni tok z finan¢ni ¢innosti
Cisté zvySeni/sniZeni penéZnich prostiredki a penéZnich ekvivalent
R. Stav penéZnich prostiedkiu a penéznich ekvivalenti na konci roku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
Vysledky cash flow mohou slouzit poskytovatelim tvérim jako méfitko pro vyhodnoceni
ohledné bonity dluznika. Podniky by mély své pfijmy a vydaje fidit, aby byly, napt. schopny
vCas uhradit své zavazky ¢i si finanné oSetfily piipady splaceni pohleddvek dlouho

po splatnosti.
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2.14 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

v

Tento vykaz obsahuje podrobnéjsi informace o jednotlivych polozkach vlastniho kapitalu.
Z ptehledu vyplyva, k jakym zméndm doslo v rdmci dan¢ho tcetniho obdobi. Zmény mohou

vychazet dle [17] z:

e transakci s vlastniky (vklady vlastniho kapitalu, vyplata dividend),
e ostatnich operaci (ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazka, premisténi v ramci

fondt ze zisku).

Vlastni kapital obecné predstavuje soubor vlastniho jméni podniku, které podnik vyuziva
ke svému financovani ¢i investovani. Tato polozka rozvahy se neustale méni, jelikoz se odviji

od velikosti hospodatského vysledku.

Informace o vlastnim kapitdlu jsou Cerpany z rozvahy, kde se nachazi na strané pasiv.
Prostiednictvim vykazu o zménach vlastniho kapitalu mizeme vyvozovat plany a postoje, které

jsou zastavany vlastniky rtiznych podniki.

2.2 Clenéni ukazateli finan¢ni vykonnosti podniku

Existuje ne€kolik zptisobti ¢lenéni ukazatelti finan¢ni vykonnosti, které se vyvijely v Case.
V dnesni dobé jsou preferovany spiSe modernéjsi méftitka, jejichz vypovidajici hodnota je

zaloZena na schopnosti pfinaSet ekonomicky zisk vlastniklim podniku.
Prvni zptasob dle [5] shrnuje, Ze vykonnost podniku 1ze posuzovat pomoci dvou ukazatelt:

e Finanéni ukazatele se dale dé€li na ukazatele zaméfené na ziskovost — klasické
neboli tradi¢ni (ROA, ROE) a ukazatele cilici na rist hodnoty podniku — moderni
(EVA, MVA).

e Nefinan¢ni ukazatele souvisi s podnikovou strategii a jejimi cili (BSC, outsourcing).
Druhy zpusob, ktery uvadi [3], pfedstavuje dvé skupiny ukazateld, av§ak pouze finan¢nich:

o klasické (tradi¢ni) ukazatele (ROE, ROA),
e moderni ukazatele (EVA, MVA).

Treti zpisob dle [1] pfichazi s myslenkou dé€leni ukazatelti do tii skupin:

e kvantitativni ukazatele a kvalitativni ukazatele,
e finan¢ni ukazatele a nefinanéni ukazatele,

e Kklasické ukazatele a moderni ukazatele.
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Za kvantitativni ukazatele miizeme povazovat ty, kterym lze ptifadit ¢iselné ohodnoceni,
napt. pomérové ukazatele ¢i pocet ujetych kilometri. Kvalitativni ukazatele jsou spojeny

s vyjadienim subjektivniho nazoru, napt. spokojenost zdkaznikt ¢i kvalita znacky. [1]

Ctvrty zpisob dle [5] pfinasi pohled na &lendni ukazateld z hlediska G¢innosti finanénich

trhil a miry pfechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim:

e Ucetni ukazatele (EBIT, EAT),
e ckonomické ukazatele (EVA, NPV),
e trzni ukazatele (MVA).

2.3 Klasické ukazatele

Klasicky (tradi¢ni) ptistup vyuziva k méfeni vykonnosti podniku ukazatele financni analyzy.
Tento zpusob ziskavéani informaci o stavu podniku je velmi oblibeny z divodu jednoduché
aplikace vypocth ukazateld, moznosti jejich porovnavani z hlediska minulych uplynulych
obdobi a pouzivani vyslednych dat k budouci predikci vyvoje. Finan¢ni analyza ndm
vSak poskytuje pouze poznatky o disledcich danych udalosti, nedavd nam jiz do souvislosti
kauzalitu. Z toho Ize vyvodit, ze finan¢ni analyza nezohlediiuje dlouhodobou strategii podniku.
Je schopna se soustiedit pouze na kratkodobé cile. Témito nevyhodami se pozdé¢ji zabyval

moderni pristup k ukazatelim a snaZil se je odstranit.

2.3.1 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji strukturu kapitalu podniku, tj. pomér vlastniho a ciziho
kapitalu. Pt1 hledani optima mezi t€émito dvéma slozkami pasiv, je dlleZité zohlednit fakt, ze
cizi kapital je pro podniky levnéj$i. Podniky si mohou sniZit svlij danovy zaklad o uroky
z uvérl. Skladba kapitalu podniku se odviji také od vztahu investorti k riziku. V pfipadé averzni

pozice k riziku podnik spiSe vyuziva vlastniho kapitélu.
Celkova zadluZenost

Celkova zadhs . Cizi zdroje 5
erkova zaaiuzenos ~ Aktiva celkem (2)

Doporuc¢ena hodnota poméru cizich zdroju a celkovych aktiv by se méla pohybovat dle [17]
v rozmezi 30 % az 60 %. Pfi hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je vSak dilezité brat
v ivahu, Ze na hodnoty celkové zadluzenosti mize mit vliv obor podnikatelské ¢innosti

¢i solventnost podniku.
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Vlastni kapital

(3)

Kryti DM vlastnim kapitalem =
i viastiim kapteatem Dlouhodoby majetek

Tento ukazatel majetkové a financni struktury zaznamenava, jakym zptsobem kryje dany
podnik sviij dlouhodoby majetek vlastnim kapitdlem. Piesahuje-li vysledek hodnotu 1,
dle [7] se podnik zamétuje na svou finan¢ni stabilitu, jelikoz vlastni kapitadl zabezpecuje

krom¢ dlouhodobého majetku i obézna (kratkodobd) aktiva.

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity slouzi k méfeni schopnosti podniku splacet své kratkodobé zavazky.
V souvislosti s likviditou si uvedeme tii zakladni méfitka, jejichz vypocty se lisi v zahrnuti
polozek aktiv v ¢itateli, které predstavuji moznosti pro placeni. Jmenovatel ukazateld se neméni

a obsahuje polozky, které by mély byt zaplaceny co nejdtive.
Ukazatel béZzné likvidity (likvidita II1. stupné)

BEsna likvidit Obéina aktiva A
ézna likv =
zna fikprana Kratkodoveé cizi zdroje (4)

Soucésti obéZzného majetku jsou zasoby a nedobytné pohledavky, které mohou mit negativni

dopad na likviditu, proto bychom je méli odecist od kratkodobého majetku.

Hodnota tohoto ukazatele by se méla nachazet dle [6] v rozmezi 1,5 aZ 2,5. Niz$i hodnoty
mohou byt pro podniky rizikové a vys§i mohou byt zndmkou neefektivniho financovani

a nestability.
Ukazatel pohotové likvidita (likvidita II. stupné)

Lo Kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek
Pohotova likvidita = p YR - ()
Kratkodobé cizi zdroje

Ideédlni vysledna hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1 az 1,5.

Pokud je nizsi nez 1, podnik by mél prodat své zasoby. [7]
Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupné)

o Kratkodoby finantni majetek
Hotovostni likvidita = y — . (6)
Kratkodobé cizi zdroje
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Vysledna hodnota ukazatele okamzité likvidity by méla spadat dle [18] do intervalu hodnot
0,2 az 0,5. Vysoky podil nejlikvidnéjsich slozek aktiv nas informuje o piebytecném mnozstvi

financ¢nich prostiedki, které by mohly byt vyuzity vhodnéjSim zptisobem napi. k investovani.

2.3.3 Ukazatele vynosnosti

Vynosnost neboli rentabilita piedstavuje schopnost podniku vytvaret zisk z vlozeného
kapitalu. V souvislosti se snahou maximalizovat zisk je spojena efektivnost vyuzivani ciziho
kapitalu. Jeho nadmérné vyuzivani, zpiisobené nerespektovanim vyvazeného poméru
mezi vlastnim a cizim kapitdlem, muze vést k ristu zadluzenosti podniku. Naopak
pii zamérném vyhybani se riziku mize nastat situace, kdy podnik nema dostatecné vysoky zisk,

ktery by mohl vyuzit pro svijj rozvoj.
Pti vypoctu rentability se mizeme setkat s vice urovnémi pojeti zisku:

e EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni,
e EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed zdanénim,

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pfed uroky a zdanénim.

Hospodatsky vysledek muze byt ovlivnén zplsobem odepisovani, ktery je soucésti
nakladi. To se projevi v zisku, proto je vyhodné u vypocti ukazateld vynosnosti dle [17]

nahradit zisk cash flow z provozni ¢innosti.
Dle [18] lze veli¢inu zisku interpretovat jako:

e 1Udaj o vykonu v daném obdobi odvijejiciho od specifickych podminek ¢innosti,
e prirtstek kapitélu,
e vyslednou hodnotu zavislou na zvolené ucetni metodé a ucetnich predpisech,

e velikost obrazu provozni, finan¢ni a mimofadné ¢innosti.

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) byvd nékdy oznacovédna jako ukazatel
ziskového rozpéti, ziskovosti trzeb ¢i ziskové marze.

Zisk

ROS =
Triby

(7)

Na zaklad¢ tohoto ukazatele dokdzeme zjistit, kolik zisku vyjadiuje 1 K¢ celkovych trzeb

podniku. V ¢itateli mize byt zisk pouzit v podobé EAT, EBT ¢i EBIT.
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Pro porovnani mezipodnikového ziskového rozpéti je vhodné vyuzit zisk ve formé EBIT,
protoze nezohlediiuje riiznou kapitalovou struktura, je nezavisly na zemi puvodu podniku

a odlisné mite zdanéni. [17]
Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return on Assets)

B EBIT
~ Aktiva

ROA )

Pomoci tohoto ukazatele mizeme zhodnotit produkcni silu podniku a jeho vykonnost.

K vypoctu vyuzivame zisk ve formé¢ EBIT, protoze nezahrnuje Groky ani zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE (Return on Equity) patii mezi nejoblibenéjsi
meéftitka pouzivajici se k méfeni finanéni vykonnosti podniku. Manazeti a investofi podle jeho
vyse sleduji ptiznivou dobu pro jejich kariérni rast. Jedna se totiz o méfitko efektivity, s jakou
je podnik schopen vratit hodnotu svych investic. [19]

Cisty zisk

ROE =
0 Vlastni kapital )

Na tomto méfitku si miizeme ukazat nedostatky plynouci z pouzivani klasickych (tradi¢nich)
ukazatelt. Jedna se o problém, ktery je spojen s vypocty dat pouze pro dany rok. Neni zde
obsazen vyhled do budoucna, coz si mizeme pfedvést na piikladu vstupu nového produktu
na trh. V tomto ptipad¢ nejprve financni vykonnost klesd z dvodu neschopnosti zachyceni

dopadu rozhodnuti za vice nez jedno obdobi. [19]

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji efektivitu vyuZzivani aktiv v podniku. Zkoumame schopnost
podniku vytvéret trzby. Na zéklad¢ téchto méfitek vykonnosti podniku mizeme zlepsit jeho

majetkové vybaveni. Do vypoctu ukazatelll aktivity mohou vstupovat misto aktiv 1 pasiva.
Obrat aktiv

Triby

Obrat aktiv =
rat aktiv Aktiva

(10)

Hodnota obratu aktiv by méla byt vyssi nez 1, aby podnik disponoval vhodnym majetkovym
vybavenim, avSak vyslednd hodnota je zavisla na odvétvi vykondvané podnikatelské Cinnosti.
Pokud nahradime trzby vynosy, muze dojit k nahodnoceni vysledku, v némz se projevi

1 vynosy, které nejsou dulezité pro hlavni podnikatelskou ¢innost. [17]
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Obrat dlouhodobého majetku

Triby

Obrat DM = (11)

Dlouhodoby majetek

Vyjadiuje efektivnost vyuzivani dlouhodobého majetku, ktery podléha odepisovani. Odpisy
snizuji hodnotu majetku, tudiz s rostouci vysi odepsanosti dochazi ke zvySovani obratu
dlouhodobého majetku.

Doba obratu zasob

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = 360 (12)

Predstavuje dobu, za kterou dojde k obratu zdsob v podniku, tj. za jak dlouho se prodaji

neboli vzniknou trzby a vstoupi zpét do podniku.
Doba obratu pohledavek

Pohledavky
——F-360

D 2 =
oba obratu pohledavek Triby

(13)

Doba obratu pohledavek zaznamendva proces od vzniku pohledavky aZ po jeji zaplaceni
dluznikem. Tento ukazatel je sledovan spolecné s dobou splatnosti. Podnik muize pohrozit
pozdni thradou jeho pohledavek napf. nati¢tovanim pendle navySujicim se kazdym dnem
prodleni platby. Cim kratii je doba platby inkasa, tim vice ma podnik finanénich prosttedki

k dispozici. MliZe je pouZit napt. k thradé dalSich obchodnich zakéazek.
Doba obratu zavazki

Zavazky

Doba obratu zavazki = 360 (14)

Triby

Doba obratu zévazka ptedstavuje interval od pocatku zavazku do jeho thrady. Hodnota
tohoto ukazatele by méla byt v souladu s obratem pohledavek. M¢lo by dojit k jejich vzdjemné

kompenzaci.

2.4 Moderni ukazatele

V soucasné dobé se finanéni management snazi orientovat méfeni finan¢ni vykonnosti
na tvorbu hodnoty podniku. Rizeni této hodnoty zohlediiuje naplnéni cild, jejich provazanost
se strategii a zajmy vlastnik. Moderni pfistup se stavi k dané problematice s motivaci odstranit

nedostatky malo flexibilnich ukazateli finan¢ni analyzy. Mezi moderni financni méfitka

34



muzeme zatadit dle [1], napf. trzni pfidanou hodnotu (MVA), ekonomickou ptfidanou hodnotu
(EVA), celkovou vynosnost pro akcionate (TSR), pfidanou hodnotu pro vlastniky (SVA)
¢i cash flow vynosnosti hrubych aktiv (CROGA).

Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added) je nastrojem, ktery
umoznuje zvySovat hodnotu podniku pro vlastniky. Je také vhodnym motivaénim méfitkem
pro manazery, protoze jim povoluje chovat se a jednat jako vlastnici. Diky tomuto ukazateli

mohou manazeii zdokonalovat operativni, finan¢ni a investi¢ni rozhodovani. [1]

Dle [3] se pojeti ukazatele EVA se 1i8i od orientace podniku na rentabilitu kapitalu, protoZze:

e predpoklada ekonomicky zisk s vyuzitim nakladii investovaného vlastniho kapitalu,
¢ do ni vstupuji pouze vynosy a naklady propojené s hlavni podnikatelskou ¢innosti,
e do vypoctu nakladl na kapitdl zahrnuje pouze kapitél, jenz je v aktivech a souvisi

s hlavni podnikatelskou ¢innosti (pouze kapital investortit).

vvvvvv

cile firmy a rozhodovani se z4jmy vlastnikl. VySe ukazatele EVA méa manazery upozoriiovat,

ze nedosahnou zisku, dokud nedojde k navratnosti kapitalu. [20]
Pro vypocet ukazatele EVA se nej€astéji uvadi vzorec:

EVA = NOPAT —WACC - C. (31)

Tento typ vypoctu pro ukazatele EVA je dén rozdilem ¢istého provozniho zisku NOPAT
a soucinu primérnych vaZenych nakladi kapitdlu WACC a kapitalu vazaného v aktivech

C=D+E.
Cisty provozni zisk NOPAT a primérné vazené naklady kapitalu WACC miizeme vyijadfit
nasledujicimi vzorci:
NOPAT = EBIT - (1 - t), (32)

E

D
WACC =rg = (1= 1) 47, (33)

O

Ve zminénych vzorcich vySe jsou obsazeny tyto veli€iny:

e zisk pfed uroky a zdanénim EBIT,
e sazba dané z pfijmu t,
e ndklady na cizi kapital ry,

e ndklady na vlastni kapital 7,,
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e dluh D,
e vlastni kapital E,

e kapital vazany v aktivech C.

Nasledujici obrazek 4 obsahuje pyramidovy rozklad ukazatele EVA dle vzorce (31).

EVA
1
I ]
NOPAT Naklady
kapitalu
I_I_I I
I ]

EBIT x (1-1) Kapital » WACC
——1 —— —1 [ § |
Provozni Provozni P Uroéeny cizi Naklady Naklady

vynosy | naklady Vlastni kapitdl) + kapital na vlastni kapital " |na cizi kapital

Obrazek 4: Pyramidovy rozklad EVA
Zdroj: [5]

Podle generitoru hodnoty vime, Ze EVA zahrnuje rozhodnuti managementu z provozni,
investicni a finan¢ni Cinnosti. Cely koncept fizeni zahrnuje propojeni téchto oblasti
a zodpovédnych osob za dané procesy. Timto zplsobem Ize dle [1] docilit zvySeni hodnoty
EVA, tj. zvySovanim hodnoty ¢istého provozniho zisku v oblasti provozni, hledanim vhodné
kapitalové struktury zajiStujici snizeni primérnych nakladi na kapital v oblasti finanéni
a oblast investovani se zabyva efektivnosti investic s dlouhodobym majetkem a cistym

pracovnim kapitalem.

Ve vzorci (33) vystupuji néklady na cizi kapitdl r,;, které piedstavuji placené uroky
z nejruznéjSich forem ciziho kapitalu. Lze je snizit o daflovy §tit. Jedna se o danové uznatelné

naklady. [7]

Problém miiZze nastat s uréenim ndkladi na vlastni kapital 7,. Tyto ndklady lze urcit
na zakladé n¢kolika metod, mezi které patii dle [5], napt. dividendovy model, stavebnicovy

model ¢i model CAMP.

Snadnéjsi metodou pro vypocet ukazatele EVA mize byt metodika zvand INFA

od Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (MPO), ktera uziva dle [20] vypo&et:

EVA = (ROE —1,) - VK. (34)
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Metodika INFA vyjadiuje ukazatele EVA sou¢inem spreadu a vlastniho kapitalu VK. Spread

je dan rozdilem rentability vlastniho kapitdlu ROE a alternativnich naklada na vlastni kapital

Tp.
Vzorec (34) Ize dle [3] zjednodusit na tvar:
EVA=CZ-r, - VK,

do kterého je za¢lenén &isty zisk CZ.

(35)

Naklady na vlastni kapital r, mizeme v tomto piipadé vyjadrit nasledujicim vzorem dle [21]:

Te VK '
A

kde jsou obsazeny tyto veliCiny:

e pramérné vazené naklady kapitalu WACC,
e Uplatné zdroje UZ, tj. VK + BU + O,

e vlastni kapital VK,

e bankovni avéry BU,

e dluhopisy O,

e aktiva celkem A4,

e cizi zdroje CZ,

o zisk Z,

e urokova mira UM.

Dale primérné vazené naklady kapitalu WACC ziskame pomoci vypoctu dle [21]:

WACC = 1 + 114 +Tpop + TrinsTaB:
pficemz je:
e 17 bezrizikova Grokova sazba,
e 17,4 rizikova ptirdzka za velikost podniku,
e 71pop rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko podniku,

e 7Tpnstap Tzikova prirazka za financni stabilitu.

Jednotlivé piirazky lze stanovit pomoci nésledujicich pravidel dle [21]:

(36)

(37)

1) Bezrizikova urokova sazba 1y je urCena na zaklad¢ vynosu 10letych statnich dluhopisi.
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2) Pro rizikovou ptirazku za velikost podniku 17 4 plati:

3) Podminky pro rizikovou piirazku za obchodni podnikatelské riziko 1pp zni:

UZ <100 mil. K¢y =5 %,
Uz = 3 mld. KE,TLA =0 %,

o2
100 mil. K& < UZ < 3mld. K& 14 = 22 (U2 v mld. Ke).

EBIT _ UZ
_ 2 - . UM,
A A

vz
X1=—-UM,

A
EBIT e <o
— > X1, rppp = minimalni hodnota rpop v 0dvétvi,
EBIT
T < O,rPOD = 10 %,

EBIT
EBIT X1-—)?

0 <_<X1, rPOD = 54 0,1

A X,

(38)

(39)

4) Pro rizikovou pfirazku za finanéni stabilitu 1 ys74p S€ musime fidit podminkami:

L3 < XLl’rFINSTAB = 10 %,
L3 2 XLZ'TFINSTAB = O %,

(XL2—-XL)?

XL1 < L3 < XL2,Trinsran = Gy

0,1,

doporucené hodnoty pro aplikaci metodiky: XL1 = 1a XL2 = 2,5.

5) Rizikovou pfirazku za finan¢ni strukturu rp;ysrry 1ze urcit na zaklade:

2.5

TrinsTrRy = Te — WACC,
re = WACC, reinsrru = 0 %,
Trinstru > 10 %, Trinvstru = 10 %,

r, < WACC,r, = WACC.

Vyhody a nevyhody klasickych a modernich ukazatelii

(40)

(41)

K méfeni finanéni vykonnosti podniku miZeme vyuZivat dvé kategorie méfitek. Jedna se

o klasické (tradi¢ni) a moderni ukazatele. V prib&hu historického vyvoje dochazelo k vyvoji

metod a nékteré byly upfednostiiovany z diivodu lepsi vypovidajici schopnosti.

Velmi oblibené pro svou jednoduchost a dostupnost dat z Gcetnich vykazl jsou klasické

(tradi¢ni) ukazatele, ale jak jiZ bylo uvedeno, tento pfistup ma nékolik nedostatkii. Mezi tyto

nedostatky patii dle [3], napt. moznost vypoctu ukazatelt az po ukonceni sledovaného obdobi,

nepromitnuti inflace, faktoru ¢asu a rizika, nesrovnalosti v pouzitych ucetnich metodikach

podniki, vysledek hospodafeni mize obsahovat vynosy a ndklady nesouvisejici s hlavni
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¢innosti podniku, do vysledku je pouzit cely kapitadl bez zohlednéni jeho vyuzitelnosti,
dle ukazatelli rentability nelze urcit UspéSnost podniku bez vymezeni nakladii ob&tované

prilezitosti, neumime urcit stav vysledné situace, nezname pficiny ani disledky.

Z téchto divodl se manazeii snazili najit lepsi zplsob, jak meéfit financni vykonnost
podniku, avsak ukazatele finan¢ni analyzy jsou pouzivany dodnes. Postupem casu doslo
k orientaci na hodnotova méftitka, kterd nabizi modernéjsi ptistup. Jedna se o tvorbu hodnoty
podniku pro vlastniky, kterou se snazime maximalizovat pomoci hodnotového fizeni. K tomuto
pristupu vznikly patficné ukazatele, jejichz vysledky ihned podavaji informaci o finan¢ni
vykonnosti podniku. My jsme se zabyvali pouze jednim ukazatelem z této skupiny. Byl jim
ukazatel EVA, ktery zohlednuje vysi ndkladt kapitalu a poskytuje informace o podniku
z provozni, finan¢ni a investicni oblasti. U tohoto indikdtoru se muizeme setkat dle [1]
s problémy v podobé vycisleni zisku zprovozni ¢innosti, kapitdlu vazanych v aktivech,

hodnoty nakladl na vlastni kapital a nezapoc¢tenim inflace.
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3 HODNOCENI VYKONNOSTI - CEZ PRODEJ, A. S.

Nejprve si v této &asti diplomové prace charakterizujeme CEZ Prodej, a.s. spoletné
s odvétvim, ve kterém tato spolecnost podnika. Dale si rozebereme Cesky trh a urcime si
nejvetsi konkurenty zprostfedkovavajici obchod s elektiinou. Nasledné provedeme analyzu
finan¢ni vykonnosti podniku za pomoci aplikace vybranych klasickych (tradi¢nich)
a modernich ukazatell. Pfedmétem této analyzy jsou vysledky finan¢ni vykonnosti v letech
2017-2020. Hodnoty jsou porovnavany nejen mezirocné, ale také s nejvyznamnéjSimi

konkurenty na trhu s elektiinou.

3.1 Predstaveni spole¢nosti

CEZ Prodej, a.s. je soudasti Skupiny CEZ, kterou lze zafadit mezi nejvétsi ekonomické
subjekty nejen v Ceské republice, ale také ve Stiedni Evropé. Do &ela celého koncernu je
postavena CEZ, a.s., kterd ovlada Fizené osoby, mezi néz patii 1 CEZ Prodej, a.s. Tento
konsolidovany celek povéiil CEZ Prodej, a.s. obchodem a prodejem elektiiny a zemniho plynu.
Pro Skupinu CEZ zaji$tuje podobné sluzby i CEZ ESCO, a.s.

Na zékladé informaci ziskanych z [22] si blize identifikujeme CEZ Prodej, a.s.

Obchodni nazev: CEZ Prodej, a.s.
Sidlo: Duhova 1/425, Praha 4, 140 53

Kontaktni adresa: Vyskocilova 2a, Praha 4, 140 53

ICO: 27232433
DIC: CZ27232433
Zapis do OR: 31.3.2005

Rok zalozeni:

Pravni forma:

Hlavni pfedmét podnikéni:

Zakladni kapital:

2005
Akciova spolecnost

Obchod s elektfinou a plynem, zprostfedkovani obchodu
a sluZeb s licenci na obchod s elektfinou a plynem udé€lenou
Energetickym regulaénim ufadem (ERU), zprostiedkovatel

pojisténi, poskytovani sluzeb elektronickych komunikaci

5501 755 000 K¢&, uhrazeno 100 %
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Akcionafi: CEZ, a.s. (100 %)
Clenové predstavenstva: Mgr. Tomas Kadlec, Ph.D.
Ing. Petra Sarova
Ing. Jan Foubik
Zpusob jednani: Musi byt pritomni alespon dva ¢lenové predstavenstva.
Clenové dozoréi rady: Ing, Pavel Cyrani, MBA
Ing. Pfemysl Sko¢dopol

Ing. Slavéna Summerfield

3.2 Charakteristika odvétvi

CEZ Prodej, a.s. puisobi v primyslovém odvétvi energetiky, do néhoz spadaji dle [23]
podnikatelské ¢innosti zabyvajici se vyrobou elektfiny, pfenosem elekttiny, distribuci elektfiny
a obchodem s elektfinou, ¢innosti operatora trhu (OTE), vyrobou plynu, piepravou plynu,
distribuci plynu, uskladiiovanim plynu a obchodem s plynem, vyrobou tepelné energie

a rozvodem tepelné energie ¢i zprostiedkovatelskou ¢innosti v energetickém odvétvi.

V diplomové préci se zamétime bliZze na problematiku obchodovani s elektrickou energii.
Mezi Ucastniky na trhu s elektfinou patii vyrobci elekttiny, provozovatelé distribu¢ni soustavy,

provozovatel pfenosné soustavy, OTE, obchodnici s elektfinou a odbératelé neboli zdkaznici.
Vyrobci s elektfinou

Vyrobci se zabyvaji pfedevsim vyrobou. V Ceské republice je nejvétsim gigantem v tomto
oboru CEZ, as., jez vlastni na tomto tzemi né&kolik elektraren, napf. jaderné elektrarny

v Dukovanech a Temeling ¢i vodni elektrarnu Lipno.
Provozovatelé distribué¢ni soustavy

Ukolem provozovateli distribuéni soustavy je udrZovani a péée o distribuci elektrické
energie ke koncovym odbératelim. V Ceské republice je distribuéni soustava rozdélena

mezi tf1 hlavni distribucni provozovatele:

e CEZ Distribuce, a.s. (stfedni, zapadni, severni a vychodni Cechy, severni Morava),
e EG.D, as. (jizni Cechy, jizni Morava),
e PRE Distribuce, a.s. (Praha).
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Provozovatel pienosné soustavy

Provozovatel ptfenosné soustavy spolupracuje s provozovatelem distribuéni soustavy, aby
mohlo byt bez problému dodano dané mnozstvi elektrické energie ke spotfebé koncovym

zakazniktim. V Ceské republice plni tuto funkci CEPS, a.s.
Operator trhu (OTE)

Cinnost OTE pfedstavuje mnoho tkond, aviak jeho hlavnim cilem spole¢éné s ERU je
obstarat hladky chod trhu a vytvafet vhodné podminky. V Ceské republice zajistuje tyto sluzby
OTE, a.s.

Obchodnici s elektifinou

Obchodnici nebo téz dodavatelé nakupuji elektfinu na ucelem dalSiho prodeje a ptsobi
na velkoobchodnim a maloobchodnim trhu. V Ceské republice existuje n&kolik dodavateli

elektfiny, napf. CEZ Prodej, a.s., CEZ ESCO, a.s., MND Energie, a.s. ¢i LAMA energy a.s.
Odbératelé neboli zakaznici

Koncovi zakaznici neboli koncovi odbératelé uzaviraji s vybranymi dodavateli elektfiny
smlouvy o zajiSténi dodavek elektfiny. Zakaznici maji moznost vyjednat si s piisluSnymi
dodavateli vhodné obchodni podminky, diky nimZ jim budou poskytovany dodavky elektfiny

v ptislusné kvalité a za atraktivni ceny, diky kterym mohou uspofit.

Energeticky regula¢ni tfad (ERU) provadi regulace v odvétvi elektroenergetiky. Pod jeho

spravu muzeme zatadit dle [24] tyto aktivity:

e usmériovani regulovanych slozek cen energii,

e urcovani vySe podpory pro obnovitelné zdroje energie,

e pomoc hospodaiské soutézi v odvétvi energetiky,

e predavani licenci a dozor nad vyrobci energii, obchodniky a dalSimi aktéry,

e 7ajiSténi ochrany spotiebitelim na energetickém trhu.

Cena elektfiny se skldda z regulované a neregulované slozky. Regulovana slozka vyplyva
z pravomoci ERU a jsou v ni zahrnuty, napt. poplatky za prenos a distribuci elektiiny, sluzby

OTE, systémov¢ sluzby ¢i vykup elektfiny z obnovitelnych zdrojt.

Neregulovanou cenu si obchodnici s elektfinou urcuji sami. Jednd se o cenu za silovou

elekttinu, kterd se dale ¢leni na pevnou mési¢ni cenu, cenu elektfiny ve vysokém tarifu (VT)

42



a cenu elektfiny v nizkém tarifu (NT). Dle této slozky ceny se zdkaznici rozhoduji, kterému

dodavateli elektiiny daji prednost, avSak klicové mohou byt i dalsi aspekty.

3.3 Analyza konkurence

Na energetickém trhu pisobi mnoho dodavatelti elektfiny, coz vytvari silné konkurenc¢ni
prostiedi. V analyze finan¢ni vykonnosti podniku se zamétime na piedni dodavatele elektiiny
v Ceské republice, kteii se zaroveti vénuji i obchodu a prodeji zemniho plynu. Tabulka 7
obsahuje seznam dodavatelii elektfiny dle poctu odbérnych a piedavacich mist (OPM)

nad 100 000.

Tabulka 7: Po¢ty OPM dodavateld elektiiny

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 127 729 859 183 | 2427998 | 2417 872
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. | 384 780 397 818 386915 385738
CENTROPOL ENERGY, a.s. 240 654 238 780 219070 207 329
E.ON Energie, a.s. 1125213 | 1110896 | 1115718 | 1115 808
innogy Energie, s.r.o. 386 142 413 702 444 532 471 036

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [25]

Na zéklad¢ informaci ziskanych od OTE jsme zjistili, ze nejvétsi konkurenéni boj se
odehrava mezi spole€nostmi BOHEMIA ENERGY entity s.r.o., CENTROPOL ENERGY, a.s.,
CEZ Prodej, a.s., E.ON Energie, a.s. a innogy Energie, s.r.o. Tyto spole¢nosti si nasledné blize

popiseme mimo CEZ Prodej, a.s., ktera byla charakterizovana jiz vyse.

3.3.1 BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.

Tato spolecnost srucenim omezenim se sidlem v Praze, ICO: 27386732, vznikla
vroce 2005 a jejim hlavnim pfedmétem podnikani byl obchod s elektfinou a plynem.
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. poskytovala své sluzby zakaznikiim ze segmenti domacnosti
a malym az stfednim firmam. Jejim cilem bylo nabizet férové ceny a levnéjSi produkty.
Zabyvala se také komplexnim zakaznickym servisem, energetickym poradenstvim
a dalSimi doplikovymi sluzbami. Spole¢nost byla vlastnéna dvéma spolecniky. 70 %
obchodniho podilu patfil spole¢nosti Bohemia Energy Holding B.V. a zbylych 30 % drzela

MR COMMUNICATIONS, s.r.0. [15]

BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. se stala vyznamnym alternativhim dodavatelem
na ¢eském trhu s energiemi. V letech 2017-2020 pattila do pétice nejlepSich dodavatelt

s elektfinou dle poctu OPM.
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V tabulce 8 vidime, ze prumérny pocet zaméstnancii v prubéhu let 2017-2020 rostl.
Pouze vroce 2019 doslo k poklesu stavu o 4 % oproti predchazejicimu roku. V letech
2017-2020 BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. zajistila dodavky koncovym odbératelim
v souhrnném objemu 7,1 TWh elektiiny a 9,7 TWh plynu. Dodavky elektiiny Cinily 1,8 TWh
ve vSech sledovanych let. U doddvek plynu zaznamenadvame meziro¢ni poklesy s vyjimkou

roku 2019, kdy objem dodavek plynu ziistal totozny jako v predchazejicim roce.

Tabulka 8: Vybrané ukazatele - BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.

Jednotka 2017 2018 2019 2020
Vyvoj zaméstnanosti pocet 462 473 455 480
Dodavky elektiiny TWh 1,8 1,8 1,8 1,8
Dodavky plynu TWh 2,6 2,4 2,4 2,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

V roce 2021 BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. oznamila, ze ukoncuje svou podnikatelskou
¢innost. Jeji odbératelé byli nuceni piejit pod dodavatele posledni instance (DPI), coz jim mohlo

zpisobit problémy, jelikoZ jejich udrZzovani v tomto reZimu je pro n€ finan¢né nevyhodné.

3.3.2 CENTROPOL ENERGY, a.s.

CENTROPOL ENERGY, a.s. se sidlem Usti nad Labem, ICO: 25458302, pusobi na ¢eském
trhu od roku 2002. Své sluzby poskytuje v oblasti obchodu elektfiny a plynu domécnostem,
méstlim, organizacim, malym podnikatellim, velkym firmam a statnim institucim. Spole¢nost
nejprve zacala podnikat s elektfinou. V roce 2007 rozsifila svou provozni ¢innost o dodavky
plynu. CENTROPOL ENERGY, a.s. patii ke skupiné CENTROPOL. M4 jediného akcionare,
kterym je CENTROPOL HOLDING, a.s. [26]

Jedna se o dodavatele s 20letou zkuSenosti na trhu s elektfinou, ktery se snazi nakupovat
elektfinu v dostatecném piedstihu, aby mohl rozsifit svou nabidku o nové produkty, jez mohou

pro zakazniky pfedstavovat ispornéjsi feseni.

Dle poctu OPM se fadila k nejslabsim hra¢im z pétice nejlepSich v letech 2017-2020.
CENTROPOL ENERGY, a.s. méla nejméné OPM a od roku 2017 se stale jejich pocet snizoval.

Na zéklad¢ dat ztabulky 9 zjistujeme, Ze vroce 2018 CENTROPOL ENERGY, a.s.
navysSila primérny stav zaméstnanct, poté doslo k poklesu o 8 %. Rok 2020 byl spojen s riistem
zaméstnancl. Primérny pfepocitany stav ¢inil 305. Béhem let 2017-2020 spolecnost celkové
prodala koncovym zakaznikim 7,8 TWh elektiiny a 4,4 TWh plynu. V roce 2018 objem

dodavek elektfiny mezirocné vzrostl o 13 %, poté se az do roku 2020 snizoval. Snizovani
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objemu vidime i u dodavek plynu, jejichz vyse v roce 2020 dosahla 0,8 TWh, coz vyjadiuje

pokles o0 43 % v porovnani s rokem 2017.

Tabulka 9: Vybrané ukazatele - CENTROPOL ENERGY, a.s.

Jednotka 2017 2018 2019 2020
Vyvoj zaméstnanosti pocet 287 291 268 305
Dodavky elektiiny TWh 2,1 2,4 2,0 1,4
Dodavky plynu TWh 1,4 1,2 1,0 0,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

3.3.3 E.ON Energie, a.s.

E.ON Energie, a.s. se sidlem v Ceskych Budgjovicich, ICO: 26078201, je soucasti velké
energetické skupiny E.ON. Tato akciovd spolecnost je povéfena vykonem podnikatelské
¢innosti v oblasti obchodovani s elektrickou energii a plynem na ¢eském trhu. Pod jeji hlavni
predmét podnikani spadaji i dal$i souvisejici sluzby. Spole¢nost je uvedena v obchodnim

rejstiiku od roku 2004. Orientuje se na domacnosti, malé i velké podniky, obce ¢i mésta. [27]

Energetickd skupina E.ON se sidlem v Essenu je rozSifena do 15 zemi Evropy a ma vice

nez 70 000 zaméstnancii. E.ON Energie, a.s. ptisobi pouze na ¢eském trhu. [27]

E.ON Energie, a.s. si udrZzovala stabilné pfes 1 mil. OPM béhem let 2017-2020. Jednalo
se o dodavatele s elektfinou s nejvétsim poctem OPM do roku 2018, poté ho predcila

CEZ Prodej, a.s., kterd najednou m¢la témét 2,5 mil. OPM.

V tabulce 10 mulZeme zaznamenat, Ze primérny pocet zameéstnancli u spolecnosti
E.ON Energie, a.s. rostl do roku 2019. V 2020 stav klesl o 18 %. B¢éhem let 2017-2020
spole¢nost zprostiedkovala prodeje koncovym zékaznikiim v souhrnném objemu 44,9 TWh
elektfiny a 33,2 TWh plynu. Objem dodavek plynu meziro¢né klesal. U dodéavek elektiiny to

vypadlo stejn€ s vyjimkou roku 2019, kdy se objem nezmeénil oproti ptechézejicimu roku.

Tabulka 10: Vybrané ukazatele — E.ON Energie, a.s.

Jednotka 2017 2018 2019 2020
Vyvoj zaméstnanosti pocet 262 326 328 270
Dodavky elektiiny TWh 11,9 11,3 11,3 10,3
Dodavky plynu TWh 9,0 8,4 8,2 7,7
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3.3.4 innogy Energie, s.r.o.

innogy Energie, s.r.o. se sidlem v Praze, ICO: 49903209, svou historii pise jiz od roku 1994.
Spolec¢nost se zabyva obchodem s elektrickou energii a plynem a nabizi své sluzby
domécnostem, podnikatelim, velkym firmam a vefejné spravé. innogy Energie, s.r.o. je spjata

se spole¢nosti innogy Ceska republika a.s. a mad’arskou skupinou MVM. [28]

Tento alternativni dodavatel elektiiny je z vybrané pétice nejstar§i. Na trhu se pohybuje
nejdéle, tudiz mizeme ocekavat, ze tato spolecnost se béhem své existence setkala s riznymi

situacemi, které ji mohou za danych okolnosti napt. pomoct v¢as reagovat na necekané udalosti.

V letech 2017-2020 innogy Energie, s.r.o. stale zvySovala pocet svych OPM. Dle vysledki
OTE byla tfeti spolecnosti s nejvétsim poctem OPM mimo rok 2017, kdy pocet OPM byl

u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. 0 67 % niZsi.

Z tabulky 11 vyplyva, Ze primérny pocet zaméstnancu ve spole¢nosti innogy Energie, s.r.o.
rostl do roku 2019. V nasledujicim roce klesl o 4 %. Za celé sledované obdobi 2017-2020
innogy Energie, s.r.o. prodala koncovym odbératelim 11,8 TWh elektiiny a 108,3 TWh.
Spole¢nost dodavala podstatné vétsi objemy plynu nez elektiiny. Dodavky plynu byly postupné
snizovany mimo rok 2020, kdy vzrostly o 4 %. U druhé komodity vidime rostouci trend.

Dodavky plynu byly stale meziro€né navySovany.

Tabulka 11: Vybrané ukazatele — innogy Energie, s.r.o.

Jednotka 2017 2018 2019 2020
Vyvoj zaméstnanosti pocet 237 251 259 249
Dodavky elektiiny TWh 2,6 2,7 3,1 3,4
Dodavky plynu TWh 28,4 27,2 25,8 26,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

3.4 Analyza klasickych ukazatelu

K posouzeni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku na zaklad¢ analyzy klasickych
(tradicnich) ukazateld vyuzijeme ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury,

likvidity, vynosnosti a aktivity.

3.4.1 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti sleduji miru pouZitelnosti cizich zdroji daného podniku. Optimalni

kapitalova struktura podniku je takova, kterd je spojena s minimalnimi naklady. Na zaklad¢
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analyzy zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury mtizeme ziskat pfehled o tom, jaké

finan¢ni prostiedky byly vyuzity k financovani podnikovych aktiv.

Na vysledky obou ukazatelti ma vyznamny vliv druh podnikatelské ¢innosti. CEZ Prode;,
a.s., kterd je prfedmétem zpracovani analyzy, plisobi v oboru energetiky v oblasti sluzeb.

Konkrétné se vénuje obchodu a prodeji elektrické energie a plynu.
CEZ Prodej, a.s.

Tabulka 12 uvadi hodnoty ukazatela celkové zadluzenosti, majetkové a financni struktury.
Podnik kryl z 80 % aktiva cizimi zdroji, coz je vyrazné nad hranici doporuceného rozmezi
30 % az 60 %. Takto vysoké hodnoty celkové zadluzenosti by mohly byt nebezpecné, kdyby
hospodateni podniku bylo spojovéano s vysokymi finan¢ni naklady. Podnik by mél v takovém

ptipadé¢ disponovat vyssi rentabilitou, aby doslo ke kompenzaci podstoupeného rizika.

Pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku (DM) pievySoval dle tabulky 12
hodnotu 1 ve viech letech, tudiz lze tvrdit, ze CEZ Prodej, a.s. dbala na svou finan¢ni stabilitu.
Vlastni kapital nebyl vyuzit pouze k financovani dlouhodobého majetku, ale také k majetku

kratkodobého (obézného).

Tabulka 12: Vyvoj ukazatelti zadluZenosti, fin. a majet. struktury — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Celkova zadluZenost 0,78 0,77 0,80 0,79
Kryti DM vlastnim kapitilem 7,48 10,69 9,39 15,85

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Jelikoz CEZ Prodej, a.s. nevykazovala ve svych uéetnich vykazech znamky dluhového
financovani formou bankovnich uvért ¢i ptjéek v Zadném ze sledovanych obdobi, proto se
blize podivame na slozeni jejich cizich zdrojt. Tabulka 13 vypovida o skutecnosti, ze cizi zdroje

byly z pfevazné vétSiny sloZzeny z kratkodobych zavazki.

Tabulka 13: SloZeni cizich zdroja (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Rezervy 57 406 90 785 75507 508 112
Dlouhodobé zavazky | 92 193 907 0 10 219

Kratkodobé zavazky | 29 634 472 | 27 935 781 | 29 063 266 | 31 238 466
Celkem cizi zdroje | 29 784 071 | 28 027 473 | 29 138 773 | 31 756 797

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

V grafu 1 mGizeme zaznamenat, ze nejvétsi podil kratkodobych zavazkt tvotily kratkodobé

pfijaté zalohy. Tento typ zaloh vznikal v z&vislosti na platbach od odbératelti neboli zdkaznikt
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na budouci plnéni v podobé dodavek komodit. K dal§im vyznamnéjSim slozkam z celkového
zastoupeni cizich zdroji patfily zavazky z obchodnich vztahti a dohadné ucty pasivni,
na kterych se vyskytovaly nevyfakturované dodavky elekttiny, plynu a distribu¢nich sluzeb

spole¢nosti CEZ Distribuce, a.s.

35000 000 M Jiné zavazky

30 000 000 ‘—‘ B Dohadné uéty pasivni

25 000 000 | Stat - daiiové zavazky a dotace

20000 000 — T W Zavazky ze SZ a ZP

15 000 000 B Z4avazky k zamé&stnancim

10 000 000 [ Zavazky - ovladana nebo

ovladajici osoba
5000 000 Zavazky z obchodnich vztaht
0 B Kratkodobé pfijaté zalohy
2017 2018 2019 2020

Graf 1: Slozeni kratkodobych zavazku (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Porovnani s nejvyznamnéjSimi konkurenty

Vysoké hodnoty celkové zadluzenosti se objevovaly 1 u spolecnosti BOHEMIA ENERGY
entity s.r.o., CENTROPOL ENERGQGY, a.s., E.ON Energie, a.s. a innogy Energie, s.r.o., jak
vidime v tabulce 14. U zadného z dodavateli se nepohyboval tento ukazatel mezi hranicemi
doporucenych hodnot. Nejnizsi celkovou zadluzenost méla BOHEMIA ENERGY entity s.r.0.
V roce 2020 klesla na 69 %. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o spolecnosti, které se vénuji stejné
podnikatelské &innosti jako CEZ Prodej, a.s., miZzeme piedpokladat, Ze vysoky podil
zadluzenosti byl také zptsoben platbami od odbératelt neboli zakaznikli na budouci plnéni.

Nekteti ze zminénych konkurenti vSak vyuzivali i vyhod dluhového financovani.

N

Tabulka 14: Porovnani celkové zadluzenosti s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,78 0,77 0,80 0,79
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 0,71 0,68 0,74 0,69
CENTROPOL ENERGY, a.s. 0,83 0,85 0,82 0,79
E.ON Energie, a.s. 0,78 0,77 0,78 0,77
innogy Energie, s.r.o. 0,78 0,80 0,84 0,83

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Pomoci velikosti ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem mulzeme
v tabulce 15 zaregistrovat, Ze téméft vSichni nejvyznamnéjsi konkurenti udrzovali tento pomér
nad hodnotou 1, coz znaci, Ze vlastni kapital slouzil i k financovani kratkodobych aktiv.

Vyjimkou byla BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. v letech 2017 a 2018.

s

Tabulka 15: Porovnani kryti DM vlastnim kapitalem s nejvyznamnéjSimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 7,48 10,69 9,39 15,85
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.| 091 0,97 1,17 1,64
CENTROPOL ENERGY, a.s. 11,01 14,00 10,17 14,28
E.ON Energie, a.s. 4,40 4,50 4,29 3,95
innogy Energie, s.r.o. 58,03 55,36 37,86 54,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

3.4.2 Ukazatele likvidity

Schopnost piemény zavazkt na penézni prostiedky je velmi dilezita. Skupina CEZ vyuziva
specificky zptsob vedeni bankovnich uctl, ktery se nazyva cash pooling. V ramci zavedeni

tohoto systému je umoznéno pievadet volné penézni prostiedky mezi spole€nostmi v koncernu.
CEZ Prodej, a.s.

Tabulka 16 udavéa vysledky ukazatele bézné likvidity, pohotové likvidity a hotovostni
likvidity u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. v letech 2017-2020.

Doporucené hodnoty pro béznou likviditu by mély naleZet intervalu 1,5 az 2,5. V letech

2017-2020 se tohoto optima spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. nikdy povedlo dosdhnout.

Naopak u pohotové likvidity se spole¢nosti dafilo vzdy pobyvat v rozmezi doporucenych
hodnot 1 az 1,5. CEZ Prodej, a.s. dosahovala téméf ve viech sledovanych letech hodnoty 1,3.

Vyjimkou byl rok 2019, kdy hodnota pohotové likvidity klesla o 8 %.

Hotovostni likvidita byla velmi nizka. Jeji vysledky se nachézely pod spodni hranici 0,2.
Znacny podil na tom mohl mit pravé jiz zminovany cash pooling, ktery konsoliduje volné

penézni prostfedky na Gctech podilejicich se spolecnosti.

Tabulka 16: Vyvoj ukazatelt likvidity — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
BéZzna likvidita 1,3 1,3 1,2 1,3
Pohotova likvidita 1,3 1,3 1,2 1,3
Hotovostni likvidita 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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CEZ Prodej, a.s. vyuzivala k evidenci penéznich prostiedkd v ramci systému cash pooling
polozky dle [22] Pohledavky — ovlddand a ovladajici osoba a Zavazky — ovladana
a ovladajici osoba v rozvaze a Zmeéna stavu pohledavek/zavazkl ze skupinového cash poolingu
v piehledu o penéznich tocich. Ve svych vyroénich zpravach CEZ Prodej, a.s. vzdy udavala
informaci o vysi penéznich prosttedkt vykézanych cash poolingem k poslednimu dni ucetniho
obdobi. Kdybychom tyto penézni prostfedky zohlednili pfi vypoctu hotovostni likvidity, ziskali
bychom optimalni hodnoty. Na hodnoty bézn¢ likvidity by to nemélo zadny vliv, ty byly pfili§
nizké v disledku vysokého podilu kratkodobych zavazkii.

Yewrs

Porovnani s nejvyznamnéjSimi konkurenty

Dle tabulky 17 se problém s béznou likviditou vyskytoval i u ostatnich nejvyznamnéjsich
konkurentti z odvétvi. Zadny znich nevyhovoval svymi vysledky rozmezi 1,5 az 2.5.
V priiméru za sledované obdobi byla nejlikvidngjsi CEZ Prodej, a.s., jejiz bézna likvidita nikdy
neklesla pod hodnotu 1,2 a v letech 2017, 2018 a 2020 ¢inila 1,3.

v

Tabulka 17: Porovnani bézné likvidity s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 1,3 1,3 1,2 1,3
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 1,1 1,1 1,2 1,3
CENTROPOL ENERGY, a.s. 1,1 1,1 1,1 1,2
E.ON Energie, a.s. 1,2 1,2 1,2 1,2
innogy Energie, s.r.o. 1,3 1,2 1,2 1,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Vysledky pohotové likvidity byly u vSech vybranych konkurenti naopak v poradku. Tuto
skutecnost miizeme zaregistrovat v tabulce 18. VSichni dodavatelé elektfiny a zaroven plynu
dosahovali hodnot vyssich nez 1. K nejlikvidnéj$im se opét fadila CEZ Prodej, a.s. V letech
2017, 2018 a 2020 dosahovala pohotové likvidity 1,3. V roce 2019 byl tento ukazatel likvidity
sniZzen o 8 % v porovnani s predchézejicim rokem 2018.

w7

Tabulka 18: Porovnani pohotové likvidity s nejvyznamnéjsimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 1,3 1,3 1,2 1,3
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 1,1 1,1 1,2 1,3
CENTROPOL ENERGY, a.s. 1,1 1,1 1,1 1,2
E.ON Energie, a.s. 1,2 1,2 1,2 1,2
innogy Energie, s.r.o. 1,3 1,2 1,1 1,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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V tabulce 19 mlzeme zachytit vysledky ukazatele hotovostni likvidity a jeho srovnani
s nejvyznamngjsimi konkurenty z odvétvi. Doporucené hodnoty hotovostni likvidity byly
splnény pouze u nékterych dodavatelti elektfiny a plynu, avSak je nutné podotknout, Ze
spole¢nosti innogy Energie, s.r.o. a E.ON Energie, a.s. vyuZivaly stejné jako CEZ Prodej, a.s.
cash pooling. Penézni prostiedky cash poolingu mohou byt v rozvaze vykazany pod jinymi
polozkami nez finanénim majetkem. CENTROPOL ENERGY, a.s. a BOHEMIA ENERGY
entity s.r.o. nepouzivaly systém cash pooling. Spodni hranice 0,2 u hotovostni likvidity ob¢

spolecnosti dosahly v roce 2020, CENTROPOL ENERGY, a.s. i v roce 2017.

v

Tabulka 19: Porovnani hotovostni likvidity s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,0 0,0 0,0 0,0
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 0,1 0,0 0,0 0,2
CENTROPOL ENERGY, a.s. 0,2 0,1 0,1 0,2
E.ON Energie, a.s. 0,0 0,0 0,0 0,0
innogy Energie, s.r.o. 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

3.4.3 Ukazatele vynosnosti

Ukazatele vynosnosti hodnoti schopnost podniku vytvéatret zisk k poméru vybranych
polozek, které ho ovliviuji. Cim jsou hodnoty t&chto ukazatelii vyssi, tim lépe si dany podnik
vede. Z ukazatelli vynosnosti byla vybrdna rentabilita trzeb, rentabilita celkového kapitalu

a rentabilita vlastniho kapitalu.
CEZ Prodej, a.s.

Nasledujici graf 2 znazortiuje vyvoj zisku a trzeb v priabéhu let 2017-2020. CEZ Prodej, a.s.
vykazovala nejhor$i vysledky vroce 2018, kdy cinil jeji zisk pfed Uroky a zdanénim
(EBIT) 3,0 mld. K¢ a zisk po zdanéni (EAT) 2,5 mld. K¢&. Jeji trzby klesly o 20 %
oproti pifedchazejicimu roku 2017. Divodem tohoto vykyvu v hospodateni spolecnosti byla
zejména majetkova pfeména, tj. rozdeleni odstépenim slou¢enim B2B segmentu zdkaznikl
do spole¢nosti CEZ ESCO, a.s. Vroce 2019 se EBIT opét snizil, jeho hodnota dosahla
1,3 mld. K¢ a EAT klesl na 1,2 mld. K¢. Trzby zaznamenaly rist o 87,6 mil. K¢. V nakladech
spole¢nosti se projevil prohrany spor se Spravou Zelezni¢ni dopravni cesty (SZDC), jenz
zpisobil Skodu dle [15] ve vysi 1,3 mld. K&. V roce 2020 byl jiz trh poznamenan vladnimi

opatfenimi, které byly nafizeny se snahou zamezit Sifeni pandemie covid-19, i pfesto se
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spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. podafilo navysit svij EBIT o 1,6 mld. K&, EAT o 1,2 mld. K¢
a trzby o 10 %.

70 000 000
60 000 000
50 000 000
40 000 000
30 000 000
20 000 000
10 000 000
0 | | E— |
2017 2018 2019 2020
BEAT EBIT B Trzby

Graf 2: Vyvoj EAT, EBIT a trzeb — CEZ Prodej, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Tabulka 20 a graf 3 vyjadiuji vysledky ukazateli rentability trzeb, celkového kapitalu
a vlastniho kapitalu u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. v letech 2017-2020.

Vidime, Ze ROE vyrazné ptrevySovala ukazatele ROS a ROA, tudiZ z1 vlozené K¢
do podnikéani spolenost ziskala vyssi zisk nez z celkovych aktiv a trzeb. CEZ Prodej, a.s.
vykazovala u ukazatele ROS kolisajici charakter. V letech 2017 a 2018 tento ukazatel

dosahoval hodnoty 6 %. V nasledujicim letech klesl na 3 % a poté vzrostl na 5 %.

Ukazatel ROA byl vzdy vyssi neZ ukazatel ROS, tudiZ spolec¢nost transformovala vice zisku
z celkovych aktiv nez z trzeb. Po celé sledované obdobi si CEZ Prodej, a.s. udrzovala sva
aktiva ve srovnatelné vysi. Nejvyssiho zisku z aktiv se ji podafilo dosahnout v roce 2017.

V tomto roce ROA ¢inila 9 %.

Hodnoty ukazatele ROE se pohybovaly okolo 30 % mimo rok 2019, kdy ziskovost vlastniho
kapitalu klesla na 17 %.

Tabulka 20: Vyvoj ukazatelti vynosnosti — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Rentabilita trZzeb 0,06 0,06 0,03 0,05
Rentabilita celkového kapitalu 0,09 0,08 0,04 0,07
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,33 0,30 0,17 0,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Graf 3: Vyvoj ukazatelii vynosnosti — CEZ Prodej, a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Porovnani s nejvyznamnéjSimi konkurenty

V porovnani s vybranymi konkurenty dle tabulky 21 a grafu 4 CEZ Prodej, a.s. dosahovala
horsich hodnot ukazatele ROS nez innogy Energie, s.r.o., které ziskala z utrzené 1 K¢ az 13 %
zisku vroce 2019. V tomto roce se naopak CEZ Prodej, a.s. dafilo nejméné. Jeji ROS
predstavovala pouhéd 3 %, coZ zpusobilo jeji propad pod spolecnosti BOHEMIA ENERGY
entity s.r.o. a E.ON Energie, a.s. BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. pfeménila 1épe své trzby
v zisk i v roce 2017. Srovnatelné vysledky méla CEZ Prodej, a.s. s touto spole¢nosti v roce
2020, kdy ROS obou spolecnosti ¢inila 5 %. Nejhorsi vysledky u ukazatele ROS miizeme vidét
u spolecnosti CENTROPOL ENERGY, a.s. U této spoleCnosti zaznamenavame zaporné
hodnoty tohoto ukazatele v letech 2018 a 2019.

w7

Tabulka 21: Porovnani rentability trzeb s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,06 0,06 0,03 0,05
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 0,09 0,05 0,06 0,05
CENTROPOL ENERGY, a.s. 0,01 -0,03 -0,00 0,03
E.ON Energie, a.s. 0,04 0,04 0,05 0,03
innogy Energie, s.r.o. 0,12 0,09 0,13 0,11

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Graf 4: Porovnani rentability trzeb s nejvyznamnéjsimi konkurenty

Tabulka 22 obsahuje vysledky ukazatele rentability celkového kapitalu nejvyznamnéjSich
konkurenti v odvétvi, které jsou néasledné vykresleny do grafu 5. Nejvyssi ROA vykazovala
innogy Energie, a.s. Hodnota tohoto ukazatele u ni v roce 2019 &inila az 19 %. CEZ Prodej, a.s.
se nachazela hned druhd v pofadi mimo rok 2019, ktery ptedstavoval pokles ROA
0 50 % oproti predchazejicimu roku. V tomto roce zvySovaly ukazatele ROA spole¢nosti
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. a E.ON Energie, a.s. Jejich vysledky se pohybovaly
okolo 7 %. U spolecnosti CENTROPOL ENERGY, a.s. nachazime opét zaporné hodnoty

v letech 2018 a 2019.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Tabulka 22: Porovnani rentability celkového kapitalu s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,09 0,08 0,04 0,07
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.| 0,07 0,04 0,07 0,06
CENTROPOL ENERGY, a.s. 0,01 -0,06 -0,00 0,04
E.ON Energie, a.s. 0,06 0,06 0,07 0,06
innogy Energie, s.r.o. 0,16 0,12 0,19 0,16
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Graf 5: Porovnani rentability celkového kapitalu s nejvyznamnéj$imi konkurenty

Vysledky ukazatele ROE u vybranych konkurentl zodvétvi miZeme zaznamenat
v tabulce 23 a v grafu 6. Z nejvétSich konkurentii ptipadalo na 1 vlozenou K¢ do podnikani
nejvice zisku spole¢nosti innogy Energie, s.r.o., jejiZz ROE se pohybovala v rozmezi 54 %
az 68 % v letech 2017-2020. Zhruba poloviéni zisk piinasela CEZ Prodej, a.s., jejiz vysledky
odpovidaly druhym nejlep§im mimo rok 2019, kdy byly produktivnéjSi spolecnosti
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. a E.ON Energie, a.s. Nejmén¢ vynosna byla opé&t
CENTROPOL ENERGY, a.s., avSak do zdporné hodnoty ukazatele ROE ve vysi 33 % se

dostala pouze v roce 2018.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Tabulka 23: Porovnani rentability vlastniho kapitalu s nejvyznamnéjsimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,33 0,30 0,17 0,28
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.| 0,17 0,14 0,21 0,20
CENTROPOL ENERGY, a.s. 0,02 -0,33 0,01 0,16
E.ON Energie, a.s. 0,20 0,22 0,20 0,20
innogy Energie, s.r.o. 0,62 0,61 0,68 0,54
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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Graf 6: Porovnani rentability vlastniho kapitalu s nejvyznamnéj$imi konkurenty

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

3.4.4 Ukazatele aktivity

Vysledky ukazatelti aktivity nds mohou upozornit na Spatné majetkové vybaveni podniku.
Na zékladé€ jejich aplikace miizeme zjistit informace o tom, jak efektivné podnik vyuZiva

sva aktiva a je schopny je pfeménit v trzby.

Tabulka 24 obsahuje ukazatele obratu aktiv a dlouhodobého majetku. Mzeme zachytit, ze
obrat aktiv byl nejvyssi v roce 2017, poté se trochu zhorsil a nasledné se ustalil, avSak nikdy
neklesl pod hodnotu 1, coZ je v souladu s doporucenymi hodnotami. Obrat dlouhodobého
majetku se postupné béhem sledovanych let zlepSoval v disledku snizovani dlouhodobého

majetku. Jeho primérna rychlost v prubéhu sledovaného obdobi ¢inila 70,73.

Tabulka 24: Vyvoj ukazatelti obratu — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,59 1,35 1,35 1,35
Obrat dlouhodobého majetku 53,11 63,50 64,31 101,99

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Nasledujici tabulka se tykéa doby obratu zasob, pohledavek a zavazkli. Doba obratu zasob se
zvySovala v letech 2018 a 2019. V roce 2017 byla tato doba nejkratsi, vychazela 0,34 dne.
V letech 2018-2020 se doslo k navySeni o primérnou hodnotu 0,84 dne. Riist doby obratu zasob
je vzdy doprovazen poklesem obratovosti zasob. Z toho plyne, ze zasoby byly v podniku

uchovavany delsi dobu, nez doslo k jejich spotiebé Ci prodeji. Doby obratu pohledavek
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a zavazkl byly vysoké. Je patrné, Zze doby obratu pohleddvek byly vyssi nez doby obratu
zéavazkt. Hodnoty téchto ukazatelti by mély korespondovat, tudiz rovnat se 1. Spoleénosti CEZ
Prodej, a.s. trvalo déle, nez ji odbératelé uhradili pohledavky. Zavazky musely byt placeny

pramérné o 50 dnti diive, nez bylo mozné ziskat penize z pohledavek.

Tabulka 25: Vyvoj ukazatelti doby obratu — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Doba obratu zasob 0,34 0,86 0,88 0,78
Doba obratu pohledavek 219 261 260 262
Doba obratu zavazki 175 206 214 208

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Kdyz se podivame blize na graf 7, ktery znazoriiuje slozeni kratkodobych pohledavek,
tak odhalujeme skute¢nost, Ze znacné ¢ast finan¢nich prostiedki, na které spolecnost cekala,
se nachdzela v dohadnych tctech aktivnich, kratkodobych poskytnutych zalohach
a pohledavkach za ovladanou nebo ovladajici osobou. CEZ Prodej, a.s. vykazovala
pod dohadnymi ¢ty aktivnimi pfedevSim nevyfakturované dodavky za elektfinu a plyn.
Kratkodobé poskytnuté zalohy ptedstavovaly piedevSim provozni zalohy vii€i spolecnosti
CEZ Distribuce, a.s. Tyto zalohy plati CEZ Prodej, a.s. spole¢nosti CEZ Distribuce, a.s. a jsou

evidovany pod kratkodobymi pohledavkami az do doby splnéni smluv.

45 000 000

B Jiné pohledavky
40 000 000

35000 000 B Dohadné Gty aktivni
30 000 000

Kratkodobé poskytnuté
25 000 000 zalohy

20 000 000 [ Stat - dafiové pohledavky
15000 000 |—
W Pohledavky - ovladana nebo
10 000 000 ovladajici osoba
5000 000 B Pohledavky z obchodnich
0 vztahd

2017 2018 2019 2020

Graf 7: Slozeni kratkodobych pohledavek (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Jak jiz bylo fe¢eno, CEZ Prodej, a.s. méla pod dohadnymi uéty aktivnimi predevsim

nevyfakturované dodavky za elektfinu a plyn. Jednalo se o pohledavky z titulu vyuctovani
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koncovym zakazniktim, které souvisely s béznym ucetnim obdobim, avSak chybél k nim
ptislusny doklad, tudiZ jejich vyse byla odhadovana. Spatny odhad mohl ovlivnit vy3i vynost
a hospodaiského vysledku. Dle tabulky 26 na dohadnych uctech aktivnich byly v priiméru

sledovaného obdobi evidovany ¢astky ve vysi 15,1 mld. K¢.

Tabulka 26: Dohadné uéty aktivni (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020

Nevyfakturovana energie | 12 623 728 | 12 346 827 | 12779 701 |14 357 143
Nevyfakturovany plyn 2275802 | 2001 715 | 1938416 | 2089 752
Celkem 14 899 530 | 14 348 542 | 14718 117 |16 446 895

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

CEZ Prodej, a.s. obdrzovala nékteré své finanéni prostiedky po lhité splatnosti vice
nez 30 dni z titulu prodeje elektiiny v letech 2017-2020. Tabulka 27 zachycuje, jak na tom byly
jednotlivé zakaznické segmenty. Nejhiife ze segmentli na tom byli s platebni moralkou
maloodbératelé — obyvatelstvo. Celkové lze zhodnotit, Ze nejvétsi problémy s vymahanim
svych finan¢nich prostiedki méla spole¢nost vroce 2017 a 2020. Jednalo se o castky
ptesahujici 1 mld. K& V roce 2020 mohl divod zpozdénych plateb souviset s vypuknutim

pandemie covid-19.

Tabulka 27: Pohledavky po splatnosti 30 dni (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Velkoodbératelé 166 204 53 840 45 188 36 799
Maloodbératelé — podnikatelé 378 781 310 085 298 133 289 770
Maloodbératelé — obyvatelstvo 624 781 620 093 627 236 699 592
Celkem 1169768 | 984 018 970 557 | 1026 161

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Situaci ohledné nesplaceni pohledavek a troki z prodleni u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s.
mizeme sledovat v tabulce 28. Za celé sledované obdobi 2017-2020 CEZ Prodej, a.s.
nauctovala z divodu vc€asného neuhrazeni pohleddvek uroky zprodleni v celkové vysi
170,6 mil. K& a celkové odepsala pohledavky spojené s jejich nedobytnosti, zamitnutim
v konkurzu &i na zakladé konkurzniho feSeni v hodnoté 601,2 mil. K& CEZ Prodej, a.s.
evidovala nejvice pohleddvek z titulu vyuctovani Groklt z prodleni v roce 2017 ve vysi

60,1 mil. K¢ a odepsala nejvice pohledavek do nakladt v roce 2018 v hodnot¢ 229,9 mil. K¢.
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Tabulka 28: Nesplacené pohledavky a troky z prodleni (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Uroky z prodleni 60 105 44 597 38 546 27 368
Odepsané pohledavky 78 106 229 874 133 689 159 567

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
Porovnani s nejvyznamnéjSimi konkurenty

Dle tabulky 29 se rychlost obratu v pribéhu let 2017-2020 aktiv nachazela u nejvétSich
konkurenti v doporucenych hodnotach s vyjimkou spolecnosti BOHEMIA ENERGY entity
s.r.o. vletech 2017 a 2018. Hodnoty pod 1 zna¢i Spatné hospodatfeni firmy s majetkem.
CENTROPOL ENERGY, a.s., E.ON Energie, a.s. a innogy Energie, s.r.o. v priméru vyuzivaly

sva aktiva efektivngji nez CEZ Prodej, a.s.

w7

Tabulka 29: Porovnani obratu aktiv s nejvyznamnéjsimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 1,59 1,35 1,35 1,35
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.| 0,85 0,80 1,23 1,03
CENTROPOL ENERGY, a.s. 1,56 1,73 1,79 1,44
E.ON Energie, a.s. 1,47 1,44 1,61 1,60
innogy Energie, s.r.o. 1,37 1,42 1,47 1,51

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
Porovname-li na zakladé tabulky 30 vysledky obratu dlouhodobého majetku se spolecnosti
CEZ Prodej, a.s., zjistujeme, Ze hodnoty byly vyssi pouze u spole¢nosti innogy Energie, s.r.0.
a to ve vSech sledovanych letech. Viditeln€ nejhtife na tom byla BOHEMIA ENERGY entity

s.1.0., jejiz hodnoty tohoto ukazatele v priméru sledovanych obdobi €inily 4,6.

Tabulka 30: Porovnani obratu dlouhodobého majetku s nejvyznamnéjsimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 53,11 63,50 64,31 101,99
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.| 2,91 2,74 6,80 6,13
CENTROPOL ENERGY, a.s. 25,42 29,68 31,62 26,21
E.ON Energie, a.s. 29,68 28,48 31,86 27,91
innogy Energie, s.r.o. 359,21 398,60 | 355,10 | 474,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Doba obratu zasob u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. dosahovala dobrych vysledkil v porovnani
s ostatnimi vyznamnymi konkurenty z odvétvi, jak vidime v tabulce 31. KratSi doby obratu

zasob méla pouze innogy Energie, s.r.o. v letech 2017-2019. V roce 2020 se doba obratu
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u spole¢nosti innogy Energie, s.r.o0. prodlouzila na 8 dni, coz pfineslo nejhorsi vysledek tohoto
ukazatele mezi nejvyznamnéj$imi konkurenty v odvétvi za celé sledované obdobi.

w7

Tabulka 31: Porovnani doby obratu zasob s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 0,34 0,86 0,88 0,78
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 1,91 4,56 1,99 0,93
CENTROPOL ENERGY, a.s. 7,08 3,08 6,26 4,13
E.ON Energie, a.s. 4,58 5,07 5,40 4,08
innogy Energie, s.r.o. 0,08 0,11 0,14 8,09

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]
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k thrad¢ zavazka. V tabulce 32 miiZeme zaznamenat, Ze nejkrat$i doby obratu pohledavek méla

CENTROPOL ENERGY, a.s. v celém sledovaném obdobi 2017-2020.

v

Tabulka 32: Porovnani doby obratu pohledavek s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 219,14 | 260,93 | 260,38 | 262,07
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. | 263,76 | 305,95 | 229,20 | 252,48
CENTROPOL ENERGY, a.s. 167,07 | 159,31 161,00 | 188,83
E.ON Energie, a.s. 227,58 | 231,96 | 205,97 | 205,77
innogy Energie, s.r.o. 259,43 249,77 | 231,90 | 233,08

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Doby obratu zadvazki by z pohledu podnik mély byt co nejdelsi, aby podniky ziskaly penize
na jejich uhradu. Dle tabulky 33 se snejdelSimi dobami obratu zavazki setkdvame
u spole¢nosti BOHEMIA ENERGY entity s.r.0. s vyjimkou roku 2019. V roce 2019 mély doby

obratu zavazki del§i u spoleénosti CEZ Prodej, a.s. a innogy Energie, s.r.o.

Tabulka 33: Porovnani doby obratu zédvazki s nejvyznamnéjSimi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 174,72 | 206,36 | 214,30 | 208,14
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. | 273,32 | 291,35 | 203,12 | 233,21
CENTROPOL ENERGY, a.s. 188,78 171,73 164,73 193,59
E.ON Energie, a.s. 189,05 189,88 172,25 170,18
innogy Energie, s.r.o. 201,96 | 202,35 204,85 196,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15]

Dilezité je, aby doslo ke kompenzaci dob obratu pohledavek a zdvazka. Vzniklé obchodni
deficity mohou byt problémem. Doby obratu pohledavek byly delsi nez doby obratu zadvazkl
1 u n€kterych nejvétsich konkurenti, napt. u spolecnosti BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.

mimo rok 2017, E.ON Energie, a.s. a innogy Energie, s.r.o. Nejvétsi prodlevy se nachazely
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u spoleénosti CEZ Prodej, a.s., kde jejich hodnota v priméru ¢inila 50 dnii. U spoleénosti
E.ON Energie, a.s. vznikal primérny obchodni deficit ve vysi 38 dni a u spolecnosti
innogy Energie, s.r.0. okolo 42 dni. Jedina CENTROPOL ENERGY, a.s. vzdy ziskala finan¢ni

prostiedky z pohledavek v priiméru o 11 dni pfedem, nez musela uhradit své zavazky.

3.5 Analyza modernich ukazatela

EV A patii mezi moderni méfitka vykonnosti. Tento ukazatel je stale vice vyuzivan vzhledem
k lepsi srovnatelnosti mezi ostatnimi podniky a moznosti na zakladé jeho vyse urcit, jakou

hodnotu podnik dokazal svou ¢innosti vyprodukovat navic.
CEZ Prodej, a.s.

Vypocet ndkladi na vlastni kapitdl mizeme nalézt v tabulce 34. Mizeme si v§imnout, Ze
vysledky byly ve vSech analyzovanych letech shodné s vazenymi primérnymi naklady kapitalu,
k jejichz urceni bylo nezbytné stanovit bezrizikovou urokovou sazbu, rizikovou ptirazku

za velikost podniku, za podnikatelské riziko podniku a za finan¢ni stabilitu.

Bezrizikovou trokovou sazbu lze zjistit jako vynos 10letych statnich dluhopisii a ostatni
vySe pfirazek bylo tieba stanovit dle vymezujicich podminek, které jsme si uvedli v teoretické
&asti prace. Vyse uplatnych zdroji u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. byla vyssi nez 3 mld. K¢
v pribéhu celého sledovaného obdobi, proto jsme k prirazce za velikost podniku pritadili
hodnotu 0 %. U ptirazky za obchodni riziko jsme dosli k zavéru, Ze vyuZzijeme jeji doporucené
minimélni hodnoty v odvétvi. Pro rok 2020 nebyla dostupna data pro tuto hodnotu, proto
pro aplikaci vypoctu byla pouzita stejnd doporucend minimalni hodnota jako v ptfedchozim
roce. Rizikova pfirdzka za financ¢ni stabilitu naleZela intervalu hodnot 1 az 2,5, proto jsme ji
ziskali dle vzorce (40). V ptipad¢ rovnosti vaZzenych primérnych néklada kapitélu je vzdy vyse

rizikové piirazky za finan¢ni strukturu rovna 0 %.

Naklady na vlastni kapitdl v priméru za celé sledované obdobi dosahovaly 14 %. Jejich

cv v

na vlastni kapital byla dosaZena v roce 2017.

Dle tabulky 34 ukazatel EVA ptinasel nejvyssi hodnotu pro vlastniky ve vysi 1,7 mld. K¢

v roce 2017 a nejnizsi v hodnoté 142,8 mil. K¢ v roce 2019.
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Tabulka 34: Vyvoj ukazatele EVA (tis. K&) — CEZ Prodej, a.s.

2017 2018 2019 2020
Iy 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,27 %
rra 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
rrop 2,05 % 2,05 % 2,06 % 2,06 %
TFINSTAB 10,34 % 10,17 % 10,98 % 10,18 %
FFINSTRU 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
WACC 13,37 % 14,20 % 14,59 % 13,51 %
re 13,37 % 14,20 % 14,59 % 13,51 %
Cz 2829310 2458726 1182127 2371273
EVA 1679192 1293 622 142 763 1237 031

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [20]
Z grafu 8 vidime, Ze ROE byla kladnd ve vSech sledovanych letech a pokryla naklady
na vlastni kapitdl, tudiz 1ze hodnotit, Ze spolecnost vhodné investovala se svym kapitalem.
CEZ Prodej, a.s. dosahla nejhorsich vysledkt u ukazatele ROE vroce 2019, kdy rozdil

ukazatele ROE a nadkladi na vlastni kapital ¢inil pouha 2 %.
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Graf 8: Porovnani ROE a nékladi na vlastni kapital — CEZ Prodej, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [20]
Porovnani s nejvyznamnéjSimi konkurenty

U vSech vybranych konkurentll se setkdvame s rovnosti primérnych vazenych ndklada

na kapitdl a ndkladd na vlastni kapital. Na zakladé vysledkd ztabulky 35 a jejich

cwwvr

na vlastni kapitdl mimo rok 2017, kdy lepsi vysledky miizeme zaznamenat u spolecnosti
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innogy Energie, s.r.o. v hodnot¢ 12,76 %. Dalsi v pofadi byla E.ON Energie, a.s. s vyjimkou
roku 2020, kdy niz§i naklady na vlastni kapitdl méla BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.
Nejvyssi naklady na vlastni kapital shledavame u spolecnosti CENTROPOL ENERGY, a.s.,
kdy jejich vySe €inila v letech 2018 a 2019 témét 29 %.

w7

Tabulka 35: Porovnani nakladi na vlastni kapital s nejvyznamnéj$imi konkurenty

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 13,37 % 14,20 % 14,59 % | 13,51 %
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. 16,33 % 17,64 % 15,72% | 13,92 %
CENTROPOL ENERGY, a.s. 19,70 % 28,96 % 28,69 % | 18,53 %
E.ON Energie, a.s. 14,16 % 14,88 % 14,88 % | 14,27 %
innogy Energie, s.r.o. 12,76 % 14,55 % 15,10% | 15,20 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [21]
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Graf 9: Porovnani nakladt na vlastni kapital s nejvyznamnéjsimi konkurenty
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [21]

Tabulka 36 a graf 10 obsahuji informace ohledné porovnani ukazatele EVA
s nejvyznamnéjSimi konkurenty v odvétvi. Nejvyssi hodnoty pro vlastniky byly generovéany
u spole¢nosti innogy Energie, s.r.o., kde jejich vysSe ptesahla v priibéhu let pres 2 mld. K¢.
ji nedafilo a vysSi hodnoty pfinesla E.ON Energie, s.r.o. Zaporné hodnoty ukazatele EVA
pfindSely spole¢nosti BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. vroce 2018 a CENTROPOL
ENERGY, a.s. ve vSech sledovanych letech.
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Tabulka 36: Porovnani ukazatele EVA s nejvyznamnéjsimi konkurenty

v

2017 2018 2019 2020
CEZ Prodej, a.s. 1679192 | 1293622 | 142763 | 1237031
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o. | 106327 | -179 025 128 046 200 895
CENTROPOL ENERGY, a.s. -126 996 | -344573 | -153214 | -20323
E.ON Energie, a.s. 361 867 | 483529 320 049 437 839
innogy Energie, s.r.o. 2579550 | 2061597 | 1819467 | 1488128

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15] a [21]
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4 ZHODNOCENI VYKONNOSTI A DOPORUCENI

Pro spravné zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku si struéné zopakujeme, s jakymi

udalostmi se CEZ Prodej, a.s. potykala v letech 2017-2020.

V roce 2017 se spolecnost vyrovnavala s nasledky natizeni evropské legislativy, které se
tykalo liberalizace trhu s elektfinou. Tato zména, které se musela spolecnost ptizpiisobit,
predstavovala pfechod na novy a zarovenn modernéjsi systém pro obsluhu zékaznikd. Doslo
k oddéleni IT systémii a procesii mezi spole¢nostmi CEZ Distribuce, a.s. a CEZ Prodej, a.s.

V tomto roce se také zménila pravni forma spole¢nosti z CEZ Prodej, s.r.0. na CEZ Prodej, a.s.

Vroce 2018 spole¢nost CEZ ESCO, a.s. pievzala &ast zakazniki od spoleénosti
CEZ Prodej, a.s. CEZ ESCO, a.s. se zaméfuje predeviim na poskytovani sluzeb statni sprave,

firemnimu sektoru ¢i velkym spole¢nostem.

Do hospodafského vysledku vroce 2019 negativng zasahl spor vedeny se SZDC.
Tato zaleZitost byla vyvolana podanim Zaloby na poruseni smlouvy o dodavce elekttiny. Cely
spor vyustil k thradé 8kody ze strany spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. V tomto piipadé lze
spolecnosti doporucit, ze své zavazky musi vZzdy svédomité plnit a udrzovat si nadale svou
dobrou povést, jelikoZ nahlaSené stiznosti zdkaznikl ji mohou poSkodit a zplsobit migraci

klientlh mezi konkurenty v odvétvi.

V roce 2020 se negativné promitla do sektoru zaméfeného na prodej a obchod pandemie
covid-19. CEZ Prodej, a.s. musela z diivodu vladnich opatfeni uzavtit sva zadkaznicka centra.
Svym zakaznikim se snaZila pomoct formou ulevovych opatfeni, kterd umoZiovala

napf. odklad plateb zaloh az na 3 mésice.
Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

CEZ Prodej, a.s. nebyla Givérové zatizena v letech 2017-2020. V tomto piipadé tedy neni
vhodné posuzovat, zda spolecnost efektivné hospodaftila s pomérem vlastniho a ciziho kapitalu.
Na zéklad¢ podrobnéjsi analyzy bylo zjisténo, Ze vysoké hodnoty celkové zadluzenosti
ptesahujici doporuc¢ené rozmezi 30 % az 60 % byly zplsobeny piedevsim kratkodobymi
pfijatymi zalohami od odbérateli na budouci plnéni. Tento typ zaloh tvofi soucast
kratkodobych zavazki a u spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. piedstavoval zaplacené finanéni
prosttedky, které jsou pod polozkou kratkodobych pfijatych zaloh evidovany z diivodu dodani

komodit v nasledujicim obdobi.
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Na zékladé vysledkt ukazatele kryti DM vlastnim kapitdlem miizeme fict, ze CEZ Prodej,
a.s. vyuzivala vlastni kapitdl i k financovani kratkodobého majetku. V obdobi 2017-2020
priméré tvofil pomér DM na aktivech 2 %, tim padem CEZ Prodej, a.s. mohla prebytecné

finan¢ni zdroje uzit k dalSim uceltim.

Zptsob podnikani spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. funguje na zékladé piijatych kratkodobych
zaloh od odbératelli na budouci plnéni, coz vytvaii vyznamnou polozku v kratkodobych
zavazcich. Tvoii zhruba 58 % z kratkodobych zavazkii. Také se zde objevuji dohadné Ucty
pasivni, kde jsou evidovany predevSim nevyfakturované dodavky elektfiny, plynu
a distribu¢nich sluzeb. V tomto piipade je souvztazné¢ uctovano do nakladt bézného obdobi.

Tato polozka ovliviiuje kratkodobé zavazky a pramérné vytvari podil 30 %.

Nejvyznamnéj$i konkurenti v odvétvi dosahovali podobnych vysledkl, tudiz to miizeme
brat jako ditkaz toho, ze jsou vysledky ukazatelt zadluZenosti, financni a kapitalové struktury

dany podnikatelskou ¢innosti.
Ukazatele likvidity

CEZ Prodej, as. lze povazovat za solventni a likvidni. V oblasti pohotové likvidity
vykazovala vZdy optimalni hodnoty pohybujici se v rozmezi 1 az 1,5. U hotovostni likvidity
jsme se na prvni pohled setkali s nulovymi nezddoucimi hodnotami. Vezmeme-li vSak v tvahu,
ze byl v koncernu vyuZzivan systém cash pooling, jehoz penézni prostiedky byly soucasti
urcitych polozek v UcCetnich vykazech, ziskdvame pfiznivé vysledky tohoto pomérového
ukazatele. Pouze béZzna likvidita dosahovala hodnot pod spodni hranici idedlniho rozmezi
1,5 az 2,5 ve vSech sledovanych letech. Divodem téchto vysledkii byl druh podnikatelské
¢innosti spolecnosti, nebot’ s ristem kratkodobych zavazkt, konkrétné piijatych kratkodobych

zaloh a dohadnych ucta aktivnich, dochazi k poklesu bézné likvidity.

Stejné znaky byly taktéZz zaznamenéany i u vybranych konkurentli z odvétvi. Rozdily byly
patrné pouze u dodavatele CENTROPOL ENERGY, a.s. a BOHEMIA ENERGY entity s.r.o0.,
u kterych hotovostni likvidita pfedstavovala v neékterych letech optimalni vysledky. Tyto

spolecnosti nevyuzivaly cash pooling, tudiz si vyvoj tohoto ukazatele musely vice hlidat.

Niz8i hodnoty bézné likvidity mohou vést ke snizeni schopnosti splacet své kratkodobé
zavazky, proto je tfeba provést srovnani s vybranymi ukazateli aktivity, napt. porovnani doby
obratu pohleddvek a doby obratu zavazkli. Systém cash pooling vSak muze slouzit jako kryci
prostiedek v pfipadé omezené schopnosti pfeménit sva aktiva na penézni prosttedky. Tyto

zalezitosti vSak vyplyvaji z internich informaci spolecnosti.
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Ukazatele rentability

Na zaklad® ukazatelti rentability mazeme zhodnotit, 2 CEZ Prodej, a.s. byla v dobré
kondici, jelikoz v kazdém roce dosdhla zisku. Vyse zisku se vzdy odvijela od udalosti,
se kterymi se spole¢nost v daném roce potykala, tj. feSeni sporu se SZDC, pandemie covid-19,

pokles ¢i rist velkoobchodnich cen komodit.

Porovname-li ukazatele rentability spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. s vyznamnymi konkurenty
v odvétvi, zjistujeme, ze nejvynosnéjsi byla innogy Energie, s.r.o. V prub¢hu let 2017-2020
mela tato spolecnost prumérné vySs$i rentabilitu trzeb, rentabilitu celkového kapitalu
a rentabilitu vlastniho kapitdlu o 56 % nez CEZ Prodej, a.s. Ostatni konkurenti z nami
vymezen¢ho odvétvi nebyli tolik rentabilni. U spolecnosti CENTROPOL ENERGY, a.s.
zaznamenavame v roce 2018 ziporné vysledky u ukazatele rentability trzeb, rentability

celkového kapitalu a rentability vlastniho kapitalu.

CEZ Prodej, a.s. se miize pro zaji§téni vyssi rentability pokusit o ziskani novych zékaznik?L.
V letech 2017-2020 se zvySoval pocet OPM, ale na rentabilité trzeb, rentabilité celkového
kapitélu a rentabilité vlastniho kapitilu to zanechalo minimalni efekt. Nejvétsi narist poctu
OPM byl v roce 2019, kdy doslo k navyseni o 65 %. Velkym lakadlem pro zdkazniky jsou nizké
ceny za energie, diky nim dochazi k ¢astym migracim mezi jednotlivymi dodavateli energii.
Na zékladé nastaveni cenikl a regulovanych slozek cen, které si urcuji dodavatelé samostatné,

vznikéd mezi dal§imi poskytovateli stejnych sluzeb tvrdy konkurencni boj.

Dale je dilezit¢ se zaméfit na zefektivnéni své podnikatelské cinnosti a eliminaci
piebytecnych nékladi, napft. fixnich administrativnim nékladi ¢i plytvani. V poslednich letech
stale roste obliba produkti, které snizuji ekologickou zatéz, proto by bylo dobré nabizet feSeni,
kterd pfindSeni nejen atraktivni ceny, ale také pfedstavuji Setrnéjsi alternativy k zivotnimu
prostiedi. Spolecnost by také neméla zaostavat v digitalizaci svych sluzeb. V pribéhu let
2017-2020 se CEZ Prodej, a.s. zabyvala piedev§im tim, aby svym zakaznikéim zkratila dobu
stravenou na svych pobockach ¢i jim poskytla snadné;jsi ptistup k ptehledu o spotiebé energii,

platbam ¢i fakturam.

V dnesni dobé maji zakaznici na vybér, proto je dilezité, jak se jednotlivi dodavatelé energii
prezentuji a s jakymi atraktivnimi nabidkami pfichdzeji na trh. K GspéSné podnikatelské
¢innosti je nezbytné sledovat trendy, vyvoj konkurence a v€as reagovat na dané situace, které
mohou zptsobit nemalé finan¢ni dopady. Produktivita podniku se odviji od prace zaméstnancu.

Produktivita miize byt negativné ovlivnéna vztahy na pracovisti, které¢ by mely byt upevilovany
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vedoucimi jednotlivych oddé€leni. V této oblasti miize pomoct Skoleni, diky kterému vedouci
pracovnici ziskaji lepsi komunikacni dovednosti a schopnosti spojené s uménim zaméstnance
motivovat, usnadnit adaptaci novych zaméstnancti do pracovnich tymu ¢i stmelovat kolektiv.
Vedouci pracovnici by méli byt o vSech informovani a davat najevo sviij zajem o své podiizené,
tj. davat jim rady v ptipadé potieby. Spokojeni a motivovani zaméstnanci 1épe vykondvaji svou
praci, coz ma v koneéném duasledkd i dopad na komunikaci a ziskani novych a udrzeni
stavajicich zakaznik.

Ukazatele aktivity

Obrat aktiv spolecnosti se dosahl vzdy hodnot vysSich nez 1, coz bylo v souladu
s doporu¢enymi hodnotami, avSak v odvétvi se vyskytovaly i dodavatelé s vyssi obratovosti
aktiv. U obratu DM na tom CEZ Prodej, a.s. byla lépe v porovnani s nejvyznamnéjsimi
konkurenty v odvétvi. Niz§i hodnoty tohoto ukazatele byly zaznamenény pouze u spolecnosti
innogy Energie, s.r.o. Doby obratu zasob byly u spoleénosti CEZ Prodej, a.s. nizké.
Nejvyraznéjsi polozku zasob tvoril material, kde byla umisténa komodita plyn. U ukazatelt
doby obratu zavazki a doby obratu pohleddvek se setkdvame se situaci, kdy spolecnost byla
vzdy nucena platit své zavazky dfive, neZ ziskala penézni prostiedky z pohledavek. K tomu
spousta koncovych odbératel hradilo své zavazky dlouho po splatnosti. Vzniklé nesrovnalosti

mohly byt feSeny cash poolingem, tj. dodanim hotovostni likvidity.

K zajidténi platebni moralky zakaznikit CEZ Prodej, a.s. miize podniknout opatieni,
napf. pojiSténi pohledavek, faktoring, navySeni sazeb rokl z prodleni, pravidelné posilani

upominek ¢i zpiisnit podminky pro preruSeni dodavek energii.

Pojisténi pohledavek predstavuje vyhody spojené s prevedenim vymahéni pohledavek
na pfislusnou pojistovnu. Factoring umoziiuje pievzeti rizika nesplaceni ihned po vystaveni
faktury. Dané spolecnosti je zajiStén piisun penéZ za poplatek. NavySeni sazeb uroki z prodleni
muze spolecnosti pomoct s tim, Ze jeji odbératelé si vice hlidaji splatnost faktur, aby zamezili
vzniku vysokych ndkladi navic. Pravidelné posilani upominek ¢&i ptisn€j$i podminky
pro preruseni dodavek energii je dalSi moZnosti, ktera miize vést k vétSimu respektu viici dané

spole¢nosti a schopnosti dostat svych zavazkii v€as a v plné vysi.
Ekonomicka pridana hodnota

Piinos pro vlastniky vznikl spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. diky tsp&$nému provozu
podnikatelské cinnosti v kazdém roce. Nejhorsi vysledky byly vyprodukovény ve vysi

142,8 mil. K& v roce 2019 kviili sporu se SZDC. Z porovnani ROE a nakladi na vlastni kapital
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bylo zjisténo, ze CEZ Prodej, a.s. vhodné vyuZivala sviij kapital a byla rentabilni. ROE vzdy

pfevySovala ndklady na vlastni kapital.

Z nejvyznamnéjSich konkurentii z odvétvi nejlepsi vysledky u ukazatele EVA vykazovala
innogy Energie, s.r.o. Vroce 2017 jeji EVA ¢inila 2,6 mld. K&, coz bylo o 35 % vice
neZ dosahla CEZ Prodej, a.s. Rok 2017 byl i pro ni finanéné netsp&snym.

Tento ukazatel slouzi jako motiva¢ni méfitko pro manazery ¢i pro nékteré dalsi zaméstnance
podniku. Odviji se od n¢j vyse odmen, tudiz Ize fict, Ze ¢im je vyssi, tim jsou lidé spokojené;si

a vykonngjsi.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit finanéni vykonnost spole¢nosti CEZ Prodej, a.s.
za zéklad¢ aplikace vybranych metod, které se pouzivaji pro jeji posouzeni. Spolec¢nost je
sledovana vletech 2017-2020 a porovndvana s vyznamnymi konkurenty putsobicimi

ve stejném odvétvi, ktefi maji vice nez 100 000 OPM v Ceské republice.

V diplomové praci jsme se nejprve vénovali definicim a pojmim souvisejicimi s vykonnosti
a hodnotovym fizenim, poté jsme se jiz zamé&fili na teorii méteni, kde byly predstaveny dva

ptistupy. Jednalo se o klasické (tradi¢ni) a moderni ukazatele.

Nésledné byla provedena analyza konkurence na trhu dodavatelii s elektfinou a blize
specifikovano odvétvi, v némz spolecnosti podnikaji. Finan¢ni vykonnost spolecnosti
CEZ Prodej, a.s. byla méfena pomoci zvolenych ukazateli zadluzenosti, majetkové a finanéni
struktury, likvidity, rentability a aktivity. Také byl pouzit ukazatel EVA. Mezi nejvétsi
soupefe v oblasti prodeje a obchodu elektfiny patfila BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.,
CENTROPOL ENERGY, a.s., E.ON Energie, a.s. a innogy Energie, s.r.o.

Dle vysledkt z analyzy mtizeme o spole¢nosti CEZ Prodej, a.s. fict, Ze je jednim z pfednich
konkurenénich hract na trhu s elektfinou. Ve vSech letech dosahovala kladnych hospodatskych
vysledkli a tvofila kladnou ekonomickou ptfidanou hodnotu vlastnikim. Velmi silnym
konkurentem ji byla innogy Energie, s.r.o., jez se nachazi na ¢eském trhu jiZ od roku 1994.

Tato spoleénost méla v pribéhu let 2018-2020 sice mensi mnozstvi OPM nez CEZ Prodej, a.s.,

vvvvvv

Z ptedchozi analyzy vyplyva, ze CEZ Prodej, a.s. by se méla zamé&fit na plnéni svych
zavazkll v pozadované kvalité, inovovani a digitalizaci, nabidku komplexné&jSich feSeni,
zajisténi platebni moralky, dutlezitost motivace zaméstnancli a jejich Skoleni, eliminaci
pfebyte¢nych nékladi a plytvani.

Finanéni vykonnost je pro podniky velmi dulezita, jelikoz v sobé odrazi produkéni
schopnost, efektivitu a udrzitelnost. Je spjata s mnoha podnikovymi procesy, které je tieba

sladit, aby dana spole¢nost mohla byt ve svém oboru uspé$nd a dosahovat ocekavanych

vysledk.
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