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Uvod

vvvvvv

jako ekonomicky subjekt ptisobici na trhu, je nezbytné nutné, aby sledoval a analyzoval
svou Cinnost a vysledky, kterych dosahuje, protoze jenom tak bude schopen urdit
budouci, uspésny smér podniku. Rozhodovani v podniku je dileZitou ¢innosti s dopady
na ¢innosti, vysledky, postaveni i existenci podniku. VSechny podnikové aktivity maji

vliv na formu a vysi vysledku hospodateni.

Skutecnost, ze podnik je schopen generovat zisk, kladny vysledek hospodafeni,
vypovidd o né€kolika dilezitych faktorech, které jsou v soucasnych podminkach pro

dlouhodobou existenci a rozvoj podniku nezbytné.

V dnesni dobé€ neustdlého konkuren¢niho boje je pro podnik nezbytné diilezité nejen
uspokojit pozadavky a pfani zakaznika tak, aby byl spokojen, ale poskytnout mu také
néco navic, pridanou hodnotu, diky které se zdkaznik bude vracet. Proto musi mit
podnik konkuren¢ni vyhodu. Pokud podnik dlouhodobé vykazuje zisk, je to znamkou,

ze zakaznici jsou spokojeni a vyuzivaji sluzeb podniku.

Avsak nejen konkuren¢ni vyhoda je pro tvorbu zisku dilezita. Odborné vedeni,
orientace Vv problému, znalosti a zkuSenosti manazeri i zaméstnanci napomahaji
podniku k dlouhodobé prosperité. Manazef'i musi mit fadu znalosti, diky kterym mohou
optimalizovat procesy a efektivné fidit podnikové néklady a vynosy a tim usmériiovat
vyvoj vysledku hospodateni. Aby podnik dosahl zisku, snazi se maximalizovat své

vynosy a minimalizovat své naklady.

Pokud bychom se vSak zamétili pouze na skutecnost, zda podnik vykazuje zisk,
nebyli bychom schopni objektivné posoudit jeho vyvoj. Vysledek hospodareni se sklada
z mnoha dil¢ich sloZek, na které pisobi mnoho vlivl. Proto se vyuziva metod finanéni
analyzy, které umoznuji nahled do situace, vysvétluji pfi¢iny a skutenosti a nastifiuji
postaveni podniku. Vysledky, které finan¢ni analyza poskytuje, se vyuzivaji pfi
rozhodovani a fizeni a to nejen ve finan¢ni oblasti. Pro vlastnika nebo vlastniky je
nezbytné nutné znat situaci své firmy a jeji vykonnost, aby mohli kvalitné rozhodnout a

vybrat nejlepsi cestu, kterou se ubirat.

Vysledek hospodaifeni a jeho forma, vynosy a ndklady, analyza vysledku

hospodareni a rentability, jsou hlavni témata mé bakalatské prace.



V teoretické Casti se budu zaobirat vysledkem hospodaieni, ktery firma mize
vygenerovat, tedy ziskem nebo ztratou. Jako primarni cil a smysl podnikani, plni zisk
Vv podniku nékolik uloh, které budou v literarni reSersi rozebrany. Déle zjistim, jak zisk
vznika, jaké jsou jeho faktory — vynosy a néaklady. Poté budou rozebrany podminky,
které podnik musi respektovat pii rozdélovani zisku. Posledni ¢ast pojednava o
dilezitosti vysledku hospodareni - zisku pii hodnoceni vykonnosti podniku, zejména pii
vypoctu pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy. Zaméfim se hlavné na ukazatele
rentability, které vypovidaji o efektivnosti vlozenych prostiedkd. Ukazatele rentability
poté budou rozloZzeny DuPontovym rozkladem, a na vybrané ukazatele, které maji vliv

na rentabilitu.

Prakticka &ast je aplikovdna na energetickou spole¢nost CEZ, kterda ma formu
akciové spole¢nosti. Budu analyzovat vyvoj vysledku hospodatfeni za 5 let — za roky
2006 - 2010. Probéhne analyza casti vysledku hospodateni, tedy ndkladti a vynosu,
jednotlivych rentabilit a dalSich ukazateli potfebnych pro DuPontiv rozklad. Ukazatele
rentability poté porovnam s ukazateli rentabilit stejného ¢asového fadu za primysl B - E
a odvétvi D podle ¢lenéni NACE, které byly vykazany Ceskym statistickym ufadem.
Vyvoj téchto vypovidajicich udaji bude pro piehlednost znazornén graficky. Na zaveér
na zaklad¢ ziskanych informaci zhodnotim vyvoj vysledku hospodafeni, nakladi a

vynost, a upozornim na faktory, které maji vliv na ekonomickou efektivnost podniku.



Cil

Cilem mé bakalarské prace je na zékladé znalosti ziskanych v teoretické Casti prace
zhodnotit situaci v oblasti rentability a tvorbu vysledku hospodaieni energetické
spole¢nosti CEZ a. s. v letech 2006 — 2010.

Teoretickd C¢ast osvétli problematiku vzniku zisku nebo ztraty, tedy vysledku
hospodareni, vyznam nékladt a vynost a jejich ¢lenéni. Dale bude zdiiraznén vyznam
zisku v podniku a to nejen z divodu zachovani existence firmy, ale také pro vypocet

ukazatell, které vypovidaji o postaveni a situaci firmy.

Dalsi problematika, kterou si kladu za cil vysvétlit, je nakladani s vysledkem
hospodateni v jednotlivych pravnich forméach podnikani, tedy rozbor podminek, podle
kterych si spolecnosti nebo podnikatel-Zivnostnik rozdé€luji zisk nebo hradi ztratu, do

jakych fond maji povinnosti pfispivat.

Posledni ¢ast literarni reSerSe se bude zabyvat ziskem jako dalezitym faktorem pro
meétfeni vykonnosti podniku. Vysvétlim jednotlivé ukazatele a rozklad dvou ukazatela

rentability, a na tuto ¢ast pak navazu v praktické ¢asti, kdy budu ukazatele vypocitavat.

V praktické Casti nejprve piedstavim podnik, ktery jsem si pro svou praci vybrala, a
na zakladé¢ ziskanych znalosti z literarni reSerSe, budu hodnotit jednotlivé slozky
vysledku hospodareni — provozni, financni a mimotadnou — a jejich ¢asovy vyvoj. Na
zakladé udajt, které jsem ziskala z vyroénich zprav vydanych spole¢nosti CEZ a. s.
budu analyzovat vyvoj tradi¢nich ukazateli finan¢ni analyzy — rentabilitu aktiv,
vlastniho kapitélu, trzeb a investovaného kapitalu. Rentabilitu aktiv a vlastniho kapitalu
poté rozlozim dle DuPontova vzorce. Také vyuziji ukazateli vydéle¢né sily a indexu

finan¢ni paky, abych zjistila, zda se podniku vyplati uzivani ciziho kapitalu.

Poslednim cilem pak je na zdkladé vSech vySe jmenovanych znalosti a ziskanych

informaci vyhodnotit, jaké faktory ovliviiuji efektivnost podniku.

Tato prace je vypracovana z tidaju za roky 2006 — 2010, tedy za 5 let.



1. Uloha zisku v podniku a jeho struktura

Podnik je soubor hmotnych, nehmotnych a osobnich slozek podnikani. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi nebo maji

slouzit kK provozovani podniku [7].

Hlavni poslani podniku je vyroba a distribuce vyrobkli a poskytovani sluzeb
zakaznikiim. Zakladnim motivem podnikani je snaha o zhodnoceni vlozeného kapitalu,
coz vétSinou znamend dosahovani zisku. Pokud by se vloZeny kapital nezhodnocoval,

popiral by se tim smysl podnikani [2].

Tvorba zisku je hlavnim cilem podnikani, ale podnikatelé sleduji i dalsi cile. Mezi
tyto cile patfi cile monetarni, naptiklad zajisténi platebni pohotovosti, i nemonetéarni cile
jako naptiklad ziskani nezavislosti a samostatnosti, dobré jméno firmy. Pfesto je vSak
prevazujicim kritériem rozhodovani v podnikovém hospodafeni maximalizace zisku.
Vyse zisku, respektive vynosnost investovaného kapitalu je spojena s ur¢itym rizikem, a
plati, ze ¢im vyssi o¢ekavany zisk, tedy ¢im vysSsi vynosnost kapitalu, tim vétsi riziko je
obvykle podstupovano [1].

Na vysledek hospodaieni, tedy rozdil mezi vynosy a nédklady, 1ze pohlizet i jako na

hodnotu zaro¢eni vlastniho kapitalu [4].

vvvvvv

Vynosy, naklady a pfedevSim vysledek hospodafeni patii k nejdilezitéjSim
charakteristikdm kazdého podniku. Prehled o téchto veli¢indch podava vykaz zisku a

ztraty [1].

Zisku podnik docili uspokojovanim potieb zakaznikt, proto v centru pozornosti stoji

zakaznik se svymi pozadavky, potfebami a zajmy [2].

Pro podnik je nezbytné¢ nutné dosahovat zisku a to nejen z divodu zachovani své
existence, ale i pro sviij rozvoj, expanzi, obnovovani produkénich aktiv, vyvoj novych
vyrobkil a veSkerych dalSich ¢innosti, jako naptiklad navySovani mezd, analyza trhu
nebo vlastni pozice, k jejichz provedeni jsou potieba finance. Zisk ma tedy v podniku
mnoho rozli¢nych funkci a podnik, ktery vykazuje ztratu je schopen kratkodobé piezit,

ale v dlouhodobém métitku, je prakticky odsouzen k zaniku.



1. 1 Uloha zisku v podniku

Podnik se muize v urcitou dobu snazit i o jiny cil, nez o maximalizaci zisku, coz je
jeho primarnim zdjmem. Muze se snazit napiiklad maximalizovat sviij podil na trhu.

Ptesto zisk plni diilezité funkce:

1. Kkriterialni funkce - zisk je kritériem pro rozhodovani o zéasadnich otazkach

Vv oblasti ekonomiky podniku (objem vyroby, nové vyrobky, investice)

2. rozvojova funkce — zisk je zdrojem pro tvorbu dalSich finan¢nich zdroju, které

jsou zapotiebi pro dalsi rozvoj podniku

3. rozdélovaci funkce — vyse zisku je zékladnou pro rozd€lovani diichodt mezi

vlastniky ve form¢ dividend - vlastnikiim, Grokt - investoriim, dani — statu

4. motivacni funkce — zisk je prvotnim motivem podnikani [1]

Existuji dva zpasoby zvySovani zisku — snizovani nakladd, tj. zvySovani
hospodarnosti, a zvySovani vynost. Néklady, vynosy i zisk, jsou veliCiny vysoce

komplexni a jsou ovliviiovany fadou dalSich ¢initela [2].

1. 2 Vynosy

Synek (2007) definuje vynosy ndasledovné: ,, Vysledkem cinnosti podniku jsou
vyrobky nebo sluzby. Peneznim ocenénim souboru realizovanych vyrobkii a sluzeb za
urcité obdobi jsou vynosy podniku, a to bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo

K jejich inkasu. Tim se vynosy odlisuji od penéznich prijmii.

Dalsi definice Synka (2007) definuje vynosy jako: ,penézni castky, které podnik
., ziskal*“ z veskerych svych cinnosti za urcité ucetni obdobi (mésic, rok) bez ohledu na

to, zda v tomto obdobi doslo k inkasu.

Srpovéa, Rehot (2010) definuji vynosy obdobné: , Hodnotové vyjadiené vysledky
cinnosti firmy dosazené za urcité obdobi jsou vynosy.

Hlavni ¢asti vynosl jsou trzby za prodej vyrobkl a sluZzeb. U obchodniho podniku

vynosy tvoii rozdil mezi prodejni a kupni cenou, u bankovniho podniku rozdil mezi

uroky ziskané za poskytnuté uvéry a Groky zaplacené za vklady [2].



Vynosy podniku za urcité obdobi (mésic, rok) jsou zachyceny ve vykazu zisku a
ztraty — vysledovce. Stejné jako naklady jsou sledovany ve tiech skupinidch — provozni

vynosy, finan¢ni vynosy a mimoiadné vynosy.

1. 2. 1 Clenéni vynosii podle vykazu zisku a ztraty
Ve vykazu zisku a ztrat nalezneme ¢lenéni vynosa do 3 oblasti:

A) provozni vynosy

Provozni vynosy jSou vynosy, které byly ziskdny pii provozné-hospodaiské ¢innosti
podniku, zejména to jsou trzby za prodej. Provozné-hospodaiskou ¢innosti se pak
rozumi ta ¢innost, pro kterou byl podnik zaloZzen. U podniku vyrobniho je to vyroba a
prodej vyrobkl a poskytovani vyrobnich sluzeb. U dopravniho podniku je to pieprava
osob a zbozi, u obchodniho podniku pak prodej zbozi, vCetné¢ sluzeb s tim spojenych.
Provozné-hospodaiskd cinnost bankovniho podniku je kumulace kapitdlu a jeho
pujcovani [1].

Srpova, Rehof (2010) definuji provozni vynosy: ,, Objemové nejvyznamnéjsi polozka,
kterou tvori vynosy z ¢innosti, ke které byla firma zaloZena, jedna se zejména o trzby za
prodej zboZzi, viastni vyrobky, sluzeb, ddle se miiZe jednat o vynosy z prodeje

3

dlouhodobého majetku a materialu.

Provozni vynosy jsou zahrnuty na uc¢tech uctové skupiny 60 — 64.

B) finan¢ni vynosy

Mezi financni vynosy jsou zafazeny vynosy ziskané z finan¢nich investic, cennych

papiri, vklada a ucasti [1].

V Uctovém rozvrhu bychom finanéni vynosy nalezli na uc¢tech Gctové skupiny 66.

C) mimoiadné vynosy
Mimotadné vynosy jsou vynosy, které byly ziskdny mimofadné, napf. prodejem

odepsanych stroju [1].

Spadaji do Gictové skupiny 68.



1. 2.2 Triby

Trzby jsou hlavni slozkou vynost vétSiny podnikd, predevSim podnika

primyslovych, zemédélskych, dopravnich a obchodnich [1].

Synek (2007) definuje trzby nésledovné: ,, Trzby jsou penézni castkou, kterou podnik
ziskal prodejem vyrobkii, zbozi a sluzeb v daném ucetnim obdobi (mésici, roku). Jsou
rozhodujici slozkou vynosit a hlavnim financnim zdrojem podniku, ktery slouzi k uhrade
jeho ndkladii a dani, vyplaté dividend a jeho rozsirené reprodukci. Tvori je trzby
Z prodeje vyrobenych vyrobkui a poskytnutych sluzeb, z prodeje nakupovaného zbozi a
zasob materidalu, nepotrebnych stroju a jiného zarizeni, trzby za prodané patenty,
licence apod. Jednotlivé slozky trzeb (vynosu) czjistime zvykazu zisku a ztraty
(vysledovky). Rozhodujicimi jsou trzby za vyrobky, resp. za poskytnuté sluzby, ty jsou
ovlivneény fyzickym objemem vyroby (prodeje), cenami jednotlivych vyrobkii, sortimentni
strukturou prodeje, zpiisobem fakturace a dobou uhrady faktur a jinymi ciniteli (napr-.

PprFi exportu kurzem meny). “

Mezi faktory, které maji vliv na vysi trzeb, patii napiiklad fyzicky objem vyroby.
V kratkodobém obdobi je podnik omezen svou vyrobni kapacitou a poptavkou po
vyrobcich, ceny jsou vysledkem ¢innosti trhu (s vyjimkou cen regulovanych) a jejich
vyvoj zavisi na situaci na trhu. Zmény struktury vyroby jsou v urcitych mezich v rezii
podniku, ktery mize zvySovanim efektivity zvySovat trzby a zisk. Podnik ma nékolik
moznosti, kterymi mize zvysit své trzby — zvySeni prodeje a cen svych vyrobki (coz je
ale ohraniceno moznostmi na trhu), zvySovani kvality a urovné, zavadéni novych

vyrobk, zlepSovani servisu, zapojenim marketingového odd¢leni [1].

Jak jiz bylo feceno, hlavni slozku vynost tvofii trzby za prodej vlastnich vyrobkil a
sluzeb. Synek a kol. (2006) nabizi nasledujici vzorec: ,,7rzby T jsou zavislé na fyzickém
objemu prodejii vyrobkii q, cenach jednotlivych druhu vyrobkii p a sortimentni skladbé

‘

prodejii.

- Yo

Podnik, ktery bude chtit maximalizovat své trzby, bude vyvijet snahu maximalizovat
mnozstvi jednotlivych druhli vyrobki a jejich ceny a jeho cilem bude nalézt optimalni

strukturu prodeje, aby se zajistily maximalni trzby [2].
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Cinnosti, které podnik vyviji pro zvyseni trzeb, vyvolavaji mnoZstvi dalsich aktivit,

které je nutno provést [5].

Pavelkova, Knapkova (2005) uvadi: ,, Zvyseni trzeb je zdlezZitosti prodeje vetsiho
mnozstvi vyrobkii nebo sluzeb anebo zvyseni cen. V silné konkurencnim prostredi jsou
obé cesty slozite. Zvyseni prodeje souvisi se ziskanim novych trhii, inovacemi vyrobkii,
reklamou a dalsi podporou prodeje apod. To s sebou ovSem prinasi casto zvySeni

nakladu na vyzkum a vyvoj, marketing, reklamni a jiné akce.

1. 3 Naklady

Aby podnik mohl vyrobit vyrobky nebo poskytnout sluzby, které nabidne na trhu,
aby za n¢ ndsledné ziskal vynosy, musi vyvinout urcité usili (at’ formou nakupu
materialu, strojli, prondjmu prostor nebo ziskani kvalifikovanych zaméstnancil), které

vyvola naklady.

Synek (2006) definuje naklady: ,, Naklady podniku miizeme charakterizovat jako
penézne vyjadienou spotiebu vyrobnich faktorii ucelné vynaloZenmych na tvorbu

I3

podnikovych vynosii véetné dalsich nutnych nakladii spojenych s cinnosti podniku. *

Jina definice Srpové, Rehoie definuje naklady: , Hodnotové vyjddiend spotieba
vyrobnich zdroju (napr. spotieba materialu, opotiebeni casti dlouhodobého majetku

nebo hodnota prace), které firma ucelné vynaloZila na ziskani vynosu, predstavuje

naklad.

Je zde ale rozdil mezi naklady a vydaji - penézni vydaje predstavuji tbytek
pené¢znich fondl podniku (stavu hotovosti, penéz na uctech v bance) bez ohledu na ucel
jejich pouziti [1].

Naklady mizeme ttidit podle raznych hledisek, napiiklad podle:

e druhi (druhové tiidéni ndkladl)

e Ucelu (Gcelové ttidéni nakladi

e podle zavislosti nakladd na zménach objemu vyroby (podle variability
nakladi)

e podle ptivodu spotifebovanych vstupt, podle ¢innosti aj [2].



1. 3. 1 Clenéni nakladi podle vykazu zisku a ztraty
Stejné¢ jako vynosy, i ndklady se ve vykazu zisku a ztraty déli do 3 casti.
A) provozni naklady

Tyto naklady se nachazi na ucétech uctové skupiny 50 az 55. Obdobné jako provozni
vynosy, provozni naklady souvisi s béznymi skute¢nostmi, které vznikly z béznych

¢innosti podniku, to znamena za Gcelem, pro ktery byl podnik zalozen [12].

Provozni naklady jsou naklady, které jsou potieba na ziskani provoznich vynost. Do

téchto nakladii mizeme zatadit
e b&zné provozni naklady (spotteba energie, materialu, osobni naklady)
e odpisy dlouhodobého majetku

e ostatni provozni naklady [1]

B) finané¢ni naklady
Jedna se o finan¢ni aktivity, které podniku vznikly zejména ze vztahi s finan¢nimi
institucemi, naptiklad urokové operace, kurzové rozdily, naklady vznikajici pfi pohybu

cennych papirt. Zahrnuji se uctové skupiny 56 a 57 [12].

C) mimoiadné naklady

Mimotadné naklady jsou nahodilé, neplanované ptipady, jako napiiklad Skody
zpusobené v disledku Zivelnich pohrom, nebo oprava ndkladi minulych wcetnich

obdobi. Na rozvrhu zabiraji uc¢tovou tiidu 58 [12].

Do této slozky dale spadaji napiiklad dary a mimofadné odmény [1].

1. 3. 2 Clenéni nakladi v zavislosti na zménach objemu vyroby

Synek (2007) uvadi vyznam tohoto ¢lenéni: ,, Pro Fadu manaZerskych rozhodovani je
dulezité trideni ndkladu podle jejich zavislosti na zméndach objemu vyroby. Zakladni

‘

skupiny nakladii jsou naklady fixni a naklady variabilni. *



Clenéni nakladd na fixni a variabilni néklady, plati pouze v kratkodobém pohledu -
v delsim cCasovém horizontu lze zménit vyrobni kapacitu a pak se stavaji vSechny

naklady naklady variabilnimi [2].

Variabilni naklady
Variabilni naklady jsou casti celkovych nakladl, které se méni v zavislosti na
zménach objemu vyroby. Podle jejich vyvoje se déli:
e proporcionalni naklady — vyviji se stejné rychle jako objem vyroby
e nadproporcionalni neboli progresivni naklady — vyviji se rychleji nez objem
vyroby
e podproporcionalni neboli degresivni naklady — vyviji se pomaleji nez objem
vyroby [1]

Jako pfiiklad variabilnich ndkladii miZeme uvést spotiebu surovin, materidlu,

energie, ukolovou mzdu [5].

Fixni naklady

Fixni naklady jsou naklady, které vznikly z divodu nutnosti zabezpefeni chodu

podniku [1].

, Fixni ndklady ziistavaji na stejné urovni bez ohledu na ménici se objem vyroby
(napr. odpisy strojit provadené podle casu, najemné, uroky z uverii), zmeni se — a 10

skokem — az pii zmeéné vyrobni kapacity. “ [2]

Dalsim ptikladem fixnich nakladi jsou odpisy budov, stroji, zatizeni, naklady na

vyvoj vyrobku, naklady spojené s fizenim a spravou podniku [5].

Na zaklad€ tdaji o fixnich a variabilnich ndkladech jsme schopni ziskat i hodnotu
celkovych néakladl, kterd vznikne jejich souctem, primérné naklady na jednotku, ktera
vznikne vydélenim celkovych ndkladi mnoZstvim. Dalsi veliCiny, které se v této
souvislosti pouzivaji, jsou pfirtistkové naklady a specificky piipad ptirtstkovych

nakladii - marginalni naklady [2].
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e Celkové naklady N - jsou veskeré naklady vynalozené na celkovy objem

produkce
e Prumérné (jednotkové) naklady N;— jsou naklady na jednotku produkce

e Piiristkové naklady DN - znamenaji ptirtstek ndkladd vyvolany ptirastkem

objemu produkce

e Marginalni (mezni, diferencialni, hrani¢ni) naklady MN — jsou naklady

vyvolané prirustkem produkce o jednu jednotku [2]

1. 3. 3 ManazZerské pojeti nakladi

Synek (2007) komentuje vyznam tohoto pojeti nakladi: ,,V podnikové ekonomice
hraji naklady rozhodujici ulohu, nebot téemer kazdé manazerské rozhodnuti vychazi ze

srovnavani nakladii (kolik néco stoji) s vynosy (kolik z toho ziskame).
Naklady v manazerském pojeti clenime nasledovné:

1. Oportunitni (alternativni) naklady je ¢astka penéz (usly vynos), ktera je ztracena,

kdyz zdroje (prace, kapital) nejsou pouzity na nejlepsi uslou alternativu.

2. Explicitni naklady jsou ty, které podnik plati (maji formu penéznich vydaju) za

nakoupené vyrobni zdroje, za ndjjemné, za pouziti ciziho kapitalu atd.

3. Implicitni naklady nemaji formu penéZnich vydaji a jsou tudiz obtizné vy¢islitelné.
K jejich méfeni proto pouzivame oportunitnich nakladi. Naptiklad implicitni naklad je
mzda, kterou by podnikatel obdrzel pfi jiném zaméstnani nebo uroky, které by ziskal
investovanim svého kapitdlu do jiné akce apod. Tyto ndklady financni ucetnictvi

nezachycuje; potfebujeme je vSak znat pro riznid manazerska rozhodovani.

4. Relevantni naklady jsou nédklady, které ovliviuji urcité rozhodnuti, protoZe se
Vv zavislosti na ném zméni (napf. pti vybéru jedné z variant se v zavislosti na vybrané
varianté méni); ostatni naklady jsou pro dané rozhodnuti irelevantni (zména variant

nemeni jejich vysi.) [1].
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1. 4 Vysledek hospodareni

Synek a kol. (2006) vysvétluji, jak vznikd vysledek hospodateni: ,,Rozdil mezi
vynosy a naklady podniku za urcité obdobi tvori hospodarsky vysledek podniku. Jsou-li
vynosy V vyssi nez ndklady N, oznacujeme jej jako zisk Z, jsou-li vynosy nizsi nez

naklady, oznacujeme jej jako ztratu. *“:

V—N=Z -V =N =zisk

= N =V = ztrata

Rozdil mezi provoznimi vynosy a provoznimi ndklady tvoii provozni vysledek

hospodareni, ktery mize mit povahu zisku nebo ztraty.

Rozdil mezi financnimi vynosy a finanénimi néklady je oznacovan jako finan€ni

vysledek hospodareni.

Soucet provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni tvoii vysledek hospodareni

za béZnou ¢innost.

Rozdil mezi mimotfddnymi vynosy a mimoiadnymi naklady (témi jsou napf. manka a

Skody) tvoii mimoradny vysledek hospodareni.

Odecteme-li od celkového vysledku hospodatfeni (zisku pfed zdanénim) dané

z piijmu, dostaneme vysledek hospodaieni (ro¢ni zisk, ztratu) po zdanéni.

Vzhledem k formé podnikéani a legislativni Gpravu rozdélovani zisku, se vysledek
hospodateni po zdanéni upravi o ptidély do rezervniho nebo nedélitelného fondu, nebo
jinych fondd. V pfipadé ztraty se tyto fondy smi pouZit k uhrad¢ ztraty. Po téchto
operacich dostaneme bilan¢ni zisk nebo ztratu [1].

Synek (2007) dale upozoriiuje na rozdil mezi uc¢etnim a danovym ziskem: ,,Zisk
vykazany v ucetnich vykazech (ucetni, podnikatelsky zisk) je nutné odlisovat od
. danového* zisku, ktery je urcovan danovymi zdkomy, jez napr. stanovi prijmy

osvobozené od dané, odcitatelné nakladové polozky aj. *
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Vysledek hospodaieni pfed zdanénim musime upravit na danovy zaklad, tak, ze
k nému pfi¢teme naklady, které nejsou danoveé uznatelné, a snizime ho o vynosy, které

nejsou zahrnovany do zékladu dané.

Mezi danové neuznatelné naklady napiiklad patii:
e naklady na reprezentaci

e ndaklady na socidlni a jiné pojisténi, které podnik plati nad rdmec povinnosti

stanovenych zdkonem

e cestovné nad limit stanovené zakonem

Mezi vynosy, které nejsou zahrnovany do zakladu dané — danové neuznatelné
vynosy, patfi:

e rozdil mezi Géetnimi a danovymi odpisy (jsou-li dafiové odpisy vétsi) [9]

Od takto upraveného zadkladu dané se mohou odeCist odcitatelné polozky, které
musi spliovat zdkonem stanovené podminky odpoctu. Odcitatelné polozky jsou

naptiklad dary, ztrata, naklady na vyzkum a vyvoj.

Po odecteni od¢itatelnych polozek vznikne dainovy zaklad po upravach, ze kterého

se vypocte danova povinnost — dan z piijmu pravnickych osob.

Hodnotu dané mize podnik snizit o c¢astky slev na dani, napiiklad pokud

zaméstnava 0soby se zménénou pracovni schopnosti [9].

Piehled procesu tvorby vysledku hospodaieni a jeho jednotlivych slozkach, je

znazornén na schématu 1.
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Schéma 1: Schéma zjiSt’ovani vysledku hospodareni

provozni vynosy provozni naklady
+ +
finan¢ni vynosy finan¢ni naklady
+ +
mimofadné mimofadné
vynosy naklady
vynosy naklady

Zdroj: Synek (2007)
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1. 4. 1 Kategorie zisku

V rlznych literaturdch se miizeme setkat srliznymi podobami zisku, které se
vyuzivaji v riznych situacich. Podstatné je, ze vychazi ze stejného zakladu, jen jsou

upraveny s ohledem na budouci ucel pouziti.

Existence ruznych forem ziskii je zpusobena riznymi zpasoby jejich pouziti.
Naptiklad ve finan¢ni analyze se ukazatele konstruuji s ohledem na ucel, pro ktery je
analyza zpracovana. V nékterych ukazatelich je napfiklad pouzita k vypoctu polozka

EBIT, kterou ale ve vykazu zisku a ztraty nenajdeme [3].

Zisk vypovidd o Cinnosti podniku mnohé, zejména znaci skuteCnost, ze podnik
vyrabi nebo poskytuje konkurenceschopné vyrobky a sluzby. Protoze je ale zisk stavova
veli€ina, neni ptili§ vhodny pro Casové ani prostorové srovnavani. Proto se vyuzivaji i

jiné podoby zisku, jejichz podoba pak 1épe vyhovuje tcelu vyuziti.

Zakladni podoby zisku, které se nejcastéji pouzivaji jsou EBIT, EBT a EAT. Jejich

ptehled a tvorba jsou ve schématu 2.

Schéma 2: Schéma kategorii ziski

EBIT ... zisk (earnings) pted (before) uroky (interest) a danémi (taxes)
» | minus troky (nakladové)

EBT ... zisk pted zdanénim (zisk ke zdanéni)

» T minus dané

EAT ... zisk po zdanéni

Zdroj: Synek (2007)

Cisty zisk — EAT (Earnings after Taxes)

EAT je z pohledu vlastnika nejdilezitéjsi kategorie zisku. Jedna se o zisk po zdanéni,
ktery je urCen k rozd€leni. Zplsob rozdéleni zisku pak miZze vyznamné piisobit na

vyvoj hodnoty v budoucnu a na miru uspokojeni vlastnika [5].
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Zisk pied zdanénim — EBT (Earnings before Taxes)

Protoze EBT nezahrnuje vliv sazby dan¢, doporucuje se jeho pouziti pii porovnavani
vykonnosti mezi obdobimi, kdy se sazba mize ménit a zkreslovat tak vysledky. Je
vhodny 1 pifi porovnavani podnikll ze zemi s riznou mirou zdanéni pravé proto, zZe

abstrahuje vliv vyse dané [5].

Zisk pied uroky a zdanénim — EBIT (Earnings before Interest and Taxes)

Jedna se o oblibeny ukazatel na trovni divizi, protoze soustied’uje pozornost na rist
trzeb a tizeni nakladi. MEfi pouze provozni vykonnost, neovlivituje jej zpisob
financovani (vybér zdroji financovani neni ovlivnitelny na turovni divizi) a vyse

danového zatizeni a nasledné hodnoty dané [5].

Zisk jako ukazatel se vyuziva k vypoctu mnozstvi ukazateld, které vypovidaji o

pozici podniku a zobrazuji schopnost firmy efektivné fidit své aktivity. Mezi

vvvvvv
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2. Rozdélovani zisku s ohledem na pravni formu
podniku

Synek (2007) definuje podnik: ,, Zdakladni jednotkou, v niz je realizovana vyroba
nebo jsou poskytovany sluzby, nazyvame podnik. Podnik miZe mit po pravni strance
riiznou formu, ktera odpovida charakteru vyroby nebo sluzeb a pozadavkum, resp.

predstavam podnikatele.

Spravny vybér pravni formy podnikani je velmi dulezity, protoze forma podnikani

pak bude ovliviiovat vztah k okoli — naptiklad moznost ptistupu ke kapitalu [2].

Volbé pravni formy podnikani by se méla vénovat velkd pozornost, protoze na
samotné podnikani ma velky vliv. Nevhodné zvolena pravni forma mize zpusobit

nepiijemnosti a transformace na jinou pravni formu je ndkladny a zdlouhavy proces.

2.1 Volba pravni formy podnikani

Pti rozhodovani volby pravni formy podnikdni musi budouci podnikatel zvazit
mnozstvi faktori, které ovlivni jeho rozhodovani, miize si stanovit kritéria, podle

kterych pak samotna volba probéhne.
Vlivy na volbu pravni formy
1. zptisob a rozsah ruceni (podnikatelské riziko)

2. opravnéni k fizeni, tj. zastupovani podniku navenek, vedeni podniku, moznost

spolurozhodovani apod.
3. pocet zakladatelti
4. naroky na pocatecni kapital

5. administrativni néarocnost zalozeni podniku a rozsah vydaji spojenych se

zalozenim a provozovanim podniku

6. Gcast na zisku (ztrat€)

7. finan¢ni moznosti, zvlasté ptistup k cizim zdrojim
8. danové zatizeni

9. zvefejiiovaci povinnost [1]
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Soucasna legislativni uprava povoluje mnozstvi pravnich forem podnikani.
Prehled ziakladnich pravnich forem podnikani
1. samostatny podnikatel (fyzicka osoba = zivnostnik)
2. obchodni spole¢nosti
e osobni:
a) vefejna obchodni spole¢nost
b) komanditni spole¢nost
e kapitaloveé:
a) spoleCnost s ru¢enim omezenym
b) akciova spolecnost
3. druzstva
4. statni podniky
5. evropské hospodaiské zdjmové sdruzeni
6. evropska spole¢nost
7. evropské druzstevni spole¢nost

8. ostatni [1]

2.2 Rozdélovani vysledku hospodareni podniku

V této Casti prace se budu zabyvat v Ceské republice nejéastéjsimi pravnimi formami

podnikani, a to samostatnym podnikatelem, druzstvem a obchodnimi spolec¢nostmi.

Synek (2007) komentuje vyznam optimalniho rozdélovani zisku: ,, Zpiisob rozdeleni
zisku ma vliv na potencialni vykonnost podniku. Vyse nerozdéleného zisku ovliviiuje
moznosti vyuziti tohoto interniho zdroje financovani pro vnitini potieby podniku a také
kapitalovou strukturu podniku a ndklady na kapital. Pokud zisky zistdvaji v podniku,
zvySuje se podil viastniho kapitalu, ktery financuje majetek podniku. Vlastnici se
vzdavaji svého podilu na zisku v ocekavani prislusného zhodnoceni téchto podili
V ramci podnikovych cinnosti. Naklady na kapital tak mohou riist z titulu vétsiho podilu

drazsiho vlastniho kapitalu. Na druhé strane vsak podnik nese nizsi financni riziko diky
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nizSimu zadluzeni. Z hlediska zmeény ndkladi na kapitdal, kniz dochadzi ztitulu
zadrzovani ziskii v podniku, je rozhodujici, zda prevazi vliv snizeni tzv. financni tisné
(z ditvodu snizeni zadluzeni) nebo sniZeni efektu danového stitu (z ditvodu nizsi potreby

a vyuziti ciziho kapitalu). *

Nerozdéleny zisk ovlivituje nekolik faktorti — dan, tvorba fondl a podily na zisku
vlastnikli. VySe dan¢ pfimo ovlivituje rozhodovani — snizi-1i se danova sazba, podniku
zistane vice penéz, které muize vyuzit i investovanim nebo odménit vlastniky za
poskytnuti kapitalu. Podminky tvorby rezervnich a dalSich fondi je pak pro kazdou

spole¢nost podfizena legislativni upravou [5].

Legislativa upravuje u kazdé formy podnikani rizné podminky a natizuje rizné
povinnosti, zejména v oblasti operaci S vysledkem hospodareni. Nasledujici kapitoly

poskytuji ptehled o procesu rozd€lovani zisku a uhrady ztraty.

2. 3 Zivnosti

Zivnost je podnikani jednotlivce, ktery firmu nejen vlastni, ale sam rovnéz

podnikatelskou ¢innost vykonava [3].

Synek (2006) vysvétluje zivnost: ,, Podnik jednotlivce (podnik fyzicke osoby) je
vlastnén jednou osobou. Pro podnikani v mensim rozsahu ma dvé hlavni vyhody —
K jeho zaloZeni staci i mensi kapital a jeho regulace ze strany statu je minimdlini.
Hlavnimi nevyhodami je obtizny pristup ke kapitalu, neomezené ruceni za dluhy
spolecnosti a omezena zivotnost firmy dana délkou Zivota majitele. Podniky jednotlivce

maji obvykle formu Zivnosti. *

Aby se ¢lovek mohl stat zivnostnikem, musi splitovat fadu podminek vyplyvajicich
ze zakona (napf. musi byt starS$i 18 let, zplsobily k pravnim ukoniim, bezihonny,
odborné zplisobily Zivnost vykonavat atd.). Splni-li vSechny naleZité podminky, ziska
zivnostensky list nebo koncesni listinu, kterou vydava zivnostensky tfad [2].

Jednou z nejvétsich vyhod zivnostnika je, ze o svém vysledku hospodaieni rozhoduje
sam, proto muize zisk svobodné rozdélit. Nema povinnost tvofit povinny ned¢litelny

nebo rezervni fond, takze zisk d€li na ¢ast ur€enou pro rozvoj dalsitho podnikéni nebo

jako odménu pro sebe.
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2. 4 Osobni obchodni spolecnosti

Osobni obchodni spole¢nosti jsou spole¢nosti vlastnéné dvéma a vice osobami.
Pokud se spolec¢nici nedohodli na rozd€lovani zisku pifi formulovani spolecenské
smlouvy, nebo neuzavieli dohodu o rozdélovani zisku, déli si zisk rovnym dilem a jsou
spole¢né¢ odpovédni za ztratu. Vyjimkou jsou ptipady, které plynou ze zakona, jako

napiiklad déleni zisku u komanditni spolecnosti [2].

2. 4.1 Verejna obchodni spole¢nost

Vetejnou obchodni spolecnosti je spole¢nost, ve které alespont dvé osoby podnikaji
pod spole¢nou firmou a ruci za zavazky spolecnosti spole¢né a nerozdilné celym svym

majetkem [7].

Spolecnost je pravnickou osobou a jako takova se zapisuje do obchodniho rejstiiku.
Spolecnici ruéi za zavazky veSskerym svym majetkem a nedohodnou-li se jinak, vedou

spole¢nost dohromady [2].

Rozdélovani zisku probiha bud’ podle spolecenské smlouvy, nebo se déli zisk mezi
spole¢niky rovnym dilem. Dosahne-li spoleCnost ztraty, nesou ji spoleCnici taktéz

rovnym dilem [7].

Zisk, ktery je vyplacen spole¢nikiim, neni zdanén spolec¢nosti, tato povinnost piiznat

dan z ptijmu tedy ptipada spolecnikiim [8].

Vetejnd obchodni spole€nost nema povinnost vytvaret fondy, proto vytvotfeny zisk
déli na dvé casti. Prvni ¢asti ptipadd na dals$i rozvoj podniku, druha ¢ast je urcena
k rozdéleni mezi spole¢niky. Cést pripadajici spole¢nikiim spole¢nost nedani dani
Z ptijmi pravnickych osob, tedy formou ¢isté odmény. Teprve kazdy spolecnik si na néj
piipadajici ¢ast zisku zdani ve svém dafiovém pfiznani jako piijem z podnikdni dani

z piijmt fyzickych osob.

20



2. 4. 2 Komanditni spole¢nost

Obchodni zékonik (2012) definuje spolecnost: ,, Komanditni spolecnost je spolecnost,
V niz jeden nebo vice spolecnikii ruci za zavazky spolecnosti do vyse svého nesplaceného
vkladu zapsaného v obchodnim rejstriku (komanditisté) a jeden nebo vice spolecnikii

celym svym majetkem (komplementari).

Rozdé€lovani zisku pak Obchodni zakonik (2012) upravuje nasledovné: ,, Rozdéleni
zisku na cast pripadajici spolecnosti a cast pripadajici komplementarim se urci
pomérem stanovenym ve spolecenské smlouve, jinak se zisk mezi né deli na polovinu.
Nevyplyva-li ze spolecenské smlouvy néco jiného, cast zisku, ktera pripadla spolecnosti,
se po zdanéni rozdeli mezi komanditisty v poméru stanoveném ve spolecenské smlouve,

3

jinak v pomeéru splacenych vkladu.

Neni-li uréeno jinak ve spoleCenské smlouve, probihd déleni zisku mezi
komplementate tak, aby na né zisk ptipadl stejnym dilem. Pokud podnik vygeneruje
ztratu, a takova skuteCnost neni upravena jiz ve spoleCenské smlouve, nesou
komplementari ztratu stejnym dilem. Komanditisté maji povinnost se podilet na uhradé

ztraty pouze v piipadé, pokud je to stanoveno ve spolecenské smlouveé [7].

2. 5 Kapitalové obchodni spole¢nosti

Charakteristickym rysem obchodnich kapitalovych spolecnosti je kapitalova cast

spole¢niki, nikoli jejich osobni Gi¢ast na podnikani nebo Fizeni spole¢nosti [2].

2. 5. 1 Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Spole¢nost s ru¢enim omezenym je spolecnost, jejiz zékladni kapital je tvofen vklady
spole¢nikli. Spole¢nici ru¢i za zdvazky spolec¢nosti, dokud nebylo zapsano splaceni
vkladli do obchodniho rejstiiku, spolecnost odpovida za své zavazky veskerym svym
majetkem. Vyse zakladniho kapitalu je alespont 200000. K¢, kazdy spole¢nik vSak musi
vlozit nejméné 20000 K¢E. NejvySSim organem spolecnosti je valnd hromada,
statutarnim organem je jednatel, nebo jednatelé. Pokud to urci spolecenska smlouva, je

na valné hromad¢ volena i dozor¢i rada [7].
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Valna hromada musi schvalit ro¢ni Gcetni zavérku, na jejimz zéklad¢ rozhodne o

rozd¢leni zisku [8].

Obchodni zékonik (2012) upravuje rozdélovani zisku:,, Spolecnici se podileji na zisku
urceném valnou hromadou k rozdéleni mezi spolecniky v poméru svych obchodnich

podilii, nestanovi-li spolecenska smlouva jinak.

,,Spolecnost vytvori rezervni fond v dobé a ve vysi urcené ve spolecenské smlouve.
Neni-li rezervni fond vytvoren jiz pri vzniku spolecnosti, je spolecnost povinna vytvorit
jej z cistého zisku vykdazaného v rFadné ucetni zavérce za rok, v nemz poprvé cisty zisk
vytvori, a to ve wsi nejménée 10% z cistého zisku, avSak ne vice nez 5% z hodnoty
zakladniho kapitalu. Tento fond se rocné dopliuje o castku urcenou ve spolecenské
smlouvé nebo ve stanovdch, nejméné vSak 5% z Cistého zisku, aZz do dosaZeni vyse
rezervniho fondu urceného ve spolecenské smlouvé nebo ve stanovach, nejméné vsak do

vyse 10% zakladniho kapitalu. *

4

Zbyvajici Cast je pouzita podle rozhodnuti valné hromady na splaceni ztraty
z minulych let, vyplatu podilt spole¢nikiim, odmén pro ¢leny organi spole¢nosti, piidél

do fonda, zvyseni zékladniho kapitalu nebo urcen k dalSimu pouziti do pfistich let.

2. 5. 2 AKkciova spole¢nost

Akciova spole¢nost je spolecnost, jejiz zakladni kapital se sklada z akcii o urcité
jmenovité hodnoté. Spole¢nost odpovida za své zavazky celym svym majetkem,
akcionar neru¢i za zavazky spolec¢nosti. Pokud spolecnost vypise vetejnou nabidku
akceii, pak musi jeji kapital ¢init alesponn 20000000 K¢, pokud vefejné nenabizi akcie,
zakladni kapitdl musi byt alespoit 2000000 Kc¢&. Akciovou spole¢nost mlize zaloZit

jedna pravnicka osoba nebo vice fyzickych osob [7].
Akcie je cenny papir, s kterym jsou spojena prava akcionafe. Jedna se piredevs$im o
pravo podilet se na fizeni spolecnosti (volba pfedstavenstva, dozor¢i rady, rozhodovani

o rozdélovani zisku) a pravo podilet se na zisku nebo likvida¢nim zlstatku [2].

Obchodni zakonik (2012) upravuje narok na dividendu: ,, Akciondi mad prdavo na
podil na zisku spolecnosti (dividendu), ktery valnda hromada podle hospodarského

vysledku schvalila k rozdéleni. Nevyplyva-li z ustanoveni stanov tykajicich se prioritnich
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akcii néco jiného, urcuje se tento podil pomerem jmenovité hodnoty jeho akcii

Kk jmenovité hodnoté akcii vSech akciondru. *

Dale Obchodni zakonik (2012) urcuje povinnost tvofit rezervni fond, ktery je ale
urcen pouze k thradé ztraty: ,,Spolecnost je povinna vytvorit rezervni fond Z cistého
zisku vykazaného v radné ucetni zaverce za rok, v némz poprvé cisty zisk vytvori, a to ve
vys$i nejméné 20% cistého zisku, avsak ne vice nez 10% z hodnoty zdkladniho kapitalu.
Tento fond se rocné doplnuje o cdstku urcenou stanovami, nejméné vsak 5% z Cistého
zisku, az do dosazeni vySe rezervniho fondu urceného ve stanovdch, nejméné vsak do

vyse 20% zdkladniho kapitalu “. [7]

Pridéli-li spole¢nost Cast zisku do zakonného rezervniho fondu, dal§i ¢ast zisku
putuje do ostatnich fondt, na vyplatu ptfednostnich dividend a na ostatni pouziti,
naptiklad na thradu ztraty z minulych let, vyplatu tantiém, zvySeni zakladniho kapitalu,
vyplatu dividend, ptispévek nad ramec povinného pfid€lu do rezervniho fondu nebo na

zvySeni polozky nerozdéleného zisku minulych let.

Zisk, ktery akciova spole¢nost vytvofi, podléha dvojimu zdanéni. Nejprve je zdanén
formou dan¢ z ptijmu pravnickych osob, dividendy pak dani za akcionare podnik, ktery

ho odvadi statu a akcionafr ziska ¢isty vynos, ktery uz nedani [1].

Ztratu hradi spolecnost z nerozdélen¢ho zisku minulych let, vytvofenych fond nebo

nartistem polozky neuhrazena ztrata.

Odmeénovani Clenii predstavenstva a dozor¢i rady ma v pravomoci valna hromada.
Odménu miize stanovit valnd hromada ze zisku, ktery byl schvalen k rozdéleni. Odména

pro dozor¢i radu se nazyva tantiéma [5].

Vyse vyplaty dividend byva proménna. Faktory, které ovliviiuji vysi dividend, jsou
napiiklad vySe dosazeného vysledku hospodafeni a kumulovanych ziskii a ztrat,
dosavadni vySe dividend a jejich vyvoj, ocekdvani na trhu akcii, soucasna i budouci

likvidita podniku, zadluzenost podniku, plany tykajici se investi¢ni ¢innosti [5].
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2. 6 Druzstva

Obchodni zdkonik (2012) definuje druzstvo nasledovné: ,, Druzstvo je spolecenstvim
neuzavieného poctu osob zaloZzenym za ucelem podnikani nebo zajistovani

«

hospodarskych, socialnich nebo jinych potieb svych clenil.

Druzstvo musi mit nejméné¢ pét clenit nebo se musi skladat z alesponn dvou
pravnickych osob. Spole¢nost ruc¢i za své zavazky celym svym jménim, ¢lenové, pokud

stanovy neur¢i jinak, za zavazky druzstva neruci [7].

Obchodnim zdkonikem (2012) je urcena povinnost tvofit nedé€litelny fond: ,, Druzstvo
je povinno pri svéem vzniku zridit nedélitelny fond, nejméné ve vysi 10% zapisovaného
zakladniho kapitalu. Tento fond druzstvo dopliuje, nejméné o 10% rocniho cistého
zisku, a to az do doby, nez vyse nedelitelného fondu dosdahne Ccastky rovnajici se

poloviné zapisovaného jmeéni druzstva.

Rozdéleni zisku je podminéno usnesenim clenské schiize. Pokud stanovy neurcuji
jiné rozd¢€leni, urcuje se podil €lena na zisku pomérem vyse jeho splacené¢ho vkladu ku

v§em splacenym vkladtim vSech ¢lend [7].
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3. Vysledek hospodareni jako méritko vykonnosti

Pavelkova, Knapkova (2005) komentuji soucasnou situaci: ,, Vykonnost podnikovych
cinnosti zavisi na mire vyuziti konkurencni vyhody kazdého podniku. Zvildsté v soucasné
dobé, kdy dochazi k rychlym zménam podnikatelského prostiedi, je pro podnik nesmirné
obtizné tuto konkurencni vyhodu dlouhodobé udrzet. Uspésné se mohou rozvijet pouze
ty subjekty, které reaguji na ménici se podminky podnikani, sleduji a pritbézné

vyhodnocuji uroven vykonnosti a usiluji o jeji trvalé zvysovani.

Predpokladem pro rust vykonnosti podniku je jeji Fizeni opirajici se o opakovana
méreni. Samotné méreni vychazi z identifikace klicovych faktoru, ovliviujicich
vykonnost podniku a aplikace optimalniho systému méritek odrazejicich vzajemné vazby

mezi aktivitami, uspésnost jejich provedeni a jejich viiv na celkovou vykonnost podniku.

Samotny vysledek hospodafeni neni jako stavova veliCina piili§ vhodna pro
srovnavani at' v ¢ase Ci prostoru. Proto se vyuzivd jako soucast vypocti financni

analyzy.

Mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnost podniku Se zafazuji ukazatele absolutni

hodnoty zisku, hotovostnich tokt a ukazatele rentability [5].

Finanni analyza patii k vyznamnym nastrojim financniho fizeni, protoze
vyhodnocuje vyvoj hospodafeni v minulosti i soucasnosti a tim dava podklady pro
rozhodnuti do budoucna. Znalost situace pak manazerim umoziuje spravnou volbu pti
rozhodovani v riznych situacich — poskytovani obchodnich uvért, rozdélovani zisku,
ziskavani finan¢nich prostredkl. Dulezita je také pro to, Ze umoziuje odhadnout vyvoj

do budoucna [5].

Zdroje pro Cerpani informaci miizeme rozd€lit na interni jako rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, vykaz o cash flow, dale vyro¢ni zpradvy, rlznd statistickd Setfeni, udaje
manazerského ucetnictvi, a externi zdroje o jinych podnicich jako napiiklad udaje ze
Statistické roéenky CSU, z Obchodniho véstniku, z Prospektu emitenta cennych papirt

SCP, které slouzi ptedevsim pro srovnani s ostatnimi podniky [2].
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3. 1 Techniky pouzivané ve financni analyze

Ve finan¢ni analyze se pouziva mnozstvi technik, naptiklad rozbor absolutnich
ukazatelt (prirtstek, ubytek, meziro¢ni index), procentni rozbor, pomérové ukazatele,
Altmaniv vzorec a jiné metody predikce finan¢ni tisn€, vzorec DuPont, pyramidova

analyza, ukazatele ptfidané hodnoty (MVA, EVA) [2].

Techniky, které ve své metodice zahrnuji vysledek hospodareni, budou rozebrany

Vv nasledujicich kapitolach.

3. 2 Technika procentniho rozboru

Synek (2006) tuto techniku komentuje: ,, Technika procentniho rozboru spociva
V tom, zZe kromé absolutnich hodnot jednotlivych polozZek rozvahy a vysledovky se pocita
jejich procentni podil na celku (v rozvaze na sumé aktiv, tj. na bilancnim souctu, ve
vysledovce na celkovych vynosech) a sleduje se jejich vyvoj v jednotlivych obdobich,

nebo se srovnava s jinymi (konkurencnimi) podniky. “

Jednotlivé podily se porovnavaji v Case, s planem, s jinymi podniky, S pruméry

Vv odvétvi nebo doporu¢ovanymi hodnotami [1].

3.3 Pomérova analyza

Synek (2006) charakterizuje obecné¢ pomérovou analyzu: ,, Pomérova analyza
pracuje s pomérovymi ukazateli, které predstavuji podil dvou absolutnich ukazatelu,

napr. podil zisku pripadajici na 1 K¢ trZeb. *

Vyhodou pomérovych ukazateli je skuteCnost, ze umoziuji srovnani podniku

s jinymi podniky nebo odvétvovym pramérem [1].
Ukazatele se déli do 5 skupin:
1. ukazatele vynosnosti - méfi celkovou u¢innost fizeni podniku
2. ukazatele aktivity - méti schopnost podniku vyuzivat sva aktiva

3. ukazatele zadluzenosti - méti rozsah, v jakém podnik vyuzivani financovani cizim

kapitalem
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4. ukazatele likvidity - méfi schopnost podniku uspokojit své bézné zavazky

5. ukazatele trzni hodnoty podniku - méti cenu akcii a majetku podniku [1]

Zisk a rentabilita jsou rozhodujici pro rozhodovani manazeri v dlouhodobém
métitku, ale pro kratkodobé cile mohou ustoupit do pozadi — napiiklad je-li ohroZzena

likvidita podniku [1].

Uvadim zde pouze nékteré z nejpouzivangjSich ukazatelti financni analyzy, které
jsem vyhodnotila jako s nejvétsi vypovidajici schopnosti ohledné vyuziti vysledku

hospodateni jako méfitka vykonnosti.

3. 4 Ukazatele vynosnosti (ziskovosti, rentability)

Ukazatele vynosnosti zobrazuji pozitivni nebo negativni vliv fizeni aktiv,

financovani firmy a likvidity na rentabilitu [10].

Ukazatele rentability pfedstavuji rizné formy méfeni urovné tvorby zisku. Pomoci

téchto ukazateli se vyjadiuje schopnost firmy vyuzivat zdroje a majetek firmy k tvorbé

zisku [8].

Holeckova (2008) upozornuje na souvztaznost rentability, likvidity, zadluzenosti:
cinnosti. Prestoze kazdy podnik ma své specifické cile, jejichz mira naplnéni slouzi jako
kriterium uspésnosti daného podniku, je vsem podnikium spolecny cil dosahovat
uspokojivé vynosnosti vioZeného kapitalu, ktery je ovsem treba hodnotit v souvztaznosti
s platebni schopnosti (likviditou) a financni stabilitou, jez souvisi s celkovou majetkovou

¢

a financni strukturou.

Z toho vyplyva, ze podnik musi najit optimalni zptisob, jak vyvazit oblast rentability,
zadluZenosti a likvidity tak, aby vysledné feseni bylo pro podnik nastaveno co mozZna
nejlepsim zpiisobem. Nelze se zamétit pouze na jednu oblast a v té dosahovat
maximalnich vysledki, protoZe tato oblast je v podniku vysoce komplexni a jednotlivé

¢asti se navzajem ovliviiuji.
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Rentabilita trzeb ROS
Rentabilita trzeb je dilezitym ukazatelem, ktery vypovida o pteméné trzeb
na Cisty zisk. Vypocet:
Cisty zisk

"~ triby

Zdroj: Synek (2006) (1)

Pavelkova, Kndpkova (2005) komentuji: ,, Ukazatel meéri podil Ccistého zisku
pripadajiciho na 1 K¢ trzeb. Z porovnani jeho hodnoty s odvétvovym prumérem lze

usuzovat na uroven cen dosahovanych podnikem a vysi vyrobkovych nakladi. *

TrZzby ptedstavuji trzni ohodnoceni vykond podniku za urcité obdobi. Tim mizZzeme
odhadnout vykonnost podniku, jak efektivné¢ vyuzije své prostiedky k tvorbé vyrobku a

sluzeb, které prodava na trhu [11].

Vynosnost aktiv ROA

Rentabilita aktiv vypovida o schopnosti aktiv produkovat zisk. Vypocet:

tisty zisk

aktiva

Zdroj: Synek (2006) {IB)

Kislingerova (2004) popisuje ukazatel nasledovné: ,, Pomeéruje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovina z vlastniho
kapitalu nebo kapitalu veritelii. Klicovym je zde tedy pohled pres majetkovou bazi a

schopnost podniku ji efektivne vyuzit. *

Vzorce se vyuziva pii porovnavani podnikl s rozdilnymi dafiovymi podminkami a

S riznym podilem dluhu ve finanénich zdrojich [11].

V kapitole 3. 5 bude vysvétlen tzv. DuPontiv rozklad ukazatele ROA, ktery

umoziuje rozlozit ukazatel na ¢asti.
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Rentabilita vlastniho kapitalu ROE
Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje podil vlastniho kapitalu na tvorbé zisku.
Vypocet:
¢isty zisk

 vlastni kapital

Zdroj: Synek (2006) (nr.)

Pavelkova, Knapkova (2005) komentuji: ,, Mérenim rentability viastniho kapitalu
vyjadiujeme vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky podniku. Ukazatel pocita ziskovost

ucetni hodnoty viastniho kapitalu, Ize jej pouZit pouze na urovni celého podniku. *

Podle hodnoty ukazatele investofi zjistuji, jestli jimi vlozeny kapital nalezité

byt vyss§i nez jiny vynos u jiné investice stejného rizika [10].
Hodnota ROE ma souvztaznost k mife zadluzenosti podniku. Cizi kapitadl byva

levnéjsi nez kapital vlastni a nakladové troky jsou danové uznatelné naklady, podnik,

ktery vyuziva financovani cizim kapitalem, vyuziva tzv. finan¢ni paky, viz nize.

Dale uvidime, ze pomoci DuPontova rozkladu, je mozné ROE fidit pomoci tii

nastroji — rentabilitou trzeb (provozni paka), obratem aktiv a finan¢ni pakou [1].

Vynosnost investovaného kapitalu ROIC
Rentabilita investovaného kapitalu vypovidé o schopnosti investovaného kapitalu
generovat zisk. Vypocet:

B EBIT x (1— dafiova sazba)
 vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

Zdroj: Synek (2007) (V)

Synek (2007) ukazatel komentuje: ,, Meéri vynosnost veskerého investovaného
kapitalu (vlastniho i ciziho). V citateli je zisk, ktery by podnik vyprodukoval, kdyby byl
plné financovan vlastnim kapitilem. Ve jmenovateli je kapital, pro ktery musi byt
vyprodukovan zisk (oproti celkové bilancni sumé — aktivim — zde nejsou dluhy
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dodavatelum, nevyplacené mzdy a jiné nevydelavajici zdroje, ale pouze dlouhodobé
placené cizi zdroje). Ukazatel méri vynosnost podniku bez ohledu na jeho financni

¢

strukturu. ‘

Zikladni vydéle¢na sila podniku BEP
Obdobou ukazatele rentability aktiv je ukazatel BEP. Vypocet:

_ EBIT

A

Zdroj: Synek (2007) V)

Vyhodou ukazatele zakladni vydélecné schopnosti podniku je skute¢nost, Ze neni
ovlivnén mirou zdanéni zisku, ani strukturou kapitalu a proto je vhodny pro srovnavani

firem, které se lisi danovymi podminkami a stupném zadluzeni [1].

Index finan¢ni paky
Index finan¢ni paky pomaha podnikiim zjistit, zda je vyhodné vyuzivani ciziho
kapitalu. Vypocet:

_ ROE
~ ROIC

Zdroj: Synek (2007) (V1)

Holeckovd (2008) komentuje ukazatel: ,, Vyhodnost pouziti ciziho kapitalu a
unosnost dluhového bremena lze také zjistit porovndnim rentability celkového a

‘

rentability viastniho kapitdlu, jejich pomérem.

., Kdyby podnik nepracoval s cizim kapitalem, rovnala by se rentabilita ciziho
kapitalu rentabilité viastniho kapitdalu pred zdanénim. Z hlediska rentability viastniho
kapitalu se ma cizi kapital prijimat jen za predpokladu, Ze bude vynaset vic, nez kolik se
za nej musi zaplatit, kdyz prinese vic, nez kolik stoji. Kdyz tomu tak neni, jdou vydaje na
cizi kapital na vrub vynosu vlastniho kapitalu. Musi tedy platit, Ze index financni paky je

vetsi nez 1.

30



Z toho tedy vyplyva, Ze aby byl index finan¢ni paky vétsi nez 1, musi byt hodnota

rentability ciziho kapitalu vyssi nez primérnd trokova mira uvéra [10].

3. 5 Systém ukazatelii DuPont

Synek (2007) vysvétluje: ,, Tento systém ukazatelii se snazi postihnout vzajemné
vazby mezi pomérovymi ukazateli. Je zalozen a na zdkladni DuPontové rovnici
tisty zisk  triby
x
trizby aktiva

Zdroj: Synek (2007) (VIL)

Pro ukazatel ROE pak:

tisty zisk  trzby aktiva
ROE = x x
triby aktiva wvlastni kapital
Zdroj: Synek (2007) (VIL)

Pomoci téchto tfi nastroji mohou manazeii ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu.
Manazeti kombinuji vSechny tii nastroje tak, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla co

nejvyssi [1].

3. 6 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele indikuji riziko, které podnik podstupuje pii dané struktuie vlastniho a
ciziho kapitalu, analyza ukazuje, v jakém rozsahu a pomoci jakych zdroju jsou
financovana podnikova aktiva [5].

Pouziti cizich zdroji ovliviiuje vynosnost kapitalu, protoZe cizi zdroj je levngjsi nez
zdroj vlastni a Groky jsou danové uznatelné ndklady. V dnesSni dobé, zvlast u velkych
podnikli Vv podstaté neptichdzi v uvahu, aby podnik vyuzival financovani pouze

z vlastnich nebo pouze cizich zdroju [3].
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Ukazatele zadluzenosti jsou zde uvedeny proto, ze Uzce souvisi s rentabilitou

podniku.

ZadluzZenost

Ukazatel zadluzenosti pométuje miru vyuziti dluhi ku aktivim podniku. Vypocet:

dluh

aktiva

Zdroj: Synek (2007) (1X)

Dluh zahrnuje dlouhodobé i kratkodobé dluhy. Véfitelé upiednostiuji nizsi
zadluzeni, protoze pro né¢ piedstavuje niz$i riziko, vlastnici naopak chtéji vyuzit
finan¢ni paky. Za ptedluzeny podnik lze povazovat takovy, jehoz dluhy jsou vétsi nez

hodnota jeho majetku [1].

Urokové kryti
Urokové kryti tizce navazuje na zadluZenost. Z kazdého dluhu musi podnik platit
uroky a zda je toho schopen ukazuje prave tento ukazatel. Vypocet:

B ERBIT

nakladové aroky

Zdroj: Synek (2007) X))

Pavelkova, Knapkova (2005) popisuji ukazatel: ,, Urokové kryti charakterizuje vysi
zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet uroky. Tento ukazatel je v pripadé
financovani cizimi urocenymi zdroji velmi vyznamny, zejména je potrebné venovat
zvySenou pozornost jeho vyvoji v pripadé nerovnomerného vyvoje zisku pred zdanénim
Z hlediska casu. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen platit

uroky, ale cisty zisk se rovna nule. *

Pokud podnik dosdhne vysSiho zisku, miize vyuzit financovani ciziho kapitalu ve

vétsi mitfe, protoze bude schopny platit fixni ¢astku uroki [10].
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3. 7 Ukazatele aktivity

Kislingerova (2004) definuje ukazatele: , Ukazatele z bloku ukazatelii aktivity
informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové casti, zda disponuje relativné
rozsahlymi kapacitami, které zatim nejsou prilis firmou vyuzivany, nebo naopak prilis
vysoka rychlost obratu miize byt signdalem, Ze firma nema dostatek produktivnich aktiv a
Z hlediska budoucich rustovych prilezitosti nebude mit Sanci pro jejich realizaci;
V extrémnim pripadé miuze byt i signalem bliziciho se upadku v dusledku nezvladnutého

I3

rustu.

Pomoci téchto ukazateli mizeme zjistit, jestli je velikost jednotlivych druhii aktiv
v rozvaze VvV poméru s hospodaiskymi aktivitami podniku — ukazatele aktivity méfi

schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostiedky [5].

Ze skupiny ukazatelli aktivity je zde uveden pouze obrat aktiv, protoZze ma ptimy vliv

na hodnotu ROA a ROE, jak je vysvétleno DuPontovym rozkladem.

Obrat aktiv
Obrat aktiv ukazuje, jak efektivné je podnik schopen vyuzivat sva aktiva. Vypocet:

trzby

aktiva

Zdroj: Pavelkova, Knapkova (2005) (XI.)

Obrat aktiv je komplexni ukazatel, ktery mé&fi efektivnost vyuzivani celkovych aktiv.

Udava, kolikrat se aktiva obrati za rok [3].

Nizka hodnoty ukazatele indikuje nizkou podnikatelskou aktivitu podniku, kterou je
potieba zvysit (to znamend zvysit trzby) nebo snizit majetek, nebo vyuzit obou zpisobil

[1].

Tyto ukazatele finan¢ni analyzy vypovidaji o situaci v podniku. V praktické ¢asti je

budu aplikovat na akciovou spole¢nost.

33



Metodika

Cilem prace je zhodnotit tillohu a vznik zisku v podniku, analyzovat ¢asovy vyvoj
jeho casti. Na zékladé ziskanych znalosti v literarni reserSi zanalyzuji vyvoj vysledku
hospodateni, ukazateli rentability a jejich rozklad v energetické spole¢nosti CEZ a. s.
Analyza je provedena za obdobi 2006 — 2010.

Vstupni data tvofi informace ziskané ze spolecnosti publikovanych vyro¢nich zprav,
které vydava kazdoro¢né. Nejvice informaci jsem cCerpala z vykazu zisku a ztraty,
rozvahy a komentare k vysledkiim. Z téchto vykazl jsem ziskala informace potfebné
pro analyzu nakladd, vynosd, zisku, jejich ¢asti a informace nutné k vypoctim

jednotlivych ukazatelii rentability.

Analyza vysledku hospodateni spociva vrozkladu vysledku hospodafeni na
provozni, finan¢ni a mimofadny vysledek hospodateni a kazda z téchto ¢asti poté na
naklady a vynosy. Jednotlivé néklady a vynosy jsou poté rozloZeny na dil¢i slozky a je
analyzovana jejich struktura, vyvoj v Case a faktory, které na né¢ maji vliv. Tyto polozky
tedy budou analyzovany jednotlivé. Nejvétsi pozornost bude vénovana provoznim
nakladim a vynosiim, protoZze na celkovy vysledek hospodateni maji nejvétsi vliv.
Analyza probéhne u vysledku hospodaieni pfed zdanénim, aby rozdilna sazba dané

v letech nezkreslila hodnoty.

Analyza rentability podniku spociva ve vypoctu jednotlivych ukazateli rentabilit —
rentability vlastniho kapitalu, trzeb, aktiv a investovaného kapitalu. Tyto informace
hodnoti vykonnost podniku, sleduje se jejich vyvoj v Case a faktory, které jejich
hodnoty ovliviiuji. Poté jednotlivé hodnoty porovnam s hodnotami ukazateld primyslu

B — E a odvétvi D podle ¢lenéni NACE.

Rozklad rentability aktiv a vlastniho kapitalu je proveden na zédkladé DuPontova

rozkladu.

Primarni hodnoty jsem vyuzila k analyze vysledku hospodareni, ndkladi a vynosii a

jejich struktury (viz tabulka 1).
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Tabulka 1: Primarni ukazatele

Polozka Zdroj

Aktiva Vyro¢ni zpravy spole¢nosti
Vlastni kapital Vyro¢ni zpravy spolecnosti

Cizi kapital Vyro¢ni zpravy spole¢nosti
Kratkodob¢ dluhy Vyroc¢ni zpravy spolecnosti
Dlouhodobé dluhy Vyroc¢ni zpravy spolecnosti
Dluhy Kratkodobé + dlouhodobé dluhy

Trzby z prodeje elekttiny

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Nékladove uroky

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Zisk pred uroky a zdanénim

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Cisty zisk

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Provozni vynosy

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Provozni néklady

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Provozni vysledek hospodateni

Provozni vynosy — provozni naklady

Finan¢ni vynosy

Vyroc¢ni zpravy spole¢nosti

Finan¢ni néklady

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti

Finan¢ni vysledek hospodateni

Finan¢ni vynosy — finan¢ni naklady

Mimotadné vynosy

Vyroéni zpravy spolec¢nosti

Mimoftadné naklady

Vyro¢ni zpravy spolecnosti

Mimotadny vysledek hospodateni

Mimofadné vynosy — mimofadné naklady

Zdroj: Vlastni tvorba na zéklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti
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Sekundarni ukazatele pak vznikly dosazenim primarnich informaci do vzorc, které

jsem Cerpala z literatury uvedené v seznamu literatury.

Tabulka 2: Sekundarni ukazatele

Cislo | Jméno Zkratka | Vypocet

l. Rentabilita trzeb ROS Cisty zisk/trzby

. Rentabilita aktiv ROA Cisty zisk/aktiva

1. Rentabilita vlastniho ROE Cisty zisk/vlastni kapital
kapitalu

V2 Vynosnost kapitdlovych | ROIC EBIT x (1 — dafiovd sazba)

. . viastni kapitdl + dlouhodobé dluhy
investic

V. Zakladni vydélecna sila | BEP EBIT/aktiva

podniku
VI. Index finan¢ni paky - ROE/ROIC
VIIl. | DuPontiv rozklad ROA - isty zisk X triby
triby aktiva
VIII. | DuPontiv rozklad ROE - Cistyzisk ~trzby = aktiva
triby aktiva  viasti kapital
IX. ZadluZenost - dluh/ aktiva
X. Urokové kryti - EBIT/nékladové troky
XI. Obrat aktiv - trzby/aktiva

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti
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4. Charakteristika podniku z hlediska vyvoje jeho
velikosti

Podnik, ktery jsem vybrala pro svou bakalarskou praci je energetickd spole¢nost
CEZ a. s. Jméno akciové spole¢nosti CEZ vzniklo jako zkratka ze slov Ceské
energetické zavody. CEZ byl zalozen 6.5.1992 jedingm zakladatelem - Fondem
narodniho majetku Ceské republiky, kdy se spoleénost pieménila ze statniho podniku
Ceské energetické zavody. Schvaleni privatizace Ceskych energetickych zavodi
probéhlo 14. 4. 1992. V dne$ni dobé spoleénost CEZ provozuje v Ceské republice

jaderné, uhelné, vétrné, vodni, slune¢né elektrarny.

Podle ¢asopisu Ekonom ¢&islo 14/2012 [6] je v Ceské republice trend podporovat
energii jadernou a uhelnou a naopak se projevuje wurcity odklon od
podpory alternativnich zdroji energie. V planu republiky je pokraovat v t€Zb¢ uhli a
vystavba dalsich blokd Jaderné elektrarny Temelin. Zaroven se upravuje podpora

energie ze slunce, vody, vétru 1 biomasy.

Nicméné tyto plany jsou zavislé na politické situaci v nasi republice. Jak Casopis
Ekonom uvadi, exministr primyslu Martin Kocourek, pldnoval vystavbu az 18
jadernych reaktort. Jeho nastupce Martin Kuba planuje maximalné¢ 3 reaktory a
podporuje uplny stop podpory obnovitelnych zdroji. Na zavér bych ocitovala ¢asopis
Ekonom: ,, Kazdy novy ministr prumyslu pripravuje koncepci, kterou bud’ nedokoncr,
nebo neni prijata, nebo se zmeéni. Kazdopdadné bez jadra ani bez uhli se zemé

neobejde. “[6]

Z tohoto vyplyva pro spole¢nost CEZ dulezity fakt — i nadale bude potieba jejich

sluzeb.

4.1 Zakladni adaje, vznik spole¢nosti

Obchodni firma: CEZ, a. s.
Sidlo: Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53
Prévni forma: Akciova spole¢nost

Datum zépisu do Obchodniho rejstiiku: 6. kvétna 1992

37



Identifikaéni &islo: 45274649

Zakladni kapital spole¢nosti zapsany k 31. 12. 2010 v Obchodnim rejstiiku ¢inil
53 798 975 900 K¢ a sklada se z 537 989 759 kust akcii v hodnoté 100 K¢. Zakladni

kapital je zcela splacen.

CEZ a. s. byl ohodnocen ratingovymi agenturami:

e 290. 11. 2010 spolecnosti Standard & Poor's ohodnoceno znamkou A- se
stabilnim vyhledem

e 6. 12. 2010 spole¢nosti Moody's ohodnoceno zndmkou A2 se stabilnim
vyhledem

Dohled nad regulovanymi &innostmi CEZu (distribuci elektrické energie a prodejem
tepla) vykonava Energeticky regulacni tfad, jehoz ukolem je dohlizet nad celym

energetickym primyslem v Ceské republice.

Nad bezpecnosti provozu jadernych elektraren vykonavd dozor Statni ufad pro
jadernou bezpecnost, ktery je uUstfednim organem statni spravy a je piimo podiizen

vladé.

4. 2 Predmét Cinnosti, skladba vlastniki

Oficialni koncepce podnikatelské ¢innosti vydana spole¢nosti CEZ a. s. popisuje
pfedmét cCinnosti nésledovné: Primdrni podnikatelskou cinnosti je vyroba, ndkup,
distribuce a prodej elektrické energie, a podptrnych sluzeb, nakup a obchod s plynem.
Sekundarni podnikatelskou ¢innosti je vyroba a prodej tepla, zpracovani vedlejSich
energetickych produktli (energosadrovec, popilek), poskytovani inZenyrskych sluzeb a

téZba uhli.

Hlavnim akciondifem spolecnosti je Ceska republika, pro kterou vykonava spravu

jejiho akciového podilu Ministerstvo financi Ceské republiky. Dal§imi akcionafi jsou
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tuzemskeé 1 zahrani¢ni fyzické a pravnické osoby. Na grafu 1 mizeme vidét procentuelni
skladbu vlastnikii spole¢nosti za obdobi let 2006 - 2010. Akcie spole¢nosti se obchoduji
na prazské burze, dale na burzich v Mnichové, Frankfurtu nad Mohanem, Berlin¢ a

Stuttgartu.

Graf 1: Procentuelni skladba vlastniki spole¢nosti k 31. 12.
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Zatimco zajem fyzickych osob o akcie je pomérné vyrovnany, nevybocuje znacné
z trendu a udrzuje se na urovni kolem 5%, stejné tak jako podil vlastnictvi Ceské
republiky, v polozkach spravci a ostatni pravnické osoby je vidét znaény posun ve
struktufe vlastnictvi. Béhem 5-ti let se poméry vlastnictvi akcii téchto dvou skupin zcela
zaménily. V roce 2006 vlastni témé&f 25% ostatni pravnické osoby, v roce 2010 je to jiz
pouze nad 2%. Oproti tomu stoupd vlastnictvi spravci, ktefi spravuji akcie pro své

investory. Za 5 let je zde vidét velky posun a mozna i nastupujici trend.

Akciova spole¢nost ma moznost vyplacet svym akcionaiim dividendy ze zisku,
ktery vytvoftila. V prvnich letech existence spole¢nosti dividendy nevyplacela. Vyplata
dividend zacala roku 2001, od té doby se dividendy vyplaci kazdoro¢né. Od roku 2007
uplatiiuje CEZ dividendovou politiku spoéivajici ve vyplaté 50 — 60% dosazeného
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zisku. Vyvoj velikosti vyplacenych dividend v Ké/akcie od pocatku vyplaceni

znazornuje graf 2.

Graf 2: Vyvoj vyplacenych dividend
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

4. 3 Vyvoj spole¢nosti

V 90. letech se CEZ zaméfil na modernizaci elektraren, dileZitym milnikem byla
dostavba a uvedeni do provozu Jaderné Elektrarny Temelin. Postupem ¢asu CEZ
piebiral podniky nebo jejich ¢asti. Nakupem a spojenim regionalnich energetickych
spolednosti, které zajistovaly vétsinovy podil distribuce elektrické energie v CR
(SeveroCeskd energetika, Severomoravska energetika, Stfedoceskd energeticka,
Vychodoceska energetika a ZapadoCeska energetika) od statu v roce 2003, vznikla
Skupina CEZ. Vétsina vyrobnich kapacit je soustfedéna v matefské spolenosti
CEZ, a.s. Dnes se Skupina CEZ fadi k 10 nejvétsim energetickym uskupenim v

Evropé, a to jak z hlediska instalovaného vykonu, tak podle poctu zakaznikd.

Oficialni koncepce podnikatelské &innosti vydana spole¢nosti CEZ a. s. potvrzuje
dalii rist podniku a expanzi: Strategickym zdmérem spolecnosti CEZ je stat se
klicovym hracem stfedoevropského elektroenergetického trhu. Prostfedkem k dosaZeni
tohoto cile jsou predevSim akvizice majetkovych podili v energetickych spolecnostech
€1 Ucast v projektech vystavby novych zdroji a to zejména v zemich stfedni a
jihovychodni Evropy. Spole¢nost CEZ se zaméfuje jak na privatizace statnich podili

Vv energetickych spolecnostech, tak i na vstup do spolecnosti ¢i projekti ovladanych
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privatnimi vlastniky. K ristu hodnoty spole¢nosti CEZ vyznamn& piispiva i udast

Vv projektech vystavby novych energetickych zdroju.

Plany do budoucnosti CEZu jsou rozmanité. V uhelnych elektrarnach bude provadén
proces fizeného starnuti. V oblasti jadernych elektraren se bude CEZ soustiedit na
modernizaci jaderné elektrarny Dukovany a rozvoj jaderné elektrarny Temelin,
s dirazem na zachovani rdzu bezpecného a spolehlivého provozu. Dalsi orientace

spoéiva ve vystavbé novych jadernych a paroplynovych zdrojii v Ceské republice.

Nemalou ¢asti z4jmu je orientace na vyuzivani obnovitelnych zdroji, zvySovani
podilu vyroby elektrické energie z obnovitelnych zdroji (spoluspalovanim biomasy

S uhlim, zvySenim vyuZiti vodni, vétrné a slune¢ni energie).

Dale se bude samoziejmé pokra¢ovat v orientaci vnimani spole¢nosti vefejnosti, to
znamend zlepSovat medialni obraz CEZu (napiiklad jiz nékolik let fungujici Nadace
CEZu, projekty ziskavani profesiondlnich zaméstnancii, v roce 2000 darovani vétrné

elektrarny Dlouhd louka Akademii véd).

Tyto vSechny ¢innosti by mély probihat vsouladu scilem udrzet si

konkurenceschopnou pozici pii vysoké trovni bezpecnosti a spolehlivosti.

Dcefinné spoleCnosti a frakce CEZu, které v soucasné dobé fungujici v Ceské

republice:
e CEZa.s. o CEZ Mgfeni
e CEZ Distribuce e CEZ Obnovitelné zdroje
e CEZ Distribu¢ni sluzby e CEZ Prodej
e CEZ Distribuéni zatizeni e CEZ Sprava majetku
o CEZ Energetické produkty e CEZ Teplarenska
e CEZ Energetické sluzby e CEZ Zakaznické sluzby
e CEZICT Services e SeveroCeské doly

e CEZ Logistika
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4. 4 Elektrarny

CEZ v CR provozuje jaderné, uhelné, vétrné, vodni a sluneéné elektrarny.
1. Jaderné elektrarny

Vyuzivani jaderné energie fesi dva problematické body soucasného svéta vyroby
elekttiny — nedostatek energetickych zdroji a jejich negativni vliv na Zemi v dusledku
emisi. Jadernd energetika neprodukuje sklenikové plyny a jaderné zdroje patii
z hlediska proménnych provoznich naklad mezi nejlevnéjsi energetické zdroje (na
cenu energie maji naklady na palivo nizky vliv). Studie odhaduji, ze zasoby dostupnych
jadernych paliv bez recyklace mohou vystacit na 85 let, s recyklaci na 2500 let a dalsi

generace reaktori na lithium ¢i thorium by pokrylo lidskou potiebu na 46 milioni let.

e Dukovany e Temelin

2. Uhelné elektrarny

Uhelné elektrarny v CR spaluji hnddé i erné uhli, nékteré elektrarny vyuZivaji
spoluspalovani biomasy. VétSina elektraren je soustiedéna u zdroje uhli, to znamena
vsevernich a severozapadnich Cechach. Skupina CEZ provozuje 19 uhelnych
elektraren a teplaren a podili se na odstranéni néasledkti vlivli elektraren na prostredi, to
znamena technickou a biologickou rekultivaci a revitalizaci krajiny. Od roku 1992 byl
Vv elektrarnach zaveden ekologicky program, ktery vylucuje dalsi devalvaci zivotniho
prostiedi, v jehoz ramci byly v elektrarnach provedeny rekonstrukce a modernizace
systémil a instalovany odsifovaci jednotky. Tento program byl uspé$né ukoncen roku
1998 a tak se podafilo vyrazné snizit emise a zvysit u¢innost zdroji, coz zpusobilo nizsi
spotiebu paliva a zvySeni efektivnosti vyroby. CEZ ma v planu n&které elektrarny

nechat fizen¢ stdrnout, v jinych zahdjil nebo zah4ji projekt obnovy a modernizace.

Elektrarny provozované CEZ a. s.:

e Détmarovice e Ledvice e Pofic¢i
e Hodonin e Me¢élnik e PrunéfovIiall
e Chvaletice e Pocerady e Tisova

e TuSimice 11
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3. Vodni elektrarny

Prestoze v Ceské republice nejsou pfili§ dobré podminky pro budovani velkych
vodnich energetickych staveb, nachazi se na nasem izemi mnozstvi vodnich elektraren.

Celkovy instalovany vykon téchto elektraren dosahuje 1935,2 MW.
CEZ a. s. vlastni nasledujici elektrarny:
A) pregerpavaci vodni elektrarny Dalesice, Dlouhé Strang I, Stéchovice 11

B) akumulaéni a prutocné vodni elektrarny Lipno I, Orlik, Kamyk, Slapy,

Stéchovice I, Vrané

C) malé vodni elektrarny Hnévkovice, Cerné jezero, Dlouhé Strané II, Hradec
Kralové, Kotensko, Hracholusky, Cenkova pila, Les Kralovstvi, Obtistvi, Pardubice,
Brno — Komin, Pastviny, Plzen — Bukovec, Mohelno, Pracov, Predméfice nad
Labem, Pielou¢, Spalov, Spytihndv, Vydra, Zelina u Kadang, Stiekov, Brno —
Knini¢ky, Mélnik, Lipno II

4. Vétrné elektrarny

Pfestoze energie vétru byla na nasem tizemi vyuzivana jiz ve 13. stoleti ve vétrnych
mlynech (historicky dolozeno), efektivnéjsi vyuziti vétrnych turbin spada do zacatku
20. stoleti. Vyroba modernich vétrnych elektraren pak zacala koncem 80. let 20. stoleti.
Obecné se elektrarny stavi v nadmotské vysce vice jak 600 metrii, technologie ale
umoziuje vyrobu i v nizs§ich oblastech. Na naSem uzemi se vSak vhodna tizemi nachazi
V horskych pésmech. Koncem roku 2011 (podle tdaji Energetického regula¢niho
titadu) bylo instalovano v CR zhruba 217 MW. Zamér Skupiny CEZ je pokracovat

Vv trendu a instalovat a provozovat dalsi vétrné elektrarny.
e Véznice e Novy Hradek

e Janov

5. Slune¢ni elektrarny

Ziskavani energie ze Slunce je v soucasné dobé v centru pozornosti vyzkumt,

protoze vyuziti energie slune¢niho zafeni patii k nejSetrnéjSim zplsoblim vyroby
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elektfiny v souvislosti s ochranou Zivotniho prostiedi. Podle odhadti slune¢ni vykon
presahuje 40-ti bilionkrat teoretickou spotiebu lidstva. Zatim vSak technologie dovoluje
vyuzit pouze neznatelnou ¢ast. Dopadajici zafeni se ve ¢tvrting odrazi zpét do vesmiru,
zhruba pétina je pohlcena atmosférou a témef polovina se preméni v teplo pii dopadu na
Zemi. Za soucasnych podminek Ize z 1 ¢tvere¢niho metru plochy ziskat maximalné 110
kWh roénd. V Ceské republice, diky své poloze, je vyroba elektiiny vyuzitim
slune¢nich energetickych systémi v porovnani s jinymi zdroji, ptili§ draha. Pfesto prvni
slune¢ni elektrarna v Mravenecniku byla instalovana jiz v roce 1997 a v soucasné dobé

je presunuta do Dukovan.
e Dukovany e Pielouc
e  HruSovany

Skupina CEZ provozuje mnozstvi fotovoltaickych elektraren (Bustéhrad, HruSovany,
Pieloud,...) a nékteré muzeme spatiit i vJiznich Cechach (Chynov, Sevétin,

Bezerovice, Cekanice).

Na nasledujicim grafu muizeme porovnat skuteCnou vyrobu elektrické energie
S teoretickym  maximalnim mnozstvim, vyrobenym pii celoro¢nim provozu
instalovaného vykonu. Jejich podilem ziskame tzv. koeficient rocniho vyuziti, ktery
ukazuje, nakolik je vyuzivan instalovany vykon energetickych zdroji. U jadernych
elektraren se tento koeficient pohybuje ptiblizné kolem 0,8, tepelné elektrarny maji

vyuziti zhruba 0,5, vodni a vétrné 0,15-0,2, slune¢ni kolem 0,03.

Graf 3: Vyuziti energetickych zdroju
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Zdroj: Vlastni tvorba na zékladé€ vyro¢nich zprav spole¢nosti
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4.5 Skupina CEZ

Skupina CEZ patii do evropské desitky nejvétsich energetickych koncerntl a je
nejsilngj$im subjektem na doméacim trhu s elektfinou. V Ceské republice je Skupina
CEZ nejvétsim vyrobcem elektiiny a tepla, na vétsing uzemi provozovatelem distribuéni
soustavy a nejsilnéj§im subjektem na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s

elektfinou.

Skupina CEZ v soudasné dob& zahrnuje na 188 spolecnosti, ¢lenti koncernu
(informace z vyroéni zpravy 2010). Skupina CEZ rozviji své aktivity, kromé matetské
Ceské republiky, naptiklad v Albanii, Bulharsku, Rumunsku, Polsku, Nizozemsku,

Bosné a Hercegoving, Némecku, Mad’arsku, Turecku, Srbsku, Slovensku, Rusku.
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5. Analyza vyvoje struktury podnikového zisku,
respektive rentability podniku

Jak bylo feceno v predchozi kapitole, hlavnim predmétem &innosti CEZu je vyroba,
distribuce elektrické energie, plynu a tepla. Proto nejvétsi cast vynosu je tvofena prave
vynosy za tyto sluzby, nejvétsi cast naklada pak souvisi s tvorbou téchto vynosa. V této
kapitole nejprve bude podrobné analyzovéana struktura jednotlivych casti vysledku

hospodateni a poté prob&éhne analyza a rozklad jednotlivych ukazatel rentability.

5.1 Vysledek hospodareni a jeho struktura

Vysledek hospodateni je rozdil mezi vynosy a naklady. Ve sledovanych letech
2006 - 2010 dosahovala spole¢nost vzdy kladného vysledku hospodaieni — zisku. Vyvoj

celkového vysledku hospodareni pted a po zdanéni a vysi dané¢ mizeme vidét grafu 4.

Graf 4: Porovnani vysledku hospodaieni pfed a po zdanéni
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Zdroj: Vlastni tvorba na zéklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Na vysledek hospodateni po zdanéni mé vliv sazba dané€ z ptijmu prévnickych osob.
Ta ¢inila v roce 2010 19%, v roce 2009 20%, v roce 2008 21%, v roce 2007 24% a
v roce 2006 24%.

46



Pokles vysledku hospodateni vroce 2010 byl zplsoben hlavné poklesem trzeb
z prodeje elektrické energie zhruba 0 10%, zvySenim ndkladovych trokd a snizenim

finan¢nich vynost.

Prestoze v roce 2009 rostou ndklady na palivo, nakup energie a souvisejici sluzby,
provozni vysledek hospodateni roste. Snizeni zisku bylo zplsobeno zménami ve
finanénim vysledku hospodateni, kdy vroce 2008 tvofila relativné¢ velkou castku
polozka ostatni finanéni vynosy. Za sniZzeni vysledku hospodafeni muze také

mimotadny vysledek hospodateni, kdy v roce 2008 byl kladny a v roce 2009 zaporny.

Relativné velky nartst vysledku hospodafeni v roce 2008 byl zpiisoben zvySenim
trzeb z prodeje elektrické energie a snizenim nakladti na ndkup energie a souvisejici
sluzby, dale zménou vySe finanéniho vysledku hospodateni, kdy v roce 2008 byla

vysoka poloZzka ostatni finan¢ni vynosy, na kterou méla vliv vyse pfijatych dividend.

Nartast vysledku hospodafeni v roce 2007 byl zptisoben nardstem trzeb z prodeje
elektrické energie, ktery byl nejvétsi za sledované obdobi. Zména byla zpisobena také
zépornym finanénim vysledkem hospodateni, protoze vynosy byly mensi nez naklady,

zejména v disledku nulové hodnoty ostatnich finan¢nich vynost.

Graf 5: Vyvoj struktury vysledku hospodaieni
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Zdroj: Vlastni tvorba na zéklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

47



Nejvétsi podil na vysledku hospodafeni ma provozni vysledek hospodateni, ktery je
rozdilem provoznich vynosi a nakladt. Nejvétsi polozkou provoznich vynosu jsou
trzby z prodeje elektrické energie, coz je hlavni pfedmét cinnosti spolecnosti. V
provoznich nékladech jsou dominantni naklady na palivo, ndkup energie, osobni
naklady, udrzba a naklady souvisejici s vyrobou a souvisejici trzby a odpisy. Provozni
vysledek hospodateni je ve vSech sledovanych letech kladny a az na rok 2010 ma

stoupajici tendenci.

Financni vysledek hospodafeni netvofi ani v jednom ze sledovanych obdobi
vyznamnou ¢ast, nejvyznamnéjsimi polozkami, které se na ném podili, jsou nakladové a
vynosové uroky a kurzové zisky a ztraty a vysledky z finan¢nich derivatt, ostatni
finan¢ni néklady a vynosy a zisky a ztraty z majetkovych podili. Finan¢ni vysledek
muze byt do znacné miry zavisly na investicnim programu Skupiny, jeho soucasti jsou

totiz nakladové uroky z uvéri a zisky a ztraty z majetkovych podili.

Mimofadny vysledek hospodatfeni tvofi zisk nebo ztrata z prodeje dcefinych,
piidruzenych a spolecnych podnikii. Ve vSech analyzovanych letech ma mimotadny
vysledek hospodateni velmi maly vliv na celkovém vysledku.

Financni 1 mimofadny vysledek hospodafeni co do velikosti i sméru vyvoje
nemiizeme predvidat, nevykazuji zadny trend.

Podil jednotlivych slozek vysledku hospodateni na celkovém vysledku hospodaieni

Vv procentech miizeme vidét v tabulce 3.

Tabulka 3: Podily jednotlivych vysledkii hospodaieni na celku

Podil VH (%) 2006 2007 2008 2009 2010

Provozni VH 106,82 98,77 85,76 96,66 106,35
Finan¢ni VH -7,78 0,52 13,05 3,48 -6,05
Mimotadny VH 0,98 0,71 1,19 -0,14 -0,30

Zdroj: Vlastni tvorba na zékladé€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Podil mimotadného vysledku hospodaieni se pohybuje do roku 2008 kolem 1%, poté

nabyva jesté mensich hodnot, jeho vliv na celkovy vysledek hospodateni je minimalni.
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Finan¢ni vysledek hospodateni tvofi primérné 6,18% celkového vysledku hospodateni,
takze nejvétsi vliv na vysledek hospodafeni ma provozni vysledek hospodateni, proto
mu Vv analyze bude vénovana nejvétsi pozornost. Na grafech 6 a 7 miizeme postiehnout

skute¢nosti o vyvoji vynost a nakladu.

Graf 6: Vyvoj vynosi
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Provozni vynosy maji az na posledni rok zvysujici se tendenci, coz je dano v letech
2006 — 2009 rostoucimi trzbami z prodeje elektrické energiec a v roce 2010 poklesem
téchto trzeb. Finanéni vynosy byly nejvice ovlivnény ostatnimi finanénimi vynosy, kde
nejvetsi vliv mély piijaté dividendy a opravné polozky. Vyse mimofadnych vynosu je
ovlivnéna skutecnosti, zda pii prodeji dcefinych a pfidruzenych podnikii, doslo

k vynosu nebo nakladu.

Graf 7: Vyvoj nakladu
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Vyvoj provoznich nékladii je az na rok 2007 pomérné¢ vyrovnany, ndklady rostou
pomalym tempem. Vykyv vroce 2007 byl zpisoben zvySenym ndkladem na palivo
kvili zvySeni jeho ceny, a ndkup energie a souvisejicich sluzeb. Finan¢ni naklady
vykazuji stoupajici tendenci, coz je dano navySovanim podilu ciziho kapitalu na
celkovém kapitalu. Mimotadné naklady byly vytvofeny pouze v letech 2009 a 2010,
kdy byla vykazana ztrata z prodeje dcetfinych a ptidruZzenych podnika.

Na nasledujicich grafech podrobnéji uvidime vyvoj jednotlivych slozek vysledku

hospodateni.

5. 2 Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodafeni tvoii rozdil mezi provoznimi ndklady a vynosy.
ProtoZe tvofi nejvétsi Cast celkového vysledku hospodateni, bude mu vénovana vétsi
pozornost. Nejprve se podivame na celkovy vysledek hospodateni za analyzovanych 5

let, poté rozebereme naklady a vynosy a jejich slozky.

Graf 8: Vyvoj provozniho vysledku hospodai‘eni

mil. K¢
60000

52975
P .
50000
/4'8855 \)(
40000
“‘,—’_,.3<’§6696 45009
30000 A

20000 provoznivh
10000
0 T T T 1
roky
2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Vlastni tvorba na zékladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Provozni vysledek hospodafeni ma aZz na posledni sledovany rok stoupajici tendenci.

Nartst v roce 2007 byl zptisoben prudkym vzriistem trzeb z prodané energie, coz bylo
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dano zvysujici se cenou energie. Nartst v roce 2008 je disledkem z€asti zvySenim trzeb
z prodeje elektrické energie a ¢aste¢né snizenim provoznich nakladi, zejména polozek
palivo a nakup energie a ostatni sluzby. Mirny nartst v roce 2009 opét zptisobily
rostouci trzby z prodeje elektrické energie a Caste¢né i nartist vynostt z derivatovych
obchodi s elektrickou energii, uhlim a plynem. Pokles v roce 2010 byl dasledkem
snizeni trzeb z prodeje elektrické energie, do roku 2009 cena energie stoupala, v roce
2010 zacala klesat.

Tvorba cen elektfiny je slozity proces. Cena elektfiny se sklada ze dvou slozek,
Z nichz jedna je regulovand Energetickym regula¢nim ufadem. V této Casti je zahrnut
poplatek za distribuci, prenos elektfiny, podil na obnovitelnych zdrojich, systémovych

sluzeb Ceské energetické pfenosové soustavy a pro operatora trhu.

Neregulovana cast ceny je utvoiena trhem, kde se s elektiinou obchoduje jako
s komoditou: silova elektfina. V této Casti funguje konkurenéni prostiedi, kdy je cena
utvofena trhem. Funguji 4 roviny obchodovani. Nejvétsi podil je zobchodovan
dlouhodobymi tzv. futures kontrakty — rocni, Ctvrtletni, mésicni. Dals§i rovinou je
»kratkodoby denni trh D — 1, na kterém se obchoduje elekttina na nadchéazejici den (s
ohledem na pocasi). Dalsi trh je ,vnitrodenni trh*, kde se operuje s hodinovou
spotfebou aktualniho dne. ,,Vyrovnavaci trh* pak feSi odchylky v podobé piebytkl
elektfiny.

Klasickou ,,burzou® je zde pouze trh s futures kontrakty. Od 1. 1 2002 se zacalo se
silovou elektiinou obchodovat, tcastnit se vSak mohli pouze zakaznici s ro¢ni spotiebou
nad 40 GWh. Postupnou liberalizaci se pribéhem casu mohli zapojit i mensi

spotiebitelé a jako posledni i domacnosti. Uplna liberalizace pak byla zavedena

1. 1. 2006.

5. 2.1 Provozni vynosy

Nejvétsi podil provoznich vynost tvoii trzby z prodeje elektrické energie. Dal$i
polozky - vynosy z derivatovych obchodi s elektrickou energii, uhlim a plynem a trzby

z prodeje tepla a ostatni vynosy, maji na celkovy vysledek maly vliv.

Provozni vynosy stoupaji az do roku 2009, v roce 2010 lehce klesaji. Konkrétni

skladbu provoznich vynost a jeji vyvoj pak mizeme porovnat v grafu 9. Protoze
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provozni vynosy tvofi nejvétsi Cast celkovych vynosl, je pro firmu pozitivni, Ze

vykazuji, az na posledni sledovany rok, stoupajici tendenci.

Graf 9: Struktura provoznich vynosu
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Prodej elekttiny je hlavnim pfedmétem Cinnosti podniku. Trzby z prodeje elektrické
energie jsou pak tvofeny hlavné prodejem elekttiny v tuzemsku (z vice jak 80%), ktery
v letech 2006 - 2009 stoupal a v roce 2010 prodej elekttiny v tuzemsku lehce klesl
(ptiblizné o 13%), nasledkem ¢ehoz poklesly celkové trzby z prodeje elektrické energie
ptiblizné o 9%.

Ostatni provozni vynosy tvofi 2 ¢asti, prvni ¢asti jsou vynosy z derivatovych
obchodu s elektrickou energii, uhli a plynem, které vykazuji stoupajici tendenci, opét az
na rok 2010. Tyto vynosy tvoii ndkup a prodej polozek v tuzemsku a zahranici. Lehky
pokles v roce 2010 byl zplsoben snizenym prodejem elektrické energie, uhli a plynu
v tuzemsku. Druhou ¢asti jsou trzby z prodeje tepla a ostatni vynosy, které vykazuji
téméf konstantni vyvoj a to i pfes neptiznivy vyvoj na trhu s teplem, ktery byl ovlivnén
mnozstvim zesilujicich se faktorli — sniZovani se spotfeby vlivem zateplovani, zména
chovani zdkaznikd projevujici se jako sklon k niz8i spotiebé v disledku horsi

hospodarské situace.

Trzby z prodeje elektrické energie jsou pievazujici ¢asti provoznich vynost (viz.

tabulka 4.
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Tabulka 4: Podily jednotlivych sloZek na provoznich vynosech

Polozka (%) 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby z prodeje elektrické
) 94,23 93,17 92,95| 90,95 89,74
energie

Ostatni provozni vynosy 5,77 6,83 7,06 9,05 10,26

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Je patrné, Ze trzby z prodeje elektrické energie jsou témet vzdy pies 90% celkovych

provoznich vynost, jsou tedy dominantnim prvkem.

V roce 2006, oproti roku 2005, byla navySena vyroba elektrické energie ptiblizné o

4% a zéaroven vzrostla primerna cena energie.

Rok 2007 ptinesl dalsi pokracovani tohoto vyvoje. Byla navySena vyroba elektrické
energie zhruba o 5% a také vzrostla primérnad cena elektrické energie, coZ navysilo

trzby celkem zhruba o 16% (viz graf 9).

Ptestoze v roce 2008 mirn€ poklesla vyroba elektrické energie, trzby vzrostly o 6% a

to v disledku strategie pti prodeji elekttiny a dalSimu nartistu ceny energie.

Vyroba elektrické energie vroce 2009 v porovnani srokem 2008 opét mirné
poklesla. Vyssi trzby vsak byly dusledkem strategie zajiSténi prodeje elektrické energie

doptedu, tzv. drippingu, kdy cena elektiiny byla jesté vyssi nez bézna cena v roce 2009.

Piestoze v roce 2010 stoupla vyroba elektiiny (meziro¢né o 3,49%), trzby z prodeje
klesly, a to disledkem poklesu cen elektrické energie na velkoobchodnim trhu, to mélo

za nasledek pokles trzeb o 8,79%.

Je patrné, Ze trzby za elektrickou energii jsou zavislé na dvou hlavnich faktorech. Na
objemu prodané elektrické energie a na cené elektrické energie. Od roku 2006 az do
roku 2009 dochézelo k vyraznym meziro¢nim ristim ceny energie a to se odrazelo i
V rostoucim trendu trzeb za prodanou elektrickou energii. Citlivost na objemovou
zménu je daleko niz§i neZ na zménu jednotkové ceny. Proto dochdzi na konci

sledovaného obdobi v roce 2010 k poklesu trzeb vyvolanému poklesem primérnych

53



cen. Tento pokles pokracoval i v dalSich letech a byl navic podpofen i recesi a

snizovanim spotieby elektrické energie.

5. 2. 2 Provozni naklady

Provozni néklady souvisi s hlavni Cinnosti podniku. Nejvétsi vliv na provozni
naklady maji naklady na palivo, ndkup energie a souvisejici sluzby a odpisy. Jednotlivé

podily nakladl na provoznich nakladech jsou znazornény v tabulce 5.

Naklady na palivo jsou bezprostiedné nutné pro zabezpeceni hlavni vyrobni ¢innosti
firmy. Ve vsSech sledovanych letech tvofily naklady na palivo 25 — 28% celkovych
provoznich nakladi (viz tabulka 5). Jejich vyvoj je velmi vyrovnany, ve sledovanych

letech tvoftily téméf konstantni procentuelni hodnotu.

Vyznamnou polozkou provoznich nakladt jsou naklady na nakup energie a
souvisejici sluzby. V této kategorii jsou napiiklad nidkupy elekttiny, plynu a tepla pro
dalsi prodej. Tato slozka tvoti 24 — 29% celkovych provoznich nakladii, ma pomérné

konstantni tendenci.

Dalsi vysokou polozkou, ktera se podili zhruba 20% na provoznich nédkladech, jsou

v

Naklady na opravy a udrzbu se skladaji z planovanych oprav a udrzby, a
Z nahodilych udalosti. B€hem sledovanych let je jejich vyvoj vyrovnany. Na celkovych
provoznich nakladech se podili zhruba 5-7 %.

VySe osobnich ndkladii souvisi s mnozstvim zaméstnancii, urovni mezd a
podminkami vyjednanymi v kolektivni smlouvé. Stejné jako ndklady na opravy a
udrzbu je vyvoj osobnich nakladi rovnomérny a nekolisa. Jejich podil na celku je
ptiblizné 10%. V prubchu let se projevila urcitd tendence snizovani stavu zaméstnanctl,
ale jak miZeme vidét, procentuelni vySe osobnich nakladii zGstava témét stejna. Je to
diisledkem rozhodnuti o outsourcingu méné naro¢nych €innosti, uSetiené naklady byly

pouzity k navySovani mezd zaméstnancu.

I dalsi polozky provoznich ndkladii — material a ostatni provozni naklady (naptiklad
dan¢ a poplatky), jsou svou vysi pomérné konstantni a bez vykyvi. Polozka emisni

povolenky zahrnuje operace s emisnimi povolenkami, ve sledovanych letech, kromé
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roku 2009, obchod semisnimi povolenkami piinasel vynosy z prodeje piebytki

emisnich povolenek.

Tabulka 5: Podily jednotlivych sloZek na celkovych provoznich nakladech

Polozka (%) 2006 2007 2008 2009 2010

Palivo 25,66 27,13 27,33 26,39 26,57

Nakup energie a
26,51 28,59 25,18 24,72 28,42
souvisejici sluzby

Opravy a udrzba 7,33 5,14 5,83 5,89 5,50
Odpisy 23,18 18,54 21,22 19,52 20,22
Osobni naklady 10,18 9,45 9,61 9,41 9,92
Material 3,70 2,62 2,87 2,74 2,67
Emisni povolenky -5,26 -1,25 -2,91 0,83 -2,43
Ostatni provozni naklady 8,72 9,78 10,87 10,50 9,14

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Struktura provoznich nakladl a vyvoj jednotlivych polozek je zndzornén na grafu 10.

Graf 10: Struktura provoznich naklada
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V porovnani roku 2006 oproti roku 2005, vzrostla cena paliva, coz se odrazilo ve
vysi nékladl na palivo. Také vzrostlo mnozstvi vyrobené energie, coz naklady opét
zvysilo. V roce 2007 vlivem vyssi vyroby vzrostly ndklady na palivo a také na nakup
energie. Mirny pokles vySe odpisii byl zplisoben snizenim hodnoty odepisovaného
majetku. Pokles vyroby elektfiny v roce 2008 zpusobil nizs$i potiebu paliva, coz se
odrazilo ve sniZeni naklada na palivo. V roce 2009 stouply naklady na palivo z divodu
téchto sluzeb, zejména vlivem neplanovanych udalosti. V roce 2010 lehce poklesly
naklady na opravy a udrzbu, coz zapticinil nizsi rozsah odstavek a oprav. Rust osobnich
nakladi byl disledkem dohody o ristu mezd v kolektivni smlouvé. Odpisy se ve
sledovaném obdobi vyviji pomérné konstantn€¢, zmény jejich vyse se odvijeji od vyse

odpisovaného majetku a zptsobu odpisovani.

5. 3 Finan¢ni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek hospodateni je rozdil mezi finan¢nimi naklady a financnimi
vynosy. Na grafu 11 muzeme vidét vyvoj nakladt, vynost a vysledku hospodaieni. O

struktute naklada a vynost pojednavam nize.

Graf 11: Finan¢ni vysledek hospodaieni

mil. K¢
15000

13031

10000 A i f AN EN]
7876

4272/ 7433 \\59)7(5 néklady

7o 1736 =i financni
) 1906

VYNos
0 7173 194 roky ynosy
— 2560 inanni
5000 b — Egancm
-3909 - i} -8535
5598 5970
-10000 T T T ]
2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Vlastni tvorba na zéklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Zaporny vysledek hospodaieni v roce 2006 byl zpiisoben vysokymi finan¢nimi
naklady — nakladové uroky a uroky z jadernych a ostatnich rezerv. Zatimco nakladové
uroky z jadernych a ostatnich rezerv jsou v nésledujicich letech v témér stejné vysi,
nakladové uroky z dluhli prudce stoupaji, coz je dano zvysujicim se podilem cizich
zdrojii v pasivech spole¢nosti. V ostatnich letech jsou finan¢ni naklady vyvazeny
polozkou ostatni finan¢ni vynosy, kterou tvoii hlavné polozka ptijaté dividendy, v roce

2006 je tato polozka nulova a finanéni vynosy tvoii hlavné kurzové zisky.

Kladny wvysledek hospodafeni vroce 2007 je zplsoben jen mirnym naristem
nakladid, konkrétné uroky z dluhd, a prudkym naristem finan¢nich vynost, zejména

vySe zminovanych ostatnich finanénich vynosu.

Prudky rtst vroce 2008 je disledkem piiblizné trojnasobného narlstu ostatnich
finan¢nich vynost, kde dominuje polozka pfijatych dividend a zisk z derivatt, a jen

mirnym zvySenim finan¢nich nékladi, kde opét rostou ndkladové uroky z dluhd.

Pomérné strmy pokles v roce 2009 zapfi€inil mirny ndrlst finan¢nich ndkladd, kdy
vlivem zvySovani podilu ciziho kapitalu rostou nakladové uroky, ale hlavné snizeni
finan¢nich vynost v disledku ztraty z derivati a opravnych polozek, které byly
vytvoieny k podilim ve spole¢nostech z divodu probihajici arbitraze a snizené hodnoty

goodwillu vykédzaném v ucetni zavérce.

Pokles vroce 2010 byl zpusoben stejnou mérou hodnotami nakladti a vynosi.
Zatimco finan¢ni naklady stouply vlivem zvySeni vSech polozek, financni vynosy
poklesly vlivem snizeni hodnoty piijatych dividend a tvorby opravnych polozek

Kk podilu ve spole¢nosti, ktera vykazala v Gi¢etni zavérce sniZzeni hodnoty goodwillu.

5. 3. 1 Finan¢ni vynosy

Finanéni vynosy se skladaji ze tii ¢asti — vynosové Uroky, kurzové zisky a ostatni
finan¢ni vynosy. Nejvyznamnéji se na celkovém souctu podili ostatni finan¢ni vynosy,
kam spadaji polozky ptijaté dividendy, zisk z finan¢niho majetku. Vynosové uroky tvofi
uroky z véri a pohledavek, cenné papiry a bankovni ucty. Hodnota kurzovych ziskl se

pak odviji od toho, jak si stoji koruna na trhu.
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Graf 11: Struktura finan¢nich vynosi

mil. K&
14000 12048
12000 M vynosové Uroky
10000
8000 6778 W kurzové zisky
6000 3513 2468 ogtatnifinam‘:ni
4000 Lea 2507 vynosy
2000 479 759 983 1098 | T |
0 0 0 0 0
0 | =il m m n , .
2006 2007 2008 2009 2010 roky

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Rok 2006 je od ostatnich odliSny z ditvodu kladné hodnoty kurzovych ziski, coz
bylo zptsobeno vlivem posileni koruny viici euru i dolaru. Hodnota vynosovych trokt
se kazdoro¢né zvySuje. Nartst v roce 2007 byl zpusoben ristem vynost z majetkovych
podili a navyseni prodeje cennych papirti a podilii. Prudky vzestup ostatnich finan¢nich
vynost v roce 2008 byl disledkem zvySeni hodnoty piijatych dividend, obchodovani
S emisnimi povolenkami a prodejem dcefiné spolecnosti. Pokles v roce 2009 zptisobila
zejména niz8i hodnota vynosu z derivatovych operaci. Efektivni vyuzivani finan¢nich
prostiedkil zptisobilo v roce 2010 nartist vynosovych uroki, pokles ostatnich finan¢nich

vynosu zapii¢inila hlavné snizenad hodnota piijatych dividend.

5. 3. 2 Finan¢ni naklady

Finan¢ni naklady spole¢nosti jsou vyvolavany ¢tyimi ¢astmi — ndkladovymi uroky
z dluhti, ndkladovymi Uroky z jadernych a ostatnich rezerv, kurzovymi ztritami a

ostatnimi finan¢nimi naklady.
Nékladové uroky jsou vyvolany vyuZzivanim cizich zdroja pfi financovani podniku.

Nékladové uroky z jadernych a ostatnich rezerv jsou zapfi¢inény povinnosti podniku
dodrzovat Zakon o mirovém vyuZzivani jaderné energie a ionizujicitho zéafeni, ktery
stanovuje specifické povinnosti pro dekontaminaci a demontdz jadernych zatizeni a

ukladani radioaktivniho odpadu a pouzitého jaderného paliva. VSechny jaderné ¢asti a
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zatizeni jaderné elektrarny musi byt po ukonceni ¢innosti zlikvidovany a k tomu tucelu

je ztizen jaderny ucet, na ktery se z kazdé vyrobené kWh odvadi poplatek.

Kurzové ztraty zavisi na vyvoji postaveni koruny na trhu. Ostatni finan¢ni ndklady
jsou pak vyvolavany ztratou z derivatl, ztratou z prodeje finan¢niho majetku a tvorbou

opravnych polozek ve finanéni oblasti.

Graf 12: Struktura finanénich naklada
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

v

Ve vsech letech se navySuje objem nakladovych trokt z dluhd, to je zplisobeno vyssi
mirou vyuziti financovani cizim kapitalem. Na uroky z jadernych a ostatnich rezerv
maji vliv rizné faktory, mezi nejvyznamnéjsi patii zména odhadu vySe rezervy a jeji
naslednd uprava. Tuto zménu mohou zplsobit napiiklad zména diskontni sazby, zména
legislativy nebo technologie nebo narlst osobnich nakladid, na materidl nebo jiny nez
planovany casovy pritbéh souvisejicich ¢innosti. Pfesto je vyvoj trokil z rezerv pomérné
vyrovnany. Kurzové ztraty jsou dany finan¢nimi operacemi, které vyzaduji

obchodovani cizi ménou, na vysi kurzové ztraty ma vliv ekonomika.
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5. 4 Mimoradny vysledek hospodareni

Mimotadny vysledek hospodateni je tvofen rozdilem mezi mimotadnymi vynosy a

naklady. Tyto operace jsou vyvolany mimofadnymi udalostmi v podniku.

Graf 13: Vyvoj mimoradnych vynosi, nakladu a vysledku hospodaieni
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Mimotadny vysledek hospodareni tvoii ve vSech analyzovanych letech velmi malou
polozku v celkovém vysledku hospodareni, pfiblizné se jedna o 1% (viz tabulka 3).
V letech 2006 — 2008 jsou mimofadné naklady nulové, mimotfadné vynosy tvoii zisk
Z prodeje dcefinych a pfidruzenych podnikd. V roce 2008 a 2009 jsou mimotadné
vynosy nulové, mimotfadné ndklady tvoii ztrata z prodeje dcefinych a ptidruzenych

podnikd.

5. 5 Analyza rentability

Analyza rentability slouZi k posouzeni schopnosti podniku vyuZzivat jednotlivé slozky
svého majetku a zdroje k tvorbé zisku. Mezi nejdllezitéjsi ukazatele rentability patii

rentabilita trzeb, aktiv, vlastniho kapitdlu a investovaného kapitalu.

Pii vypoétu hodnoty rentability za CEZ a. s., budou nejprve zjistény vychozi hodnoty
slozek, které jsou potifeba k vypoctu, poté budou ukazatele vypocteny a probehne
porovnani s odvétvovym primérem a primeérem za primysl zjiSt€énym z internetovych

stranek Ceského statistického titadu. Udaje z CSU jsou za roky 2006 — 2009, hodnota
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pro rok 2010 bude zvefejnéna v fijnu 2012. Porovnani prob&hne s primérnou hodnotou

ukazatele za:

cely prumysl — podle ¢lenéni NACE je to souhrn slozek B: Tézba a
dobyvani, C: Zpracovatelsky pramysl, D: Vyroba a rozvod elektfiny, plynu,
tepla a klimatizovaného vzduchu a E: Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici
S odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

o VvdalS§im textu bude pro lepSi ptehlednost oznaCovano vyrazem

pramysl B - E*

podsloZzku D: Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu

o Vv dalSim textu bude pro lepsi pfehlednost oznaCovano misto celého

nazvu jako ,,odvétvi D*

V nasledujici tabulce je piehled primérného poctu podniki, za které byly jednotlivé

hodnoty ukazateli pocitany.

Tabulka 6: Pocet subjektii podilejicich se na hodnotach ukazateld

Primérny pocet subjekti (jednotka) 2006 2007 2008 2009
PrimysI B - E 152205 | 155178 | 157796 | 163189
Odvétvi D 1145 1221 1264 1621

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé udajii z CSU

Tabulka 7 dava piehled o vysi jednotlivych polozek, které byly pouzity pro vypocet

ukazatelli rentability podniku.
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Tabulka 7: Hodnoty jednotlivych poloZek potifebnych pro vypocet ukazatela

Rok (mil. K¢&) 2006 2007 2008 2009 2010
Cisty zisk 21951 31425 47118 45427 34762
Trzby z prodeje
83199 96657 | 102505 | 108421 98894

elektfiny
Aktiva 303124 | 313894 | 392593 | 444698 | 469161
Vlastni kapital 182236 149882 154927 177460 189488
EBIT 29784 36696 48855 52975 45009
Dlouhodobé cizi

) 72650 91341 | 105112 | 154025 | 176008
zdroje
Dluh 120886 | 164012 | 237666 | 267238 | 279673
Nakladové uroky 1737 1969 2934 3055 4245

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé udaji z vyroénich zprav CEZ a. s.

5. 5. 1 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv méfi schopnost podniku generovat zisk svymi aktivy a neptihlizi

piitom k tomu, z jakych zdroji jsou financovana.
Hodnoceni rentability aktiv spole¢nosti CEZ a. s.:

Na hodnotu ukazatele rentability aktiv ma vliv vySe Cistého zisku a aktiv. Zatimco
hodnoty cistého zisku ve sledovanych letech kolisaji, aktiva maji rostouci charakter.
V roce 2007 doSlo k mirnému narustu aktiv a k velkému rdstu c¢istého zisku, coz
zpusobilo rlst ukazatele. V roce 2008 se aktiva zvySila o zhruba 25% a zisk téméf o
50%, coz zpisobilo dal$i narlst ukazatele. V roce 2009 aktiva rostou, Cisty zisk ale
mirné klesd, coz zapticinilo mirny pokles ukazatele. Pokles v roce 2010 je zpiisoben
dal$im rGstem hodnoty aktiv a prudkym poklesem zisku, zapti€inény sniZenim ceny

elektfiny a tim trzeb z prodeje elektfiny.
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Hodnoceni v porovnani s hodnotami primyslu B — E a odvétvi D:

Ve viech letech hodnoty ukazatele CEZu pievysuji ukazatele odvétvi D i pramyslu
B - E. Hodnota ROA v roce 2006 je nad primérem praumyslu B - E 0 0,2%, Vv porovnani
s odvétvim D je to dokonce o 1,5%. V roce 2007 hodnota ROA CEZu stoupa, stejné tak
1 hodnoty primyslu B — E a odvétvi D. Rozdil mezi ukazateli je jesté vétsi, u primyslu
B - E 0 1,14% a odvétvi D o 1,18 %. V roce 2008 je nejvétsi rozdil v hodnotach
rentabilit, a sice 0 3,74 a 5,79%. V roce 2009 hodnota CEZu kles4, stejné tak i hodnota
pramyslu B — E, hodnota odvétvi D je témét konstantni, i pies tento pokles je hodnota

ROA u CEZu vys§ia to 0 2,07% a 4,49%.

Graf 14: Vyvoj rentability aktiv
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé tidajii z vyroénich zprav CEZ a. s. a CSU

Podle DuPontova vzorce miizeme rentabilitu aktiv rozlozit na 2 slozky — rentabilitu

trzeb a obrat aktiv. Prondsobenim téchto dvou ukazateld zjistime hodnotu ROA.

Na nasledujicim schématu mizeme vidét obecny vzorec pro vypocet takového

rozkladu.

63



Schéma 3: Rozklad ROA

ROA
= Cisty zisk/aktiva

ROS Obrat aktiv
= Cisty zisk/tizby = trzby/aktiva

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé DuPontova rozkladu

Nyni provedu rozklad pro rok 2010.

Schéma 4: Rozklad ROA pro rok 2010

ROA
=7,4909

ROS

=35,1508

Obrat aktiv
=0,2108

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé DuPontova rozkladu

Ptehled o rozkladu za vSechna sledovand obdobi je v nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Hodnoty vybranych ukazatelia

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010

ROS (%) 26,3837 | 32,5119 | 45,9665 | 41,8987 | 35,1508
Obrat aktiv (koeficient) 0,2745 0,3079 0,2611 0,2438 0,2108
ROA (%) 7,2416 | 10,0113 | 12,0017 | 10,2153 7,4909

Zdroj: Vlastni tvorba na zékladé vyrocnich zprav
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Hodnoty ROA CEZu se pohybuji ptiblizné v intervalu 7-12%, jejich vyse je piimo
zavisla na hodnoté€ trzeb, aktiv a ¢istého zisku.

A4

Nartst v roce 2007 byl zptisoben prudkym vzestupem trzeb i Cistého zisku, zatimco

aktiva stoupla jen mirng, proto stoupa hodnota ROS i obratu aktiv a tim i ROA.

Narust a nejveétsi hodnotu v roce 2008 zpisobil dalsi nartist ROS, zatimco obrat aktiv
klesa. Je to zplsobeno nartistem trzeb i Cistého zisku, ale zaroven i velmi prudkého

narustu aktiv.

Pokles v roce 2009 byl zpisoben dal$im nartistem hodnoty aktiv, zatimco hodnoty

trzeb a Cistého zisku stoupaji jen mirng.

Pokles v roce 2010 byl zptisoben poklesem trzeb, coz bylo i pies stoupajici mnozstvi
prodané energie zapti¢inéno poklesem ceny elektrické energie, a to zplsobilo pokles
ROS. Mensi trzby zptisobily 1 pokles Cistého zisku, coz spole¢né s mirnym poklesem

aktiv zptsobilo i pokles obratu aktiv.

5. 5. 2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu hodnoti schopnost podniku generovat zisk kapitalem

vloZenym vlastniky. Casto byva porovnavan s vynosem do investice stejného rizika.
Hodnoceni rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti CEZ a. s.:

Vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu je skokovy. Na jeho vyvoj ma vliv vyse Cistého
zisku a vlastniho kapitalu. V roce 2007 hodnota vlastniho kapitalu prudce klesa, protoze
byla sniZena hodnota polozky vlastni akcie, prob&hl zpétny odkup akcii. Zaroven se
zvysuje Cisty zisk, coz zplusobuje skokovy nartst ukazatele. V roce 2008 Cisty zisk opét
Stoupa a hodnota vlastniho kapitalu se lehce navySuje, nicméné ne natolik, aby zhorSila
hodnotu ukazatele, ba naopak, Cisty zisk vzrostl natolik, Ze toto snizeni vyrovnava a
ukazatel dale roste. Vlastni kapital v roce 2009 opét vzrista, zaroven ale klesa hodnota i
Cistého zisku, coZ zapftiCinilo pokles hodnoty ukazatele. V roce 2010 ¢isty zisk klesa
v disledku nizkych cen energie, vlastni kapitdl je mirné navysen a to zapfiCini dalsi

pokles ukazatele.
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Hodnotu ROE investofi porovnavaji s mirou ziskovosti u jinych, stejné rizikovych
investic. Hodnoty CEZu jsou velmi vysoké, proto myslim, Ze tato investice se velmi
vyplaci a tézko bychom na trhu hledali podobné vyhodnou investici S odpovidajicim

rizikem.
Hodnoceni v porovnani s priimyslem B — E a odvétvim D:

Pouze v roce 2006 je hodnota CEZu nizsi nez hodnota ukazatele za primysl B - E, a
to 0 1,44%. V porovnani s hodnotou za odvétvi D je vyssi a prudce roste. V roce 2007
se rentabilita CEZu zvysuje, stejné jako rentabilita odvétvi D a rentabilita primyslu
B - E klesa, vznika rozdil 4,6% a 5,32%. V roce 2008 hodnota CEZu klesa, stejné jako
primysl B - E i odvétvi D a vznika velmi znatelny rozdil — 0 13,18% a 17,82%. V roce
2009 viechny hodnoty klesaji, nejvice hodnota CEZu, piesto je jeho hodnota stéle vyssi
atoo 1,52%a7,78%.

Graf 15: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé udaji z vyroénich zprav CEZ a. s. a CSU

DuPontiiv rozklad tika, Ze rentabilitu vlastniho kapitdlu ovliviiuji 3 slozky:
rentabilita trzeb, obrat aktiv (dohromady ROA) a finan¢ni paka. Pronasobenim téchto 3

ukazateli dostaneme celkovou hodnotu ROE.
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Na schématu 5 je zndzornén DuPontiiv rozklad ROE.

Schéma 5: DuPontuv rozklad ROE

ROE
= Cisty zisk/vlastni kapital

ROA Financni paka
= Cisty zisk/aktiva =aktiva/vlastni kapital

ROS Obrat aktiv
= Cisty zisk/tizby = trzby/aktiva

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé¢ DuPontovy rovnice

Rozlozime ROE pro rok 2010.

Schéma 6: DuPontiiv rozklad ROE pro rok 2010

ROE
=18.,3452
|
ROA Financni paka
=7,4909 =2.4759
|
| |
ROS Obrat aktiv
= 35,1508 =0,2108

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé DuPontova rozkladu ROE
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Stejnym principem jsem rozlozila ROE za vSechna sledovana obdobi. Pfehled hodnot

je v nasledujici tabulce.

Tabulka 9: Hodnoty vybranych ukazateli

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010
Financ¢ni paka

o 1,6634 2,0943 2,5341 2,5059 2,4759
(koeficient)
ROS (%) 26,3837 32,5119 45,9665 41,8987 35,1508
Obrat A (krat) 0,2745 0,3079 0,2611 0,2438 0,2108
ROA (%) 7,2416 10,0113 12,0017 10,2153 7,4909
ROE (%) 12,0454 20,9665 30,4130 25,5984 18,3452

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Hodnota ROE kolisa a nabyva hodnot 12 - 30%.

V roce 2006 je hodnota oproti ostatnim nasledujicim rokim pomérné nizkd —

porovname-li hodnoty ROS, obratu aktiv a finan¢ni paky, vidime, Ze rentabilita trzeb je

cvwvr

vlastni kapital, ktery se dalsi roky snizoval, a vyuZzivalo se cizich zdroja.

Nartst v roce 2007 byl zplisoben riistem trzeb a snizenim vlastniho kapitalu, coz
zapricinilo rast ROS 1 finan¢ni paky. Také se navysila hodnota aktiv, coz mélo vliv na

finan¢ni paku a samoziejme i na obrat aktiv.

Rist ROE v roce 2008 byl zplisoben hlavné ndrlstem trzeb, které byly dasledkem
vysokych cen elektrické energie. Finan¢ni paka také roste, roste hodnota aktiv i

vlastniho kapitalu. Obrat aktiv se sniZil, protoZe narGst trZzeb nestacil vyvazit rist aktiv.

Pokles ROE v roce 2009 byl zpiisoben poklesem vsech tfech slozek. Mirné vzrostly
trzby, ale Cisty zisk poklesl, takze se ROS sniZilo. Nartst aktiv nebyl vyvazen nartistem

trzeb, takze obrat aktiv také poklesl. Mirny pokles finanéni paky byl zplsoben

68



skuteCnosti, ze vzrostla hodnota aktiv i vlastniho kapitdlu, ale ne natolik, aby se
vyvazily.

Pokles vroce 2010 byl zpisoben hlavné citelnym poklesem ROS, coz bylo
zpusobeno snizenim ceny elektrické energie. Tato skuteCnost a jesté navysSeni hodnoty

aktiv zpusobilo i pokles obratu aktiv. Stejné¢ jako v pfedchozim roce i ze stejnych

divodu poklesla hodnota finan¢ni paky, vzrostla hodnota aktiv i vlastniho kapitalu.

5. 5. 3 Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb vyjadiuje procentni podil €istého zisku, ktery pripada na 1 K¢ trzeb.

Pti vypoctu jsem pro slozku ,trzby* pouzila hodnoty trzeb za prodanou energii,
protoze tyto trzby tvofi naprostou vétSinu provoznich vynosii a ty zase naprostou
vétsinu celkovych vynost. Ostatni polozky trzeb maji relativné malou hodnotu a vyviji
se nahodné. Proto je dle mého nazoru vhodnéjsi pouzit pouze trzby z prodeje elektrické
energie, protoze vykyvy v hodnotach ostatnich trzeb by mohly hodnotu ukazatele

zkreslit.
Hodnoceni rentability trzeb CEZ a. s.:

Na hodnotu ukazatele ma vliv vyse Cistého zisku a trzeb. Ve sledovanych letech
trzby z prodeje elektrické energie stoupaly. Vyjimkou byl rok 2010, kdy poklesla cena
elektfiny, zatimco od roku 2006 stoupala. Vyroba elektrické energie v roce 2007
stoupla, coz s vyssi cenou zpusobilo nartst trzeb. Jesté vétsi skok narlstu se zopakoval
vroce 2008, kde vyroba elektfiny lehce klesla. Pokles vyroby elekttiny byl i v roce
2009, ale pouze lehky pokles trzeb byl disledkem strategie prodeje elektfiny. V roce
2010 vzrostla vyroba a prodej elekttiny, ale zaroveil se sniZila cena elektfiny, coz

zpusobilo pokles trzeb.

Cisty zisk v roce 2007 vyrazné vzrostl zasluhou vysokych trzeb z prodeje elektrické
energie, coz ale zvysilo i1 naklady. Podobné velky ndrtst Cistého zisku se zopakoval
vroce 2008, zejména disledkem vyssi ceny elektfiny a vzriistu finanénich vynost,
Vv roce 2009 zisk lehce poklesl, protoZe se neudrzely dobré vysledky ve financni oblasti,
v roce 2010 byl pokles zisku znatelny a to citelnym snizenim trzeb z prodeje elektiiny

Vv disledku snizeni ceny.
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Hodnoceni v porovnani s priimyslem B — E a odvétvim D:

Jasn& vidime, Ze porovname-li spole¢nost CEZ s hodnotami ukazatele za priimysl
D —E i za odvétvi D, jsou hodnoty rentability trzeb CEZu vzdy vyssi, a to dokonce
nékolikrat. V roce 2006 maji viechny tfi ukazatele rostouci tendence, rozdil CEZu je
16,27% a 20,19%. V roce 2007 zacinaji ukazatele prumyslu B - E a odvétvi D klesat,
zatimco ukazatel CEZu prudce stoupa. Rozdil stale roste, jde o diferenci 19,68% a
25,46%. V roce 2008 pak mirné klesaji vSechny tfi ukazatele, piesto je v tomto roce
nejvetsi rozdil — 34,42% a 40,63%. V roce 2009 hodnota CEZu klesa o 4,07%, hodnoty
primyslu B — E i odvétvi D klesaji jen mirn¢. Markantni rozdil ale zistava — 24,33% a

30,12%.

Graf 16: Vyvoj rentability trzeb
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé udaji z vyroénich zprav CEZ a. s. a CSU

5. 5. 4 Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu ukazuje schopnost vydélecného vlastniho i ciziho
kapitalu generovat zisk.

vvvvvv

hodnotu tohoto ukazatele ma vliv vySe EBITu, danového zatizeni, vlastniho kapitdlu a

dlouhodobych dluhd.

Hodnoty dlouhodobych dluhit ve vSech sledovanych obdobich rostou, podnik

vyuzivd tzv. danového Stitu, coZz znamend, ze Uroky z cizich zdroji jsou daioveé
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uznatelné naklady. Hodnota vlastniho kapitalu je v roce 2007 prudce sniZzena a od roku
2008 se navySuje. Vyse danového zatizeni se pohybovala v odchylce nékolika procent,
konkrétn€ v roce 2010 19%, v roce 2009 20%, v roce 2008 21%, v roce 2007 24% a
v roce 2006 24%.

Narust ukazatele vroce 2007 je zptisoben naristem zisku a poklesem vlastniho
kapitalu. Rast v roce 2008 zpusobil opét nartst Cistého zisku, plny efekt ale zarazil jiz
mirny nartst vlastniho kapitalu a pozvolny rust dlouhodobych dluh. Mirny pokles
v roce 2009 je zptisoben poklesem ¢istého zisku a rustem vlastniho i ciziho kapitalu,

obdobné 1 v roce 2010, kdy zisk klesa jesté vétsi mérou.

Graf 17: Vyvoj rentability investovaného kapitalu
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé udaji z vyroénich zprav CEZ a. s.

S rentabilitou investovaného kapitdlu souvisi ukazatel BEP a index finan¢ni paky,

které vyjadiuji, zda je pro podnik vyhodné vyuzivat ciziho kapitalu.

5. 5. 5 Zakladni vydéleéna sila podniku, index finan¢ni paky
Zikladni vydéle¢na sila podniku

Zékladni vydéle¢na sila podniku je ukazatel, ktery poméfuje vysi EBITu, ktery
vyprodukovala aktiva. Mélo by platit, ze pokud je BEP vétsi nez urokova mira cizich

zdroji, je vyhodné pouzivat cizi zdroje.
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Index finanéni paky
Index finan¢ni paky pométuje vynosnost vlastniho a investovaného kapitalu. Tento
pomér by mél byt vétsi nez 1, protoze jinak by se podniku nevyplatilo vyuzivat cizi

kapital.

Protoze idaje o konkrétnich uvérovych podminkach u cizich zdroji nebylo mozné
ziskat, zjistila jsem primérnou tirokovou miru pomérem nakladovych trokt a vysi

cizich zdrojt, za které podnik plati aroky.

Tabulka 10: Vybrané hodnoty ukazatela

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010

Urocené cizi zdroje (mil. K¢) 41871 | 66896 | 84289 | 131356 | 153850
Nakladové uroky (mil. K<) 1737 1969 2934 3055 4245
Primérna urokova mira (%) 4,14 2,94 3,48 2,33 2,76
BEP (koeficient) 9,83 11,69 12,44 11,91 9,59
Index finan¢ni paky (koeficient) 1,36 1,81 2,05 2,00 1,84

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Z tabulek vidime, Ze BEP je vys$si nez urokové procento cizich zdroja, a to dokonce
nékolikrat, index financni paky je také v bezpecné vysi, presahuje hodnotu 1. Proto se
podniku vyplati vyuZzivat cizich zdroji. Cizi zdroje podnik vyuziva, jejich podil je za
sledované obdobi kazdym rokem vyssi. Piesto vSak je BEP stdle vys$$i nez urokové
procento a index finanéni paky se pohybuje pomérné vyrovnané okolo dvojnasobku

doporucované hodnoty.

Pokud podnik pouziva cizi kapital, mél by hlidat pomér ciziho a vlastniho kapitalu na

aktivech, tedy ukazatel zadluzenosti, a schopnost, zda je schopen splacet uroky.
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5. 5. 6 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluzenosti pomahd urc¢it podniku optimélni strukturu vlastniho a ciziho
kapitalu a indikuje riziko, které podnik podstupuje pti dané skladbé kapitalu. Cizi
kapital byva levnéjsi nez kapital vlastni, vlastni kapital je totiz zatizen ocekavanim
vlastnikii odpovidajicimu zhodnoceni poskytnutého kapitdlu pifi dané mife rizika.
Nakladové uroky, které podnik plati za poskytnuti ciziho kapitdlu, mize uplatit pti
snizeni danového zékladu, protoze tyto Groky jsou danové uznatelné naklady. Vlastni

kapital je ale vétSinou snaze a rychleji pfistupny nez cizi kapital.

ZadluzZenost

Ukazatel zadluZenosti méfi pomér dluhu na aktivech. V podstaté plati, ze problém
nastava az v té situaci, kdy je majetek podniku mensi nez dluh spolecnosti, takovy
podnik se oznaCuje za pifedluZzeny, a to ztoho divodu, ze neexistuje konkrétni

doporucované Cislo, které by urcovalo optimalni miru zadluzenosti.

Zadluzenost spole¢nosti ve sledovanych letech rod od roku stoupa, protoze se podnik
snazi vyuzivat levnéj$iho zdroje financovani — financovani cizim kapitalem (viz tabulka
11). Nejvetsi skok v zadluzenosti nastal v roce 2007, kdy zadluZenost stoupla o 12,37%.
V roce 2008 zadluZenost roste, ale mirn¢jSim tempem, narust je o 8,29%. V roce 2009

zadluzenost klesla 0 0,45%. V poslednim sledovaném roce mira zadluzenosti poklesla o

0,48%.

Z tohoto vyvoje usuzuji, ze spolecnost nasla svou optimalni miru zadluzenosti a bude

se pohybovat okolo hodnoty 60%.

Urokové kryti

Tento ukazatel méfi schopnost podniku splacet Groky za cizi kapital. Pokud podnik
vyuziva cizi zdroje, je dulezité, aby byl schopen je splacet. Pokud by trokové kryti

mélo hodnotu 1, znamenalo by to, Ze je schopen vyd¢lat pouze na uhradu uroki.

Z tabulky 11 vyplyva, ze schopnost CEZu platit nakladové tiroky je velmi dobra.
V navaznosti na predchozi hodnoceni zadluzenosti, kdy jsme zjistili, Ze podil ciziho
kapitalu — dluh na celkovém kapitalu stoupd, mizeme konstatovat, Ze se zvySuji i
nékladové uroky, coz mize snizit hodnotu trokového kryti.
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Zajimava je hodnota urokového kryti vroce 2007, kdy zadluzenost stoupla o
12,37%, coz znateln¢ zvysilo 1 hodnotu troki, ale protoze se zaroven zvysila hodnota
EBITu, ma ukazatel dokonce vyssi hodnotu nez v roce 2006. Od roku 2006 — 2009 je
hodnota trokového kryti vyrovnand, pohybuje se okolo 17 — 18 %. V roce 2010 se
navysily troky o 38% a zaroveni se snizila hodnota EBITu pftiblizn€ o 15%, to bylo také

divodem snizenim urokového kryti o 6,74 neboli 0 39%.

Tabulka 11: Vybrané hodnoty ukazatelu

Polozka (mil. K¢) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Zadluzenost (%) 39,88| 52,25| 6054 6009 5961
Urokové kryti (koeficient) 17,15| 1864| 17,65| 17,34| 10,60

Zdroj: Vlastni tvorba na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Vidime, ze zadluzenost podniku od roku 2006 do roku 2008 stoupa, v roce 2009 se
jen mirn¢ snizi a v roce 2010 také klesne jen lehce. Spole¢nost musi byt schopna dostat
svym zavazkiim, to znamena, ze musi byt schopna splatit své zdvazky vcas a fadné¢, a to

nejen hodnotu dluhu, ale i troky, které z téchto dluhti plynou.

V letech 2006 — 2009 je urokové kryti v podstaté v téméf stejné roving, a to i pies
stale se navysujici hodnotu dluhu. Prudky pokles v roce 2010 je zptisoben navySujicimi

se uroky a poklesem EBITu v dusledku nizSich trzeb za prodanou energii.
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6. Zhodnoceni faktori ovliviiujicich ekonomickou
efektivnost sledovaného podniku

Na kone¢ny vysledek hospodaieni podniku maji vliv vySe jejich nakladii a vynost.
Zisk vznika, jsou-li vynosy vétsi nez naklady. U sledovaného podniku bylo zjisténo, ze
Vv letech 2006-2010 vygeneroval zisk. To se také projevilo na hodnotach ukazateli,

kterymi byla hodnocena jeho vykonnost.

Ukézalo se, ze finan¢ni a mimotadny vysledek hospodateni ma na celkovy vysledek
hospodafeni velmi maly vliv, nejvétsi slozkou je provozni vysledek hospodateni.
Mimotadny vysledek hospodaieni ovliviioval celkovou hodnotu primérné z 0,664%,
finan¢ni vysledek hospodatfeni primérné z 6,18%, provozni vysledek hospodafeni mél

tedy vliv primérne 93,156%, je tedy dominantnim prvkem.

Hodnota provoznich ndklada je slozena z nékolika polozek, z nichz nejvétsi jsou
naklady na palivo, které tvoii 25 - 30%, odpisy ve vysi ptiblizné 20%, naklady na nakup
energie a souvisejici sluzby v poméru 25 - 30%. Vyse téchto jednotlivych slozek je pak
ovlivnéna u nédkladii na palivo jeho cenou, u odpisi vySi odpisovaného majetku.
Naklady na nakup energie a souvisejici sluzby a ostatni provozni naklady jsou
ovlivnény sjednanymi operacemi a situaci na trhu. VSechny tyto néklady jsou pro
podnik nezbytn¢ nutné, bez nich by nemohl zarucit své fungovani. Za sledované obdobi
se vSechny tyto polozky vyvijely pomérn¢ rovnomérné, v podstaté¢ maji mirn¢ se

navysujici trend.

Provozni vynosy jsou pak zhruba z90% tvofeny trZzbami za prodej elektfiny.
Jakykoliv vliv na cenu elektrické energie nebo prodané mnozstvi, se ptimo odrazi nejen
na hodnoté provoznich vynosl, provoznim vysledku hospodateni, ale i v celkovém
vysledku hospodateni. Na cenu elektrické energie ma vliv mnoho faktord, uréita ¢ast
ceny je regulovdna Energetickym regulacnim Gfadem, urcita ¢ast je vysledkem situace
na trhu, kde se s elektfinou obchoduje jako s komoditou. Tvorba ceny je nesmirné
energie bych uvedla naptiklad zménu vyrobni kapacity, legislativni zasah, objev novych
zdrojii paliva, technologicky pokrok ve vyvoji, a tak dale. VIiv mohou mit i mimofadné
udalosti, jako naptiklad nestésti &i havarie nejen v souvislosti se spoleénosti CEZ a. s.

nebo Skupinou CEZ, ale i kdekoliv ve svété. Objem prodané energie také ovliviiuje
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mnoho faktord, naptiklad zména chovani spotfebiteli (tendence ke snizovani spotieby

v disledku Setfeni, trend zateplovani domu apod.).

Jednotlivé ukazatele rentability, jejichz vySe je pfimo zavisld na Cistém vysledku
hospodateni, tedy vySe zminénymi veli¢inami, pak vypovédély mnohé o postaveni
podniku. V porovnani s podniky prumyslu B - E i odvétvi D, se spole¢nost ocita ve
velmi dobrém postaveni. Na kazdou rentabilitu ma kromé Cistého zisku, ktery je pfi

vypoctu pouZit v Citateli, vliv jesté dalsi poloZka.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla ovlivnéna velkymi zménami ve struktuie kapitalu
podniku. Za sledované obdobi se ménila hodnota vlastniho kapitalu relativné razantnim
zpusobem. Nejprve se hodnota vlastniho kapitalu skokové snizila (v roce 2007 probéhl
zpétny odkup akcif), poté byla postupné navySovana aZ na svou plvodni hodnotu.
Priméra hodnota ukazatele CEZu je 22,26%, pramyslu B — E 13,26%, odvétvi D
14,89. Hodnota ukazatele za CEZ se pohybuje v intervalu 12,05 — 30,41%, coZ je
pomérné velky rozdil dany pravé vykyvy ve vlastnim kapitadlu a znatelnymi rozdily
Vv ¢istém zisku. Hodnoty primyslu B — E se pohybuji od 13,49 — 16,37 %, dolni hranice
ukazateld jsou téméf shodné, horni hranice primyslu B - E je ale témét v poloviné

v v

se 0d 9,86% do 15,65%, coz jsou hodnoty mnohem mensi nez hodnoty CEZu.

Rentabilita aktiv se v prub¢hu sledovanych let ménila. Polozka aktiv prod¢lavala za
analyzované obdobi relativné velké zmény, coz bylo zplisobeno mnozstvim majetku,
ktery spole¢nost vlastnila. Praimérnou hodnotou CEZu je 9,87%, pramyslu B — E
6,78%, odvétvi D 7,75%. I zde je tedy CEZ nadpriimérny, jeho hodnoty se pohybuiji od
7,24 — 12%. Hodnoty odvétvi D se pohybuji v intervalu 5,74 — 8,83%. Hodnoty
prumyslu B — E jsou od 7,04 — 8,6%.

Hodnota ukazatele rentability trzeb se odviji od velikosti trzeb. O vlivech, které méni
hodnotu trzeb, je pojedndno vySe. Mohli jsme vidét, Ze rentabilita trzeb nabyva za
sledované obdobi velmi dobrych hodnot, odvétvoveé nadprimérnych. Primérna hodnota
CEZu je 36,69%, pramyslu B — E 5,90%, odvétvi D 11,33%. Hodnoty CEZu jsou tedy
nékolikrat vy$§i. ROS CEZu se pohybuje od 26,28% do 45,97%. Hodnota odvétvi E
nabyva 10,11 — 12,83%, primyslu B — E 5,03 — 7,05%. Zde vidime, ze hodnoty CEZu

jsou dokonce nékolikrat veétsi.
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Rentabilita investovaného kapitdlu se za sledované obdobi pohybovala v hodnotach,
které znac¢i vysokou miru zhodnoceni. Jde o interval 8,88 — 14,84%, coz jsou hodnoty,

které by investor naptiklad pifi vkladu své investice do banky nedosahl.

Nasledna analyza produk¢ni sily podniku a indexu finanéni paky prokézala, ze
podniku se vyplati vyuzivani cizich zdroji. Vyse téchto ukazatelii se odviji naptiklad od
nakladovych urokd, jejichz vysSe je pak vysledkem jednani o trocich, situaci na trhu a

samoziejmé dalsich faktord.

Analyzou zadluzenosti jsem zjistila, Ze béhem sledovanych let v podniku dochazi
k navySovani hodnoty ciziho kapitalu, ktery podnik vyuziva z divodu, ze je levnéjsi.
Hodnoceni trokového kryti ukazalo, Ze podnik je schopen bez problému kryt nakladove

uroky, které vznikaji z vyuZivani ciziho kapitalu.

Zhodnotime-li tedy celkovou situaci podniku, zjistime, Ze se podnik nachazi ve
stabilni situaci a stale roste. Nemaly vliv ma zifejmé 1 fakt, Ze podnik zaujima velmi
silnou a jedine¢nou pozici na trhu, coz indikuje i vySe jeho zisku. Ukazatele rentability
ukazaly, ze hodnoty podniku jsou nadprimérné, vyuzivani ciziho kapitalu je fizeno
efektivné a podniku se vyplati. Hodnoty ukazateli indikujici situaci ohledné
zadluzenosti a schopnosti splatit iroky ukazuji, ze navysujici se podil ciziho kapitdlu a
tedy 1 urokii z tohoto kapitalu, nedé€laji podniku zadny problém a je schopen je hradit.
Na zaklad¢ téchto informaci tedy mtizeme konstatovat, Ze podnik je ve vyborné kondici,

zhodnocuje vlozeny kapitdl a vyuziva vhodnou formou cizi kapital
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Zaveér

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit lohu zisku v podniku, zanalyzovat vznik
zisku, jeho strukturu a ¢asti, Casovy vyvoj zisku, jeho jednotlivych slozek a ukazateld.
Tvorba zisku je pro podnik diilezita nejen z diivodu jeho dlouhodobé existence. Analyza
situace podniku je dualezitd pro podklady pii rozhodovani a fizeni a napomaha zjistit
pri¢iny problémtl, ze kterych se lze poucit nebo pfimo doptfedu upozornit na negativni

vyvoj a umoznit tak v€as zasdhnout.

V teoretické ¢asti byly mimo jiné vysvétleny zakladni pojmy tykajici se vysledku
hospodateni, jeho ¢lenéni na provozni, finan¢ni a mimotadnou ¢ast a ukazateld ze zisku
tvofenych. Déle jsou zde popsany ukazatele, v nichz je pouzit vysledek hospodareni a

ten je tak pouzit jako métitko vykonnosti.

V praktické casti je pak analyzovan vysledek hospodafeni podniku, jeho slozky —
provozni, finan¢ni a mimotadny. Nejvetsi podil na vysledku hospodateni mél provozni
vysledek hospodateni. Byly analyzovany provozni vynosy 1 naklady a jejich jednotlivé
slozky.

Dale pak probéhla analyza jednotlivych ukazateli rentability, které hodnoti, jak
efektivné podnik naklada s jednotlivymi slozkami. U ukazatele rentabilita aktiv a
vlastniho kapitdlu byl proveden rozklad podle DuPonta a bylo zjisténo, jaké slozky maji

na ukazatele nejvétsi vliv.

Také na zaklad¢ vysledki ukazateli produkéni sily a indexu finan¢ni paky bylo

zjisténo, Ze vyuzivani ciziho kapitalu je pro podnik vhodné.

V posledni casti prace je zamysSleni nad faktory, které ovliviiuji vykon podniku.
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Summary

The aim of this bachelor thesis is to analyze how the companies create their final
economy result - earning or loss, the structure of their parts — costs and profit and using
the earning by the evaluating of performance of company. This work is separated to two
parts: theoretical and practical.

In the theoretical part is described costs and profit, the difference between them is
economy result. Also is there explained how important is earning for the company, for
what it use created earning. In next part is written, which condition must every company
respect, when it separates the earning or what it have to do, when it produced the loss,
and that all in dependence of its form of business. The last part of theoretical part is
about how to use the earning to construct the indicator of position of company, it is part
of financial analysis, so the main parts here are indicators of profitability and the
DuPont formula. Also there are defined other indicators, which is need to construct

DuPont decomposition.

In the practical part is introduced the company, which is analyzed. It is the joint-
stock company CEZ, its main object of activity is production and distribution of electric
energy. In next part is the analysis of the economic results in years 2006 — 2010, its
costs and profit and its structure. It seems, that the extraordinary economic result has
very small influence on the total result, it has in average less than 1%. The financial
economic result has small influence too, in average has the total result influences by
circa 6%. The biggest factor of total result has the operational result. In last part is
calculated profitability indicators and use DuPont formula to analyze factors, which has
influence on it. Indicators of profitability are compared with average value of industry B
— E and sector D in classification of NACE. The analyze of other indicators
indebtedness and financial stability was founded, if the company use the debt capital in

good proportion of the total capital.

The economical situation of the company is very good. In analyzed years produced
the company earning. Comparison with average value of industry B — E and sector D
indicates that the values of company are above the average. The analysis of

indebtedness proves that the company uses the debt capital very good.
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From all this information follow, that the company has good financial health, and is
very stabile. It has very strong position on the market and it seems that it will be this

way in future too.

Key words: profit, costs, earning, lost, analyze of total economy result and

profitability indicators
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