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1 Uvod

vvvvvv

spole¢nosti ve vztahu k jejim zdjmovym subjektim. Vyznam vyroéni zpravy v Ceské republice
byl dramaticky zménén v 90. letech 20. stoleti. Tato zména ve vyznamu a vnimani vyro¢ni
zpravy byla zptisobena piichodem nového kapitalu na nase uzemi, ktery mimo jiné ptitahovala
i prvni burza cennych papirti u nds — BCPP (Burza Cennych Papiri Praha). Podniky, které byly
drive vlastnény statem byly zprivatizovany a novi majitelé potfebovaly uc¢inny nastroj, kterym
by zaptisobily na mezinarodni finan¢ni instituce kvili financovani. Timto nastrojem se stala
vyro¢ni zprava, ktera najednou plnila 1 jinou funkci, nez bylo plivodni reportovani finan¢nich
vysledkii. Vyrocni zpravy se tak stdvaly po roce 1989 vice vizudlné atraktivni a pro kazdé
nasledujici obdobi bylo trendem zaméteni na urcitou konkrétni zpravu ctenadiim. Nejprve byla
hlavnim tématem vize podniku, stabilita a pfesvédceni o diveéryhodnosti spolecnosti. Nasledné
podniky zacCaly propagovat své lidské zdroje a prozékaznickou orientaci. Posledni vinou se stala
ekologie, které se vyro¢ni zpravy drzi i nadale v ramci ESG problematiky (Environment, Social
and corporate Governance). ESG je klicovym tématem soucasnych vyro¢nich zprav, protoze
podniky dnes potiebuji kromé standartniho ratingu i ESG rating, aby se jim sndze dostavalo
kapitalu.

Déle je vramci teoretické casti vyro¢ni zprdva popsana z pohledu nastroje marketingoveé
komunikace a pfedstavena ta od spole¢nosti Austria Solar za rok 2011, ktera byla vybranym
piijemcim distribuovana v tisténé podobé¢, jenz byla Citelna pod pfimym slunecnim svitem a
posunula tak vyro¢ni zpravu jakozto nastroj marketingové komunikaci na dalsi Groven.

V této praci bude nejprve definovdna vyrocni zprava jako takova, jeji vyznam, tcel, obsah,
piijemci a hlavni rozdily mezi vyroéni zpravou v Ceské republice a USA. Bude zde piedstavena
zékladni struktura a pfedevSim piijemci a jejich motivace ke Cteni, nebot’ ta je klicova pro
porozumeéni vyznamu vyroc¢ni zpravy samotne.

Pozdéji v praktické Casti jsou vybrany tfi spolecnosti z zebticku CZECH TOP 100 spolecnosti
dle trzeb a jejich vyro¢ni zpravy jsou nasledn¢ ohodnoceny a sefazeny od nejlepsi po tu nejméné
povedenou. Uelem této prace je piedat inspiraci pro zpracovani efektivni vyroéni zpravy. U
kazdého podniku je v zavéru feCeno, jaké principy ve vyrocni zpravé fungovaly a predevsim
to, s jakymi nedostatky se vyro¢ni zprava potykala. Jsou zde téZ sepsana doporuceni pro
budouci zvySeni jejich kvality.

Vybrané spole¢nosti jsou mozna piekvapivé z rozdilnych obord podnikéni. Tato skutecnost
prameni z toho, ze imyslem této prace bylo zprosttedkovat pohled na vice druhi podnikani
pomoci popisu prezentani Casti vyrocnich zprav a zéroven ukdzat rozdily mezi vefejné
obchodovanou spolecnosti na BCPP a tou soukromé vlastnénou. Jistou ulohu pii vybéru
spolecnosti pro komparaci jejich vyro¢nich zprav hrala mimo jiné i jejich zndmost v nasi zemi.
Vybranymi spolegnostmi se tak stala Skoda Auto a. s., CEZ, a. s. a Agrofert, a. s.



2 Ucel vyrocni zpravy
Vyroéni zpravu lze definovat jako zékladni zdroj k ziskavéani financ¢nich a téz provoznich
informaci tykajicich se dané¢ho podniku. Nejcastéji byva sestavovana jedenkrat za rok a

informace v ni obsazené slouzi jak externim, tak i internim uzivatelim. (Sladkova, Strouhal,
2016)

Vyroéni zprava ma dva primarni divody své existence. Musi slouzit jako hlaseni vSech
podstatnych skutecnosti (finan¢nich i nefinan¢nich) za uplynulé obdobi v podniku pro orgény
statni spravy, které pomoci ni kontroluji danovou povinnost a pro investory do cennych papirt
na finan¢nim trhu.

Druha vyse uvedena skupina vyuziva vyro¢ni zpravy spolecnosti pro to, aby zhodnotily, zda je
dand firma a jeji management dostatecné kompetentni pro hospodateni s jejich kapitalem,
piipadné mohou na zdklad¢ informaci ve zpravé odhadnout piibliznou hodnotu firmy jako
takové.

Investor je tedy osoba, ktera disponuje kapitilem a ten investuje. Investice je vlozeni
prostfedkil, do finan¢nich aktiv, u nichz se ocekava, Ze v budoucnu pfinesou ocekavany
vysledek, tedy vynos. (Rejnus, 2014)

Stavajici a potencidlni drzitelé dluhopisii na zédklad€ financnich vysledkl za uplynuld obdobi
zjistuji riziko své investice a zda je firma dostateCn¢ bonitni,aby dostala svym zavazkiim,
piipadné na co piesné firma hodld vyuzit penize ziskané emisi dluhopisii a obligaci. Stavajici
akcionaii mohou porovnavat skutecné dosazené vysledky se svou investicni tezi a potencialni
novy akcionati mohou pomoci vyro¢ni zpravy zjistit, ptipadné vypocitat klicové ukazatele jako
je EPS, PE a PB ratio, ROE, ROA a mnoho dalSich o nichz bude fe¢ pozdé;ji.

Ovsem organy statni kontroly a investofi na finan¢nich trzich nejsou jedini, kteti vyrocni zpravy
vyhledavaji. Vyro¢ni zpravu vyhledavaji i odbératelé a dodavatelé dané spolecnosti at’ jiz ti
stavajici, tak potencialni partnefi. V soucasné dob¢€, kdy se 0 ekologii, udrzitelnosti a lidskych
pravech mluvi mnohem vice nez v minulosti, chce stale vice investoru alokovat svij kapital do
spolecnosti, které se zasazuji o snizeni emisi oxidu uhli¢it¢ho a jinych Skodlivych latek.

Abych to ilustroval: Spolecnost, ktera se zavazala snizit do roku 20xx svou uhlikovou stopu a
uhlikovou stopu svého produktu, bude odebirat suroviny od dodavatell, ktefi implementu;ji
technologie pro sniZzeni emisi vypousténych do ovzdusi. V piipad¢ automobilky, kterd planuje
svou témét bezuhlikovou budoucnost bude nezbytné, aby odebirala tzv. zelenou ocel na
karoserii a jiné ¢asti vozu. Zde sehrava svou kli¢ovou tlohu vyro¢ni zprava, protozZe ta obsahuje
jak cile v oblasti ekologie a udrzitelného rozvoje, tak postupy a milniky pfispivajici k dosazeni
tohoto cile.

Co se tyce pohledu na zakladni lidska prava, vzhledem k tomu Ze Z4dna spolec¢nost v Evropé¢,
nebo USA a Kanad¢ nechce byt spojovana s poruSovanim lidskych prav a svobod, je nezbytné,
aby za pomoci vyro¢nich zprav a firemnich prezentaci spole¢nost vybrala vhodného dodavatele,
ktery bude spliiovat zakladni etické pozadavky a v lepSim pifipad¢ je i ptekondvat.

Jak je jiz zminéno v pfedchozich odstavcich, vyro¢ni zprava je mimo jiné i dokumentem, ktery
stanovuje stfednédobé a dlouhodobé cile podniku a strategie uréené pro jejich dosaZzeni. Tyto
cile jsou finan¢ni 1 nefinan¢ni povahy a krom udrZitelnosti a etickych zésad se jedna zpravidla
o expanze do konkrétnich zahrani¢nich statd, ale i odliSnych sektorti podnikani. Pfipadné se
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mohou stanovit nové produkty (statky a sluzby), které budou v nadchézejicich letech vyvijeny,
testovany a zavadeény.

Abych ptedeslé informace co nejlépe shrnul, tak vyrocni zprava ma nasledujici tcely:

1) Informuje Gcéastniky finanéniho trhu o hospodarskych vysledcich, cilech a vyhledu do
budoucna.

2) Napliuje zakonem stanovené pozadavky.

3) Jedna se o dokument poskytujici informace tuzemskym i zahrani¢énim investorum.

4) Je hlavnim marketingovym nastrojem podniku ve vztahu k bankam, véfitelim,
dodavateliim a odbérateliim.

5) Jedna se o primarni propagac¢ni material podniku, ktery obsahuje profil spole¢nosti a
informace ohledné jejiho postaveni na trhu. Slouzi téZ jako pomiicka pfi prezentacich
spolecnosti, propagac¢nich akcich, seminafich, veletrzich, vystavach apod. (Zoubek,
1999)

., V souhrnu se jedna o material, ktery poskytuje jasny obrazek o charakteru spolecnosti, jejim
predmeétu podnikani, mistu piisobnosti, hospodareni a zamérech. *“ (Zoubek, 1999)

3 Prijemci vyrocCni zpravy

Jak jiz bylo nastinéno vyse v kapitole Ucel vyroéni zpravy, vyroéni zprava je specificky
dokument, ktery je tfeba konstruovat tak, aby po informacni strance uspokojil vSechny zajmové
skupiny, pro kter¢ je urCena a aby byla napsana co nejpiehlednéji a nejsrozumitelnéji. Mezi tyto
z4jmové skupiny a zainteresované strany patii vlastnici firmy (akcionafi), véfitelé (banky a
majitelé bondl), odbératelé a dodavatelé, statni organy regulujici finan¢ni trh, média apod.

Karel Zoubek ve své publikaci Jak zpracovat dobrou vyro¢ni zpréavu rozdéluje tyto zajmové
skupiny do dvou kategorii:

A) Hlavni skupiny
- Stavajici akcionafi (individualni a institucionalni)
- Potencialni investofi
- Financujici banky
- Kli¢ové instituce (Zoubek je definuje jako organy statni spravy)
- Osoby, které¢ vytvareji a publikuji sviij objektivni nazor na podnik (analytici)
- Osoby ovlivilyjici ndzor na spolecnost (média)
B) Vedlejsi skupiny
- Stavajici a potencialni zamé&stnanci
- Stavajici a potencialni odbératelé
- Stavajici a potencialni dodavatelé
- Potencidlni partneti — bud’ pro koupi, nebo vytvoieni spole¢ného podniku
- Natlakové skupiny

(Zoubek, 1999)



Investori (stavajici i potencialni)

Zajima je, v jakém stavu je podnik do kterého investovali, pfipadné planuji investovat svij
kapital. Dulezité je pro n¢ primarné pochopit obchodni model spolecnosti, stiednédobé a
dlouhodobé cile a strategie ur¢ené pro jejich dosazeni. OvSem kli¢ovou kapitolou vyro¢ni
zpravy pro investora jsou finanéni vysledky za uplynula obdobi. Je sice dobré védét, jaké ma
firma plany a jak moc jsou realistické, ovSem teprve na zakladé finan¢nich vysledkl zjistime,
jak moc je firma schopna své plany ufinancovat, ptipadné jaky dluh si firma na financovani
vzala.

Financujici instituce a drzitelé dluhopisu

JO A

Jejich zajmy se v mnohém podobaji akcionaiim. Zajima je primarné Ucel, na ktery poskytuji
svij kapitél, navratnost a finan¢ni zdravi dané spole¢nosti (malokomu by se chtélo vlozit kapital
do ptedluzené spolecnosti). Pfed poskytnutim kapitalu je tedy nutné podivat se do financni ¢asti
vyrocni zpravy (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, piehled o cash — flow) a ur¢it bonitu dluznika a
to, jak velké riziko podstoupime, rozhodneme — li se ptj€it finanéni prostfedky dané firmé.

Klic¢ové instituce (organy statni spravy)

Zajima je predevsim skutecnost, zda spolecnost plni své informacni a danové povinnosti, jedna
v mezich pfislusnych zakont a plni nafizeni organu statni spravy. (Zoubek, 1999)

Subjekty formujici a ovliviiujici nazor na danou spole¢nost

Mezi subjekty jejichz ukolem je formovat nazor na danou spolecnost se fadi analytici. Ti pracuji
primarn¢ pro institucionalni investory — fondy, maji v podstaté podobnou praci jako investofi.
Posuzuji dlouhodobé vyhlidky firmy v radmci oboru jejich podnikani a pomoci ocenovacich
metod se snazi piijit na to, zda je firma trhem podcenénd, piecenénd, nebo zda se nachazi blizko
své vnitini hodnoty.

Média se pro zménu zabyvaji tim, zda je spole¢nost dostate¢né transparentni a jsou — li jeji
vyrobni postupy a procesy dostatecné etické a udrzitelné.

Zaméstnanci (stavajici i potencialni)

Potencidlem dobré vyroéni zpravy je i osloveni zaméstnancli, nebot’ management jejim
prostiednictvim miiZze ocenit praci lidi v podniku a zamé&stnanec se diky ni mlzZe kaZzdoro¢né
presvedcit o tom, Ze pracuje pro spolecnost s potencidlem a je v ramci spole¢nosti moznost jeho
budouciho profesniho rlstu, pfipadné na zakladé¢ zjisténi dlouhodobych a stfednédobych cilt
muze vhodné doplilovat své vzdélani v daném oboru, aby byl do budoucna nepostradatelnou
soucasti pracovniho tymu.



Odbératelé a dodavatelé

Jak jiz bylo uvedeno vyse, s rostoucim bohatstvim spolecnosti roste i zdjem o ekologii,
udrzitelnost a etiku v podnikani. Stale vice lidi se zajima o to, v jakych podminkach a za jakou
mzdu pracuji ti, ktefi vyrab&ji véci jejich kazdodenni potieby, proto je pro dodavatele i
odbératele Zadouci spolupracovat s takovymi spole¢nostmi, které¢ davaji svym zaméstnanciim
spravedlivou odménu a zavazali se do budoucna snizovat mnozstvi emisi, jez jsou vypoustény
do ovzdusi. VSechny tyto cile a eticka pravidla byvaji uvedena ve vyroéni zprave.

4 Struktura vyrocCnich zprav

Struktura vyro¢ni zpravy je zasadni pro spravny tok informaci, které chceme védét o urcité
spolec¢nosti. Spravna struktura by ndm na prvnich strankdch meéla dat obrazek o obchodni
¢innosti  spolecnosti, popsat situaci na trhu za uplynulé obdobi, nabidnout urcity,
managementem planovany vyhled do budoucna a v zavéru predat uplné, spravné a piesné
finan¢ni informace v piehledech jakymi jsou Vykaz zisku a ztraty, Vykaz cash — flow (prehled
o penéznich tocich) a Rozvaha spolecnosti. V ¢eskych pramenech se vétSinou setkame se
strukturou, kterou pan profesor K. Zoubek ve své knize Jak zpracovat dobrou vyroéni zpravu
(1999) definoval na tfi €asti. Tyto ¢asti jsou Prezentaéni ¢ast, Financni ¢ast a Zavérecna Cast.
(Zoubek, 1999)

4.1 Prezentacni Cast

Tato cast vyro¢ni zpravy nejéastéji zacind dopisem piedsedy predstavenstva a dopisem
piedsedy dozorci rady. V téchto dopisech je obsazen souhrn toho nejpodstatnéjsiho, co se za
uplynulé obdobi udalo. Jsou zde oznameny vysledky a ¢ast finan¢nich ukazateli, mimoiadné
situace, kam patii naptiklad akvizice, ¢i kratkodobé upusténi od dividend které postihlo
bankovni sektor v pandemickém roce 2020. Mimo to se v prezentacni ¢asti Ctenar dozvi o
ocenénich, ktera spolecnost v minulém obdobi ziskala (jedna se o riznéd obchodni, ale 1 socialni
ocenéni), organizacich jenz podpofila a v souladu s aktualnimi trendy se zde miZzeme docist i
o snizeni klimatické zatéze spolecnosti a strategii, kterou spolecnost bude dale v této oblasti
prosazovat. V dopisech nejvyssich Ciniteld subjektu se dale dozvime o provoznich vynosech a
nakladech, ndkladech na riziko a postupech aplikovanych za ti€elem rizika zmirnit. Tyto dopisy
jsou tedy struénym souhrnem toho, co bude na nésledujicich fadcich vyro¢ni zpravy detailnéji
rozebrano. Kapitoly, které nasleduji, obvykle chronologicky rozebiraji nasledujici rok a
udalosti, které v ném nastali, stejné tak i odvétvi ve kterém spolecnost plisobi, zmény a urcité
trendy v ném. V piipadé riznych mimofadny udalosti, nebo opatieni, kam muizeme zatadit
napiiklad jiz zminéné akvizice zde mize management vyuzit prostor k objasnéni diivodu které
k akvizici (¢i akvizicim) vedli, uvést Gcel a predpokladanou navratnost. Prezenta¢ni Cast také
dale predstavuje pracovniky vy$$iho managementu spolecnosti, spole¢né s jejich profesnim
zivotopisem, ktery miize byt doplnén piipadnou fotografii. Tyto informace jsou urceny
primarné pro investory, aby znali ty, ktefi fidi spole€nost, na kterou jsou navazani. Soucasti
informaci o managementu byvaji i informace o odménovani a jinych benefitech. Prezentacni
¢ast vyrocni zpravy tedy mizeme definovat jako predstaveni spolecnosti jako takové, odvétvi
ve kterém pusobi, vedoucich pracovnikd, cilii pro budouci obdobi a zvolenych strategii, které



pomohou téchto cilti dosahnout. Tyto cile mohou byt obchodni povahy, ¢i neobchodni, kam
muzeme zatadit naptiklad cile snizovani emisi a odpadu vygenerovaného spole¢nosti.

4.2  Financni ¢ast

V této Casti jsou zverejnény veskeré finanéni udaje spolecnosti za uplynulé obdobi. Najdeme
zde Vykaz zisku a ztraty, Pfehled o penéznich tocich a Rozvahu spole¢nosti. Tyto finan¢ni
udaje nereportuji pouze posledni sledované obdobi, ale uvadéji idaje dva, 1 tfi roky zpét. Tento
pohled slouzi k lepsimu pochopeni dlouhodobého trendu ve vysi jednotlivych polozek a
zvysuje vypovidajici schopnost, kterou mé vyrocni zprava pro investory a analytiky zabyvajici
se finan¢ni analyzou. Nedilnou ptilohou finan¢ni zpravy je nezavisla zprava auditora, ktery se
zde vyjadii, zda jsou vesSkeré finan¢ni daje zapsany spravné a dle aktudlné platnych zakond.
Finan¢ni ¢ast vyro¢ni zprdvy musi byt psana s ohledem na vécnost a méla by byt oprosténa od
jakéhokoliv citového zabarveni komentovanych vysledki.

4.2.1 Vykaz zisku a ztraty

Vynosy jsou to, co podnik vygeneroval z vesker¢ své aktivity za dané obdobi. Naklady myslime
ty polozky, které byly v témze obdobi vynalozeny za u¢elem ziskani vynost. Vynosy a naklady
jsou tedy polozky, které¢ podnik ziskal, nebo vynalozil za dané¢ obdobi bez ohledu na to, zda
v témze obdobi doslo k jejich skutecnému zaplaceni. Zjednodusené feCeno lze fici, ze pfi
sestavovani vykazu zisku a ztraty se fidime dle faktur a ne podle vypisu z bankovniho Uctu,
protoze faktury jsou v n€kterych ptipadech sjedndvany 1 na delsi dobu (v fadu meésicti). Rozdil
mezi vynosy a naklady je nazyvan Hospodarskym vysledkem. Kladny rozdil tvoii zisk, zaporny
ztratu.

Existuji dva druhy ¢lenéni vykazu zisku a ztraty a to druhové ¢lenéni a tcelové. (Marek P.,
2009)

1) Druhové ¢lenéni: Zde sledujeme povahu nakladd. Zajimame se o to, jaké druhy nakladt
byly v daném obdobi vynaloZeny. Dle druhového ¢lenéni se naklady do vykazu zisku a
ztraty promitaji az v ten okamzik, kdy byly skutecné vynalozeny.

2) Ucelové ¢lenéni: Zabyvame se pri¢inou vzniku nékladti. Zajima nas tedy, na jaky tcel
byly ndklady vynalozeny. Na zéklad¢ icelového €lenéni promitdme naklady do vykazu
zisku a ztraty v tom okamziku, kdy doslo k uskute¢néni vynosu k némuz ptispély.

Na tomto mist€ chci objasnit rozdil, mezi ¢tyfmi zdanlivée stejnymi terminy a to: piijmy, vydaje
a naklady, vynosy. Pfijmy a vydaje se fidi pohybem finan¢nich prostiedkli na bankovnim uctu,
pfipadné v pokladné. Naklady a vynosy ndm vznikaji v momenté vzniku pohledavky, ¢i
zavazku na faktufe.

4.2.2 Prehled o penéZnich tocich

Piehled o penéznich tocich, téz nazyvan jako cash — flow slouzi k identifikovani pohybu
penéznich prostiedkl a zjisténi prirtistku a ubytku v daném casovém obdobi. Mezi penézni
prostiedky se fadi penize na bankovnich Gctech, penize v pokladné a penézni ekvivalenty. Sem
muizeme zatadit naptiklad likvidni obchodovatelné cenné papiry a pokladni¢ni poukdzky. Za



ucelem spravné popsat pené¢zni tok podniku je piehled o penéznich tocich (cash flow) rozdélen
na tii Casti: cash — flow z provozni ¢innosti, cash — flow z investi¢ni ¢innosti a cash — flow
Z financ¢ni ¢innosti.

1) cash — flow z provozni ¢innosti: Sem fadime ¢innosti spojené se zakladni Cinnosti
podniku jako jsou pfijmy z prodeje vyrobki a sluzeb, vydaje na nakup, material apod.

2) cash — flow z investi¢ni ¢innosti: Investi¢ni ¢innosti jsou ¢innosti spojené s pofizenim,
pfipadné prodejem dlouhodobého majetku podniku. Jednd se tedy o zmény
v dlouhodobych aktivech podniku.

3) cash — flow z finan¢ni Cinnosti: Zde se jedna o zmény v dlouhodobych pasivech
spolec¢nosti — zmény ve vlastnim kapitalu a dlouhodobych zavazki.

Cash — flow lze sestavit pomoci metody pfimé, nepiimé, piipadné kombinaci obou metod. Pti
vyuziti metody pfimé jsou systematicky ptifazovany ucely k vydajim a pifijmim penéznich
prostfedkil (na bankovnich uctech, v pokladni knize). Tento pfistup je v praxi zna¢né naro¢ny
a vyuziva se hojn¢ ve vetejném sektoru, kde se rozpracovava tzv. rozpoctova skladba ktera
klasifikuje kazdou polozku pohybu penéznich prostfedkii. Metoda nepfimé se soustfedi na
vysledek hospodafeni a ten ndsledné méni na stav penéZnich prostiedkl. Upravuje jej o
polozky, které predstavuji rozdil mezi naklady a vydaji, vynosy a pfijmy. (Bfezinova, 2020)

4.2.3 Rozvaha

Rozvaha, kterd byva sestavovdna k tzv. Rozvahovému dni podava informace o majetku
podniku (aktivech) a zdrojich, které tento majetek kryji (pasivech). Z vyse uvedeného shrnuti
je jiz zieyjmé, ze celkova suma aktiv se vzdy musi rovnat celkové sumé pasiv. Pro vétsi
piehlednost se aktiva v rozvaze déli na kratkodoba, ktera byvaji likvidnéjsi a dlouhodoba. Déle
na hmotna (budovy, nemovitosti, stroje atd.) a nehmotna (napt. software). Pasiva, tedy ty
zdroje, z nichz byl majetek porizen ¢lenime na vlasti a cizi. U cizich zdroji dale sledujeme to,
zda se jedna o kratkodobé¢, ¢i dlouhodobé zdroje financovani. Plati, ze aby byl podnik zdravé
financovan, je nutné aby byl jeho Cisty pracovni kapital kladny. To znamend, aby soucet
kratkodobych aktiv byl vétsi nez soucet kratkodobych zavazka. V opaéném piipad¢ by doslo
k situaci, kdy ¢ast kratkodobého majetku podniku je kryta z dlouhodobych cizich zdroju, coz
je znacn¢ nevyhodné.

4.3 Zavérec€na cast

V zavérecné casti se vétSinou vyskytuji udaje o akciich spolecnosti a informace z valné
hromady. MiiZeme zde najit naptiklad informace o emisi akcii, trhy, na kterych jsou kotovany
a jejich nominalni hodnotu. Mezi informace z valné hromady patfi zmény v pfedstavenstvu,
dozor¢i rad¢, ptipadné ve vysSich patrech managementu podniku. Mohou zde byt uvedeny i
informace o nadchazejici dividend¢, nebo zpétnych odkupech akcii. Do zavérecné Casti 1ze
zahrnout i informace, které by se svou povahou nehodily do predeslych ¢asti, stejné tak jako
ostatni informace a ujednani z valné hromady.



5 Vyrocni zprava jako nastroj marketingové komunikace

Zde je jiz patrné, ze vyro¢ni zprava neni pouze Cernobily report plny ¢isel, jehoz jedinym
ucelem je splnit svou povinnost vici statu a hlasit financéni pozici. Vyro€ni zprava je téz
nastrojem marketingové komunikace, ktery muze podniku dopomoci k ziskani potfebného
kapitalu, ¢imz ma urcity vliv na rist podnikovych trzeb. Ve vyro¢ni zpravé by mély byt jasné
definované cile, tedy to, jaké postaveni chce spole¢nost vybudovat za urcité casové obdobi, ale
i strategie, které podnik k témto cilim dovedou. Je nesmirn€¢ nutné, aby investofi a financujici
banky presné znaly tyto cile a pIn€ se s nimi ztotoznovali.

Dle ¢lanku uvedeného v MAM Marketing a Media (MAM Marketing a Media, 2014) je ziejmé,
ze tendence k tomu, aby spole¢nosti popisovaly své cile tu jsou jiz dlouho a v mezicase se meéni
témata, kterd jsou mezi ptijemci vyrocnich zprav (tedy mezi: investory, dodavateli/odbérateli,
zaméstnanci) v trendu a spole¢nosti tak ve svych vyroénich zpravach na toto dbaji. Casopis
MAM Marketing a Media tyto trendy v ramci CR rozdé&luje do tf hlavnich vin, kdy prvni
nastala v 90. letech minulého stoleti a jejim tématem byla vize, stabilita a také duvéryhodnost
dané spole¢nosti. Pozdéji se podniky zaméfily na prezentaci svych lidskych zdrojl, jejich
potencialu a v neposledni fad€ 1 na jejich orientaci smérem k zédkaznikiim a budovéani jejich
vztahu s nimi. Posledni vInou, o které se fadky v ¢asopise zminuji je ekologie, ktera je v jisté
modifikaci trendem az do soucasnych dni (roku 2023). V jisté modifikaci, nebot’ dnes se kritéria
ESG nezabyvaji pouze ekologii, ale 1 pracovnimi podminkami téch, ktefi findlni produkty
vyrab¢ji. Dals$i nezbytnou slozkou ESG je i1 boj proti prani Spinavych pencz, boj proti
uplatkarstvi a podobna témata.

Chapat vyrocni zpravu jako nastroj marketingové komunikace vSak neni nutné pouze z hlediska
obsahového, ale 1 design listinné podoby mize pfinejmensim zvednout povédomi o nasem
podniku, 1 kdyz v soucasnosti se jako nosi¢ vyrocni zpravy vyuziva spiSe format pdf.
V minulosti prob¢hly 1 jisté pokusy jak sladit listinnou podobu vyroc¢ni zpravy s podnikanim
Vyroéni zprava této spolecnosti byla citelna pouze v piipadé, ze na jeji stranky dopadaly
slune¢ni paprsky. Pro pfedstavu jak takovato vyro¢ni zprava vypada, staci zadat do vyhledavani
na YouTube: Austria Solar annual report.



Obrazek 1 Vyroéni Zprava Austria Solar 2011

Zdroj: reddot, 2012, dostupné z: https://www.red-dot.org/project/the-solar-annual-report-2011-19474

6 Valnd hromada

Valna hromada je v Ceské republice dle Zakona o obchodnich korporacich nejvys§im organem
spolec¢nosti a kona se minimalné jednou za rok. Béhem valné hromady se schvaluji ¢lenové
organt spolecnosti, ucetni zdverka a jedna se zde o nejpodstatnéjSich zalezitostech, které maji
vliv na podnik. Valnou hromadu museji v CR vytvéiet jak akciové spole¢nosti, tak ty s ru¢enim
omezenim. Valna hromada je svolavéana ptredstavenstvem, piipadné spravni radou a pozvanka
na ni musi byt zvefejnéna na internetovych strankach spolecnosti a rozeslana piijemctim
nejméné¢ 30 dni pred konanim. Valna hromada u akciové spolecnosti je usnasenischopna
V ptipad¢, ze jsou pritomni akcionaii, ktefi drzi akcie, jejichZz jmenovita hodnota je vyssi nez
30% zakladniho kapitalu. (Zakon ¢. 90/2012 Sb.)

7 Zakonem stanovena Uprava vyroci zpravy

7.1 Zakonem stanovend Uprava v CR

Hlavnim zakonem, ktery upravuje obsah vyro¢ni zpravy na nasem uzemi je zdkon ¢. 563/1991
Sb., o tcetnictvi. Jsou zde uvedeny subjekty, které maji povinnost vyhotovovat vyro¢ni zpravu,
informace a také piilohy, které se musi ve vyroéni zpravé objevit. Mezi tyto povinné
uvefejiiované informace patii: tdaje z ucetni zavérky, vyrok auditora, ktery se vztahuje na
informace obsaZené v Ucetni zadvérce, slovo o poslednim vyvoji podnikani spolecnosti a
finan¢ni situaci. Dale by se ve vyro¢ni zpravé méEly objevit 1 informace, které se stali po datu
ucetni zaveérky, ale které budou mit vliv na budouci vyvoj spolecnosti, nebo je planovana jejich
konzultace na valné hromadé¢.



Obsah, ktery ma byt zahrnut ve vyrocni zpravé je upraven zakonem ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu. V tomto zédkon€ jsou uvedeni jak vSichni emitenti cennych
papirt, ktefi maji zdkonnou povinnost vytvaret a uverejiovat vyro¢ni zpravy, tak informace,
které vyro¢ni zprava musi obsahovat.

Nize nasleduje vycet informaci, jenz ucetni jednotka musi uvést ve vyrocni zpraveé na zaklade
paragrafu 21 Vyro¢ni zprava zakona 563/1991 o ucetnictvi:

a) Skutecnosti, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou zaroven vyznamné pro naplnéni
ucelu vyrocni zpravy.

b) Informace o pfedpokladaném nasledném vyvoji ¢innosti ucetni jednotky.

c) Informace o aktivitach v ramci vyzkumu a vyvoje.

d) Informace tykajici se nabyti vlastnich akcii, nebo vlastnich podili.

e) Informace ohledn¢ aktivit ochrany Zivotniho prostedi a informace o pracovnépravnich
vztazich.

f) Informace ohledn¢ faktu, zda ma ucetni jednotka poboc¢ku, nebo jinou ¢ast obchodniho
zévodu v zahranici.

g) Informace pozadované dle zvlastnich pravnich piedpisu

(Zéakon €. 563/1991 Sb.)

Nejzazsi mozny termin, do kdy je nutné vyrocni zpravu uveiejnit do sbirky listin je do 12
meésici, které plynou od rozvahového dne zvefejnéné ucetni zavérky. Predepsana doba
archivace ¢ini deset let. Je nutné, aby jednotky, které jsou zapsané ve vefejném rejstiiku, nebo
je tak stanoveno zvlastnim predpisem tyto pozadavky plnily.

Pro eminenty vystupujici na kapitalovém trhu a se sidlem v Ceské republice uklada povinnost
vyhotovit a uveiejnit vyrocni zpravu zakon ¢. 256/2004 b., o podnikani na kapitdlovém trhu.
Podle tohoto zdkona musi subjekty plisobici na kapitadlovém trhu vyro¢ni zpravu vyhotovit a
uvetejnit do 4 mésict, které nasleduji po konci ucetniho obdobi. Zprava musi byt téz ptistupna
vefejnosti po minimalni dobu 10 let.

Subjekty z CR, které jsou rovnéz vydavateli investi¢nich cennych papirt, jenz jsou
obchodovany na evropském regulovaném trhu, museji pro sestaveni své ucetni zavérky pouzit
mezinarodni Ucetni standardy. Ty byli v minulosti (1973 — 2001) vydavany jako IAS
(International Accounting Standards) Vyborem pro mezindrodni ucetni standardy. Od roku
2001 je tento vybor nahrazen Radou pro mezinarodni ucetni standardy IFRS (International
Financial Reporting Standards). Dnes se jiz u vyro¢nich zprav zahrani¢nich spole¢nosti
setkame pouze se zkratkou IFRS. Vyjimku ovSem tvofi spole¢nosti obchodované v USA, zde
se pouzivaji ucetni standardy US GAAP, o nichZ bude fe¢ v dalsi kapitole vénované zdkonem
stanovené Upraveé vyrocnich zprav v USA.

Nasledujici vycet uvadi ty spolecnosti, jejichZ povinnosti je mit vyro¢ni zpravu ovéfenou
auditorem:

a) Velké ucetni jednotky s vyjimkou vybranych tcetnich jednotek, jenz nejsou subjekty
vefejného zajmu.

b) Stiedni ucetni jednotky.

c) Malé ucetni jednotky, v piipadé ze se jedna o akciové spolecnosti, nebo svétenské fondy
dle obcanského zdkoniku a k rozvahovému dni Gcetniho obdobi, za né&jz se Ucetni
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zavérka ovéfuje, a ucetniho obdobi bezprosttedné piedchézejiciho, piekrocily nebo jiz
doséhly alespoii jednu z nize uvedenych hodnot:

1. Aktiva celkem 40000000 K¢

2. Rocni thrn Cistého obratu 80000000 K¢

3. Primérny pocet zaméstnancti v prubéhu ucetniho obdobi 50

d) Ostatni malé ucetni jednotky, pokud k rozvahovému dni G¢etniho obdobi, za n&jz se

ucetni zavérka ovétuje a ucetniho obdobi bezprostiedné piedchéazejiciho, prekrocily
nebo jiz dosahly alespont dvou hodnot uvedenych u pismene ¢ v bodech 1 az 3.

(Zéakon €. 563/1991 Sb.)

Pro uplnou prehlednost legislativni problematiky vyroénich zprav v Ceské republice uvadim
nasledujici shrnuti:

- Jednotka zapsana ve vefejném rejstiiku musi vyro¢ni zpravu ulozit do 30 dni od
schvaleni auditorem do Sbirky listin. Nejdéle tak vSak musi ucinit do 12 mésicti od
rozvahového dne zvetejnéné ucetni zadverky. Je vyzadovéana doba archivace v délce
10 let. Uprava: zakon &. 563/1991 Sb., o uéetnictvi.

- Eminenti cennych papirii na regulovaném kapitalovém trhu se sidlem v Ceské
republice, musi vyro€ni zpravu vyhotovit a uvefejnit do 4 mésicii od konce ucetniho
obdobi. Pozadovana doba archivace je 10 let. Uprava: zakon &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu.

- Subjekty, jejichz vydané cenné papiry jsou obchodoviany na regulovaném
evropském trhu museji pii sestavovani cetni zavérky postupovat dle mezinarodnich
ucetnich standardi — Vv soucasné dobé¢ jsou to standardy IFRS (International
Financial Reporting Standards).

7.1.1 Pololetni zprava emitenta cennych papirt

Emitenti cennych papirti obchodovanych v CR maji dal§i povinnost a tou je zhotoveni pololetni
zpravy za piedeslou 1/2 Gdetniho obdobi. Tuto pololetni zpravu je nutné zaslat Ceské narodni
bance do 3 mésict po uplynuti prvni 1/2 t¢etniho obdobi.

Pololetni zprava byla difve upravena zakonem Ceské narodni rady o cennych papirech &.
591/1992 Sb., kde bylo jasn¢ uvedeno Ze: ,,Emitent vetfejné obchodovatelného cenného papiru
je povinen nejdéle do jednoho mésice po skonceni prvniho pololeti uvetejnovat zpravu o
vysledcich svého hospodateni za prvni pololeti,obsahujici udaje v rozsahu vysledovky a
rozvahy za toto obdobi.*

Dnes je pololetni zprédva upravena zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitadlovém trhu.
S tim souviseji i zmény, jako je napiiklad lhiita pro zaslani pololetni zpravy Ceské narodni
bance do 3 mésicu nasledujicich po konci 1/2 uéetniho obdobi, oproti pivodnimu 1 mésici.
Dale zékon stanovuje povinnost archivovat pololetni zpravu minimalné po dobu 10 let.
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Ceska narodni banka udava, Ze pololetni zprava emitentii ptisobicich na kapitalovych trzich
musi obsahovat nasledujici udaje:

1) ,Ciselné udaje

2) Zpravu auditora nebo zpravu o prezkumu v plném zméni
3) Popisnou cast

4) Prohlaseni opravnénych osob“ (CNB, 2022)

Piedeslé nalezitosti pololetni zpravy pochéazeji z dokumentu CNB slouZiciho pro usnadnéni
ptipravy pololetni zpravy danym subjektim pro rok 2021. To ovSem nebrani tomu s nimi
pracovat, nebot’ odrazi léty piijimana naiizeni CNB a da se predpokladat, Ze jejich platnost
bude pokracovat 1 v nasledujicich letech.

7.1.2 Ciselné udaje

Zde by méla byt uvedena zkracend rozvaha, zkracena vysledovka a vysvétlujici poznamky.
Tyto data se fidi normou [IAS 34 — Jedna se o normu, ktera pfedepisuje minimalni obsah tcetni
zaverky a zdsady pro ocenovani v Gcetni zavérce pro mezitimni obdobi. Emitent se ale muze
rozhodnout 1 pro variantu, Ze mezitimni zavérku sestavi v plném rozsahu a bude se tedy fidit
normou IAS 1. (CNB, 2022)

7.1.3 Zprava auditora/zprava o prezkumu

Pokud byly ¢iselné informace ovéteny auditorem, je nutné uvést zpravu auditora, pripadné
zpravu o piezkumu v plném znéni. Pokud idaje nebyly ovéfeny auditorem, je nutné uvést, ze
informace nejsou ovéfeny auditorem. (CNB, 2022)

7.1.4 Popisna Cast

Zde se uvadi informace o podnikani subjektu, vysledcich za 1/2 ucetniho obdobi a vSechny
podstatné faktory, které méli vliv na chod podniku. Je zde také nutné uvést rizika a nejistoty,
které provazeji, nebo mohou provazet podnikani. V neposledni fadé se uvadi také porovnani
s predchozim obdobim minulého roku. (CNB, 2022)

7.1.5 Prohldseni opravnénych osob
Je nutné stvrdit spravnost a Uplnost informaci obsazenych v pololetni zpravé.

,ProhlaSeni opravnénych osob musi obsahovat vlastnoru¢ni podpisy téchto osob, které vsak
mohou byt nahrazeny mechanickymi prostiedky ve smyslu § 561 odst. 1 obéanského zadkoniku
(typicky mohou byt pouZity naskenované vlastnoruéni podpisy dotéenych osob).« (CNB, 2022)

7.2 Zakonem stanovena Uprava v USA

Stejné jako v Ceské republice je i v USA vyroéni zprava vydavana akciovymi spole¢nostmi za
ucelem informovanosti zainteresovanych stran v dodavatelsko/odbératelskych vztazich,
akcionaft spolecnosti, vladnich tfednikd, véfitell, zaméstnanc a médii. Do krachu na New
Yorské burze roku 1929 nebyla vyrocnim zpravam vénovana valna pozornost, to se vSak ve 30.
letech zménilo z diivodu zamezeni podvodl s akciemi na trhu a zvySeni informovanosti
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potencidlnich i stavajicich drziteli akcii, nebot’ bylo nutné opétovné vybudovat divéru
v americky akciovy trh. Za timto ucelem byl roku 1933 uveden v platnost zdkon o cennych
papirech a na podporu tohoto zakona pusobi od roku 1934 v USA regulator — tzv. Komise pro
cenné papiry (SEC — U. S. Securities and Exchange Commision). Tato komise je sestavena
Z péti ¢lend, jenz jsou jmenovani prezidentem USA. Mimo jiné i diky t€émto opatienim je dnes
akciovy trh v USA povazovan za nejstabilnéjsi, a to se projevuje i tim, ze pti ocenovani podniku
ze zemi mimo USA se musi zapocitat i tzv. pfirazka za riziko zemé nad ramec ptirazky za trzni
riziko, které je pocitano na zakladé parametri z amerického trhu. (Matik M. a kolektiv, 2018)

Vzhledem Kk vys$e zminénym opatienim se dostavame i ke kli¢ovému rozdilu v pravni tpraveé
vyro¢nich zprav mezi CR a USA a tim je nutnost reportovat formula¥ 10-K . Hlavnim rozdilem
mezi vyrocni zpravou a formulafem 10-K je jejich ucel. Zatimco vyro¢ni zprava je v prvni fadé
psana pro akcionafe samotné a dalsi zajmoveé skupiny, formuléat 10-K plni primarné zdkonem
stanovenou povinnost reportovat patii¢né informaci Komisi pro cenné papiry. Tato odliSnost je
patrna i ze vzhledu. Vyro¢ni zprava byva obvykle dobie designové a poutavé zpracovana, je
zde 1 misto pro vysvétleni cilii a strategii do budoucna od ptfednich ¢initelt spolecnosti jako je
generalni feditel (CEO — Chief executive officer), piredseda piedstavenstva, nebo predseda
dozor¢i rady. Formulaf 10-K je na rozdil od vyro¢ni zpravy ptesné strukturovany dokument,
jehoZ strukturou se budeme zabyvat v nasledujici kapitole.

Dal§im rozdilem mezi Upravou vyroéni zpravy v Ceské republice a USA jsou tudtovaci
standardy. V Ceské republice se pouzivaji IFRS standardy (International Financial Reporting
Standards), kdezto v USA se pro finan¢ni vykazy vyuziva systtm US GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles). Mezi témito standardy se nachazi razné rozdily, jako je
napftiklad piistup k oceniovani aktiv, kdy dle IFRS nelze pouzit metodu LIFO (Last In First Out)
kdy posledni naskladnény dil/vyrobek davame prvni do spotieby/prodeje, ale US GAAP tuto
metodu povoluji. Obecné také plati, ze standardy GAAP jsou zalozeny na pravidlech, kdezto
IFRS na principech. (Investopedia, 2022)

7.2.1 Formular 10-K a jeho struktura

Formular 10-K je vzdy v neménné podobé s pevné predepsanou strukturou od Komise pro
cenné papiry. Je rozdélen do &tyF éasti, které jsou oznaéeny fimskymi &islicemi. Cést I se vénuje
pfedmétu podnikéni dané spolecnosti. Obsahuje popis produktového portfolia a informace o
trzich na kterych firma plisobi. Déle se ¢ast I vénuje rizikiim, jejich rozboru a konkrétnim
dopadiim na podnikani, pfipadné jsou zde uvedeny i vyznamné soudni spory. Druha ¢ast je
vénovéna zpradvam managementu a jejich pozndmkdm k vysledkim za piedeslé obdobi,
ptipadné k dal$imu popisu rizik, konkurence v odvétvi, cilech a strategiich, pomoci nichz bude
téchto cilti dosazeno. V této druhé ¢asti se nachazi i kli¢ovy ukazatel vykonnosti podniku a tim
je ucetni zavérka. V ¢asti 11 najdeme piehled nejvyse postavenych manaZeri podniku spolu
S jejich popisem. Docteme se zde o jejich vzdélani, pracovnich zkuSenostech i podrobnosti o
plsobeni v aktualni spolecnosti. V zavérecné IV ¢asti najdeme dopliujici informace jako jsou
grafy, segmentace trhu na némz firma plsobi, segmentace trZzeb na jednotlivé obory podnikani
(u velkych firem) apod.
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7.2.2 Formuldre 8-Ka 10-Q

Mimo povinnost vydavat formular 10-K plati pro americké podniky také pozadavek na dva
dalsi formulafe. Jsou jimi 10-Q a 8-K. Formulai 10-Q je v zasadé report ¢tvrtletnich vysledka
a zmén, ktery je vydavan celkem tfikrat za ucetni obdobi, nebot’ v poslednim ¢tvrtém ctvrtleti
je jiz nahrazen formulafem 10-K. Ve formulafi jsou zminény podstatné informace, ke kterym
doslo za minulé ¢tvrtleti, tak i finan¢ni vykazy. Nejzasadnéjsim rozdilem mezi formulafi 10-K
a 10-Q je ten, Ze informace reportované ve formulati 10-Q nemuseji byt auditované, kdezto u
10-K ano. Formulaf 10-Q také neobsahuje prohlaseni, ze vSechna data v ném obsazena jsou
pravdiva. Tento formulaf je nutné podat Komisi pro cenné papiry do 40 — 45 dni v zavislosti na
trzni kapitalizaci. V piipadé¢, Ze trzni kapitalizace spolecnosti ptesahuje ¢astku 75M USD, tak
je limitem pro zaslani zpravy 40 dni, pokud je vSak celkova kapitalizace mensi, postaci pro
zaslani reportu 45 dni.

Formular 8-K slouzi pro report aktualné podstatnych informaci a na jeho ptipravu jsou pouhé
Ctyfi dny. Formuldt 8-K zpravidla informuje zdjmové skupiny o akvizicich, zménach
V nejvyssim vedeni spolecnosti, pfipadné 1 bankrotu. Nepopiratelnym piinosem formulare 8-K
je ze akcionafi a dal$i zdjmové skupiny se dozvi aktudlni klicové informace v¢as a z prvni ruky.
Informace tak nejsou ovlivnény komunika¢nim Sumem a citovym i neobjektivnim zabarvenim
ke kterému muze dojit v médiich.

7.2.3 Proxy prohlaseni

Jedna se se o prohlaseni, které je ur€eno primarné stavajicim akcionaiim za ucelem sdélit jim
podstatné informace, které maji vliv na jejich rozhodovaci proces béhem nadchazejici valné
hromady. Toto prohlaseni musi byt reportovano komisi pro cenné papiry ve form¢ formulare
DEF-14 A a je vefejné dostupny v elektronické podobé. Proxy prohlaseni obsahuje informace
o0 zpusobu a postupu hlasovéni, seznam nominovanych kandidati do pfedstavenstva a zakladni
informace o nich a historii jejich plisobnosti v dané spolecnosti, pfipadné odvétvi. Velmi
dualezité je informovat o pozicich nominovanych kandidata v jinych piedstavenstvech, aby bylo
zabranéno piipadnému stietu zajmul. V proxy prohlaseni by téz mély byt uvedeny informace o
platu a odménach vykonného feditele a clent predstavenstva, stejné tak informace o vyhodach
a benefitech. Diilezité je také uvadét Cleny vyboru pro audit a poplatky, které je nutné zaplatit
auditorovi. Vzhledem Kk tomu, ze se jedna o dokument, ktery ma pomoci akcionaifim délat
spravnd a kvalifikovana rozhodnuti béhem valné hromady, je nutné jej zvefejnit pred blizici se
valnou hromadou, a to v Case, ktery je dostate¢ny pro nastudovani.

8 Zakladni metody financni analyzy

8.1 Absolutni ukazatele

., Ucetni vykazy, které tvori previznou éast vstupnich informaci, obsahuji idaje, které nazyvime
absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevii podle
toho, zda vyjadiuji urcity stav, nebo informuji o udajich za urcity casovy interval, hovorime o
velic¢inach stavovych a tokovych. “ (Kislingerova, 1999)
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Absolutni ukazatele jsou zjednodusené feceno Cisla, kterd neni nutna dale upravovat a najdeme
je ve finan¢ni ¢asti vyro¢ni zpravy. V absolutnich ukazatelich finan¢ni situace podniku musime
déle rozliSovat mezi veli¢inami stavovymi a tokovymi. Stavové veli¢iny najdeme v rozvaze
spole¢nosti, kde uvadi hodnotu majetku a zdroji, z nichz byl tento majetek financovan k pevné
stanovenému dni. Tokové veliCiny lze nalézt ve vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich
tocich (cash — flow). O téchto veli¢inach, které nam reportuji pohyby penéz do a z podniku za
urcité casové obdobi hovotime jako o veli¢inach tokovych. Po zjisténi absolutnich ukazatelti
muzeme pristoupit k vertikalni a horizontalni analyze.

8.2 Horizontalni analyza

Analyza horizontalni porovnava jednotlivé polozky v ¢ase a uvadi procentualni zmény téchto
polozek v case. Délka porovnavanych casovych obdobi se mulze v riznych finanénich
analyzach lisit, ovS§em vzhledem k tomu, aby horizontalni analyza nebyla zkreslena o nékteré
mimotadné jevy lze fici, ze ¢im delsi Casové obdobi pro porovnani, tim Iépe. Minimalné by ale
mély byt uvedeny tdaje za tii roky, idealné vSak za pét let a vice.

8.3 Vertikalni analyza

Hlavni rozdil mezi analyzou horizontalni a tou vertikalni spo€iva ve skutecnosti, Ze vertikalni
nesleduje procentudlni zménu zobrazenych polozek v Case, ale vénuje se rozboru struktury
polozek v procentech. Vertikalni analyza tedy vychdzi vzdy pouze z jednoho ¢asového useku a
V jeho rdmci udava, jak se urcita dil¢i veliina podili v procentech na veli¢iné globalni. Abych
tento princip pro zjednodusSeni ilustroval: Vlastni kapital spolecnosti se podili ze 30% na
celkovych pasivech této spolecnosti. Pokud spocitame vertikalni analyzu pro urcity podnik za
nekolik ¢asovych obdobi, budeme znat trendy v pohybech kapitalové struktury podniku. Tyto
trendy mizeme dale porovnat s ostatnimi podniky v daném odvétvi, abychom zjistili, zda se
pohyby vV kapitalové struktufe nami sledovaného podniku vyznamné 1isi od téch, které
nalezneme Vv ostatnich podnicich daného odvétvi, nebo ne.

8.4 Bilanc¢ni pravidla

Krom studia trendl, ke kterym dospé&jeme z horizontalni a vertikdlni analyzy a naslednému
porovnani téchto trendi s podniky ze stejného odvétvi bychom meéli sledovat, zda podnik
dodrzuje tzv. bilan¢ni pravidla. Tato pravidla lze brat jako doporuceni, kterymi je nutné se fidit,
pokud chceme dosdhnout dlouhotrvajici finan¢ni rovnovahy a stability v podniku. Nejcastéji se
Vv literatufe miZzeme setkat s nasledujicimi pravidly:

1. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani: Dle tohoto pravidla bychom méli brat v tivahu dobu
existence majetku a financovat ho ze zdroju, jejichZ €asovy horizont je obdobny.
Dlouhodoby majetek by tedy mél byt financovan dlouhodobymi zdroji, at’ uz se jedna
o vlastni zdroje financovani ¢i dlouhodoby Uvér, kdezto kratkodoby majetek podniku
by se mél financovat prostiednictvim kratkodobych zdroji. Financovat dlouhodoby
majetek zdroji kratkodobymi miize byt nebezpecné a financovani kratkodobého majetku
zdroji dlouhodobymi je zase pfili§ drahé. NedodrZeni zlatého bilan¢niho pravidla mize
zplisobit situaci, kdy Cisty pracovni kapital, ktery je vlastné zajiSténim nutné likvidity

15



muze byt zaporny. Zaporny vysledek Cistého pracovniho kapitdlu ndm znaéi vazny
problém likvidity podniku.

2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika: Dle tohoto pravidla by vlastni zdroje podniku mély
prevySovat, maximalné se vSak rovnat cizim zdrojim financovani. Je nutné si ale téz
uvédomit, ze jistd mira cizich zdroji v nasem podniku je prospésnd. Je to déno
predevsim tim, ze vlastnici podniku podstupuji vyssi riziko pii financovani, tudiz
pozaduji vys$si odménu — vyssi vynos a uroky z ivéru jsou danove uznatelnym nakladem
— snizuji zaklad dan¢ a vzniké tak efekt tzv. danového Stitu. Dle teorie MM3 (Miller
Modigliani) existuje téz bod tzv. optimalni zadluzenosti a ptekrocenim tohoto bodu
pievysi vyhody pramenici z ciziho financovani néklady financni tisné, tim je minéno Ze
s rostouci zadluZenosti se nds podnik stava rizikovéjSim, zacnou nam stoupat naklady
zadluzeni a s tim spojené celkové naklady.

3. Zlaté pari pravidlo: Jedna se o zptisnéni ptedchoziho zlatého pravidla vyrovnani rizika.
Dle zlatého pari pravidla by dlouhodoby majetek podniku mél byt financovan pouze
z vlastnich zdrojt.

4. Zlaté pomérové pravidlo: Dle n¢j by tempo ristu investic nemélo predstihovat tempo
rastu trzeb, a to ani v kratkém obdobi.

8.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vzniknou jako pomér mezi dvéma ukazateli v absolutni hodnoté. Mezi
klicovou vyhodu pomeérovych ukazatelii patii fakt, Ze nikterak nepoukazuji na velikost
spolecnosti, proto jsou vhodnym prostiedkem pro poméfovani spolecnosti v jednom odvétvi.
Podle pani profesorky Kislingerové (Kislingerova, 1999) se pomérové ukazatele déli do dvou
skupin: paralelni a pyramidové uspofadani. V paralelnim uspoiadani maji vSechny ukazatele
stejny vyznam a jejich uspofadani je provedeno dle jejich obsahové shody. Pyramidové
uspotadani je zpravidla rozklad jednoho ukazatele, kde pyramida objasiiuje pfi¢iny vybraného
ukazatele na vrcholu pyramidy. Paralelni ukazatele jsou v literatufe nejCastéji uvedeny
V nasledujicich skupinach:

1) Ukazatele rentability — vynosnosti: Ukazatele rentability slouzi k poméfeni
kone¢ného vysledku za rok k urcitému vstupu, ktery bylo nutné do podniku dodat pro
to, aby mohlo byt tohoto vysledku dosazeno. Témito vstupy byva nejcastéji vlastni
kapital, nebo celkova aktiva spolecnosti.

e Rentabilita investovaného kapitdlu ROI (Return On Investment): ROI = Cisty
zisk/investovany kapital

e Rentabilita celkovych aktiv ROA (Return On Assets): ROA = Cisty zisk/aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return On Equity): ROE = ¢isty zisk/vlastni
kapital

e Rentabilita trzeb ROS (Return On Sales): ROS = Cisty zisk/trzby

Mezi ukazateli rentability se nékdy mizeme setkat také s ukazatelem ekonomické ptidané
hodnoty EVA (Economic Value Added), tu vypoc&itame jako: EVA = NOPAT — WACC x C,
kde NOPAT je ¢Cisty provozni zisk po dani (Net Operating Profit After Tax), WACC jsou
vazené pruméerné naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capita) a C v nasem vzorci
pfedstavuje dlouhodoby investovany kapital (Capital). EVA je vlastné zisk, ktery zbude
V podniku po thradé¢ veskerych ndkladu, jak nédkladt pramenicim z dluhu, tak nédkladiim, které
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pozaduji akcionari. EVA tedy ze své podstaty musi nabyvat kladnych hodnot, pfipadné se
rovnat nule. Pokud by EVA vysla jako zapornd, doslo ke znehodnoceni kapitalu akcionafi.

WACC spocitame dle nize uvedeného vzorce:

Kde

WACC =r; (1 t)D+ £
=1y ;e

ra = Uroky za cizi kapital

t = Sazba dané z ptijmu PO (V CR 19%)

D = Urodeny cizi kapital

E = Vlastni kapital

V = Celkovy kapital, V=E+D

2)

3)

Ukazatele aktivity: Ukazatele aktivity nam referuji o vyuziti jednotlivych ¢asti majetku
podnikem. V praxi existuji dva druhy téchto ukazateld: jeden z nich méfi pocet obratl
za urcitou periodu(tzv. ukazatele poctu obratii, druhy sleduje dobu trvani urcitého obratu
(tzv. ukazatele doby obratu). NejvyuzivanéjSimi ukazateli v rdmci aktivity jsou:

e Obrat aktiv = trzby/aktiva

e Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva/trzby

e Obrat zasob = trzby/zasoby

e Obrat pohledavek = trzby/pohledavky

e Doba samoreprodukce = vlastni jméni/Cisty zisk + odpisy

e Doba obratu dluhti = obchodni dluhy/denni nakupy na obchodni uvér

Mezi dalsi ukazatele aktivity se kterymi se mizeme setkat patii téz:

e Vazanost, ktera nam tika to, kolik je nutné mit K¢ majetku na vygenerovani 1
K¢ trzeb. Spocita se nasledovné: Vazanost = majetek/trzby
e Doba obratu. Zde pocitame to, jak dlouho nam trva jeden obrat ve dnech. Jedna
se vlastné o dobu, ktera uplynula od okamziku ndkupu zdsob do prodeje
vyrobku. Doba obratu = vazanost * 365
Ukazatele zadluZenosti: Pohled na ukazatele vyjadiujici zadluZenost podniku nam
muze prozradit miru Gspés$nosti, s jakou podnik bude ziskavat cizi zdroje financovani.
Obecné plati, Ze s vyssi zadluZenosti ndm nastavaji ndklady finan¢ni tisné€ a cena dluhu,
tedy urok se bude zvySovat, nebot’ véfitelé budou podstupovat vyssi riziko naSeho
nesplaceni. Je v8ak nutné také upozornit, zZe ur€ita mira zadluzenosti je prospésna, nebot’
snizuje celkové néklady na kapital, protoze naklady dluhu jsou z mnoha diivoda niZsi,
nez naklady vlastniho kapitalu.
e ZadluZenost I = dlouhodobé zdvazky/vlastni kapital
e Zadluzenost II = celkové dluhy/celkova aktiva
e DE (Debt to ekvity ratio) = celkové dluhy/vlastni kapital
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4)

5)

e Urokové kryti I = EBIT/placené troky, Pokud se v kratkém obdobi tento
ukazatel dostane pod hodnotu 1, nejednd se nutné o nepiekonatelny problém,
protoze uroky které platime mizeme pokryt odpisy. V dlouhém horizontu vsak
hodnota niz§i nez 1 predstavuje riziko z divodu, ze nebude dochézet
k dostate¢né obnové dlouhodobého majetku podniku.

e Urokové kryti Il = Cash Flow/placené uroky, Zde se ukazatel nesmi dostat pod
hodnotu 1 ani v kratkém obdobi. V opacném ptipadé dojde k platebni
neschopnosti.

Ukazatele likvidity: Ukazatele likvidity nés informuji o tom, zda je podnik schopen
plnit své zdvazky a zda tomu tak bude 1 v blizké budoucnosti. Pii analyze likvidity
spolec¢nosti sledujeme to, zda podnik disponuje dostateCnou hotovosti a jejimi
ekvivalenty a zda mé téZ i dostatek likvidnich aktiv pro plnéni svych zavazki. Zakladem
pro spravné pochopeni likvidity a porozuméni vyslednym ukazateliim je uvédoment si,
7e obézna aktiva ndm neprodukuji Zadny zisk. Obézna aktiva nam pouze vazou zdroje,
které by mohly byt pouZzity jinde. Z tohoto diivodu mize mit ptili§ vysoka likvidita
negativni dopad na rentabilitu nami sledovaného podniku. Pfili§ nizka likvidita naopak
identifikuje neschopnost plnit své zavazky. K tématu likvidity podniku je také nesmirné
dilezité zminit fakt, ze né&které zdroje financovani jsou formaln€ nazyvany
kratkodobymi zdroji a jsou tak v rozvaze i vykazany, ovSem jejich charakter by spiSe
odpovidal k fazeni mezi zdroje dlouhodobé. Zde mam na mysli napt. revolvingové
uvery, pripadné 1 uvéry kontokorentni, které byvaji obnovovany. Pfi dikladné analyze
likvidity podniku je tedy nutné tyto skutecnosti brat v potaz a zahrnout je do vysledka
finan¢ni analyzy. Informace tohoto typu mizeme najit napt. v komentatich k finan¢ni
pozici. Nize je jiz uveden vycet nejvyuzivanéjSich ukazatell likvidity:

e Bé&zna likvidita (téZ current ratio) = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

e Pohotova likvidita (quick asset ratio) = obéznéd aktiva — zéasoby/kratkodobé
zavazky

e Okamzita likvidita (cash position ratio) = penézni prostiedky/okamzité splatné
zavazky

e Podil pracovniho kapitalu na aktivech = pracovni kapital/aktiva

Ukazatele kapitalového trhu: V piipad¢, ze je nami sledovany podnik vefejné
obchodovany na kapitalovych trzich je mozné do finan¢ni analyzy zahrnout i informace
z kapitalového trhu. Mezi ukazatele které zde sledujeme patii:

e PE (price to earnings ratio) = trzni cena akcie/EPS, PE ratio nam ftik4 jaky
nasobek zisku spolecnosti za tuto spolecnost platime. Teoreticky: Za jak dlouho
si akcie na sebe vydéla?

e PS (price to sales) = trzni cena akcie/trzby na akcii

e EPS (earnings per share) = Cisty zisk/pocet akcii

e BVPS (book value per share, ucetni hodnota na akcii) = vlastni kapital/pocet
akeii

e PB (price to book value) = trzni cena akcie/ucetni hodnota na akcii

e Dividendovy vynos (dividend yield) = dividenda na akcii/trzni cena akcie

e Dividendové kryti (dividend cover) = €isty zisk/thrn ro¢nich dividend

e Vyplatni pomér = dividenda na akcii/EPS

e Aktivacni pomér = (Cisty zisk-dividenda)/Cisty zisk, Aktivaéni pomér nam tika,
jak velka c¢ast zisku byla zpét reinvestovana do podniku.
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9 ESG

V soucasné dob¢ se stale vice zminiovanym tématem ve vztahu ke spolecnostem a vyro¢nim
zpravam stava ESG. Jedna se o zkratku z anglického ndzvu Environment, Social and corporate
Governance a jak je jiz z nazvu patrné, soustiedi se na popis vlivll spole¢nosti ve smyslu
zivotniho prostiedi, socidlnich aspektl a fizeni spole¢nosti.

E — Toto pismeno reprezentuje vliv spolecnosti na zivotni prosttedi, v této kategorii sledujeme
hospodafeni spolecnosti s omezenymi zdroji, vodou, tfidéni vyprodukované¢ho odpadu,
recyklace, uhlikova stopa atd.

S — Zde jsou reprezentovany socialni vlivy jako jsou vztahy spole¢nosti k vlastnim
zaméstnancim a hodnotam které reprezentuji zakladni lidska prava a svobody.

G — Korporatni politika. Pod tuto kategorii spada prizkum, jak dana spole¢nost respektuje prava
svych akcionafi, jakou ma politiku a mechanismy proti uplatkiim a jinym ¢innostem ohrozujici
dobré jméno spolecnosti.

Problematiku ESG je nutné chapat komplexné. NestaCi tedy sledovat pouze emise jedné
konkrétni spoleCnosti, na kterou jsme zaméfeni, ale musime se divat na cely
dodavatelsko/odbératelsky fetézec. Je nutné, aby se k hodnotam ESG nehlasila pouze sledovana
spolecnost, ale napiiklad 1 jeji dodavatel, u kterého je téz nutné, aby mél vypracovanou alespon
zékladni politiku na téma ESG, dodrzoval ji a neustale pracoval na jejim zlepSovani. Pravé ESG
politika firem je klicova pro dobry rating. Nestaci, pokud budeme vyrabét ekologicky produkt
a tim se prezentovat. Je nutné mit vypracovanou politiku ESG a plany do budoucna, kde se
zavazeme pro jejich plnéni. Jako ptiklad z nedavné minulosti (kvéten 2022) mize poslouzit
situace, kdy americka spole¢nost Tesla zabyvajici se vyrobou elektromobilt ziskala od
spolec¢nosti Standard and Poors nizs§i ESG ratingové ohodnoceni nez konkurence z ne uplné
ekologicky a socialné piatelskych odvétvi jako jsou firmy Shell z ropného primyslu a British
American Tobacco, kterd se zabyva zpracovanim tabaku a vyrobou tabakovych vyrobki jako
jsou napiiklad cigarety. Divodem pro vyssi rating téchto spoleCnosti byly strategie s definici
postupi, které mély prispivat ke snizovani emisi a zatézi zivotniho prostiedi pro nasledujici
roky. Tesla podobné vypracovanym strategickym planem nedisponovala. (Ceskéa spofitelna,
2022)

Mezi spolecnosti, které se vénuji zkoumani, hodnoceni a naslednému udéleni ESG ratingu patii
vySe zminény Standard and Poors, jehoZ celkovy rating odraZi pohled na aktualni ESG profil,
pfipravenost na rizika a pfilezitosti do budoucna. Dale se pfidélovani ESG ratingu vénuji
napiiklad v MSCI, CDP, nebo v FTSE Russell. Kazda z téchto spole¢nosti mize ke svému ESG
ratingu pfistupovat svym specifickym zpiisobem, proto je dobré, pokud spole¢nost na kterou
jsme upfteli svou pozornost disponuje ESG ratingem od vice firem a investor, ptipadné analytik
by si mél o ESG hodnoceni v dané ratingové agentuie zjistit co nejvice. Az doposud se
reportovani vysledktl a politiky v ramci ESG konceptu vénovaly priméarné velké spolecnosti,
které v tom vidé€li moZnost jak zaplsobit na nové investory. Tato situace by se ovSem do
budoucna méla zménit, nebot’ od roku 2024 se zacne aplikovat evropska smérnice Corporate
Social Responsibility Directive (zkracené CSRD). Podle této nové smérnice musi urcité
spolecnosti zvetejiiovat své ESG aktivity a politiky ve specidlni ¢asti zprav zabyvajicich se
vedenim spolecnosti. Nové smérnici musi vyhovét podniky kétované na evropskych trzich a
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velké podniky, ktery spliiuji alespoil dvé ze tii nasledujicich charakteristik: Spole¢nost ma vice
nez 250 zaméstnanct, obrat spolecnosti je vyssi nez 40 miliont euro a aktiva spolec¢nosti jsou
vy$si nez 20 miliont euro.
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10 Vyuzité metody pro komparaci vyroCnich zprav

Cilem této bakalatské prace je komparace vyro¢nich zprav vybranych akciovych spolecnosti a
formulace doporuceni pro zvySeni jejich kvality z hlediska poskytovanych informaci a dalSich
aspektu.

Na nésledujicich strankach budou vybrany tfi akciové spolecnosti, jejichz vyro¢ni zpravy za
rok 2021 budou ohodnoceny a porovnany. Na zavér se tyto vyrocni zpravy setadi od nejlepsi
po nejhorsi z vybranych tfech. Pro komplexnost bodového hodnoceni vyro€nich zprav se
stanovi nékolik kritérii a v rdmci téchto kritérii budou jednotlivym spole¢nostem za jejich
vyrocni zpravu pridélovany body. Nejlepsi vyro¢ni zprava v rdmci kritéria ziska tfi body, druha
nejlepsi body dva a posledni jeden. V piipadé, Ze v ramci urcitého kritéria bude rozhodnuto, Ze
se dvé, ¢i ti1 spolecnosti umisti shodné, bude témto spolecnostem piifazen stejny pocet bodu.

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze néckterd kritéria jsou v celkovém kontextu vyro¢ni zpravy

dulezitéj$i nez jina, bude vyuzito Saatyho matice (Saaty, Vargas , 2013), ktera umoziuje
stanoveni vah pro jednotliva kritéria.

Tabulka 1 Saatyho matice

Uvod do

vyro€ni  Prezentacni Financni

zpravy  Cast Cast
Uvod do vyroéni zpravy 1,00 0,50 0,50
Prezentacni cast 2,00 1,00 1,00
Financni ¢ast 2,00 1,00 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vysvétleni principu Saatyho matice slouzi tabulka vyse. Postupujeme po fadcich a vzdy se

vvvvvv

zpravy je uplné stejné dulezity, jako uvod do vyrocni zpravy, ztoho divodu napisi do
prislusného policka hodnotu jedna. Jednicka bude zapsana v celé hlavni diagonale, protoze dané

vvvvvv
vvvvvv

vvvvvvvvvvvv

opet 0,5. Stejny postup aplikuji 1 v ptipad€ zbylych fadkda.

Tabulka 2 Vaha a normovana vaha kritéria

Vaha kritéria Normovana vaha kritéria

Uvod do vyroéni zpravy 0,630 0,2
Prezentacni ¢ast 1,260 0,4
Financni ¢ast 1,260 0,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po aplikaci vySe uvedeného postupu a vyplnéni tabulky ur¢ime vahu kazdého kritéria. Tu
vypocteme jako geometricky primér jednotlivych fadka. Déle ur¢ime normovanou vahu
kritérii. Normovana véaha kritérii je takovéa véaha, pfi niz ndm da jejich soucet hodnotu jedna.
Normovanou véhu spocitdme nasledujicim zplsobem: Do Ccitatele dosadime vahu daného
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kritéria, pro ivod do vyro¢ni zpravy to bude 0,630 a do jmenovatele soucet vSech vah kritérii,
tedy 0,630 + 1,260 + 1,260 = 3,150.

V pozdéjsi fazi, az rozdélime spolecnostem body za kazdou ¢ast vyro¢ni zpravy, tyto body
vynasobime normovanou vahou jednotlivych kritérii a finalni pofadi od nejlepsi po nejhorsi
vyro¢ni zpravu sestavime dle souctu takto rozndsobenych bodd. Pro co mozna nejlepsi
prehlednost a orientaci v této bakalarské praci, budou i kroky v ramci sestavovani tohoto poradi
jesté jednou podrobné popsany.

Jednotliva kritéria, dle nichz se v této praci vyrocni zpravy hodnoti, zahrnuji i finan¢ni vysledky
dané spole¢nosti. Financni ukazatele, jenz jsou zde pocitany, vyuZzivaji vypocty dle kapitoly
Pomérové ukazatele v této bakalarské praci. Vétsina uvedenych ukazatelii je prevzata z knihy
pani profesorky Evy Kislingerové Ocenovani podniku (Kisslingerova, 1999).

Specifickym zplsobem jsou pocitany ukazatele ROE a ROA, do nichZ neni dosazen vlastni
kapital, respektive celkova aktiva za stejny rok, jako Cisty zisk, ale za rok predchazejici tomuto
¢istému zisku. Ptiklad: U ukazatele ROE za rok 2021 dosadim do ¢itatele €isty zisk za rok 2021
a vlastni kapital za rok 2020. Takto vypoc€itany ukazatel ROE, ktery ndm vyjde naptiklad 20%
tika, ze kazda koruna vlastniho kapitalu se kterym jsme do podnikani na zacatku roku vstoupili,
nam vygeneruje dvacet haléti. Takto modifikovany ukazatel ROE a ROA povazuji za mnohem

vvvvvv

zpusob, kde se dosazuji idaje ze stejné¢ho roku.
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11 Vybrané spolecnosti pro vzajemné porovnavani vyrocnich zprav za
rok 2021

Pro vybér spolecnosti jejichz vyrocni zpravy budou v této bakalaiské praci porovnavany byl
vyuzit zebficek TOP 100 spolecnosti dle trzeb za rok 2021. Tento zebficek je kazdorocné
sestavovan sdruzenim CZECH TOP 100, které vzniklo roku 1993 a jehoz poslanim je zajistovat
rychly, struény a reprezentativni prehled o subjektech, které plisobi V Ceské ekonomice.
Spolecnost vytvaii kazdy rok nékolik zebticki, krom vyse zminéného také 100 obdivovanych
spolec¢nosti a zebricek dle nejlepsich vyrocnich zprav. V zebticku ze kterého vychazi tato prace
se na péti nejlepSich mistech umistily néasledujici spolecnosti:

1) Energeticky a pramyslovy holding, a. s., trzby 485 499 380 (tis. K<)
2) SKODA AUTO a. s., trzby 439 200 000 (tis. K&)

3) CEZ,a.s., trzby 227 793 000 (tis. K¢&)

4) AGROFERT, a. s., trzby 184 815 185 (tis. K¢)

5) Hyundai Motor Manufacturing Czech s. r. 0., 140 423 137 (tis. K¢)

Cely zebiicek zahrnujicich 100 spole¢nosti z Ceské republiky je dostupny na:
https://www.czechtop100.cz/file/edee/2022/07/vysledovka-2022.pdf

Pfi rozhodovani o vybéru spolec¢nosti, které budou porovnavany v této praci hraly svou roli
krom umisténi i dal$i faktory, jako jsou naptiklad skutecnost, ze by zde nemély byt zastoupeny
firmy z jednoho odvétvi, ale z vice, aby se ¢tenafi priblizil pohled na co nejvice druhii podnikani
prostiednictvim prezentacni ¢asti vyrocni zpravy. DalSim dilezitym pilifem pro vybér byla také
vSeobecnd znamost spolecnosti u Siroké vefejnosti a nutnost, aby mezi tiemi spole¢nostmi
vybranymi ke komparaci vyro¢nich zprav byla alespoii jedna vetejné obchodovatelnd, z diivodu
ukazat obsahovy rozdil, ktery bude t€Z demonstrovan poctem jednotlivych stranek vyro¢ni
zpravy mezi spole¢nosti vefejné obchodovanou na BCPP a soukromé drzenou spole¢nosti. Po
zvazeni vSech téchto skutecnosti bylo rozhodnuto o vybéru nasledujicich spole¢nosti, jejichz
vyrocni zpravy budou detailnéji popsany a na zaver porovnany na fadcich nize.

Prvni vybranou spole¢nosti je Skoda Auto a. s., které zde byla dana prednost pied
konkurenénim Hyundai z dGivodu vyssi popularity v naSich zemépisnych §itkach.

Druhou spoleénosti, ktera si ziskala misto v této praci je skupina CEZ a. s. Skupina CEZ se sice
umistila o dvé mista pod Energetickym a primyslovym holdingem, ovSem vlivem vétsi
znamosti v Ceské republice zde bude porovnavana pravé jeji vyroéni zprava.

Tteti a posledni spole€nosti v tomto vybéru je Agrofert, a. s. Tato spolecnost byla vybrana diky
svému podnikani v oblasti zemé&d¢€lstvi a ostatnich ¢innosti z primyslu. Tim, Ze v prvni pétici
firem Zebticku se nachdzely dvé spolecnosti z automobilového primyslu, dvé spolecnosti
z energetického sektoru a praveé jedna, ktera se zabyva jinym druhem podnikéni, si tento
koncern ziskal své misto mezi tfemi spole¢nostmi, jejichZ vyrocni zpravy budou souhrnné
popséany a porovnany v ramci této prace.
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12 Vyzkumna otazka — o¢ekavany vysledek komparace vyroc€nich zprav

V névaznosti na CZECH TOP 100, pfesnéji na jejich vysledkovou listinu, kterd hodnotila
nejlepsi vyroéni zpravy za rok 2021, se d4 oéekavat, Ze se na prvnim misté umisti skupina CEZ,
druhé a tfeti misto si rozdéli Skoda Auto a koncern Agrofert. Vyzkumna otdzka, na kterou
nasledna komparace vyroénich zprav odpovida tedy zni: Ma skutené skupina CEZ nejlepsi
vyro¢ni zpravu z trojice vybranych spole¢nosti?

Zebtitek nejlepsich vyroénich zprav za rok 2021 je dostupny na:
https://www.czechtop100.cz/file/edee/2022/12/vysledkova-listina-2022.pdf

Vyse uvedeny Zebticek zahrnuje dvacet nejlepSich vyro€nich zprav a jedina spole¢nost z této
bakalai'ské prace, ktera se do tohoto Zebii¢ku dostala je skupina CEZ, jenz zde obsadila druhé
misto. Tato bakalaiska prace ovSem pro komparaci vyuziva jina kritéria, proto se vysledky zde
mohou lisit od téch, které uvetejnily v CZECH TOP 100.
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13 Skoda Auto a. s.

13.1 Historie

Automobilka Skoda zagina psat svou historii roku 1895, kdy knihkupec Vaclav Klement, jenz
v Mladé Boleslavy vede sviij podnik, ktery ¢asem zacina prodavat nahradni dily a poskytovat
servis jizdnich kol spojuje své sily se strojnim zamecnikem Véclavem Laurinem. Vtipnou
souhrou okolnosti oba muzi zakladaji svou spolecnost podobné¢, jako dalsi soucast koncernu
Volkswagen Lamborghini ze vzdoru, nebot’ jim nebyla uznana reklamace vadného bicyklu.
Laurin a Klement tedy spole¢né koncentruji svou snahu smérem k produkci jizdnich kol
nesoucich znacku Slavia. Od roku 1899 se téz vénuji 1 stavbé motocykll, které postupné
zdokonaluji. Rané modely jejich motocykli byla jizdni kola, kterd oba zminovani panové
vybavili pomocnym motorem a fikalo se jim tzv. motocyklety. S témito prvnimi motocykly a
pozdéji 1 se zdokonalenéjSimi stroji, kdy motor nese lepsi ram zisk4vaji Gspéch nejen u nas, ale
I v zahrani¢i. Roku 1905 nasleduje prvni automobil Laurin a Klement s modelovym ozna¢enim
Voiturette A a o dva roky pozd¢ji se spole¢nost Laurin a Klement transformuje na akciovou
spolec¢nost. Béhem prvni svétové valky byla vyroba podiizena valecnému pramyslu, ovSsem po
roce 1918 se opét rozviji vyroba automobil. Roku 1925, tedy rok po tragickém poZaru, ktery
znicil ¢asti vyrobniho zadvodu dochazi k fzi mezi spolecnostmi Laurin a Klement a Plzefiskym
podnikem Emila Skody. Spole¢nost tak jiz dale bude pusobit pouze pod jménem Skoda.
V Mladé¢ Boleslavy pokracuje vyroba osobnich automobili az do piichodu 2. svétové valky,
kdy se podnik stava soucasti némecké spole¢nosti Hermann-Goring-Werke a vénuje se vyrobé
zbranovych soudasti a obrnénych vozidel. Po skonéeni 2. svétové valky Skoda pokraduje ve
vyrobé osobnich automobilli, autobusii a ndakladnich vozidel. Vlivem politické situace
v Ceskoslovensku je Skoda mezi roky 1946 — 1989 znarodnéna a z vyroby pietrvavaji pouze
osobni automobily. Po sametové revoluci se jiz technologicky zaostala spolecnost roku 1991
stava soucasti némeckého koncernu Volkswagen a diky know — how které pomoci této fuze
Volkswagen do Skody pfivedl, se podnik v nasledujicich letech stidvd nejen
konkurenceschopnym, ale i modernim podnikem 21. stoleti se zajimavym produktovym
portfoliem, tovarnami v Evropé€ 1 Asii a budoucnosti v oblasti ,,elektromobility*.

13.2 Firemni strategie NEXT LEVEL — SKODA STRATEGY 2030

Cilem nové firemni strategie pro spoleénost Skoda Auto NEXT LEVEL — SKODA
STRATEGY 2030 je rozvoj v oblasti internacionalizace, elektrifikace a digitalizace v ramci
podnikani a do roku 2030 by se Skoda taktéz méla stat jednou z péti nejprodavanéjsich znacek
osobnich automobilti v Evropé. Skoda i nadale planuje rozsifovat své podnikatelské aktivity
V Asii a zemich severni Afriky. Cilem, ke kterému se v téchto krajich spole¢nost upina je
transformace ve vedouci evropskou znacku pro tyto trhy. Mimo Asii se Skoda planuje vénovat
i své domaci zemi, kde chce prispét k rozvoji infrastruktury pro elektromobily. Heslem nové
definované vize se stava slogan: ,,We will help the world live smarter* a nova firemni mise razi
heslo: ,,Modern accessible mobility with everything you need and surprises you love.* Strategie
NEXT LEVEL definovala tfi hlavni pilite pro naplnéni svych plani. Jsou jimi strategie
EXPAND, EXPLORE a ENDGAGE.
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EXPAND: Cilem tohoto pilife neni nic mensiho, nez znacku Skoda povysit mezi pét
nejprodavangjSich vyrobcti osobnich automobilli v Evropé. Podnik planuje tohoto cile
dosédhnout posilenim své pozice na trhu cenové dostupnych vozi. Do roku 2030 se tedy
produktové portfolio rozroste minimalné o tii plné elektrifikované malé osobni automobily,
jejichz cena bude pod cenou modelu ENYAQ. Podil prodanych elektromobili v Evropé
spole¢nosti Skoda by také m&l dosahnout vyse 50 — 70%, aby byl pilit EXPAND naplnén. Do
zminovaného roku 2030 se pocita s nabéhem elektrovozidel a komponent pro jejich vyrobu ve
vyrobnich zdvodech v Kvasinkach, Vrchlabi a samoziejmé i Mladé Boleslavy, kde jiz dnes
probiha vyroba vysokonapét'ové trakéni baterie pro plug-in hybridni automobily.

EXPLORE: Dle pilite EXPLORE ma dojit k vedoucimu postaveni spole¢nosti Skoda Auta na
trzich Indie, Ruska a severni Afriky. Dle managementu Skody expanze v téchto zemich
napomuze k naplnéni prodejniho potencidlu podniku, ktery ¢inni 1,5 milionti osobnich
automobilii za rok. Skoda Auto roku 2021 prevzala za tyto regiony svou odpovédnost v ramci
celého koncernu Volkswagen.

ENGAGE: Pilit ENGAGE ptedstavuje cile zejména v oblastech jako jsou digitalni zkuSenost
zakaznik(, péée o Zivotni prostiedi, diverzita a vzdélavani. Spole¢nost Skoda by rada, aby
kazdy jeji zdkaznik mohl jiz od prvniho kontaktu intuitivné ovladat sviij automobil a doplitkové
sluzby. Za témito ucely jiz doslo ke spusténi projektu PowerPass, ktery uzivatelim umozni
jednoduché nabijeni jejich elektromobila Skoda. V Ceské republice, Polsku, Belgii a
Holandsku doslo ke spusténi digitalniho showroomu Skoda a spole¢nost planuje tento koncept
nadéle rozsifovat tak, aby do roku 2025 bylo kazdé paté vozidlo zna¢ky Skoda prodano online.
Ostatni cile pilite ENGAGE jsou sniZeni flotilovych emisi o 50% a do roku 2030 je v planu
zavést uhlikové neutralni vyrobu v podnikovych zavodech v Indii a Ceské republice, kde
uhlikové neutrality doséhl zatim podnik ve Vrchlabi a to roku 2020. V ramci diverzity, ke které
se Skoda Auto ve své strategii NEXT LEVE zavazala je cilem do roku 2030 obsazeni kazdé
ctvrté pracovni pozice v ramci managementu zenou. Pro tento milnik (2030) je v planu také
investice ve vysi dosahujici hodnoty 500 miliona euro do oblasti vzdélani a rozvoje vlastnich
zamé&stnancd, s cilem zajistit pracovni pozice i v budoucnu.

Spole¢nost Skoda Auto chce téchto vyty&enych cild do roku 2030 dosahnout diky planu
nejnizSich nakladt mezi konkurenci ve svém odvétvi v Evropé a trvale udrzitelné rentabilité
trzeb tzv. ROS v minimalni vysi 8%.
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13.3 Vyrocni zprava za rok 2021

13.3.1 Prezentacni ¢ast

Vyrocni zprava zacina ivodnim slovem piedsedy predstavenstva Thomase Schifera, ktery jiz
V tivodu zminuje, ze ani v roce 2021 nebylo mozné dosahnout takového objemu vyroby, kterou
si management predstavoval z divodu pokracujici epidemie nemoci covidu 19 a stim
spojenych vypadcich napii¢ dodavatelskymi fetézci. I pies tato omezeni se viak podniku Skoda
Auto podatilo dodat 878 200 vozi svym zakazniktim napfi¢ kontinenty a za to Thomas Schafer
podekoval vsem 43 000 zaméstnanctim, jenz ma spolec¢nost po celém svété a odboraim KOVO.
Diky préci svych zaméstnancii tak mohla Skoda Auto dosahnout ziskovosti 6,2%. Mimo tyto
skutenosti se piedseda predstavenstva nezapomnél pochlubit zcela novym modelem Skoda
ENYAQ iV, jenz je =zaroven prvnim plné¢ elektrickym vozem v segmentu SUV
mladoboleslavské automobilky a modely KUSHAQ a SLAVIA, které Skoda nové nabizi svym
zakazniktim v Indii. Thomas Schifer v zavéru své fe¢i nastinil plnéni cilti v ramci nové firemni
strategie s nazvem NEXT LEVEL — SKODA STRATEGY 2030 a zminil i par plant pro rok
2022 mezi n&z patii novy model Skoda ENYAQ iV Coupé a sportovnéjsi ENYAQ iV RS, stejné
tak jako pfedstaveni nového designového jazyka znatky Skoda pro nasledujici roky.

Uvodni slovo predsedy predstavenstva nasledovalo uvodni slovo Murata Aksela jenz je ve
Skoda Auto predsedou dozoréi rady. Murat Aksel hovofil o nové strategii NEXT LEVEL a
zminil nutnost elektrifikace cel¢é modelové nabidky firmy a stim spojené budovani
infrastruktury pro elektrickd vozidla v domaci zemi Skoda Auto v Ceské republice. Murat
Aksel déale zminuje vedouci prace mladoboleslavského podniku na vyvoji nové platformy
MQB-AO0 a vyvoj novych generaci koncernovych modelti Volkswagen Passat a Skoda Superb.
Na zaveér Murat Aksel uvedl Ze pokud se automobilka udrzi na svém uspésném kurzu, dovede
ji to ke splnéni stanovenych cilti a posili se 1 jeji pozice v ramci koncernu Volkswagen.

Po uvodech sepsanymi piedsedou predstavenstva a ptedsedou dozorci rady nasleduje kapitola
s nazvem Profil, kde je ve strucnosti popsan vznik a historie automobilky a piedstaveni Clent
vrcholového managementu: c¢lenii predstavenstva a dozor¢i rady. U této casti, kde jsou
piedstavovani Clenové vrcholového managementu spole¢nosti musim upozornit na maly
problém, ktery spociva v tom, ze u jednotlivych Clend je napsano pouze jejich jméno spolu
S dosazenym vysokoskolskym titulem, rok narozeni, datum od kdy je ¢lenem pftislusného
organu a jeho ptedchozi pozice. Zde bych osobné uvital, kdyby byla vice popsdna profesni
minulost jednotlivych ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady, protoZze by tento popis umoznil
Ctenafi 1épe poznat management spolecnosti a jejich fadnou kvalifikaci. Lze namitat, ze
podrobny popis jednotlivych ¢lent ptedstavenstva neni pro ucely vyrocni zpravy nutny, nebot’
spolec¢nost neni vetejné¢ obchodovatelnd na burze a ma pouze jediného vlastnika a tim je
koncern Volkswagen. Dle mého nazoru by ovSem zakladni skute¢nosti o profesni kariéfe clenti
top managementu mély byt uvadény i v pfipad€ nevetrejné obchodovanych spolecnosti, nebot’
toto téma miiZe byt zajimavé i1 pro ostatni pfijemce vyro¢ni zpravy, jako jsou naptiklad banky,
které spolec¢nost financuyji.
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Dale zprava obsahuje popis budoucich cilt a strategii, které jsou jiz popsany vyse v této praci
v kapitole NEXT LEVEL — SKODA STRATEGY 2030. Prezenta¢ni &ast dale zahrnuje popis
a jednotlivé zmény v portfoliu spoleénosti slozeného z osobnich automobild. Ctendi se zde
dozvi o uvedeni prvniho plné elektrického automobilu spole¢nosti Skoda s nazvem ENYAQ
iV, modernizaci a predstaveni jiz étvrté generace popularniho vozu Skoda FABIA, modernizaci
SUV medeli KODIAQ a KAROQ, ptredstaveni modelit KUSHAQ a SLAVIA, které jsou
ureny pro trh v Indii a vtuzemsku se snimi nesetkdme. Uvedené modely KUSHAQ a
SLAVIA jsou téz soucasti modelové ofenzivy s nazvem SKODA 2.0, kde se cili na rozvoj
zejména v Indii a dalich do té doby modely Skoda neobsazovanych regiond. Tuzemsti
zakaznici se pro zménu v roce 2021 dockali edice Sportline hned u ¢tyfech modeli jako jsou:
ENYAQ, OCTAVIA, KODIAQ a KAROQ. Prezentacni ¢ast se dale vénuje kratkému popisu
celkového nadnarodniho produktového portfolia Skoda. Tato popisna &ast produktového
portfolia ptisobi po designové strance témét dokonalym dojmem, kdy je na strance zobrazen
dany automobil, ktery je zachycen v prostiedi se zajimavou architektonickou stavbou, at’ se jiz
jedna o krasny designovy obytny diim, ¢i ¢ast staré Prahy. Automobil zde opravdu vynikne a je
doplnén kratkym popiskem modelu, ktery netluce do o¢i a celkové tak tyto stranky plisobi svéze
a modern¢.

Prezentaéni ¢ast také zahrnuje technické milniky a udalosti, ke kterym doslo v roce 2021.
Spolecnost zde uvadi pievzeti zodpovédnosti za platformu MQB-AO, kterd je nesmirné dalezita
pro budouci rozvoj nejen automobilky samotné, ale i celého koncernu na vychodnich trzich.
Daéle Skoda Auto upfesiiuje, Ze se jiz chystd na nadchéazejici platformu MQB 27 (W) a s tim
spojeny vyvoj komponent v oblastech: klimatizace, fizeni, agregaty, vyfukové systémy a
elektronika.

Nasledujici stranky se vénuji rozvoji hmotnych aktiv spole¢nosti: rozvoj technologického
centra Cesana, nové kancelaiské budovy a vyrobni haly v Mladé Boleslavy. Nasleduji
informace o prodanych zavodnich specialech Skoda Fabia pod hlavickou Skoda Motorsport,
stejné tak jako vycet prodanych modeld za rok 2021 a porovnani vysledki s rokem 2020.

Z marketingovych aktivit nesmély chybét pilife marketingové komunikace Skoda Auto jako je
dodavka poradatelskych vozidel pro zavody Tour de France, trofej pro vitéze tohoto zédvodu,
ktera byla v reZii spolecnosti Skoda a vyrobena ¢eskymi sklarnami, tak pokradovani podpory
hokejového mistrovstvi svéta a reprezentace Ceské republiky. Na tomto misté bych uvital spise
tematické fotografie z Tour de France a ledniho hokeje, nez nic nefikajici st¥ibrna Skoda
Octavia nesouci na své stieSe jizdni kola.

Ocenit naopak musim, ze autofi vyro¢ni zpravy mély na paméti i dalsi ze zajmovych skupin,
JimZ jsou vyrocni zpravy vSeobecné urceny — zameéstnance spolecnosti. Je zde zminéno, Ze od
1. zati 2021 se podnik stava plné nekutradckym, byl spustén provoz nové centralni kuchyné, jenz
je schopna za den vyprodukovat az 35 000 pokrmii, bezplatnd psychologicka konzultace pro
zamé&stnance a snaha zpfistupnit vzdélavani nejenom vlastnim zaméstnanctim, ale 1 studentim
stftednich a vysokych Skol. Za timto tc¢elem byl také spustén provoz prvni laboratofe umélé
inteligence v automobilovém primyslu tzv. Intelligence in Manufacturing Lab.
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Nasleduji odstavce vénované péci o zivotni prostiedi ze strany mladoboleslavského podniku.
Management se zde pochlubil snizenim celkového dopadu na zivotni prostiedi v Ceskych
zavodech o 41%. Je zde pfipomenuta environmentalni mise spolecnosti s nazvem goTOzero,
jenz se opira o Ctyfi zdkladni pilife: klimatickd zména, zdroje, kvalita ovzdusi a dodrzovani
environmentalnich ptedpisi. Jsou zde uvedeny aplikované ISO normy 14001 (environmentalni
fizeni) a 50001 (management hospodafeni s energiemi). Mimo jiné doslo k zavedeni systému
compliance pro environmentalni fizeni ECMS odpovidajici normé ISO 14001 jenz definuje
pozadavky na systém pro potieby fizeni complience. V ramci snah o snizeni zatéze podniku na
zivotni prostiedi doslo taktéz k rozvoji fotovoltaickych elektraren a ve spolupraci se skupinou
CEZ bude vroce 2022 dokonéena fotovoltaicka elektrarna, kde vyroba elektrické energie
piesahne 2200 MWh a bude postavena na stiechach Skoda Parts Centra a logistickych budov
zdvodu Mlada Boleslav. Bude se tedy jednat o nejvétsi stfesni fotovoltaickou elektrarnu na
tizemi Ceské republiky. Dle managmentu spole¢nosti bude dochizet k dal§im stavbam
fotovoltaickych panell v zavodech a to zejména v Indii. Nasledujici fadky se vénuji informacim
o snizovani vody a vyuzivani té destové za ucelem zamezit plytvani s pitnou vodou,
prodluzovani zivotnosti oleju potfebnych k vyrobe pomoci filtrace, sbér a ndsledné zpracovani
starych pneumatik na druhotné suroviny vhodné k dalSimu vyuZiti., spolupraci se Skolami
Vv oblasti dopravni bezpecnosti, charitativnim zaméstnaneckym sbirkdm, Nada¢nimu fondu
Skoda Auto a akci Skoda stromky, kdy spoleénost od roku 2007 vysazuje jeden strom za kazdy
prodany viz.
ZavereCna Cast prezentacni ¢asti vyrocni zpravy se vénuje rizikim a jejich fizeni. Jsou zde
definovana a popsana nasledujici rizika, ktera maji vliv na podnikani spole¢nosti Skoda Auto.

e Hospodarska, politicka a legislativni rizika

e Rizika spojena s neplnénim emisnich pozadavku

e Rizika poptavky

e Rizika nakupu

¢ Financni rizika

e Rizika vyzkumu a vyvoje

e Rizika kvality

e Rizika spojena s lidskymi zdroji

e Rizika spojend s informacnimi technologiemi

e Rizika pravni

e Ostatni provozni rizika

Co se tyée vyhledu do budoucna, tak spole¢nost Skoda Auto olekava riist celosvétové
ekonomiky, ktery ovSem bude v niz§im tempu nez rok 2021. Celkova velikost poptavky po
osobnich automobilech na celém svéte poroste, ovSem za predpokladu, Ze nedojde
k opétovnému rozsifeni nemoci Covid 19 a na trzich nebude nedostatek meziproduktii a
komodit. Pro nadchazejici roky 2023 — 2026 se predpoklada rist, ktery v ramci koncernu bude
nejsilngjsi v zemich zapadni Evropy a ocekava se piekonani Grovné z roku 2019.
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13.3.2 Financni ¢ast

Financni analyza

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Relativni zména Absolutni zména
(v mil. K¢) 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17 | 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17
Trzby -0,4% -7,6% 10,2% 2,3% -1685 -34830 42427 9295
Néklady na prodané vyrobky zbozi | 01% | -40% | 105% | 34% -532 -15865 | 37665 | 11902
a sluzby
Hruby zisk -2,7% -30,6% 8,3% -4,4% -1153 -18965 4762 -2607
Odbytové naklady -16,7% -16,2% 4,9% -6,6% -2062 -2386 689 -994
Spravni naklady -9,5% 2,5% 7,0% 27,4% -1294 331 868 2656
Ostatni provozni vynosy 10,9% 53,6% -6,3% -35,1% 1368 4365 -547 -4707
Ostatni provozni naklady -43,2% 147,5% | -12,6% -28,6% -5329 7359 =722 -2285
Provozni vysledek 51,4% -53,5% 10,0% -16,5% 8900 -19904 3380 -6691
Finanéni vynosy -13,4% 45,1% 9,3% -46,8% -382 883 166 -1580
Finanéni naklady -40,9% 237,0% | 35,7% -89,5% -939 1614 179 -4277
Finanéni vysledek 101,8% | -572% | -1,2% - 557 -731 -15 2699

192,0%

Zisk pied zdanénim 52,9% -53,6% | 9,6% -10,2% | 9457 -20635 | 3367 -3994
Daii z prijmu 82,7% -60,5% 9,1% -14,3% 2222 -4121 570 -1045
Zisk po zdanéni 47,7% -52,1% | 9,7% -9,3% 7235 -16514 | 2797 -2949

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Pti blizSim pohledu na horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty zjistime, ze podnikéani
spole¢nosti Skoda bylo ve sledovaném obdobi plné vykyvi ve finanénich ukazatelich. Trzby
zpocatku mezirocné rostly, konkrétné tedy mezi roky 2017 — 2019, ovSem dalsi obdobi
zaznamenalo propad trzeb o 7,6% a pozdéji o 0,4%. Hruby zisk klesal tiikrat mezi sledovanymi
obdobimi a jediny riist zaznamenal mezi lety 2018 a 2019. Cisty zisk ve sledovaném obdobi
dosahuje nejvyssiho propadu mezi roky 2019 a 2020, ovSem v nasledujicim obdobi dosahuje
svého nejvyssiho rlstu vyjadieného v procentualni hodnoté 47,7% mezi roky 2020 a 2021.
Tento rlst spole¢nost zaznamenala navzdory nedostatku Cipli v automobilovém pramyslu.
V prvnim roce pandemie nemoci Covidu-19 poklesl Cisty zisk automobilky o 52,1% vlivem
celkové nejistoty a nutnych uzavieni provozii napii¢ odveétvimi po celém svéte.
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Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 4 Horizontalni analyza aktiv

Relativni zména Absolutni zména
(v mil. K¢) 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17 | 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17
Aktiva
Nehmotny majetek 9,2% 13,1% 28,9% 30,2% 4097 5178 8833 7092
Pozemky, budovy a zaFizeni -4,4% -1,9% 20,0% 10,2% -3765 -1684 14549 6707
Podily v dcefinych spolec¢nostech -62,0% | 1,0% 298,7% | 88,6% -372 6 445 70
Podily v pfidruZenych spole¢nostech | 24,5% 0,0% 0,0% 0,2% 578 0 0 4
Ostatni dlouhodobé pohledavky a | 0,9% 7,6% -17,4% -11,0% 95 723 -1996 -1421
finan¢ni aktiva
OdloZena danova pohledavka -30,1% -46,4% | 53,3% -14,2% | -382 -1096 822 -256
Dlouhodoba aktiva 0,2% 2,2% 19,1% 11,4% 251 3127 22653 12196
Zasoby 30,1% -1,4% 23,0% 14,7% 7385 -347 4652 2597
Pohledavky z obchodnich vztahi -28,0% | 46,0% -4,1% 22,6% -8881 9979 -928 4162
Ostatni kratkodobé pohledavky a | 554% 200,8% | -785% | -22,2% 1385 1669 -3038 -1102
finan¢ni aktiva
Kratkodob4 nefinan¢ni aktiva -10,8% -14,3% 13,9% 3,0% -649 -996 851 181
Pohledavky ze splatnych dani z | 100% - 236 0 -1780 1780
piijmi 100,0%
Penize a penéZni ekvivalenty 20,1% -59,2% | -0,2% -52,8% | 3753 -27084 -93 -51355
Kratkodoba aktiva 3,9% -16,8% | -0,3% -30,3% | 3229 -16779 -336 -43737
Aktiva celkem 1,5% -5,6% 10,2% -12,6% | 3480 -13652 22317 -31541

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Nehmotny majetek Skoda Auto rostl mezi vSemi roky ve sledovaném obdobi. Hodnota
pozemktl a budov a zafizeni zaznamenala nejprve rist mezi roky 2017 a 2019, konkrétné o
10,2% a pozdéji o 20%. Tento rist je vSak v poslednich letech na utlumu a hodnota v rozvaze
téchto polozek poklesla nejprve o 1,9% a nésledné o 4,4%. Celkem vSak dlouhodobé aktiva
rostla v celém sledovaném obdobi. U kratkodobych aktiv dochazelo k vétsi volatilité a tii ze
ctyt sledovanych obdobi klesala. Celkova hodnota aktiv spolecnosti v poslednim sledovaném
vzrostla o 1,5%.
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 5 Horizontalni analyza pasiv

Relativni zména Absolutni zména
(v mil. K¢) 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17 | 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17
Pasiva
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0 0
Emisni aZio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk 10,1% -18,8% 3,3% -3,5% 7240 -16505 2799 -3099
Ostatni fondy -12,0% 52,0% -58,3% -24,6% -632 1799 -4847 -2711
Vlastni kapital 7,0% -13,4% -1,8% -4,9% 6608 -14706 -2048 -5810
Dlouhodobé finanéni zavazky -3,4% -16,1% 1005,8% | 175,5% | -82 -460 2605 165
Dlouhodobé nefinanéni zavazky 3,4% -0,8% 10,1% 85,0% 234 -54 630 2851
Dlouhodobé rezervy -2,8% 13,7% 15,6% -1,4% -485 2073 2049 -182
Dlouhodobé zavazky -1,3% 6,3% 27,0% 16,9% -333 1559 5284 2834
ZavazKky z obchodnich vztahu -12,0% -5,9% 22,0% 32,9% -7923 -4114 12667 14250
Ostatni kratkodobé finanéni | 25,0% -21,5% 256,1% -98,7% 344 -376 1260 -38522
zavazky
Kratkodobé nefinanéni zavazky 17,8% -17,3% 59,4% 5,9% 2235 -2636 5670 535
Zavazky ze splatnych dani z prijmu | - -62,4% - -260 -431 691 -2165
100,0% 100,0%
Kritkodobé rezervy 10,7% 36,7% -5,9% -11,5% | 2809 7052 -1207 -2663
Kratkodobé zavazky -2,6% -0,5% 21,7% -24,5% -2795 -505 19081 -28565
Pasiva celkem 1,5% -5,6% 10,2% -12,6% | 3480 -13652 | 22317 -31541

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

V oblasti pasiv zistal po celou dobu sledovaného obdobi zakladni kapitdl nezménén.
Nerozd¢leny zisk spole¢nosti klesl mezi lety 2018 a 2017, pozdé€ji 12019 a 2020. Vlastni kapital
spolecnosti soustavné klesal s vyjimkou obdobi mezi lety 2020 a 2021, kdy zaznamenal rist o
7%. Dlouhodobé zavazky spolecnosti ve sledovaném obdobi rostly s vyjimkou nepatrného
poklesu v obdobi 2020 a 2021. Kratkodobé zavazky v celkovém sledovaném obdobi spise
klesaly.
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Vertikdlni analyza aktiv

Tabulka 6 Vertikalni analyza aktiv

2021 2020 2019 2018 2017
Aktiva
Nehmotny majetek 21,0% 19,6% 16,3% 13,9% 9,4%
Pozemky, budovy a zarizeni 35,4% 37,6% 36,1% 33,2% 26,3%
Podily v dcefinych spole¢nostech 0,1% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0%
Podily v pridruZenych spole¢nostech 1,3% 1,0% 1,0% 1,1% 0,9%
Ostatni dlouhodobé pohledavky a | 44% 4,5% 3,9% 5,2% 5,1%
financni aktiva
OdloZena daiova pohledavka 0,4% 0,6% 1,0% 0,7% 0,7%
Dlouhodoba aktiva 62,6% 63,4% 58,6% 54,2% 42,5%
Zasoby 13,8% 10,8% 10,3% 9,2% 7,0%
Pohledavky z obchodnich vztahi 9,8% 13,9% 9,0% 10,3% 7,4%
Ostatni  kratkodobé pohledavky a | 1.7% 1,1% 0,3% 1,8% 2,0%
finan¢ni aktiva
Kratkodoba nefinan¢ni aktiva 2,3% 2,6% 2,9% 2,8% 2,4%
Pohledavky ze splatnych dani z prijma | 0.1% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0%
Penize a penéZni ekvivalenty 9,7% 8,2% 189% | 20,9% | 38,7%
Kratkodoba aktiva 37,4% 36,6% 41,4% 45,8% 57,5%
Aktiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Pti pohledu do tabulky znazornujici vertikalni analyzu aktiv je patrné, ze vyjma roku 2017 tvori

nadpolovi¢ni vétSinu aktiv spole¢nosti dlouhodoba aktiva, z nichz je vétSina zastoupena
VvV nehmotném majetku a pozemcich, budovach, i jejich zafizeni. Kratkodoba aktiva, ktera
ptevySovala aktiva dlouhodoba pouze v roce 2017, kdy dosahovala 57,5% celkovych aktiv

spolec¢nosti v poslednich letech soustavné klesala a roku 2021 bylo jejich procentualni

vyjadieni na celkovych aktivech 37,4%.
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VertikdIni analyza pasiv

Tabulka 7 Vertikalni analyza pasiv

2021 2020 2019 2018 2017
Pasiva
Zakladni kapital 7.2% 7.3% 6,9% 7.6% 6,7%
Emisni 47io 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Nerozdé]eny zisk 34,0% 31,3% 36,4% 38,8% 35,2%
Ostatni fondy 2,0% 2,3% 1,4% 3,8% 4,4%
Vlastni kapital 439% | 41,6% | 454% | 50,9% | 46,8%
Dlouhodobé finan¢ni zavazky 1,0% 1,1% 1,2% 0,1% 0,0%
Dlouhodobé nefinanéni zavazky 3,0% 3,0% 2,8% 2,8% 1,3%
Dlouhodobé rezervy 7,2% 7,6% 6,3% 6,0% 5,3%
Dlouhodobé zavazky 11,3% | 11,6% | 10,3% |89% | 6,7%
ZavazKky z obchodnich vztahi 252% | 29,0% 29,1% | 26,3% 17,3%
Ostatni kratkodobé finan¢ni zavazky 0,7% 0,6% 0,7% 0,2% 15,6%
Kratkodobé nefinanéni zavazky 6,4% 5,5% 6,3% 4,4% 3,6%
Zavazky ze splatnych dani z pFijmu 0,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,9%
Kratkodobé rezervy 12,6% | 115% | 80% | 9.3% 9,2%
Kratkodobé zavazky 449% | 46,8% | 44,3% | 40,2% | 46,5%
Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Pasiva Skoda Auto jsou z drtivé vétsiny sloZena z vlastniho kapitalu a kratkodobych zavazki

spole¢nosti, které se meziro¢né drzi na hodnoté pohybujici se okolo 45%. Roku 2021 tvotily
tyto kratkodobé zadvazky 44,9% hodnoty celkovych pasiv. Dlouhodobé zavazky tvotily v témze
roce 11,3% hodnoty celkovych pasiv spolecnosti a je zde rozpoznatelny jasny trend ristu podilu
na celkovych pasivech v ¢ase. Vlastni kapital vyjadieny jako procento z celkovych pasiv klesa

od roku 2018. Rok 2021 uzavtel vlastni kapital na 43,9% hodnoté pasiv spole¢nosti Skoda

Auto.
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Pfehled vybranych pomérovych ukazateld a jejich porovnani v ¢ase

Tabulka 8 Prehled vybranych podilovych ukazatelt a jejich porovnani v ¢ase

Pohotova likvidita (quick asset ratio) = obéZna
aktiva — zasoby/kratkodobé zavazky

2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017
Ukazatele rentability
ROE = ¢isty zisk/vlastni kapital 23,6% | 13,8% | 284% | 24,6% | *
ROA = (isty zisk/aktiva 98% | 63% | 144% | 115% | *
ROS = &isty zisk/trzby 53% |36% |6% |69% |7.8%
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv = trzby/aktiva 183 |18 190 190 |162
Relativni vazanost stalych aktiv = stala|034 [034 |031 1029 1026
aktiva/trzby
Obrat zisob = trzby/z4soby 1325 | 17,31 | 1847 | 2062 | 2313
Obrat pohledavek = trZby/pohledavky 18,55 | 1340 | 2117 | 1843 | 22,08
Doba samoreprodukce = vlastni jméni/¢isty zisk + | 207 | 229 | 208 | 243 | 217
odpisy
Viazanost = majetek/trzby 055 1054 1053 1053 |062
Doba obratu = vazanost * 365 19991 | 196,12 | 192,10 | 192,11 | 224,75
Ukazatele zadluZenosti
ZadluZzenost I = dlouhodobé zavazKky/vlastni | 026 |028 023 1018 014
kapital
ZadluZenost II = celkové dluhy/celkova aktiva 05 1058 105 1049 053
Urokové kryti I = EBIT/placené uiroky 107,56 | 59,54 | 111,27 | 152,74 | 218,58
DE (Debt to equity ratio) = celkovy dluh/vlastni | 1.28 | 140 | 120 109 | 114
kapital
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita (téZ current ratio) = obézna (083 |[078 | 093 | 114 | 124
aktiva/kratkodobé zavazky

053 |[055 |[070 [091 |[1,09

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

ROE a ROA byly pocitany nasledujicim postupem: Pro rok 2021 byl do ¢itatele dosazen Cisty
zisk z roku 2021, do jmenovatele byl vSak dosazen vlastni kapital vykazany za rok 2020. Tento
vypocet ndm tedy fikd, kolik halétti ndm vyd¢lala kazda koruna vlastniho kapitalu, se kterym
jsme do roku 2021 vstoupili. VySe uvedeny postup je tedy vice vypovidajici nez ten, kde se do

zlomku dosazuji obé hodnoty, tedy Cisty zisk a vlastni kapital ze stejného roku.

Pro rychlou analyzu podniku vyuZiji metodu Srovnani v Case, téZ nazyvanou time series
analysis. Nasledné z vybranych ukazateli sestavim graf pro lepsi grafické znazornéni vyvoje
vybranych ukazatelli v ¢ase. A¢ by pro hlubokou finan¢ni analyzu bylo nejlepsi, kdyby byly
veskeré vyuzité ukazatele graficky znazornény, z divodi omezeného rozsahu této prace bude
Z kazdé skupiny pomérovych ukazateli vybran pravé jeden. Pro lepsi komparaci budou tyto
graficky znadzornéné vybrané ukazatele stejné pro vSechny porovnavané spolec¢nosti.
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Graf 1 Vlyvoj vybranych ukazatelti rentability v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Z porovnani ukazatell rentability ROE a ROA v ¢ase je patrny mirny pokles rentability oproti
piedchozim rokiim zpusobeny predevSim poklesem prodeji novych vozii a snizeni vyroby
vlivem pandemie nemoci Covid-19 a s nim spojenych vypadcich v dodavatelském fetézci.
Nutno vSak podotknout, Ze rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, tedy ukazatele ROE
a ROA se dlouhodobé drzi na vybornych hodnotéach ptesahujicich hranici 20%, respektive 10%.

Graf 2 Viyvoj obratu aktiv v case
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Ukazatele aktivity nam fikaji, jak podnik vyuZziva sviij majetek. V grafu vySe nalezneme obrat
aktiv, ktery zaznamenal vysokého zlepSeni mezi roky 2017 a 2018, ovSem v poslednich letech
lze zaznamenat jeho mirny pokles. Celkové lze ovSem fici, Ze doba, kdy produkty ,,leZi* na
skladé oproti roku 2017 vyrazné klesla (viz reverzni ukazatel vazanosti a doby obratu), cozZ je
pro podnik pfinosem, nebot’ by teoreticky mélo dojit ke sniZeni variabilnich ndkladl ptedevsim
na skladovani.
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Graf 3 DE (Debt to equity ratio, dluh k viastnimu kapitalu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Pti pohledu na klasicky ukazatel zadluzenosti DE, tedy dluhu v poméru k vlastnimu kapitalu
spolecnosti je na prvni pohled patrné, ze spole¢nost nedodrzuje Zlaté pravidlo vyrovnani rizika,
tedy jedno ze zakladnich bilan¢nich pravidel, podle kterého maji vlastni zdroje podniku
pfevySovat, maximaln¢ se vSak rovnat cizimu kapitalu. Pfi pohledu na ostatni ukazatele,
V tomto piipad¢ na Zadluzenost I zjistime, ze vyssi zadluzenost podniku neni zpiisobena vysi
dlouhodobych zévazki, ale kratkodobych dluhti. Nejen z tohoto diivodu pro nas bude podstatna
likvidita spolecnosti.

Graf 4 CR (Current ratio, béZna likvidita)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Pii pohledu na Current ratio, nebo téz Béznou likviditu spole¢nosti Skoda je ziejmé, Ze
v poslednich letech dochazi ke vzniku zdporného pracovniho kapitdlu. Cast dlouhodobého
majetku spolecnosti je tedy financovan z kratkodobych zavazki, coz je pomérné riskantni.
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14 CEZ, a. s.

14.1 Historie

Za uplynulych sto let spotieba elektrické energie na tzemi Ceské republiky stoupala
pramérnym tempem 4,4% za rok. V obdobi 1. republiky byla nase zemé celosvétove na 9. misté
v pramérné vyrobé elektrické energie na osobu. Dnes se Ceska republika nachazi v prvni
tiicitce zemi.

Na pocatku se elektricka energie vyuzivala hlavné v primyslu a zeméd¢lstvi. Na prelomu 19. a
20. stoleti se zacinaji objevovat malé elektrarny, které byvaly napojeny na lokalni distribu¢ni
sité. Tyto elektrarny a sit¢ pro prenos elektrického napéti vSak nebyly standardizovany a na
naSem Uzemi se tak vyskytovalo soucasn¢ vedeni na stfidavy a stejnosmérny proud a vyuzivaly
se rizné hodnoty napéti. V této dob& byl hlavnim odbytistém elektrické energie primysl a
pozdé€ji 1 zemé&délstvi. Zasobovani nové energie do domdcnosti bylo az druhotadé a do
domacnosti tak putovaly prebytky, které prodavaly podniky. Roku 1918 méla k elektrické
energii piistup pouze 1/3 vSech domdacnosti. V prvnich letech 20. stoleti v§ak hlavni hybnou
silou, kterd stala za vzrustajici vyrobou elektrické energie bylo zemédélské odvétvi, nebot’ zde
panoval nedostatek pracovni sily a farmafi byly nuceni stale ¢astéji vyuzivat stroje.

Zajimavosti je, Ze tfi vodni elektrarny ze soudasného portfolia skupiny CEZ pamatuji vznik
Ceskoslovenska roku 1918. Jsou to vodni elektrarny Zelina u Kadang, Hu¢ak v Hradci Kralové
a Cetikova pila na Klatovsku. Je neuvéfitelné, e pies znaéné staii zmiiovanych elektraren jsou
stale v Zeling pivodni turbiny, stejné tak je i pivodni vét§ina zafizeni v elektrarné Ceiikova
pila. Mezi dalsi stadle provozuschopné elektrarny, které pamatuji 1. republiku lze zatadit
naptiklad Energocentrum Vitkovice, které vyrabi elektrickou energii z uhli jiz od roku 1897 a
elektrarnu v Pofi¢i u Trutnova, ktera je provozovana od roku 1914.

Roku 1919 ptijima Narodni shromazdéni zakon o vSeobecné elektrifikaci a vznikaji tak prvni
energetické spolecnosti s podporou vlady, které buduji az 500 km rozvodnych siti za rok. Ke
kompletni elektrifikaci Ceskoslovenska v§ak dochazi az okolo roku 1955, nebot’ elektrifikaci
znacn¢ zpomalila 2. svétova valka mezi roky 1939 a 1945. Elektricka energie byla pro
domacnosti zpocatku drazsi, a tak se primarné vyuzivala pro sviceni, s klesajici cenou se vSak
vice uplatiluje i pro napajeni domécich spotfebicl, bez kterych si dnes jiz nelze ptedstavit
domacnost ve vyspélém svéte.

Dalsim vyznamnym milnikem pro energetiku v Ceskoslovensku se stava rok 1945, kdy dochazi
K jejimu znarodnéni. Vznika tak sedm podnikil, které spadaji pod Ceskoslovenské energetické
zéavody — predchiidce dnesni skupiny CEZ, jejiz vznik je datovan k roku 1992, kdy vznika CEZ
a. s. CEZ tak, jak ho zname dnes viak vzniké o n&kolik let pozd&ji v roce 2003, kdy dochazi ke
slou¢eni CEZu s n&kolika distribuénimi spole&nostmi.

V roce 2005, tedy 16 let po revoluci vlivem liberalizace trhu s elektrickou energii v Evropské
unii vznikda CEZ distribuce se sidlem v D&¢ind. Distribuéni uzemi Ceské republiky je
v soudasné dobé rozdéleno celkem do ti &asti, z nichz kazd4 je vlastnéna jinou spoleénsti: CEZ
Distribuce, E.ON Distribuce a PREdistribuce. Pateini pfenosovou soustavu, kterd se sklada
z 5728 km provozuje CEPS. CEZ Distribuce patiici pod skupinu CEZ provozuje piiblizng
164265 km vedeni v 11 krajich.
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Béhem poslednich sta let bylo na uzemi Ceskoslovenska, tedy dne$ni Ceské republiky
vybudovano skoro ¢tvrt milionu km vedeni k pienosu elektrické energie. Pti vzniku 1.
republiky roku 1918 bylo na nasem tzemi k dispozici pouze 1500 km vedeni. O dvacet let
pozd¢ji je to jiz 37000 km a dnes ve 21. stoleti 247604 km. V nasi zemi tedy kazdy rok
dochazelo k nartistu vedeni asi 0 2461 km kazdy rok.

Do budoucna se ocekava, ze elektrifikace bude naddle pokracovat. Dle evropského
energetického sdruzeni EURELECTRIC se piedpoklada navyseni elektrické energie v dopravé
a Vv budovach za ucelem pohonu topnych systému. V doprave, kde elektricka energie dnes
pohani piiblizné 1% veskeré dopravy je o¢ekavan rist na 43% do roku 2050.

Dnesni skupina CEZ zastie$uje mnoho spoleénosti a jeji podnikatelska ¢innost se netyka pouze
vyroby a nésledné distribuce elektrické energie, ale zahrnuje 1 technologicka zatizeni a zafizeni
tzv. ,,zelené energetiky®. Soucasny CEZ tedy stoji za fotovoltaickymi elektrarnami, tepelnymi
zafizenimi, vénuje se vnitinim zafizenim primyslovych budov, vefejnému a vnitinimu
osvétleni a dalSim mnoha cCinnostem v energetickém odvétvi. ZjednoduSené lze fici, zZe
dcefinymi spole¢nostmi, které tvoii patei skupiny CEZ jsou vyse zmitiovana CEZ Distribuce,
CEZ Prodej, ktery se vénuje B2C prodeji a CEZ ESCO zaméiené na B2B.

14.2 Vize 2030 — Cista Energie Zittka

Evropska unie si klade za cile do roku 2050 Gplnou klimatickou neutralitu a pro rok 2030 snizit
emise sklenikovych plynti minimalné o 55% v porovnani s rokem 1990. Taktéz ma dojit
k navySeni obnovitelnych zdroju energie tzv. OZE. Do budoucna by na zakladé cilt EU mélo
dojit ke stavu, kdy obnovitelné zdroje budou generovat 63 — 65% podil na celkové elektfing,
ktera bude vyrobena.

Pro skupinu CEZ je bezpodmine¢né nutné snizovat své emise, nebot’ investoii a financujici
instituce se dnes nefidi pouze schopnosti podniku generovat vysoky zisk, ale i ESG strategiemi.
Podnikam, které dnes nespliiuji standardy ESG ratingu je odmitnuto poskytovani finanénich
prostiedkit a dalsich sluZeb. Vlivem ESG také dochazi k penalizovani skupiny CEZ na
akciovém trhu z ditvodu portfolia uhelné energetiky. Skupina CEZ si tedy vyty¢ila tikol do roku
2023 dosahnout ESG ratingu v minimalni vysi 80% méfeno jako primér agentur MSCI a
Sustainanalytics a nadale snizovat sviij negativni vliv na Zivotni prostiedi.

Pro oblast Zivotniho prostiedi si skupina pro nasledujici roky klade za cil dekarbonizaci, sniZeni
odpadli a emisi znecistujicich latek. V ramci socidlnich vztahti ma dojit k rozvijeni vztahi
s komunitami, orientaci na zdkaznika a jsou stanoveny cile uvniti podniku orientované na oblast
lidského kapitalu. Co se samotného fizeni spolecnosti tyce, zde se skupina soustfedi na své cile
pro oblasti diverzity a rovnych ptilezitosti, stejné tak jako chovani podniku.

Cilem Vize 2030 — Cista Energie Zittka je pfeména vyrobniho portfolia skupiny na nizkoemisni
a UspéSné dosazeni uhlikové neutrality. Pro splnéni svych cili skupina planuje navysit
bezpecnou vyrobu ze stavajicich jadernych zdrojii v priméru na 32 TWh a dosahnout Zivotnosti
téchto zdroju v délce 60 let. V planu je vystavba nového jaderného bloku jaderné elektrarny
vV Dukovanech a téZ se chysta vystavba malych modularnich reaktorti ozna€ovanych zkratkou
SMR. Tyto malé moduldrni reaktory by mély mit vykon vys$si nez 1000 MW po roce 2040.
Dale se planuje vybudovat 1,5 GW obnovitelnych zdroji do roku 2025 a 6 GW do roku 2030.
K podpoie rozvoje obnovitelnych zdroji elektfiny bude téZ nutné navysit vykon pro akumulaci.
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U klasickych zdrojti se ocekava dekarbonizace teplarenstvi a preména uhelnych lokalit na jiné
aktivity. Cilem je snizit do roku 2025 podil elektrické energie, kterd byla vyrobena z uhli na
25% a dale na 12,5% do roku 2030.

V souladu s pismenem S (Social) vESG bude skupina CEZ poskytovat nejvyhodn&jsi
energeticka feSeni na trhu a nejlepsi zdkaznické zkugenosti. Proto v CEZ Distribuci investuji
do Smart grids a decentralizace smérem k dal$imu rozvoji stabilni a digitalni distribu¢ni
soustavy. V planu je i rozvoj optickych siti. V ramci prodeje bude digitalizovano 100%
klicovych zékaznickych procesii do roku 2025. Bude téz zvySovana kvalita sluzeb tak, aby bylo
dosazeno nejvyssiho NPS (Net Promotion Score) z velkych dodavateld elektrické energie a
bude panovat snaha o zvétSeni zakaznické baze. U domdacnosti skupina planuje nabizet vhodné
produktové portfolio, aby bylo umoznéno dosaZzeni energetickych tspor a sniZeni jejich emisi.

CEZ ESCO, tedy dcefina spole¢nost ze skupiny zabyvajici se B2B segmentem vybuduje
zékladnu pro elektromobilitu a z¢tyindsobi téZ dobijeci vykon. Pocita se s provozovanim vice
nez 800 dobijecich stanic do roku 2025. CEZ ESCO se ujme role hlavniho leadera v oblasti
dekarbonizace. Bude umoZnéno efektivni sniZovani emisi a doru€eni energetickych uspor pro
klientelu podnikajici v oblastech primyslu, municipalni a statni sprave.

Skupina CEZ se v ramci své vize do roku 2030 planuje vénovat rozsiteni svého podnikani
V oblastech vyroby baterii, elektromobility a vodiku. Finan¢nim cilem platné vize je rust
EBITDA o0 40% do jiZ zminovaného roku 2030.

Vize 2030 — Cista Energie Zittka souhrn:

- Rozvoj skupiny v souladu s pozadavky ESG

- Transformace vyrobnich zdrojii skupiny na nizkoemisni vyrobni zdroje a obnovitelné
zdroje energie

- Dosazeni uhlikové neutrality do roku 2050

- Poskytovani nejlepSich energetickych feSeni a dosazeni nejlepsi zakaznické zkusenosti

- Zvyseni ESG ratingu na 80% do roku 2023

- SniZeni emisni intenzity minimalné o 50% do roku 2030

- Rist EBITDA 0 40% do roku 2030
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14.3 Vyrocni zprava za rok 2021

14.3.1 Prezentacni ¢ast

V tvodu Vyroéni zpravy nalezneme rychlou charakteristiku skupiny CEZ. Je zde zmin&no, Ze
skupina zaméstnava vice nez 28 tisic osob a ze pateti jejiho obchodniho modelu je vytvaieni
energie z bezemisnich zdroju, distribuce a prodej elektrické energie. Nesmi chybét ani
informace o akciich spolecnosti, které jsou obchodovany na burze v Praze a VarSavé a jsou
zahrnuty ve dvou burzovnich indexech, jimiz jsou: PX a WIG — CEE. Majoritnim vlastnikem
celé skupiny je Ceské republika, kterd ma podil p¥iblizné na 70%. Posledni den roku 2021
dosahovala trzni kapitalizace spolecnosti, tedy celkovd hodnota spole¢nosti ocenéna
kapitalovym trhem c¢astky 444 mld. K¢. Krom vyroby elekttiny a tepla, distribuce a prodeji se
CEZ téz vénuje obchodovani s komoditami, obchodu a prodeji zemniho plynu, t&zbé a
poskytovani komplexnich energetickych sluzeb. Skupina se krom Ceské republiky vénuje své
podnikatelské ¢innosti téZ v zemich jako je Némecko, Polsko, Slovensko, Italie a Francie. Na
dalsi strance nalezneme struény popis firemni strategie Cista Energie Zitika, ktera zde jiz byla
popsana.

Nasleduje slovo generalniho feditele skupiny Daniela BenesSe, ktery na nékolika odstavcich
popisuje déni na trhu za uplynuly rok. U cen elektiiny, které¢ maji byt dle platnych smluv dodany
v roce 2022 doslo k riistu na historickd maxima. Rust z roku na rok byl témét ¢tyfnasobny.
emisnich zdroji. Ceny emisnich povolenek CO; vykazaly riist o téméf 150% v navaznosti na
posileni dekarbonizacnich ambic EU. Cena plynu, ktery se pouziva k vyrobé elekttiny
V plynovych elektrarnach vzrostla téméf o 400% jako disledek omezené nabidky této komodity
na svétovych trzich po pandemii Covidu 19 a omezené nabidky z Ruska. Dle generalniho
feditele tato situace potvrzuje spravnost firemni strategie zaméiené na rozvoj bezemisnich
vyrobnich zdroji. V uplynulém roce se taktéz podatilo zvysit hodnotu majetku pro akcionare
skupiny CEZ o skoro dvojnasobek. Slovy ¢&isel: Trzni kapitalizace skupiny vzrostla z ptivodnich
276 na 444 mld. K¢. Mimo tento rist byla téZ vyplacena druha nejvyssi dividenda v historii —
52 K¢ na akcii. Roéni zhodnoceni pro akcionate tedy Cini ptes 70% (pocitano jako soucet riistu
ceny akcie a dividend spolecnosti). Toto zhodnoceni bylo nejvyssi z evropskych energetickych
spole¢nosti sdruzenych do indexu STOXX Europe 600 Utilities. Podle Daniela Benese bude
nutné do budoucna uzavirat uhelné elektrarny a pfeménit vyrobni portfolio skupiny CEZ na
bezemisni. Za timto ucelem bude sniZen podil elektfiny vyprodukované pomoci uhelnych
zdroji do roku 2025 na 25% a néasledné na 12,5% do roku 2030. V témze roce dojde k ukonceni
vyroby tepla z uhelnych zdroji. Odhaduje se, Ze vyroba elektrické energie z uhli bude v Ceské
republice ukonéena do roku 2033. V roce 2021 byla v souladu s touto strategii pln¢ odstavena
elektrarna Energotrans 3, kterd méla instalovany vykon 500 MW. Za téZe rok klesla emisni
intenzita skupiny o 13% a nadale dochdzi k plnéni zavazki vyplyvajicich z Patizské dohody.
V oblasti jadernych elektraren bylo dosazeno historicky druhého nejvyssiho vykonu 30,7 TWh.
Vzhledem ke skutegnosti, ze skupina CEZ dle své vize do roku 2030 klade nemaly diraz na
socidlni aspekty, tak vSichni zaméstnanci, ktefi jsou doteni upousténim od uhelnych zdroju
V energetice, dostanou moznost pfesunu na jinou pracovni pozici, rekvalifikaci, ¢i kompenzaci.
CEZ téz ziskal prestizni protikorupéni certifikaci ISO 37001:2016 a stal se tak prvni
energetickou spolecnosti ve stiedni Evropé a prvni spolecnosti na Prazské burze, ktera se touto
normou muize pySnit. BEéhem roku byl také dokoncen prodej rumunskych a bulharskych aktiv a
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takto ziskané finan¢ni prostfedky byly pouzity na snizeni zadluZenosti a vyssi dividendu pro
akcionafe. Zbylé finance poslouzi jako zdroj k rozvoji a investicim. Diky skuteCnosti, ze
skupina prestala likvidni krizi napfi¢ energetickymi spolec¢nostmi v zadvéru roku 2021, kdy bylo
nutné skladat vy$si hotovost jako zajisténi prodejnich kontraktt na burzach na které CEZ
nemusel zadat stat o garance nebyl oslaben celkovy rating spolecnosti. V zavéru svého slova
Daniel Benes uvedl, e skupina CEZ udgla vie pro to, aby byla Vize 2030 Cista Energie Zitika
Vv nasledujicich letech realizovana a nadale pokracovalo navySovani hodnoty pro akcionare.

Po tivodnim slovu Daniela Benese nasleduji vybrané finanéni ukazatele a vybrané finan¢ni
ukazatele pro zemé&, v nichZ skupina podnikd. Mimo jiné, tak 1 vlivem finan¢nich vysledku byl
aktualizovany rating skupiny CEZ nezménén a stéle ziistava na hodnoté A- (stabilni vyhled) u
spolec¢nosti Standard and Poors a Baal (stabilni vyhled) u Moody’s. Nize ¢tenat nalezne
zékladni informace o vydanych akciich, jako je naptiklad ISIN a jmenovita hodnota, stejné tak
jako trhy, kde jsou akcie CEZu obchodovany.

Akcie skupiny CEZ jsou obchodovany na néasledujicich trzich:

- BCPP od 22. 6. 1993

- BCPP trh Prime od 25. 1. 1995
- RM — Systém od 23. 2. 1999

- GPW od 25. 10. 2006 (Polsko)

Krom toho je ve vyro¢ni zpravé uvedena struktura akcionari spolu s podilem na kapitalu a
podilem na hlasovacich pravech, vyvoj ceny akcie, info o dividendé¢ za uplynuly rok a
aktualizace v dividendové politice spolec¢nosti, kdy od roku 2019 bylo akcionafim na
dividendach vyplaceno 80 — 100% konsolidovaného ¢&istého zisku, ktery byl ocistén o
mimotadné vlivy jenz obecné nesouviseji s béznym hospodatenim uplynulého roku. Dle nové
oznamené dividendové politiky, kterd nabyva platnosti dne 1. 1. 2023 bude dochazet
k vyplaceni formou dividend 60 — 80% tohoto zisku. Dale jsou chronologicky uvedeny kli¢ové
udalosti za uplynuly rok (tedy 2021), navic jsou ptidany i udalosti, ke kterym doslo pted
uzaveérkou vyro¢ni zpravy.

Ve vyrocni zpraveé samoziejme nesmi chybét ani popis situace a vyvoj na energetickych trzich,
stejné tak jako mozny scénar do budoucna. VSeobecné se ocekava, ze vlivem klesajiciho zajmu
o uhli, bude dochazet ke sniZovani ceny této komodity. U ceny zemniho plynu skupina ocekava
stabilizaci a do n¢kolika let navrat k hladinam pied vypuknutim pandemie Covidu — 19 roku
2020. Rust je vSak ofekavan u ceny emisnich povolenek, nebot’ v této dekad€ bude dochézet
k realizaci opatieni za Gc¢elem snizeni emisi CO2 vV primyslu. Evropska komise odhaduje, ze
cena emisni povolenky se do budoucna bude pohybovat okolo 50 — 85 EUR/t v cenach roku
2020 dle dopadové studie EU ETS. I z téchto diivodi se CEZ bude dale soustiedit na rozvoj
portfolia elektraren z obnovitelnych zdrojti a okolo roku 2030 se ocekava nasledujici:

vrwe

- Rist produkce elektrické energie zbezemisnich zdroji zapfi€ini, Ze cena emisni
povolenky se bude do ceny elektrické energie promitat mnohem méng, nez je tomu dnes.

- Vlivem obnovitelnych zdroj energie OZE dojde k tzv. kanibalizaci cen, kdy ptes den
kdy budou moci fotovoltaické panely produkovat energii bude cena elektfiny podstatné
nizsi nez v noci, ¢i hodinach s nedostatkem slune¢niho svitu, pfipadné vétru u vétrnych
elektraren.
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- Ceny elektrické energie budou v budoucnu velmi volatilni, tématem se tedy stane
flexibilita a moznost skladovani elektrické energie.

Dale nalezneme informace a seznam ¢lent jednotlivych organizac¢nich celkd a informace o
jejich fungovani. Na tomto misté musim vyzdvihnout, Ze skupina CEZ krom jména a datumu,
od kdy dana osoba svou funkci vykondva uvadi i struénou charakteristiku jako je studijni a
profesni kariéra u ¢lenti dozor¢i rady, vyboru pro audit a predstavenstva. Jsem piesvédcen, ze
takovato charakteristika ¢lent vedeni u vefejné obchodované spolecnosti je nutnost, protoze
akcionati musi védét, kdo vede jejich spolecnost.

Ve svém podnikani je skupina CEZ vystavena nasledujicim rizikiim, ktera jsou ve vyroéni
zprave strukturovana do jednotlivych kategorii:

e Trznirizika
o Rizika poklesu vyrobni marze spojend s provozem elektraren.
o Riziko spojend s obchodovanim s elektrickou energii, emisnimi povolenkami,
zemnim plynem, cernym uhlim, ropou a produkty vytvafenymi z ropy.
o Meénova a urokova rizika, jenZ jsou spojena s provoznimi, finan¢nimi a
investi¢nimi toky v cizich ménach.
o Objemova rizika produkce z obnovitelnych zdroji v zahranici
e Kreditni rizika
o Kreditni rizika obchodnich a finan¢nich partnert
o Kreditni rizika koncovych zdkaznikt
e Operacni rizika
o Riziko odchylek vyroby elektraren od planu
e Podnikatelska rizika
o Podnikatelska rizika strategickd, regulatorni a legislativni. Tato rizika jsou
prubézn€ hodnocena a je na n€ bran zietel pii akvizicich a investicich.
o Rizika novych dani a rizika spojend s rozhodovanim antimonopolnich a
regulatornich organiit EU a zemi, v nichz skupina podnika.

Kwvli minimalizaci uvedenych rizik, je ve skupin€ vyuzivan trvale rozvijeny systém fizeni rizik
a systém vnitinich kontrolnich mechanismt, jenz jsou ovéfovany internim auditorem.
Piedstavenstvo skupiny CEZ schvaluje spolu s rozpodtem na nadchézejici obdobi také
souhrnny rizikovy limit — Profit at Risk, ktery vyjadiuje sklon k riziku. Tento limit se nasledné
déli na jednotliva rizika a funkéni jednotky. Veskeré limity dil¢ich rizik jsou déle projednavany
rizikovym vyborem. Od roku 2021 je ve skupiné téZ vyuZivano schématu Jednotného fizeni
skupinové vyznamnych rizik, které zastieSuje procesy rizik fizené decentralné. Dale rizika
CEZu zmirfiuje existence interniho auditu a poji§téni, z nichZ vétsina je zdkonem stanovena,
obzvlaste ta, kterd se vztahuji na jadernou energetiku.

V ramci prezentaéni ¢asti v kapitole nazvané Podnikani skupiny CEZ nalezneme rozepsané a
vysvétlené zmeény, které ovlivnily vynosy a naklady, penéZni toky a strukturu aktiv a pasiv.
Tato kapitola nam blize piiblizi podnikatelskou ¢innost skupin CEZ, jejiz dcefiné spolecnosti
se zde déli do Ctyt skupin: vyroba, téZba, distribuce a prodej. Tyto skupiny jsou dale ve vyrocni
zpravé mezi sebou porovnavany dle vybranych ukazatell tak, aby byl vidén jejich pifinos na
podnikani celé skupiny CEZ.
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Segment Vyroba

Segment vyroby ptisobi v Ceské republice, Polsku, Némecku, Slovensku, Francii a Turecku.
Drtive pusobil i v Rumunsku a Bulharsku, ovSem béhem roku 2021 doslo k prodeji aktiv
skupiny v té&chto zemich. Do segmentu vyroby patii vyroba elektrické energie a vyroba tepla.
Pozornost se soustfedi primarné na vyrobu elektfiny z jadernych elektraren a obnovitelnych
zdrojt. Jaderné elektrarny z portfolia skupiny za rok 2021 vyprodukovaly 30730 GWh, coz je
0 688 GWh vice nez za rok 2020. Jaderna elektrarna v Dukovanech k tomuto ¢islu ptispéla
svymi 14868 GWh a Temelin 15862 GWh. Celkové provozni vynosy z vyroby dosahli hodnoty
138,4 mld. K¢ za rok 2021.

Segment Tézba

T&7bé surovin se skupina CEZ vénuje pouze v Ceské republice. Za timto icelem najdeme
v portfoliu spolenosti Severodeské doly, jenz jsou nejvétsim producentem uhli v Ceské
republice, ovSem v prodeji na trhu patii k minoritnim hra¢im, nebot’ vétsina jejich produkce je
uréena K vyuziti v ramci CEZu. Piepravu uhli a podptirné &innosti t&Zby obstaravaji dcefiné
spole¢nosti Severoceskych doli. Mimo Severoceskych dolid nalezneme v portfoliu skupiny
CEZ Lomy Mod#ina, které se vénuji t&zb& vapence a odsifovani uhelnych elektraren. Provozni
vynosy tézby dosahly v roce 2021 castky 10,1 mld. K¢.

Segment Distribuce

Skupina CEZ se v roce 2021 vénovala distribuci ve étyfech zemich. Kromé Ceské republiky
jesté v Turecku, kde spolecnost Sakarya Elektrik Dagitim A.S. (SEDAS), kterou vlastni CEZ
asi z 50% distribuovala 10388 GWh elektfiny. V Rumunsku spoleénost Distributie Energie
Oltenia S.A. distribuovala za 1. ¢tvrtleti roku 2021 1773 GWh elektiiny a v Bulharsku CEZ
Razpredelenie Bulgaria AD v 1. pololeti distribuoval 5025 GWh elektrické energie. Udaje
nejsou uvedeny za cely rok z divodu prodeje aktiv skupiny CEZ v Rumunsku a Bulharsku. Na
domacim trhu CEZ Distribce pokryva asi 66% distribuéni soustavy a za uplynuly rok
distribuovala 36551 GWh elekttiny. Provozni vynosy segmentu dosahly na hodnotu 39 mld.
K¢.

Segment Prodej

V segmentu prodeje piisobi skupina na trzich v Ceské republice, Némecku, Slovensku a Polsku.
Dale pak v Italii, Madarsku, Rakousku, Nizozemi a Turecku. Prodej Rumunskych a
Bulharskych aktiv skupiny se dotkl i segmentu prodeje, kde plisobily spole¢nosti CEZ Vanzare
v Rumunsku a CEZ Elektro Bulgaria na uzemi Bulharska. V Ceské republice prode;
obhospodatuji spolecnosti jako CEZ Prodej, ktera se soustiedi na B2C a CEZ ESCO, ktera
dodava komodity a komplexni energetické sluzby B2B. Provozni vynosy segmentu
V uplynulém roce 2021 byly 93,7 mld. K¢.
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Vyroéni zprava skupiny CEZ pokra¢uje informacemi ohledné ochrany Zivotniho prostiedi. Ve
zprave se ctenat dozvi, ze byly plnény emise vypousténych ¢astic. Nachazi se zde téz tabulka,
ktera udava vypousténé mnozstvi jednotlivych latek a meziro¢né porovnava situaci mezi lety
2020 a 2021. V ramci ochrany vod se ¢tenatr vyroéni zpravy dozvi, ze velkéa ¢ast vyuzivané
vody je vodou povrchovou, u které navic dochazi k recyklaci, aby nebylo nutné odebirat novou
povrchovou vodu. Tato voda slouzi primarné jako chladici kapalina. Voda podzemni je ve
skupiné vyuzivana minimalné, a to vétSinou k vyrobé vody pitné. Co se ochrany okoli
elektraren tyce, zde dochazi k prubéznému monitoringu za ucCelem piedejit unikim
nebezpecnych latek do ptirody. Ne vzdy se to ale podafi, jako v listopadu 2021, kdy doslo
Vv elektrarné Energotrans k prasaku v olejovém chladi¢i a havarijnimu tniku turbinového oleje
do feky Labe. Pro zachyceni zne¢isténi byla pouZita norna sorpéni sténa. Unik se tykal 3 1 oleje,
monitoring okoli elektrarny a v¢asna reakce zpusobily, ze nedoslo k zddnému thynu ryb ani
dalsich Zivogichti. CEZ se dale vénuje jiz od 90. let minulého stoleti ochrané ptactva a instaluje
ochranna zafizeni na vedeni. Déle z iniciativy skupiny dochazi k rekultivaci poskozené krajiny
a za rok 2021 bylo takto zrekultivovano 93 ha.

~roM

Dalsi tadky zahrnuji informace k vyzkumu, inovacim a darcovské €innosti, v ramci které se
skupina CEZ a Nadace CEZ fadi k jedném z nejvétsich podnikovych darct v celé Ceské
republice. Na darcovské €innosti se podileji téZ zaméstnanci skupiny, kteti doporucuji ptijemce
pomoci a sami aktivné pfispivaji. Za rok 2021 byly uskute¢nény hned dvé zaméstnanecké
sbirky a prostfednictvim mobilni aplikace EPP — Pomahej pohybem se miiZe zapojit 1 Siroka
vetejnost. Vyro¢ni zprava déle zahrnuje informace, které oceni mimo jiné zaméstnanci skupiny,
kde se dozvi o jednani s odbory, vzdélavacich programech a socialni politice spolecnosti, ve
které pracuji.

Zaver vyrocni zpravy nalezi informacim o Covidu-19 a jeho vlivu na podnikani, soudnim
sportim, regulacim a legislativé v odvétvi, stejné tak jako jejich vyvoji a dalsim informacim.
Prezenta¢ni Cast je zakonCena Zpravou o vztazich.
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14.3.2 Financni Cast

Financni analyza

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Relativni zména

Absolutni zména

(v mil. K&) 2120 | 20/19 | 19/18 | 18/17 2120 | 2019 | 19/18 | 18/17
TriZby z prodeje elektfiny, tepla, plynu a uhli 14% 6% % -1% 19478 | 7597 8968 -1288
Trizby z prodeje sluZeb a ostatni trzby -6% 0% 19% -21% -4178 144 11495 | -16394
Ostatni provozni vynosy -30% | -4% 39% -48% -1244 -196 1243 -2924
Provozni vynosy celkem 7% 4% 12% -10% 14056 7545 21706 | -20606
ZisKy a ztraty z derivatovych obchodi s komoditami —17 o -20% | 1223% | -53% -10590 | -1488 7035 -638
Nakup elektiiny, plynu a ostatnich energii ll‘:j/o0 1% 6% -9% -6334 -790 -3377 | 5185
Palivo a emisni povolenky 6% 9% 12% 19% -1293 -1905 -2293 | -3025
Sluzby -4% -3% 20% -45% 1103 1084 -5139 | 21720
Osobni naklady -1% 7% 12% 16% 264 -2035 -3200 | -3534
Material 4% 3% 25% 39% -441 -314 -2022 | -2318
Aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti 24% 16% -13% 25% 835 464 -460 695
Odpisy 12% -3% 3% -4% -3344 732 -877 1166
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a | -34% | 395% | 175% | 668% 8263 -19202 | -3094 | -1536
nehmotnému majetku

Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam -211% 41% | -31% -167% 1146 -158 173 -1389
Ostatni provozni niklady 2% -25% | 25% 29% -152 2223 -1782 | -1581
Zisk pied zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy 28% -52% | 34% -23% 3513 -13844 | 6670 | -5861
Nakladové tiroky z dluhi -20% | -4% 6% 38% 1063 204 -296 -1416
Nakladové uroky z rezerv 3% 3% 5% 11% -59 -62 -93 -182
Vynosové turoky 14% -6% 28% 34% 54 -26 88 80
ZisKky a ztraty z piidruZenych a spole¢nych podnikii _38 , 944% | -106% | -87% =122 170 326 2079
Opravné polozky k finanénim aktiviim 4"/;1 : -53% | 81% 50700% | -16 488 -413 -507
Ostatni finan¢ni naklady -31% | 18% -23% -47% 303 -149 238 926
Ostatni finan¢ni vynosy 41% 411% | -71% -66% 1384 2714 -1626 | -4355
Ostatni naklady a vynosy celkem 43% | -42% | 28% | 118% 2007 | 3339 | -1776 | -3375
Zisk pied zdanénim 70% -57% | 36% -41% 5520 -10505 | 4894 -9236
Daii z pFijmi 44% | -38% | 30% | -20% 1079 | 1473 | -894 | 777
Zisk po zdanéni 81% -62% | 38% -45% 4441 -9032 4000 -8459
Zisk po zdanéni priFaditelny na:

Podily akcionait matefského podniku 80% -62% | 39% -45% 4353 -8935 4046 -8438
Nekontrolni podily 293% | -76% | -27% -11% 88 -97 -46 -21
Cisty zisk na akcii priFaditelny na podily akcionaid

matei'ského podniku (K¢ na akcii):

Zakladni 79% -62% 39% -45% 8,1 -16,7 7,6 -15,8
Ziedény 79% -62% 39% -45% 8,1 -16,6 75 -15,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy
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Provozni vynosy skupiny CEZ soustavné rostly od roku 2018. Rist mezi lety 2020 a 2021 ¢&inil
7%. Zisk skupiny pted zdanénim vykazuje znaCnou volatilitu, stejn¢ jako Cisty zisk. Ve
sledovaném obdobi pocinaje rokem 2017 dosdhl Ccisty zisk dvakrat dvojciferného
procentudlniho poklesu, stejné tak rastu. V poslednim obdobi, tedy mezi lety 2020 a 2021
dosahl zisk pred zdanénim rastu ve vysi 70% a Cisty zisk zaznamenal 81% narust.

Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 10 Horizontalni analyza aktiv

(V mil. Ké) Relativni zména Absolutni zména

AKTIVA: 21/20 20/19 | 19/18 | 18/17 21/20 20/19 19/18 18/17
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 3% -4% 4% 0% 28537 -37454 | 34151 -2404
Opravky a opravné poloZKy 8% -4% 5% 2% -36178 18443 23550 | -8716
Dlouhodoby hmotny majetek, netto -2% -5% 3% -3% 7641 -19011 | 10601 -11120
Jaderné palivo, netto -4% -4% -1% -5% -601 -553 -177 -791
Nedokonéené hmotné investice, netto 5% 10% 11% -1% 953 1848 1756 -200
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a investice | -2% -4% 3% -3% -7289 -17716 | 12180 -12111
celkem

Investice v pFidruZenych a spole¢nych podnicich -4% 24% | -2% -5% -159 792 -78 -159
Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim, netto -3% 3% 10% 2% -620 692 1898 366
Ostatni dlouhodoba finanéni aktiva, netto 7% 1% 10% 1% 803 79 975 103
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 2% -35% | 20% 16% -567 -13185 | 6302 4323
OdloZena dafiova pohledavka 1195% | -44% | 17% -2% 9891 -653 212 -28
Ostatni stila aktiva celkem 15% -17% | 14% | 8% 9348 -12275 | 9309 4605
Stala aktiva celkem 0% -6% 4% -2% 2059 29991 | 21489 -7506
PenéZni prostiedky a penéZni ekvivalenty, netto 339% -38% | 34% -42% 20576 -3691 2477 -5345
Obchodni pohledavky, netto 116% -2% -10% | 43% 73784 -1382 7204 21675
Pohledavka z titulu dané z piijmu -40% -6% 101% | -70% -267 -43 355 -819
Zasoby materialu, netto 35% 11% 2% 5% 3474 1009 152 412
Zasoby fosilnich paliv, netto -53% -31% | 65% 4% -646 544 698 45
Emisni povolenky -48% 40% 62% 78% -18299 10804 10374 7285
Ostatni kratkodoba finan¢ni aktiva, netto 703% 1% -34% | 116% 435401 780 -32189 | 50205
Ostatni obéZna aktiva, netto 53% -19% | 12% 1% 4755 -2151 1196 118
Aktiva klasifikovana jako drZena k prodeji -100% | 134% | -1% 58223% | -40373 23093 217 17467
ObéZna aktiva celkem 208% 14% -11% | 67% 478405 27875 24358 | 91043
Aktiva celkem 68% 0% 0% 13% 480464 | -2116 -2869 83537

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Celkova aktiva skupiny CEZ méli béhem sledovaného obdobi riistovou tendenci. Mezi lety
2017 a 2018 se aktiva CEZu zvedla o 13%. Dal3i rapidni nariist byl zaznamenan mezi lety 2020
a 2021. Rust v tomto obdobi ¢inil 68%. V poslednim sledovaném obdobi, tedy mezi lety 2020
a 2021 bylo zaznamenano hned n¢kolik zmén, jenZ jsou procentualné vyjadiena trojmistnou a
vyssi cifrou. Za vSechny jmenujme napiiklad narist 1195% odloZzené danové pohledavky,
703% nartst ostatnich kratkodobych finan¢nich aktiv a 339% rlst penéznich prostiedki a
penéznich ekvivalentii. Nejvétsi pokles v témze obdobi zaznamenala aktiva klasifikovana jako
drzena k prodeji. Jejich pokles ¢inil 100% v relativni zmeéné.
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 11 Horizontalni analyza pasiv

(v mil. K¢&) Relativni zm&na Absolutni zména

PASIVA: 2120 | 20/19 | 19/18 | 18/17 | 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0
Vlastni akcie -50% -1% -18% | -13% | 1422 40 649 543
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 41% | -8% 8% -8% -74195 | -16930 | 15881 | -15840
Vlastni  kapital  prFifaditelny  akcionafam | -31% | -7% | 7% 6% | 72773 | -16890 | 16040 | -15297
mateiského podniku celkem

Nekontrolni podily -63% 2% 1% 6% -2950 89 43 256
vlastni kapital celkem 2% | 1% | 1% 6% | 75723 | -16801 | 16083 | -15041
Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé ¢asti 21% | -14% | 0% 8% -26178 | -20468 | 130 9965
Rezervy 11% 18% | 18% | 3% 11746 | 15814 | 13714 | 2507
Ostatni dlouhodobé finanéni zavazky 274% | -3% | -36% | 20% | 25805 | -286 -5354 | 2545
OdloZeny danovy ziavazek -34% | -6% | 24% | -16% | 6544 1243 | 3927 -3294
Ostatni dlouhodobé zavazky -6% 10% | 0% -99% | 2 3 0 -3304
Dlouhodobé ziavazky celkem 2% 2% | 5% 3% 4827 -6180 | 12417 | 8419
Kratkodobé uvéry 2472% | -77% | -64% | 6% 24326 | 3216 | -7523 | 710
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhi -42% | 15% | 272% | -37% | -12094 | 3678 18320 | -4016
Obchodni ziavazky 17% 10% | 5% 31% | 12739 | 6945 3151 15006
Zavazek z titulu dané z pFijmi 305% | -12% | 148% | 44% | 1694 73 375 m
Rezervy 34% 4% | 16% | 34% | 4588 588 1930 3007
Ostatni kratkodobé finan¢ni zavazky 733% | 14% | -43% | 157% | 528913 | 8927 -47100 | 67423
Ostatni kratkodobé zavazky 42% -10% | 1% 29% | 2823 785 83 1665
Zavazky souvisejici s aktivy klasifikovanymi jako | -100% | 108% | -10% -11629 | 6037 -605 6197
drZena Kk prodeji

kratkodobé zavazKky celkem 266% | 11% | -14% | 70% | 551360 | 20865 | -31369 | 90159
Pasiva celkem 68% 0% 0% 13% | 480464 | -2116 | -2869 | 83537

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Na stran¢ pasiv dochazi k neustalému mezirocnimu poklesu u vlastniho kapitalu skupiny.
Nejvétsiho poklesu tento vlastni kapital dosdhl mezi lety 2020 a 2021. Tento pokles €inil 32%.
Dlouhodobé zavazky skupiny se navySovaly ve tfech ze Ctyt sledovanych obdobi a zavazky
kratkodobé s vyjimkou obdobi mezi lety 2018 a 2019 rapidné rostly. Jejich nejvySsi narist je
zaznamenan mezi lety 2020 a 2021. Rist kratkodobych zavazki v tomto obdobi dosahoval

hodnoty 266%.
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Vertikdlni analyza aktiv

Tabulka 12 Vertikalni analyza aktiv

AKTIVA: 2021 | 2020 |2019 | 2018 | 2017
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 72% | 118% | 123% | 117% | 134%
Opravky a opravné polozky 41% |64% |67% |63% | 70%
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 31% |54% |56% |54% |63%
Jaderné palivo, netto 1% 2% 2% 2% 2%
Nedokoncené hmotné investice, netto 2% 3% 3% 2% 3%
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivoa | 34% |58% |61% |59% |69%
investice celkem

Investice v pridruzenych a spoleénych | 0% 1% 0% 0% 1%
podnicich

Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim, | 2% 3% 3% 3% 3%
netto

Ostatni dlouhodoba finané¢ni aktiva, netto 1% 2% 2% 1% 2%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 2% 3% 5% 4% 4%
OdloZena danova pohledavka 1% 0% 0% 0% 0%
Ostatni stala aktiva celkem 6% 9% 10% | 9% 10%
Stala aktiva celkem 40% |67% |71% |68% |78%
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty, | 2% 1% 1% 1% 2%
netto

Obchodni pohledavky, netto 12% | 9% 9% 10% | 8%
Pohledavka z titulu dané z prijmi 0% 0% 0% 0% 0%
Zasoby materialu, netto 1% 1% 1% 1% 1%
Zasoby fosilnich paliv, netto 0% 0% 0% 0% 0%
Emisni povolenky 2% 5% 4% 2% 2%
Ostatni kratkodoba finanéni aktiva, netto 42% | 9% 9% 13% | 7%
Ostatni obézna aktiva, netto 1% 1% 2% 1% 2%
Aktiva Kklasifikovana jako drZena k prodeji 6% 2% 2% 0%
ObéZna aktiva celkem 60% |33% |29% |32% |22%
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Z vertikalni analyzy aktiv skupiny je dobfe Citelné, ze v roce 2021 ptevazila hodnota obéznych
aktiv nad aktivy stalymi. V roce 2021 pfedstavovala ob&zna aktiva 60% hodnoty vSech aktiv
skupiny a stala aktiva pouze 40%. Mezi lety 2017 — 2020 byl vSak tento trend opacny S ob&zna
aktiva se pohybovala pouze okolo 30% podilu na vSech aktivech skupiny. Zajimavy je téz
pokles procentualniho vyjadieni podilu dlouhodobého hmotného majetku, jaderného paliva a
celkovych investic. Dlouhodoby hmotny majetek, spolu s jadernym palivem a celkovymi
investicemi dosahoval jesté v roce 2020 vice nez 50% podilu na vSech aktivech, ovSem roku
2021 se tento trend obratil. V roce 2021 tento podil Cinil jiz pouze 34%.
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VertikdIni analyza pasiv

Tabulka 13 Vertikalni analyza pasiv

PASIVA: 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017
Ziakladni kapital 5% 8% 8% 8% 9%
Vlastni akcie 0% 0% 0% 0% -1%
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy 9% 26% | 28% | 26% | 32%
Vlastni kapital priraditelny akcionaiim | 14% [33% |36% |33% |40%
matei'ského podniku celkem

Nekontrolni podily 0% 1% 1% 1% 1%
Vlastni kapital celkem 14% | 34% |36% |34% |41%
Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé ¢asti 8% 17% | 20% |20% |21%
Rezervy 10% |15% |13% |11% |12%
Ostatni dlouhodobé finan¢ni zavazky 3% 1% 1% 2% 2%
OdloZeny danovy zavazek 1% 3% 3% 2% 3%
Ostatni dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 1%
Dlouhodobé zavazky celkem 22% | 36% |37% |35% |39%
Kratkodobé avéry 2% 0% 1% 2% 2%
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhi 1% 4% 4% 1% 2%
Obchodni zavazky 7% 10% | 9% 9% 8%
Zavazek z titulu dané z prijmi 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervy 2% 2% 2% 2% 1%
Ostatni kratkodobé finan¢ni zavazky 51% | 10% | 9% 16% | 7%
Ostatni kratkodobé zavazky 1% 1% 1% 1% 1%
Zavazky souvisejici s aktivy klasifikovanymi 2% 1% 1% 0%
jako drZena k prodeji

Kratkodobé zavazky celkem 64% |30% |27% |31% |21%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

V oblasti pasiv doslo v roce 2021 k rapidnimu snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovych
pasivech skupiny. V roce 2020 tento podil ¢inil 34%, ovSem v roce 2021 se snizil na 14%.
Dlouhodobé zéavazky klesly a roku 2021 cinily 22% hodnoty celkovych pasiv, ovSem u
kratkodobych zavazkl v témze roce doSlo ke zna¢nému nérstu. Roku 2021 dosahovaly
kratkodobé zavazky 64% hodnoty celkovych aktiv skupiny.
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Pfehled vybranych pomérovych ukazateld a jejich porovnani v ¢ase

Tabulka 14 Prehled vybranych pomérovych ukazatelt a jejich porovnani v ¢ase

Pohotova likvidita (quick asset ratio) = obézna
aktiva — zasoby/kratkodobé zavazky

2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017
Ukazatele rentability
ROE = ¢isty zisk/vlastni kapital 42% 1 21% | 61% | 41%
ROA = (isty zisk/aktiva 14% | 08% | 20% | 1,7%
ROS = &isty zisk/trzby 44% [ 26% |70% |57% |9.2%
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv = trzby/aktiva 0,19 0,30 0,29 0,26 033
Relativni vazanost stalych aktiv = stala | 208 221 2,43 2,60 2,38
aktiva/trzby
Obrat zasob = trzby/zasoby 1633 | 1922 | 1936 | 1882 | 2194
Obrat pohledavek = trZby/pohledavky 1,53 3,28 3,07 2,50 3,87
Doba samoreprodukce = vlastni jméni/¢isty zisk | 392 7,07 5,87 6,19 5,27
+ odpisy
Viazanost = majetek/trzby 519 3,29 3,42 3,83 3,04
Doba obratu = vazanost * 365 18954 | 11995 | 12472 | 13996 | 1110,3
3 9 3 5 6
Ukazatele zadluZenosti
ZadluzZenost I = dlouhodobé zavazky/vlastni | 1,60 1,07 1,03 1,04 0,95
kapital
ZadluZenost II = celkové dluhy/celkova aktiva | 086 0,66 0,64 0,66 0,59
Urokové kryti I = EBIT/placené tiroky 417 2,54 4,53 3,83 5,53
DE (Debt to equity ratio) = celkovy dluh/vlastni | 626 1,94 1,76 1,96 145
kapital
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita (téZ current ratio) = obéZna | 0.93 111 1,08 1,04 1,06
aktiva/kratkodobé zavazky
0,92 1,06 1,03 1,00 0,99

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

ROE a ROA byly pocitany nasledujicim postupem: Pro rok 2021 byl do ¢itatele dosazen Cisty
zisk z roku 2021, do jmenovatele byl vsak dosazen vlastni kapital vykazany za rok 2020. Tento
vypocet ndm tedy fikd, kolik halétti ndm vyd¢lala kazda koruna vlastniho kapitalu, se kterym
jsme do roku 2021 vstoupili. VySe uvedeny postup je tedy vice vypovidajici nez ten, kde se do
zlomku dosazuji obé hodnoty, tedy Cisty zisk a vlastni kapital ze stejného roku.

Pro rychlou analyzu podniku vyuZiji metodu Srovnani v Case, téZ nazyvanou time series
analysis. Nasledné z vybranych ukazateli sestavim graf pro lepsi grafické znazornéni vyvoje
vybranych ukazateli v ¢ase. A¢ by pro hlubokou finan¢ni analyzu bylo nejlepsi, kdyby byly
veskeré vyuzité ukazatele graficky zndzornény, z divodi omezeného rozsahu této prace bude
z kazdé skupiny pomérovych ukazateld vybran pravé jeden. Pro lepsi komparaci budou tyto
graficky znadzornéné vybrané ukazatele stejné pro vSechny porovnavané spolecnosti.
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Graf 5 Vyvoj vybranych ukazatelti rentability v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Pti pohled na vyvoj ukazatelil ROE a ROA v Case je zfejmy pokles rentability v pandemickém
roce 2020. Tento pokles byl pravdépodobné zplisoben nizsi vytizenosti primyslovych zavodii,
tedy 1 niz$i spotiebou energii ze strany prumyslovych podnikii. Do budoucna se d4 oc¢ekavat
rust rentability zptisobeny odklonem od neekologickych a drazSich uhelnych elektraren smérem
k obnovitelnym zdrojum. Vyroba elektrické energie z obnovitelnych zdroja jako jsou naptiklad
vodni elektrarny je levnéjsi a odpada;ji téz ndklady na drahé emisni povolenky.

Graf 6 Vyvoj obratu aktiv v case
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Vyvoj obratu aktiv ndm prozrazuje, Ze podnik svllj majetek vyuZiva stale méné a méné
efektivnéji. Dle mého ndzoru vSak tento tidaj nemé takovou vypovidajici hodnotu, protoze
vlivem podnikéni skupiny musi byt stala aktiva, jako jsou naptiklad elektrarny stale udrzovany
V provozuschopném stavu, i kdyZ v nich neni v dany moment nutné, aby probihala vyroba
elektrické energie. Skupina musi byt jakoto nejvétsi vyrobce energii v Ceské republice
schopna zajistit dostatek energie i v obdobi poptavkového Soku, z toho divodu je udrzovani
vétsitho mnozstvi elektraren nutnosti.
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Graf 7 DE (Debt to equity ratio, dluh k viastnimu kapitalu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Vyvoj zadluzenosti podniku v €ase nas jasn¢ informuje o rapidnim nartistu dluhu mezi roky
2020 a 2021. Pfi bliz§im pohledu na vysledovku zjistime, Ze k rapidnimu ristu zadluZenosti
vedl primarné narast kratkodobych zévazki spole¢nosti. Tento fakt ndm muze napovedét, ze
likvidita mtize téz mit zhorSujici se tendenci. Pti pohledu na celych pét porovnavanych let je
téz patrné, Ze spole¢nost nedodrzuje zlaté pravidlo vyrovnani rizika, nebot’ dluh spole¢nosti
soustavn¢ prevysuje vlastni zdroje financovani.

Graf 8 CR (Current ratio, bézna likvidita)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Jak jiz lehce prozrazoval vyvoj zadluzenosti, tak i likvidita spolecnosti prudce klesla pravé mezi
roky 2020 a 2021. Tim Ze hodnota tohoto ukazatele klesla pod bod 1 je ziejmé, ze doslo ke
vzniku zaporného cist¢ho pracovniho kapitalu a ¢ast kratkodobych zavazkl je tedy kryta
dlouhodobym majetkem.
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15 Agrofert, a. s.

15.1 Historie

Kofeny spoleénosti Agrofert na rozdil od piedeslych podnikd, jakymi byly Skoda Auto a
skupina CEZ nesahaji tak hluboko do minulosti. Za datum vzniku koncernu je povazovan 25.
leden 1993. Spolecnost v tento den zalozil Andrej Babis a spolu s dalSimi ¢tyfmi zaméstnanci
zapocaly své podnikani v kanceléii na Vaclavském namésti. Pivodnim podnikanim spole¢nosti
byl obchod s hnojivy. Dnes vsak cely koncern ¢ita okolo 30 tis. zamé&stnanci, jenZ pracuji v 15
zemich svéta a podnikani se rozsifilo do dalSich oblasti jako je: chemicky primysl,
potravinafstvi, pozemni technika, doprava a technologie, lesnictvi, dievarstvi, obnovitelné
zdroje, média a samoziejm¢ zemédé€lstvi, kterému se Agrofert vénuje jiz od svého
vzniku.V soucasnosti prodava osiva, hnojiva, prosttedky pro péci o rostliny, zemédélské stroje
a technologie pro zemédé€lstvi. Cely koncern ¢ité ptiblizn€ 250 tis. Subjekta.

15.2 Firemni strategie

Koncern Agrofert svou roli na zlepSovani zivotniho prostfedi a snizovani svého negativniho
vlivu na néj reportuje Siroké vefejnosti jinym zplisobem nez ostatni spolecnosti, jimZ se tato
bakalai'ska prace vénuje. Zatimco v piipadé Skoda Auto jsme se setkaly s firemni strategii
pojmenovanou jako NEXT LEVEL a u skupiny CEZ s jejich strategii Cista Energie Zittka, u
spolecnosti  Agrofert se mi zadnou podobnou uderné¢ pojmenovanou strategii na
nekolikastrankovém piehledu dohledat nepodatilo. Spole¢nost Agrofert namisto toho kazdym
rokem vydava brozuru AGROFERT CSR, kde ¢tenafe informuje o své ¢innosti v ramci snizeni
svého negativniho dopadu na zivotni prostiedi, odpovédnosti, vici lidem a mistim na které ma
jejich podnikani vliv a charitativni ¢innosti za uplynuly rok.

V ramci svych snah snizit dopad na zivotni prostiedi v koncernu vyuzivaji moderni
technologie, GPS a navigaci, za Gi¢elem efektivné planovat hnojeni rostlin a diky tomu dochazi
ke snizovani pouzivané agrochemie. V navaznosti na Green Deal disponuje koncern expertni
skupinou, ktera pracuje na planovani a implementaci nutnych opatieni ke sniZzeni oxidu
uhli¢itého o 55% do roku 2030 v porovnani s rokem 1990. Veliké snahy jsou soustfedény na
snizovani emisi v ramci chemické divize, jenz je nejvétSsim producentem oxidu uhlicitého
Vv celém koncernu. Od roku 1990 do 2021 byly sniZeny emise této divize o 60%. Mezi dalsi
ekologické aktivity koncernu patii snizovani hmotnosti plastovych oballl a spotieba té vody,
kterd je vyuzivana ve vyrob&. V rdmci téchto Setfeni zvysSila spole¢nost DEZA své zasoby
uzitkové vody. Timto opatfenim pfispivd k zadrzovéni vody v krajiné a napomahd tak
plynulému chodu vyroby v obdobich sucha.

Mezi dalsi Gspéchy koncernu zminénymi v kazdorocni brozufe jsou naptiklad 25% snizeni
oxidi dusiku za poslednich deset let a 53% sniZeni oxidu sifi¢itého z chemickych tovaren oproti

roku 2011. Brozura se dale zabyva reportingem charitativni ¢innosti a pé¢i o zaméstnance, jenz
je detailnéji popsano v samotné vyrocni zprave.
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15.3 Vyrocni zprava za rok 2021

15.3.1 Prezentacni ¢ast

Tak, jak v piipadé spoleénosti Skoda byly vavodu vyroéni zpravy dopisy od piedsedy
predstavenstva a nasledn& predsedy dozoréi rady, u skupiny CEZ jsme nalezli pouze dopis
predsedy predstavenstva, tak koncern Agrofert pokrac¢uje v pomérné smutném trendu této prace
zaméfené na porovnavani vyroc¢nich zprav akciovych spolecnosti a v jeji vyrocni zpraveé
vV tivodu nenalezneme jiz ani dopis predsedy predstavenstva, ani piedsedy dozorc¢i rady. Tento
fakt je velkad skoda, protoze tyto dopisy predstavuji jeden z mala zplsobu, jak 1épe poznat
vrcholovy management spolecnosti. Namisto téchto dopisli vyrocni zprava Agrofert, a. s. za¢ina
obecnym prehledem koncernu a vSemi druhy podnikdni, kterym se vénuje a dale rychlou
zpravou o zékladnich finan¢nich informacich za uplynuly rok. Zazni zde takové informace, ze
konsolidovany zisk koncernu po zdanéni mezi roky 2020 a 2021 zaznamenal rist na souc¢asnou
hodnotu 5 784 mil. K¢ z ptivodnich 3 760 mil. K& Hlavnim motorem tohoto rustu bylo lepsi
hospodareni v oblastech chemie a zemédélstvi. EBITDA se vySplhala na ¢astku 22 310 mil. K¢
Z ptivodnich 18 102 mil. K¢&.

Mezi nejvyznamnéjsi skutecnosti, které se udaly az po rozvahovém dni 31. 12. 2021 jsou
zafazeny nasledujici:

- 9. tnora roku 2021 spole¢nost koncernu Mafra koupila 40% podil v DENAX, a. s.
Mafra se tak stala jejim jedinym akcionafem. K nadkupu doslo na zékladé¢ smlouvy o
uplatném pievodu listinnych cennych papiri.

- Informace o pocatku invaze Ruska na tzemi Ukrajiny. Kvili rychle se rozvijejici a
nestabilni situaci vSak v moment¢ prace na vyro¢ni zpraveé nebylo mozné urcit dopady
této udalosti na koncern.

- Neékteré spolecnosti koncernu obdrzely vyjimky od véfiteli z neplnéni financnich
ukazatelil a avéri.

- 21. bfezna Ministerstvo prumyslu a obchodu zvetejnilo prohlaseni, ze bylo pfistoupeno
k odnéti dotace na inovac¢ni linku k vyrobé toastového chleba pro pekarnu Zelena louka
a. S. v castce 100 000 tis. K¢.

- Spole¢nost SKW Stickstoffwerke Piesteritz GmbH ptijala dne 22. biezna 2021 ptjcku
v ¢astce 40 000 tis. EUR s pevnou arokovou sazbou a 15 000 tis. EUR s plovouci
urokovou sazbou. Ob¢ tyto plij¢ky maji splatnost 5 let.

Koncern dale uvadi, Ze pro rok 2022 ocekava, ze udrzi stabilni ekonomickou vykonnost,
nicméné€ by mélo dojit k mirnému zhorSeni segmentli specidlni chemie a obnovitelnych
neocekava se, Ze se tyto vysledky budou opakovat. V segmentu potravinafstvi je tézZ
o¢ekavan propad, jenZ by mél zapfiCinit rlst cen jednotlivych vstupl. Tyto vstupy neni
mozné do koncové ceny promitnout najednou. V oblasti investic se ocekava jejich navyseni
oproti roku 2021 a investice by mély byt realizovany na trovni odpist.
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Nejvyznamnéjsi investi¢ni akce, ke kterym by mélo dojit v roce 2022 jsou:

- Rozsifeni chovu mlé¢éného skotu v Petrovicich.

- Modernizace porcovani kuiat v Modficich.

- Vystavba novych odchovnych hal v Bilové.

- Rekonstrukce kravina v Nepolisech.

- Pokracujici vystavba nového zasobniku na ¢pavek ve spolec¢nosti Duslo.

- Rozvoj vyroby plosnych dfevénych materiali a s tim spojenéd rekonstrukce krmnych
smési v Solnici.

- Zahajeni modernizace rafinerie oleje v Mad’arsku ve spolecnosti NT Kft.

V rdmci vyzkumu a vyvoje koncern disponuje dvémi vyzkumnymi laboratofemi pro chemicky
prumysl. V oblasti zemé&d¢lstvi Agrofert realizuje tzv. polni pokusy, jenz jsou soucasti polnich
dnli organizovanych ve spolupraci se zemédé€lskymi spole¢nostmi v ramci koncernu.
Technologicky vyvoj v ramci potravinafského segmentu zajist'uji laboratofe, kterymi jsou
vybaveny vSechny provozy segmentu.

Pfi informovani ohledné vlivu koncernu Agrofert na zivotni prostfedi autofi nezapomnéli uvést,
ze tada spolecnosti, které spadaji pod Agrofert drzi jak certifikaty v oblasti vztahu k Zivotnimu
prostiedi, jako je naptiklad. ISO 14 001 a ISCC EU, tak certifikaty v oblasti zachazeni
s energiemi —1SO 50 001. Hlavni oblasti koncernového zajmu v této problematice jsou ochrana
ovzdusi, ochrana vodnich zdroji, Setrné nakladani s vodou, péce o zeméd¢lskou pudu a téz o
lesni porosty. Za ucelem snizit sviij negativni dopad na Zivotni prostfedi koncern mimo jiné
zavadi systémy pro ¢iSténi odpadnich vod a dalsi opatieni, jako jsou naptiklad K3 obaly, v nichz
je obsah plastu redukovan o 20 - 30% ve srovnani s jinymi dekora¢nimi technologiemi.
V navaznosti na pozadavky EU a tzv. Zelenou dohodu dojde do roku 2030 ke snizeni emisi
CO2 az 0 55% v porovnani s rokem 1990. Do roku 2050 se téZ ocekéava uhlikova neutralita
koncernu. Objem vyprodukované latky SO2 byl v koncernovych firmach snizen pfiblizné€ o 53%
béhem uplynulych deseti let. Oxid dusiku zaznamenal téz v uvedeném obdobi snizeni piiblizné
0 25%. V koncernovych spolecnostech dochazelo v uvedeném casovém obdobi k rozsifovani
vyroby. Tento fakt tedy demonstruje skute¢nost, ze ke snizeni negativniho vlivu podnikani
koncernu piispély nové technologie a ne pouhé omezovani produkce. Do budoucna planuje
Agrofert zavadét projekty tzv. cirkuldrni ekonomiky, ¢imz by pouzivané latky a materialy
neustale kolovaly, dokud by bylo jejich opétovné pouzivani mozné. Budoucnost koncernu se
bude v oblasti zivotniho prostfedi nést v duchu snizovani emisi, odpadu a energetickych uspor.

Pii Cetb¢ informaci ohledné vztahu se zaméstnanci se ¢tenaf vyrocni zpravy dozvi 0 rozvoji
intranetu, presunu Skoleni na e-learning a online platformy, 1 zruSeni mnoha veletrhli
zajimavych primarné pro potencidlni zameéstnance. I pfes tyto téZkosti zplisobené pandemii
nemoci Covidu-19 nadale pokracovala spoluprace s vysokymi a stiednimi Skolami, kdy
studenti mohli od koncernu ziskat studijni stipendium, ¢i misto v trainee programech napiic
koncernem. Kmenovi zaméstnanci se i nadale zapojovali do prospéSnych projekti kam lze
zaradit darcovstvi krve, sbirku a rozvoz vano¢nich darkt v ramci akce Pomahame JeziSkovi a
téZ 1 projektu Dobry soused, kde si koncern klade za cil pomahat v lokalitach, kde koncern
pusobi a jednotlivé akce jsou navrhovany samotnymi zaméstnanci.
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15.3.2 Financni ¢ast

Financni analyza

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 15 Horizontéalni analyza vykazu zisku a ztraty

relativni zména absolutni zména
(v tis. K¢&) 21/20 20/19 19/18 18/17 21/20 20/19 19/18 18/17
Vynosy 15% 1% 3% 0% 23637377 | -1057551 | 4542997 | 378595
Vynosy z prodeje hotovych vyrobki a zboZi 14% 0% 2% 0% 21595081 | -535434 3724110 | -147449
Vynosy z prodeje sluzeb 11% 6% 11% 50 835411 543065 849614 353979
Vynosy z prodeje materiilu 239% 4% 5% 40% 1405985 20948 -30727 172065
QOdpisy 1% 4% 2204 14% 93654 -333136 -1681221 | -950187
Spotfeba materialu, energii a naklady na prodané zboZi 26% -2% -4% 2% -2,6E+07 2164439 4226022 -2486760
Zména stavu a realné hodnoty vyrobnich zasob a kritkodobych | 1053% -62% -20% 29% 4861933 -738292 -300459 337270
biologickych aktiv
Osobni niklady 1% 2% 6% 3% 173645 378378 1250532 | -759165
Niklady na sluzby a opravy a udrzbu 2% 0% 1% 0% -351646 -70102 -232411 30227
Zména reilné hodnoty dlouhodobych biologickych aktiv a | -128% -6% 108% | -210% | 20359 Lo7es -88079 -155036
investic do nemovitosti
SniZeni hodnoty goodwillu a zmé&na stavu opravnych polozek k | 81% -10% 84% 59% 1729718 | 247906 -1087199 | -479141
dlouhodobému
hmotnému majetku a rezerv v provozni oblasti, netto
Ztraty (-) a zruSeni ztrat (+) ze znehodnoceni finanénich aktiv, | -57% 854% -110% | -249% | 125181 -196540 -249041 378128
netto
Ostatni provozni naklady 10% 8% 8% 7% 277507 216078 225513 184263
Ostatni provozni vynosy 39% 5% 9% 21% 1204603 ~167097 331554 618258
Nikladové troky “15% “19% 51% 44% 108954 163716 295531 175041
Vynosové tiroky 0% -10% -39% 48% 117 -3842 24173 19962
Kurzové zisky (+) a ztraty (-), netto _59% 607% | -80% 240% | 19798l 283583 192457 411476
Zisk (+) / ztrata (-) z prodeje dcefinych, spoleénych a | -21% 103% | -111% | 480% | 2770 -6632 -63194 46978
pridruzenych podniki
Ostatni finanéni naklady a vynosy, netto -616% - -305% | -136% | -345385 212898 -233099 290115

136%

Zisk (+) / ztrata (-) z cennych papiré v ekvivalenci 23% -21% 42% -13% 79228 -87591 126806 -45309
Zisk pted zdanénim 48% “13% 141% | -59% 2474812 744095 3477302 | -3547745
Daii z pFijmi 31% 2% 83% _45% -451003 24581 662174 654961
Zisk po zdanéni 54% “16% 169% | -63% 2023809 719514 2815128 | -2892784
Zisk po zdanéni priFaditelny na
Akcionare materské spole¢nosti 55% -16% 164% | -63% 2070724 725392 2789668 | -2868932
Nekontrolni podily 11199% -93% -80% 302% -46925 5878 25460 -23852

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Vynosy spolecnosti Agrofert dosahly nejvyraznéjsiho ristu ve sledovaném obdobi mezi lety
2020 a 2021. Tento rist dosahl vySe 15% mezirocng. Zisk pred zdanénim v témzZe obdobi
dosahl rastu 48% a Cisty zisk dokonce 54%. Nejvétsi pokles ve vynosech zaznamenala
spolecnost mezi lety 2019 a 2020. Tento pokles byl 1%. V zisku ptfed zdanénim dosahl pokles
ve stejném obdobi hodnoty 13% a u Cistého zisku 16%.
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Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 16 Horizontalni analyza aktiv

relativni zména absolutni zména
(v tis. K¢) 21/20 20/19 19/18 18/17 21/20 20/19 19/18 18/17
Aktlva Celkem 8% -2% 2% 5% 12541360 -2498456 3728214 7766450
Dlouhodoba’ aktiva -2% -1% 5% 5% -2180110 -579522 4776441 4239379
Dlouhodoby hmotny majetek -3% 2% 2% 3% 2507027 | 1615033 | -1596004 | 2542108
Aktivum z préva k uil’vénl’ -2% -9% 100% 0% -116332 -589589 6607518 0
GOOdWi | | -7% -22% -8% 21% -226503 -910252 -350825 797383
Dlouhodoby nehmotny majetek -5% 11% | -4% 69% 112454 276243 | -103696 | 1090441
Investice do nemovitosti 3% -3% 1% 2% 6981 7076 3583 4385
Dlouhodoba biologicka aktiva 37% -8% -13% | -4% 148208 -36265 -64272 -19861
Odloiené daﬁové pOhledéVka -19% -36% 25% -18% -108515 -315982 177627 -154315
Dlouhodobé pohledévky a 5% 4% 40% -16% 19850 17749 116907 -56298
finanéni majetek
Cenné papiry a podily v |58% -6% 1% 3% 715682 76897 -14307 35536
ekvivalenci
Krétkﬂdobé akﬁva 26% -3% -2% 6% 14721470 -1918934 -1048227 3527071
Zasoby 250 -5% 1% 14% 7238582 -1507804 | 215106 3798463
Kratkodoba biologicka aktiva 41% -13% | 10% 3% 718565 262164 | 176515 | 54309
Kratkodoba financ¢ni aktiva 74% -1% -62% | -30% | 389 3709 91243 63490
Obchodni a jiné pﬂhledéka 35% -50% -6% 2% 6849151 -1021295 -1393840 424275
Daﬁ V4 pi’-ijmﬁ pOhledi’lea 15% -39% -30% 47% 22698 -94951 -104054 111941
Penéini prosti’-edky a peﬂéini 7% 10% 2% -13% 407816 531080 93890 -781389
ekvivalenty
Aktiva Klasifikovana jako drZzena | -89% | 242% | 44% -1206 | SS4%8T | 439999 55399 -17038
K prodeji

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Aktiva spole¢nosti zaznamenala nariist ve tiech ze Ctyf sledovanych obdobi. Vyjimku tvoii
pouze obdobi mezi lety 2019 a 2020, kdy aktiva poklesla meziro¢né o 2%. Posledni sledované
obdobi, tedy to mezi lety 2020 a 2021 aktiva vzrostla 0 8%. V témze obdobi dlouhodoba aktiva
poklesla 02% a kratkodoba aktiva vzrostla o 26%. Pokles v absolutnim vyjadieni dosahl
hodnoty 2180110 tis. K¢ u aktiv dlouhodobych, riist aktiv kratkodobych ¢inil 14721470 tis. K¢.

Horizontalni analyza pasiv
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Tabulka 17 Horizontalni analyza pasiv

relativni zména absolutni zména
(v tis. K¢&) 21/20 | 20/19 | 19/18 | 18/17 | 21/20 20/19 | 19/18 | 18/17
Vlastni kapital a zavazky celkem 8% 2% | 2% 5% 12541300 | 2408050 ) Srmae | TTOGAS0
Dlouhodobé zavazKky a rezervy -21% | -18% | 46% | -20% | 09 | -0 | soxois ez

Dlouhodobé Za’VaZky z bankovnl’ch a _37% _23% 16% _19% -4310057 -3376793 2086904 -3021116
jinych auvéru a finan¢nich vypomoci

Dlouhodobé zAvazKy z leasingu 2% | -9% | 100% | 0% R B e
Obchodni a jiné dlouhodobé zavazky -10% | -17% | 6% S19 | TS| RS 60 ) A
OdloZeny daiovy zavazek | 1a% | 18% | d0% | T | [ |
Diouhodobé rezervy B | S% | 23% | o | = | e | | e
Kratkodobé zAvazKy a rezervy 27% | -5% | -14% | 21% | 200 | 20990 | BSASE | 1026805

Kratkodobé ziavazky z bankovnich a | 17% | -8% | -19% | 420 | /e | 2201960 | -Gossss ) o%aeaol
jinych uvéru a finan¢nich vypomoci

Kratkodobé zavazky z leasingu -3% | -5% | 100% | 0% A e e B

Obchodni a jiné kratkodobé zavazky 36% | 0% | -14% | 2% 0O0SMOL | S| S0 3050

Splatné daﬁ z pi’,l’jmﬁ 71% 120% 5% _31% 351258 270929 11154 -96230

Kl‘i’ltkodobé rezervy 94% _23% _10% 3% 1476189 -471214 -218277 73875

ZavazKky souvisejici s aktivy | - 848% | 100% | 0% R B B 0

klasifikovanymi jako drZena k prodeji 100%

Vlastni kapitél celkem 5% 5% 5% 2% 4309704 4580890 4082497 1690114

Vlastni kapital pFipadajici na akcionaie | 5% 5% | 5% 2% TALT | 400125 a0 | amse

materské spole¢nosti

Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0

Emisni 4Zio 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0

Rozdl’ly Z kurzovych pi’.epoétﬁ 113% _29% 21% _7% -1498141 550975 -323956 123984

Zajigténl’ penéinich tokﬁ 58% 57% _ _ 22611 14232 42534 -113341
243% | 118%

Vysledek hospodareni, ocefiovaci rozdily a | 7% 5% | 5% 2% SATONT | dostote ) wazsoaz ) 1roTere

fondy

Nekontrolni podily -28% | -8% | -20% | -8% | °*® 2053 | LT 28503

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Vlastni kapitdl od roku 2018 stabiln€ roste tempem 5% za rok. Této hodnoty dosahl i
Vv poslednim sledovaném obdobi, tedy mezi lety 2020 a 2021. V téZe dob¢ doslo k 21% poklesu
na poloZce dlouhodobé zavazky a rezervy, ovSem kratkodobé zavazky a rezervy vykazaly 27%
nariist. Zakladni kapital spolecnosti Agrofert zlistal po celou sledovanou dobu neménny.
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Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 18 Vertikalni analyza aktiv

2021 2020 2019 2018 2017

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoba aktiva 58% 64% 63% 62% 62%
Dlouhodoby hmotny majetek 49% 55% 53% 55% 56%
Aktivum z prava k uZivani 3% 4% 4% 0% 0%
Goodwill 2% 2% 3% 3% 3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1% 1% 2% 2% 1%
Investice do nemovitosti 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoba biologicka aktiva 0% 0% 0% 0% 0%
OdloZena danova pohledavka 0% 0% 1% 0% 1%

Dlouhodobé pohledavky a finanéni | 0% 0% 0% 0% 0%
majetek

Cenné papiry a podily v ekvivalenci | 1% 1% 1% 1% 1%
Kratkodoba aktiva 42% 36% 37% 38% 38%
Zasoby 21% 18% 19% 19% 18%
Kratkodoba biologicka aktiva 1% 1% 1% 1% 1%
Kratkodoba finanéni aktiva 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni a jiné pohledavky 16% 12% 13% 14% 14%
Dan z piijma pohlediavka 0% 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiredky a penézni | 4% 4% 3% 3% 4%
ekvivalenty

Aktiva klasifikovana jako drzena k | 0% 0% 0% 0% 0%
prodeji

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

V roce 2021 dosahovala nejvétsiho podilu na celkovych aktivech spole¢nosti aktiva
dlouhodoba. Tento podil ¢inil 58%. 49% celkovych aktiv spole¢nosti bylo tvofeno
dlouhodobym majetkem. Kratkodoba aktiva tvotila 42% celkovych aktiv a jejich nejvyrazné;si
polozkou byly zasoby (21% z celkovych aktiv) a obchodni a jiné pohledavky (16% z celkovych
aktiv).
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VertikdIni analyza pasiv

Tabulka 19 Vertikalni analyza pasiv

2021 | 2020 |2019 |2018 | 2017
Vlastni kapital a zavazky celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodobé zavazky a rezervy 10% |13% |16% |11% | 15%
Dlouhodobé zavazky z bankovnich a jinych | 4% 7% 9% 8% 11%
uvéri a financnich vypomoci

Dlouhodobé zavazky z leasingu 3% 3% 3% 0% 0%
Obchodni a jiné dlouhodobé zavazky 1% 1% 1% 1% 1%
OdloZeny danovy zavazek 2% 2% 2% 2% 2%
Dlouhodobé rezervy 0% 0% 0% 0% 1%
Kratkodobé zavazky a rezervy 35% |30% |31% |37% |32%

Kratkodobé zavazky z bankovnich a jinych | 17% | 16% |17% |22% | 16%
uvéri a financnich vypomoci

Kratkodobé zavazky z leasingu 1% 1% 1% 0% 0%
Obchodni a jiné kratkodobé zavazky 15% |12% | 12% | 14% | 15%
Splatna dan z prijmu 1% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé rezervy 2% 1% 1% 1% 1%

ZavazKky souvisejici s aktivy Kklasifikovanymi | 0% 0% 0% 0% 0%
jako drzena k prodeji
Vlastni kapital celkem 55% | 57% | 53% |52% |53%
Vlastni kapital pripadajici na akcionare | 55% | 56% |[53% |51% | 53%
materské spole¢nosti

Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Emisni azio 0% 0% 0% 0% 0%
Rozdily z kurzovych prepocti 2% | -1% | -1% | -1% | -1%
Zajisténi penéznich toku 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni, ocenovaci rozdily a fondy | 56% | 57% |[53% |52% | 53%
Nekontrolni podily 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Nejvyznamnéjsi polozkou na strané€ pasiv byl za uplynulych pét let vlastni kapital. Roku 2021
dosahoval vlastni kapital 55% podilu na celkovych pasivech a v kazdém sledovaném roce byl
tento podil vice nez 50%. Dlouhodobé zavazky a rezervy za rok 2021 dosahovaly 10% podilu
z celkovych pasiv a u kratkodobych zavazki a rezerv byl tento podil 35%.
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Pfehled vybranych pomérovych ukazateld a jejich porovnani v ¢ase

Tabulka 20 Prehled vybranych pomérovych ukazatel( a jejich porovnani v ¢ase

2021 2020 2019 | 2018 2017
Ukazatele rentability
ROE = {isty zisk/vlastni kapital 7% 4% 6% 2%
ROA = {isty zisk/aktiva 4% 2% 3% 1%
ROS = {isty zisk/trzby 3% 2% 3% 1% 3%
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv = trzby/aktiva 1,09 1,03 1,02 1,01 1,06
Relativni vazanost stalych aktiv = stala | 0,53 0,62 0,62 0,61 0,58
aktiva/trzby
Obrat zasob = trzby/zasoby 514 5,60 5,36 5,24 599
Obrat pohledavek = trzby/pohledavky | 675 7,81 7,36 6,78 6,86
Doba samoreprodukce =  vlastni | 603 6,66 6,14 8,69 7,03
jméni/Cisty zisk + odpisy
Viazanost = majetek/trzby 0,92 0,97 0,98 0,99 0,94
Doba obratu = vazanost * 365 334,71 35584 | 359,15 | 360,87 343,69
Ukazatele zadluZenosti
ZadluZenost I = dlouhodobé | 0.18 0.23 0,30 022 0.27
zavazky/vlastni kapital
ZadluzZenost II = celkové dluhy/celkova | 043 0,42 0,45 0,47 0,44
aktiva
Urokové kryti I = EBIT/placené iiroky | 13.62 8,24 7,70 4,85 12,50
DE (Debt to equity ratio) = celkovy | 0.78 0,74 0,86 0,91 0,84
dluh/vlastni kapital
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita (téZ current ratio) = | 125 124 122 1,06 122
obézna aktiva/kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (quick asset ratio) = | 0,62 0,61 0,59 0,53 0,65
obézna aktiva — zasoby/kratkodobé
zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

ROE a ROA byly pocitany nasledujicim postupem: Pro rok 2021 byl do ¢itatele dosazen Cisty
zisk z roku 2021, do jmenovatele byl v8ak dosazen vlastni kapital vykazany za rok 2020. Tento
vypocet ndm tedy fikd, kolik halétti ndm vyd¢lala kazda koruna vlastniho kapitalu, se kterym
jsme do roku 2021 vstoupili. VySe uvedeny postup je tedy vice vypovidajici nez ten, kde se do
zlomku dosazuji obé hodnoty, tedy Cisty zisk a vlastni kapital ze stejného roku.

Pro rychlou analyzu podniku vyuZiji metodu Srovnani v Case, téZ nazyvanou time series
analysis. Nasledné z vybranych ukazateli sestavim graf pro lepsi grafické znazornéni vyvoje
vybranych ukazateld v ¢ase. A¢ by pro hlubokou finan¢ni analyzu bylo nejlepsi, kdyby byly
veskeré vyuzité ukazatele graficky zndzornény, z divodi omezeného rozsahu této prace bude
z kazdé skupiny pomérovych ukazateld vybran pravé jeden. Pro lepsi komparaci budou tyto
graficky znadzornéné vybrané ukazatele stejné pro vSechny porovnavané spole¢nosti.
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Graf 9 Viyvoj vybranych ukazatelti rentability v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Ukazatele rentability spolecnosti Agrofert v uvedeném c¢asovém horizontu vykazuji znacny
rustovy trend. Ukazatel ROE, ktery byl v roce 2018 na hodnoté 2% je v roce 2021 jiz na 7%.
Jediny pokles ve sledovaném obdobi zaznamenal rok 2020, ktery se nesl ve znameni pandemie
nemoci Covidu-19 a s nim spojené nejistoty nejen na tuzemském trhu, ale i v zahraniéi.
Ukazatel ROA se posunul z 1%, které vykazal v roce 2018 na 4% v roce 2021. Uvedené trendy
potvrzuji, Ze management spole¢nosti zvlada kazdy rok lépe zhodnocovat jméni svych
akcionait a drtiva vétSina akvizic, které podnik v horizontu uvedenych let uskutecnil piispiva
k jeho vykonnosti.

Graf 10 Viyvoj obratu aktiv v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Vybrany ukazatel aktivity v ¢ase — Vyvoj obratu aktiv jasné tikd, Ze v dlouhém horizontu
porovnavanych péti let dokazal podnik zlepsit svou schopnost efektivné nakladat s majetkem.
Vyjimku samoziejmé tvoii roky 2018, 2019 a 2020, ovSem v celkovém pétiletém obdobi tento
ukazatel lehce vzrostl.

63



Graf 11 DE (Debt to equity ratio, dluh k viastnimu kapitalu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Ukazatele, které ndm vyjadiuji vyvoj miry zadluzenosti podniku v ¢ase drzi klesajici trend, coz
znamena, Ze podnik v pribéhu sledovaného obdobi sniZzoval miru své zadluZenosti. Ukazatele
urokového kryti se v Case zvysuji, takze nelze pochybovat o schopnosti podniku splacet své
zévazky. Agrofert je také jedinym z podniki v této praci, ktery v prubéhu sledovanych péti let
dodrzoval zasadu, aby dluhy byly niz§i, maximalné¢ vSak rovny vlastnimu kapitalu.

Graf 12 CR (Current ratio, bézna likvidita)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyroéni zpravy

Likvidita spolecnosti Agrofert se dlouhodobé drzi nad bodem 1 a pti podrobném pohledu do
rozvah za roky 2017 — 2021 zjistime, ze ve vSech péti letech dosahovala kladného vysledku
¢istého pracovniho kapitalu. Likvidita spolecnosti je tedy fizena v souladu s bilan¢nimi
pravidly a obé€zna aktiva podniku jsou kryta kratkodobymi zavazky.
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16 Rozbor poctu stranek vyrocnich zprav za rok 2021

Tabulka 21 Rozbor poctu stranek vyroCnich zprav za rok 2021

Skoda Auto a.s. | V% | CEZ, a.s. V% | AGROFERT, [V %
a.s.
Prezentacni ¢ast 44 38% | 191 52% | 5 4%
Finan¢ni ¢ast 56 49% | 137 37% | 89 65%
Zprava auditora 56 49% | 12 3% 3 2%
Ostatni stranky 15 13% | 29 8% 39 29%
Celkem 115 369 136

Zdroj: Vlastni zpracovani
Poznamky:

- Skoda Auto ma finan¢ni ¢ast vyro¢ni zpravy zpracovanou nezavislym auditorem.
- Mezi ostatni stranky nalezi takové stranky, které nepatii pln¢ k tématu. Jedna se
pievazné o fotografie na celou stranku, které slouzi pro oddéleni jednotlivych casti.

V poétu stranek vyroéni zpravy za rok 2021 dle o¢ekavani vyhrava skupina CEZ, ktera je
jedinou vefejné obchodovanou spole¢nost z uvedené trojice a tudiz musi reportovat obrovské
mnoZzstvi informaci o svém podnikani z divodu ochrany akcionaiti. Tato skutecnost se znacné
odrazi i na finanéni Gasti, ktera zabira 137 stran, zatimco u Skody Auto a Agrofertu stejné Gast
zabira pouze 56 a 89 stran. Vyroéni zprava spoleénosti Skoda Auto viak miize byt téZ vyuzita
investory na kapitdlovém trhu, nebot’ je soucasti koncernu Volkswagen, jenz je vefejné
obchodovéan na némecké burze a finanéni data spole¢nosti Skoda jsou zahrnuta v konsolidované
zpraveé koncernu. Koncern Agrofert naproti tomu neni vefejné obchodovan a data ve vyro¢ni
zpravé slouzi primarné pro majitele podniku, financujici instituce, média, zaméstnance,
obchodni partnery a dalsi zajmové subjekty véetné vlady.
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17 Hodnoceni a komparace vyroCnich zprav za rok 2021

V této Casti prace provedeme strucné a rychlé srovnani vybranych vyro¢nich zprav. Aby bylo
zajisténo, ze vzdy budeme vzajemné porovndvat a popisovat jednotliva souvisejici témata
vyro¢ni zpravy, bude tato kapitola rozdélena do deviti podkapitol. V téchto podkapitolach
budou popsany jednotlivé informace z vyroc¢nich zprav a klady a zapory jejich zapisu a obsahu.

17.1 Uvod do vyroéni zpravy

Za nejzdafilejsi uvod do vyroéni zpravy za rok 2021 lze povazovat ten u skupiny CEZ. CEZ
krasné jiz v ivodu predstavuje Ctenariim své aktivity, zemé&, kde podnika, vynosy skupiny,
vlastniky (zde je uveden jako nejvétsi vlastnik Ceska republika, jenz drzi okolo 70% akcif),
informace, kde jsou akcie obchodovany a graficky znazornén procentualni podil hlavnich
¢innosti skupiny. Hned v Gvodu je téz Ctenar informovan o vizi a volné nasleduje slovo
generalniho feditele skupiny pana Daniela BeneSe. Jediné, co I1ze tomuto Givodu vytknout je
skute¢nost, Ze zde neni slovo piedsedy dozor¢i rady. To je pro zménu silnou strankou tvodu
do vyroéni zpravy Skoda Auto, nebot’ zde nechybi Givodni slovo jak predsedy piedstavenstva a
generalniho feditele, tak pfedsedy dozor¢i rady. U vyro¢ni zpravy koncernu Agrofert, povazuji
za velikou Skodu, Ze zakladni popis jejich podnikani a dopisy fidicich pracovnikl zde nejsou
obsazeny. U obou spoleénosti, jak u Skody Auto, tak u Agrofertu povazuji téZ za drobné minus,
ze informace o jejich podnikéni nejsou zkracen€ shrnuty hned na prvnich strankéch, ale jsou
detailnéji popsany v pozdéjsich kapitolach. Nechci tvrdit, Zze k popisu podnikani maji stacit
pouze dvé stranky hned na zaCatku zpravy, pouze upozoriuji, Zze je pro Ctenafe mnohem
komfortné;si, kdyz si ud€la alespont rdimcovou piredstavu o obchodnim modelu hned v tvodu.
Detailni popis podnikéani v pozd¢jSich kapitolach vSak nasledovat musi.

- Skoda Auto a. s. 2 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 1 bod

17.2 Vize a strategie do budoucna

Vsechny uvedené spole¢nosti maji své vize, jejichZ nemalou souc¢asti jsou i snahy na sniZeni
negativniho vlivu jejich podnikdni na své okoli. Tyto vize a pozdé&ji i strategie, jak k témto
cilim dospét jsou popsany ve viech vyro¢nich zpravach. Spole¢nosti CEZ a Skoda Auto viak
tyto strategie povysily na vyssi level v ramci své marketingové komunikace tak, ze jim vtiskly
jistou tplnost tim, ze nesou uréity nazev. Diky tomu se odliSuji od vétSiny spole¢nosti, které
své strategie pouze definovaly, ovSem jim jiz nedopialy jistou miru personifikace jejich
pojmenovanim. U spolecnosti Agrofert se samoziejmé setkame s celokoncernovymi
strategiemi, nenajdeme ale u nich pfidanou hodnotu pro marketingovou komunikaci jako
napiiklad u skupiny CEZ a Skoda Auto.

- Skoda Auto a. s. 3 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 2 bod
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17.3 Informace o podnikani subjektu

Vsechny spolecnosti obsazené v této bakalaiské praci mely ve svych vyrocnich zpravéach popis
svého podnikani. V této disciplind ma viak z podstaty navrch Skoda Auto, nebot’ ma uzsi
rozsah své podnikatelské ¢innosti nez CEZ a Agrofert. Diky tomu miiZe jit ve vyroéni zpravé
vice do hloubky a ptedstavit jednotlivé ¢asti svého produktového portfolia. To samé vsak nejde
u velkych skupin, jakymi jsou CEZ a Agrofert. Nicméné kvili objektivnimu hodnocenti,
dostanou vSechny spolecnosti v ramci tohoto kritéria stejny pocet bodi.

- Skoda Auto a. . 3 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 3 bod

17.4 Informace o vedeni spolecnosti

Informace ohledné vedeni spoleCnosti a ¢lenové piedstavenstva a dozor¢i rady jsou sice
uvedeny ve viech vyroénich zpravach, nicméné jedina skupina CEZ se tomuto tématu vénuje
vice dopodrobna a uvadi u jednotlivych ¢leni jejich profesni Zivotopis. Diky tomu si muze
Citatel vyro¢ni zpravy udélat vlastni obrazek ohledné osob, které jsou ¢leny nejvyssiho vedeni.

- Skoda Auto a. s. 2 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 2 bod

17.5 Sponzorstvi a propagace znacky

Svou ¢innost v oblasti marketingové komunikace ve své vyrocni zpraveé nejlépe odprezentovala
spole¢nost Skoda Auto. Jejich popisu vyétu aktivit od cyklistiky po ledni hokej zkratka nejde
dat v kontextu ostatnich spole¢nosti v této praci jiné, nez tfibodové hodnoceni. Jediné, co se
jejich strankam tykajicich se propagace spolecnosti da vytknout, je absence vice tematickych
fotografii naptiklad z oblasti podpory Tour de France. Ostatni dvé spolecnosti angazovanosti
v tomto pohledu na propagaci nepiikladaji ziejmé takovy vyznam, jako pravé Skoda Auto.

- Skoda Auto a. s. 3 body
- CEZ,a.s. 2 body
- Agrofert, a. s. 2 bod

17.6 Snizovani dopadu podnikani spolecnosti na Zivotni prostredi

Z hlediska informaci, jak spoleCnost snizuje svij negativni dopad na zivotni prostiedi ve
vyro¢ni zprave nelze nic vytknout ani jedné. VSechny spolecnosti uvedly plany pro sniZovani
emisi do budoucna v nadvaznosti na Green Deal, stejné tak 1 jiz implementované systémy a
vysledky, kterych jiZ bylo dosazeno.
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- Skoda Auto a. s. 3 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 3 bod

17.7 Vyrocni zprava a jeji vztah k zaméstnanciim

Kazda ze spolecnosti ve své vyroéni zpravé poskytla informace, které se tykaji jejiho vztahu
k zamé&stnanciim podniku. Skoda Auto zminila napiiklad provoz nové jidelny a fakt, 7e se
podnik b&hem roku 2021 stal plné nekuiackym. Skupina CEZ ubezpeéila své zaméstnance o
moznostech rekvalifikace, ktera se tyka primarné pracovniki v uhelnych elektrarnach. Agrofert
zase vyzdvihl svou spolupraci se studenty stiednich a vysokych skol. VSechny tii vyrocni
zpravy tedy plné splnily toto hodnotici kritérium a jejich vyrocni zpravy jsou tedy skute¢né
uréeny mimo jiné i zaméstnanctm.

- Skoda Auto a. . 3 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 3 bod

17.8 SpoleCenska odpovédnost

I v ramci kritéria spolecenské odpoveédnosti vybrané spolecnosti ve svych vyro¢nich zpravach
splnily o¢ekavani a miazeme se tak v nich docist o zaméstnaneckych sbirkach, dobrovolnické
ginnosti zaméstnanct a edukativni ¢innosti. V ramci té se hojné realizuje spole¢nost Skoda
Auto, kterd se vénuje rozvoji bezpecnosti v doprave.

- Skoda Auto a. s. 3 body
- CEZ,a.s. 3 body
- Agrofert, a. s. 3 bod
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17.9 Financni vysledky

Tabulka 22 Financni vysledky porovnavanych spolec¢nosti

I'Jdaje za rok 2021 Skoda Autoa.s. | CEZ,a.s. | Agrofert,a.s.
Ukazatele rentability

ROE = ¢isty zisk/vlastni kapital 6,5%
ROA = {isty zisk/aktiva 3,7%
ROS = ¢isty zisk/trzby 3,1%
Ukazatele aktivity

Obrat aktiv = trzby/aktiva 1,09
Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva/trzby 0,53
Obrat zasob = trzby/zasoby 5,14
Obrat pohledavek = trzby/pohledavky 6,75
Doba samoreprodukce = vlastni jméni/¢isty zisk + odpisy 6,03
Viazanost = majetek/trzby 0,92
Doba obratu = viazanost * 365 334,71
Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost I = dlouhodobé zavazky/vlastni kapital 0,26 1,60
0,86

ZadluZenost II = celkové dluhy/celkova aktiva

Urokové kryti I = EBIT/placené iiroky

DE (Debt to equity ratio) = celkovy dluh/vlastni kapital

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita (téZ current ratio) = obéZna aktiva/kratkodobé
zavazky

Pohotova likvidita (quick asset ratio) = obézna aktiva -

zasoby/kratkodobé zavazky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z vyro¢ni zpravy

Pro lepsi prehlednost bude nejlepsi vysledek vybarven temné zelenou barvou a prostedni, tedy
druhy nejlepsi zlutou. Nejhorsi, tedy teti nejlepsi vysledek vybarven nebude.

Vzhledem k tomu, Ze tato prace se zaméfuje na vyro¢ni zpravy za rok 2021, budeme na tomto
misté porovnavat namétenou vykonnost za tento rok. Pii pohledu na tabulku vyse je zfejmé, ze
nejvyssi rentability dosahuje spole¢nost Skoda Auto, nasleduje Agrofert (s vyjimkou rentability
trzeb ROS) a CEZ. Mezi ukazateli aktivity vede opét spole¢nost Skoda Auto, nasledovana
Agrofertem a CEZem. Pii pohledu na zadluZenost je nutné zminit, ze Agrofert je jedinou
spole¢nosti, kterd dodrzuje bilancni pravidlo tykajici se zadluzenosti a jeji vlastni kapital
prevysuje kapital cizi. V ramci zadluZenosti je tedy pofadi nasledujici: Agrofert, Skoda Auto a
oviem skupina CEZ vitézi v pohotové likvidité. Vitézem v této kategorii je ale Agrofert,
nasledovan CEZem a Skodou Auto, nebot’ jako jediny dodrzuje bilanéni pravidlo tykajici se
likvidity, dle kterého by mély byt ob&ézna aktiva financovana z kratkodobych zavazki. Agrofert
je téz jedinou spolecnosti v této praci, kterd v roce 2021 vykazala kladny vysledek cistého
pracovniho kapitalu.

Rozhodnuti o potadi firem v ramci kritéria finan¢ni vysledky je rozhodnutim o tom, zda
upiednostnime vys$i rentabilitu a tkor vyssi zadluZenosti a niz$i likvidity, nebo stabilitu ve
financovani pfedstavovanou dodrzenim bilan¢nich pravidel vztahujicich se k dluhu a likvidité.
Dle mého nazoru by vyssi zadluZenost vyménou za vysokou rentabilitu nemusela byt velikym
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problémem, oviem vzhledem k zapornému vysledku &istého pracovniho kapitalu Skoda Auto
je potadi nasledujici: Agrofert, Skoda Auto a CEZ.

- Skoda Auto a. s. 2 body
- CEZ, a.s. 1 body
- Agrofert, a. s. 3 bod

Ke kritériu finan¢nich vysledki je nutné zminit jednu podstatnou skute¢nost. Vybrané
spole¢nosti pisobi v navzajem zcela odlisSnych odvétvi. Pokud finan¢ni vysledky porovnavame
navzdjem mezi nékolika spole¢nostmi, je nezbytné, aby tyto spolecnosti byly ze stejného,
piipadné podobného odvétvi. Absolutné nemyslitelné je porovnavat napiiklad banku, ¢i jinou
finan¢ni instituci s primyslovym podnikem. Toto porovnani by vyznélo velice negativné ve
prospéch banky, alespoii co se tyCe ukazateli zadluzenosti, nebot’ vklady klienti jsou
V pasivech povazovany za cizi kapital. Ideadlnim hodnocenim finan¢nich vysledkt spole¢nosti
by tedy bylo, pokud bychom se na n¢ divaly v kontextu jejich odvétvi a jejich finan¢ni situaci
Vv ramci odvétvi porovnaly s finanéni situaci v rdmei odvétvi u ostatnich spole€nosti v této
bakalafské praci. Tento postup je ovSem z hlediska rozsahu této prace neproveditelny.

17.10 Vzhled vyrocni zpravy

Poslednim kritériem pro porovnani vybranych vyro€nich zprav je celkovy vzhled a design
vyro¢ni zpravy. Nutno podotknout, Ze toto kritérium je absolutné subjektivni, ovSem jeho
pritomnost je nutna pro uplnost komparace vyrocnich zprav.

Pii pohledu na viechny tfi vyroéni zpravy je jiz od za¢atku patrné, Ze ta, které patii Skodé Auto
nad ostatnimi jasné¢ vyc¢niva a jeji krasa spociva i1 ve skuteCnosti, jak jsou jednotlivé stranky
doplnény barevnymi snimky. Ostatni vyro¢ni zpravy té€z obsahuji zdafilé¢ fotografie, ovSem
vlivem kompozice jednotlivych stranek a zaclenénim snimk do vyrocni zpravy je potadi
nasledujici: Skoda Auto na misté prvnim, nasleduji shodné na druhém misté CEZ a Agrofert.

- Skoda Auto a. s. 3 body
- CEZ,a.s. 2 body
- Agrofert, a. s. 2 bod
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18 Stanoveni vah jednotlivych kritérii a celkové poradi

Protoze kazdé kritérium ma jinou hodnotu, napiiklad finanéni vysledky jsou dalezitéjsi nez
vzhled vyro¢ni zpravy, bude nutné kazdému z uvedenych kritérii ptifadit urcitou vahu, jenz
bude vyjadiovat jeho vyznam v kontextu vSech vybranych kritérii. Pro toto stanoveni vah jsem
se rozhodl vybrat Saatyho matici, jejiz princip bude vysvétlen nize.

Tabulka 23 Saatyho matice

SniZzovani Vyroéni
dopadu zprava a
Vize a Sponzorstvi podnikani jeji vztah
strategie  Informace o Informace o a spole¢nosti  k Vzhled
Uvod do do podnikdni vedeni propagace na Zivotni zaméstna Spoletenska  Finanéni  vyroéni
vyro€ni zprdvy budoucna  subjektu spole¢nosti  znacky prostiedi ncam odpovédnost vysledky zpravy
Uvod do vyroéni zpravy 1,00 0,50 0,50 0,50 2,00 0,33 0,50 0,33 1,00 1,00
Vize a strategie do budoucna 2,00 1,00 0,50 1,00 2,00 0,50 1,00 0,50 1,00 3,00
Informace o podnikani subjektu 2,00 3,00 1,00 1,00 3,00 0,50 1,00 1,00 1,00 3,00
Informace o vedeni spole¢nosti 2,00 1,00 1,00 1,00 2,00 0,50 1,00 0,50 1,00 3,00
Sponzorstvi a propagace znatky 0,50 0,50 0,33 0,50 1,00 0,50 1,00 0,50 1,00 1,00
Snizovani dopadu podnikani spole¢nosti na Zivotni prostiedi 3,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,00 2,00 1,00 1,00 3,00
Vyroéni zprava a jeji vztah k zaméstnancim 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 1,00 3,00
Spolecenska odpovédnost 3,00 2,00 1,00 2,00 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 3,00
Financni vysledky 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vzhled vyrocni zpravy 1,00 0,33 0,33 0,33 1,00 0,33 0,33 0,33 1,00 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

U Saatyho matice se vzdy ptame, kolikrat je pro nas jedno kritérium dulezitéjsi nez to druhé.
Postup vyplnéni je tedy nasledujici: Kolikrat je pro nas dalezitéjsi uvod do vyro¢ni zpravy nez
uvod do vyro¢ni zpravy? Vzhledem k tomu, Ze jsou tyto kritéria stejné tak jedenkrat. Z tohoto
divodu ndm na hlavni diagonale vzniknou jednicky. Dale se ptame, kolikrat je pro nas
dualezitéjsi tvod do vyrocni zpravy nez vize a strategie do budoucna, informace o podnikani
subjektu a informace o vedeni spolecnosti? Tyto informace jsou vSak pro nas dvakrat dalezitéjsi
nez uvod do vyrocni zpravy, proto lze fici, ze tivod je 1/2 krat dilezitéjSi nez zminéna dalsi
kritéria. Na zakladé tohoto rozhodnuti piSeme do vybranych poli 0,50 (1/2). ProtoZe je pro nas
uvod dvakrat dalezitéjsi nez sponzorstvi a propagace znacky, piSeme do ptislusné kolonky
Cislici dva. Takto postupujeme tadek po fadku az celou tabulku vyplnime. Po vyplnéni si
stanovime vahy a normované vahy kritérii.

Vzhledem k tomu, Ze tato bakalaiska prace se soustfedi na komparaci a hodnoceni vyro¢nich
zprav spolecnosti, nikoliv vykonnosti spolecnosti jako takové, byly u kritéria finan¢ni vysledky
zapsany vsude jedni¢ky, coz znaci skutecnost, Ze finan¢ni vysledky v ramci této prace maji
uplné stejnou roli, jako ostatni fakta. Dale se nabizela moznost, finanéni vysledky nebrat
Vv potaz pro finalni hodnoceni, avsak takovouto moznost povazuji za chybnou, protoze v praxi
spole¢nost, jenz vykazuje velice slabé financni vysledky nemiize zachrénit ani brilantné sepsana
vyrocni zprava.
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Tabulka 24 Vaha a normovana vaha kritéria

Vaha kritéria Normovana vaha kritéria

Uvod do vyroéni zpravy 0,65 0,06
Vize a strategie do budoucna 1,04 0,10
Informace o podnikani subjektu 1,39 0,13
Informace o vedeni spole¢nosti 1,12 0,10
Sponzorstvi a propagace znacky 0,63 0,06
Snizovani dopadu podnikani spole¢nosti na Zivotni prostiedi 1,76 0,16
Vyroéni zprava a jeji vztah k zaméstnancim 1,12 0,10
Spolecenska odpovédnost 1,53 0,14
Financ¢ni vysledky 1,00 0,09
Vzhled vyrocni zpravy 0,52 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Véhu kritéria stanovime jako geometricky primér hodnot v jednotlivych fadach a normovanou
vahu kritéria vypocteme tak, ze podélime vahu daného kritéria a soucet vah vSech kritérii. Déle
budeme pracovat s normovanou vahou kritéria

Tabulka 25 Bodovani a normované bodovani

Bodovani Normované bodovani
Skoda Autoa.s. CEZ, a.s. Agrofert, a. s. Skoda Auto a.s. CEZ, a.s. Agrofert, a. s.
Uvod do vyroéni zpravy 2 3 1 0,12 0,18 0,06
Vize a strategie do budoucna 3 3 2 0,29 0,29 0,19
Informace o podnikani subjektu 3 3 3 0,39 0,39 0,39
Informace o vedeni spole¢nosti 2 3 2 0,21 0,31 0,21
Sponzorstvi a propagace znacky 3 2 2 0,18 0,12 0,12
Snizovani dopadu podnikani spoleénosti na Zivotni prostredi 3 3 3 0,49 0,49 0,49
Vyroéni zprava a jeji vztah k zaméstnancum 3 3 3 0,31 0,31 0,31
Spolecenska odpovédnost 3 3 3 0,43 0,43 0,43
Finanéni vysledky 2 1 3 0,19 0,09 0,28
Vzhled vyroéni zpravy 3 2 2 0,14 0,10 0,10
Souéet 2,74 2,71 2,57

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zavér kazdy bod vyndsobime normovanou véhou kritéria, ke kterému bod nalezi. Poté jiz
jen tyto nové vzniklé ,,normované* body secteme a na zakladé potadi sou¢tu bodi od nejvyssiho
k nejnizsimu uréime konecné poradi, které je nasledujici:

1) Skoda Auto a. s.

2) CEZ, a.s.

3) Agrofert, a. s.

Celkovou komparaci vybranych vyro¢nich zprav v rdmci této bakalaiské prace vyhrala vyro¢ni
zprava spoleénosti Skoda Auto, ktera méla jednoznaéné navrch v oblasti informaci ohledné
sponzorstvi a propagace znacky a celkového vzhledu vyroc¢ni zpravy. Tésné za touto vyrocni
zpravou se umistila ta, jenz patii skuping CEZ a nasleduje vyroéni zprava koncernu Agrofert.
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19 Vyzkumna otdzka — jeji potvrzeni, Ci zamitnuti

Dle vyzkumné otazky, tedy piedpokladu vysledku komparace méla byt nejlepsi vyrocni
zpravou ta, ktera patii skupiné CEZ. Na tuto otazku je viak po vysledcich hodnoceni vybranych
vyro¢nich zprav nutné odpoveédét zaporné, nebot’ nejlepsi vyroéni zpravu v ramei hodnoceni
praci od téch, jenz vyuzivaly v CZECH TOP 100. Sviij podil na tomto vysledku ma i skutecnost,
ze zde bylo vyuzito kritéria, které vybrané spolecnosti porovnavalo dle finan¢ni analyzy a
vV jehoZ ramci dopadla skupina CEZ nejhiife z porovnavanych firem. Odpovéd’ na vyzkumnou
otazku tedy zni: Nejlepsi vyroéni zpravu z vybranych spoleénosti nema skupina CEZ, ale Skoda
Auto.
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20 Zavér a doporuceni

Spole¢nost Skoda Auto, aé méla nejlepsi vyroéni zpravu z porovnavanych, by do piistich let
mohla vyhradit prvni dvé stranky k rychlému ptedstaveni podniku a jeho podnikani ¢tenaifim
tak, jak to udélala skupina CEZ. Na téchto strankach by mohly byt informace ohledné poétu
tovaren a v jakych jsou lokalitach, graf, ze kterého by bylo patrné, jaky produkt (automobil) byl
za uvedeny rok nejprodavangjsi, popis vlastnické struktury a vybrané finan¢ni ukazatele
porovnané v ¢ase. Dale by ve vyrocni zpravé mohlo byt vice informaci o jednotlivych ¢lenech
managementu, zvlasté¢ pak informace o jejich predeslé ¢innosti a kariérni souhrn. Az na tyto
drobné vyjimky vsak byla vyro¢ni zprava Skody Auto skvéle napsana a strukturovana do
dostatecné dlouhych odstavct tak, aby nenudila a zaroven se zde ¢tenai dozvEdel vSe podstatné.
AC je toto kritérium znacné subjektivni, tak 1 designové zpracovani bylo nejpoutavéji udélané
Z vyrocnich zprav v této praci.

Spoleénost CEZ, jenz se zde umistila na mist& druhém by pro zménu méla do tvodu vyroéni
zpravy pridat slovo predsedy dozor¢i rady, piipadné dalsi komentaie uplynulého roku od ¢lenti
top managementu. Vzhledem ke skutec¢nosti Ze jsou jeji akcie vetejné obchodované na nékolika
burzach cennych papirt, je diilezité, aby vSichni potencialni investoti mohli 1épe poznat ty, jenz
spole¢nost Fidi. K tomu by napomohlo vice podobnych komentaii. Skupina CEZ by se dale
mohla rozepsat o své sponzorské a propagaéni ¢innosti v riznych sportech a tyto stranky by
mohly byt dale doplnény zajimavymi tematickymi fotografiemi. Krom téchto skutecnosti nelze
vyroéni zpravé skupiny CEZ nic vytknout a musi se naopak ocenit, Ze jako jedina ptidala
k uvedenym ¢lentim svého top managementu kratky profesni zivotopis s jejich zkusenostmi.

Koncern Agrofert by do piistich let mohl piidat zadkladni informace o svém podnikéni,
segmenty a zem¢ ve kterych pusobi do jedné az dvou stranek v iivodu vyro¢ni zpravy. Dale by
mohl piibyt dopis generalniho teditele, pripadné jesté dopis predsedy dozorci rady, €i jiného
¢lena vys$Siho managementu, kde by svymi slovy shrnuly situaci v uplynulém roce. Z hlediska
marketingové komunikace by téz prospélo, pokud by plany a postupy v oblasti snizovani zatéze
zivotniho prostfedi byly shrnuty do urcité ucelené vize a strategie se zvuénym nazvem tak, jak
to udélala Skoda Auto v piipadé NEXT LEVEL a skupina CEZ s Cistou Energii Zitika. Bylo
by skvélé, pokud by byly snahy koncernu a jeho tymu prezentovany uzivatelim a pfijemcim
vyro¢ni zpravy a informaci za uplynuly rok v takovéto poutavéjsi a ucelenéjsi koncepci. Na
vyroéni zpravé Agrofertu se vSak na druhou stranu musi vyzdvihnout jeji graficky atraktivni
podoba a ptedevsim finanéni vysledky, které dodrzuji bilan¢ni pravidla.
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21 Summary

The content of this bachelor thesis consists of annual reports and a subsequent comparison
and ranking of three companies, namely Skoda Auto, CEZ, and Agrofert. The annual reports
of these companies were deliberately chosen from different industries to highlight the
differences between private and publicly traded companies and to provide a broader
understanding of business.

The thesis begins with a description of the annual report itself, its purpose, meaning, intended
audience, and the crucial differences between annual reports in the Czech Republic and the
USA. In addition, the current trend of ESG (environmental, social, and governance) is also
explained.

To compare the selected annual reports, ten criteria were chosen, and each company was
awarded points ranging from 3 to 1 for each criterion (3 points for the best results and 1 point
for the worst). However, since every criterion has a different level of importance, the Saaty
matrix (Analytic Hierarchy Process) was used to determine the standardized weight of each
criterion. The thesis explains the principle of the Saaty matrix in detail.

In the beginning, the hypothesis was that CEZ would have the best annual report because it
won the 2nd prize for the best annual report according to CZECH TOP 100. However, this
hypothesis was rejected due to the different ranking criteria used in this thesis. Furthermore,
the financial criterion also had an impact on the results since CEZ had the worst financial
results among the selected companies. Although financial results do not directly affect the
guality of an annual report, it is still an essential criterion to be included in the overall context.

Finally, the thesis describes the advantages and disadvantages of each annual report and
provides recommendations for further improvement.

Keywords: annual report, analytic hierarchy process, Saaty matrix, financial results, ESG
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