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Abstrakt

Finanéni analyza spole énosti CEZ, a.s. a porovnani s vybranymi energetickymi
spole énostmi Evropy

Obsahem prace je analyza vypovidaci schopnosti pomérovych ukazateld a zjisténi
kompatibility dat pro ukazatele v energetickém prostfedi pfi dané dostupnosti dat. Jsou
pouZita data z vefejné dostupnych zdroju — vyroCnich zprav. Pro dosaZeni cile bylo tfeba
soucasné provést vybér spolecnosti pro vlastni analyzu a definici pomérovych ukazatell. Po
provedeni analyzy finanénich pomérovych ukazatelt a definovani principu vybéru kone¢ného
souboru ukazatelt byl porovnana Skupina CEZ s ostatnimi energetickymi koncerny. Vlastni
vyhodnoceni a vypocty jsou realizovany v prostfedi MS Excel.

Kli ¢ova slova: finapénl' analyza, finanéni pomérové ukazatele, kompatibilita dat, ucetni
standardy, Skupina CEZ, Vattenfall, Fortum, EnBW

Abstract

Financial analysis of CEZ, a.s. in comparison with selected European Utility
companies

This work contains an analysis of financial ratio indicators and a verification of data
compatibility for selected indicators of the utility industry. All data originates from publicly
available sources, mainly annual reports. In order to achieve the work's goal, it was
necessary to select appropriate companies for analysis and also to define indicators
themselves. After the analysis of all financial ratio indicators and after definition of a final set
of indicators, the CEZ Group was compared with other Ultilities. The evaluation and
calculations are realized in a MS-Excel spreadsheet environment.

Keywords : financial analysis, financial ratios, data compatibility, accounting standards, CEZ
Group, Vattenfall, Fortum, EnBW
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1. UVOD

Kazdé vedeni spole€nosti zajima, jaka je solventnost jeho obchodnich partnerd, kazdého
investora zajima bonita jeho investi¢nich pfilezitosti. Odpovédi na tyto otazky muze podat
finan¢ni analyza, prvek hodnoceni firem a spole¢nosti v zemich s funguijici trzni ekonomikou
hojné vyuZzivany, prvek podéavajici komplexni pohled na zkoumany subjekt a informujici
zainteresované — banky, véfitele, investory, obchodni partnery a v neposledni fadé
zékazniky. Finan¢ni analyza v3ak v sobé& nese i nedokonalosti spojené s kompatibilitou
a dostupnosti dat. Zakladnim kamenem finanéni analyzy, predpoklad, bez kterého tento
prvek hodnoceni nelze aplikovat, je korektné vedené Ucetnictvi, které podava vérny obraz
o chodu firmy ¢i spole€nosti. Ne vzdy tomu tak bylo a je. Nechvalné znamym pfikladem
budiz kauza americké energetické spole¢nosti Enron.

Tato prace se zaméfuje na aplikaci poznatkd finanéni analyzy na Skupinu CEZ (Skupina
CEZ se sklada z CEZ.,a.,s. a spoleénosti na nichz CEZ,a.s. méa vlastnicky podil) ve srovnani
s vybranymi energetickymi koncerny v Evropé. Méla by ozfejmit teorii jednotlivych finan€nich
ukazateld a zabyvat se problematikou kompatibility dat Ucetnich vykazl energetickych
koncernu jak z pohledu riznych ¢asovych obdobi a vlivi narodnich G¢etnich standard(, tak
z hlediska dostupnosti téchto dat z vyroénich zprav koncernu. Prace se zabyva analyzou
vybranych poloZzek ucetnich zavérek a FeSi problematiku jejich uziti v pomérovych
ukazatelich. Navrhuje také mozny zpUsob FeSeni kompatibility ob&znych aktiv.*

Zavér prace je orientovan na srovnani Skupiny CEZ a ostatnich vybranych koncernt
na zakladé vhodnych ukazatell. Nastroj pro srovnani energetik byl vytvofen v aplikaci
MS Excel.

! uzitd metoda je podobna metodé ,Spliting and Merging* (,Stépeni a spojovani“) uzivané v oblasti zpracovani
obrazu.



2. SMYSL A CiL PRACE

Cilem prace je nalezeni takového souboru finanénich pomérovych ukazateld, na jehoz
zakladé je moZné provést finanéni analyzu Skupiny CEZ ve srovnani s vybranymi
energetickymi koncerny. Nasledujici seznam obsahuje dil¢i kroky, které byly pro splnéni
tohoto cile zasadni.

e Analyza vybérovych kritérii pro prostfedi energetiky a nasledny vybér srovnatelnych
koncern(i se Skupinou CEZ.

+ Reseni problému kompatibility dat v ramci Géetnich standard.

« Reseni problému kompatibility dat v trovni polozek G&etnich zavérek.

« Dekompozice polozek obéznych aktiv na ¢asti a jejich ndsledné seskupeni
podle spole¢ného vyznamu za pomoci vysvétlujici prilohy vyro€nich zprav.

* Navrh souboru ukazateld vhodnych pro srovnani energetickych koncernu
zabyvajicich se vyrobou, distribuci a prodejem elektrické energie vcetné popisu
problematiky jednotlivych ukazatel(.

* Vybér kone¢ného souboru pomeérovych ukazatell pro srovnani koncernu.

+ Finanéni analyza Skupiny CEZ a porovnani s vybranymi energetickymi koncerny na
zakladé kone¢ného souboru ukazateld, aplikace vypocta v MS Excel.



3. VYBER A POPIS ENERGETICKYCH KONCERNU

3.1. Charakteristika energetiky a legislativni pros tredi podnikani
V_energetice

Energetika jako odvétvi zahrnuje jednotlivé dilCi oblasti (elektroenergetiku, plynarenstvi,
teplarenstvi, vodarenstvi, teplarenstvi, apod.). Charakteristickym rysem celého odvétvi
energetiky je ¢lenéni fetézce pfidané hodnoty na pfesné vymezené jednotlivé ¢lanky fetézce,
tj. t&Zbu primarnich surovin (uhli, plyn, nafta, uranova ruda,) vyrobu, pfenos, distribuci, prodej
koncovym zakaznikim a s tim spojené sluzby.

Obsahem bakaléiské prace bude zkoumani pod-odvétvi (oblasti) elektroenergetiky.
Technologicky princip vyroby, pfenosu, distribuce, dodavky a spotfeby elektrické energie je
specificky tim, Ze elektricka energie se neda skladovat, tj. v kazdém Casovém okamziku musi
byt vrovnovadze vyroba a spotfeba. Tento technologicky princip od poc¢atku vyvoje
elektroenergetiky vedl k tomu, Ze elektroenergetické podniky zahrnovaly ve svém pfedmétu
podnikani vSechny tzv. Clanky fetézce pfidané hodnoty (value chain), kterymi jsou vyroba
elektrické energie, pfenos elektrické energie, distribuce, prodej koncovym zakaznikim, a
stim spojené sluzby. Tento princip plati vregulované energetice. V Evropé se
elektroenergeticky trh do konce 80. let vyvijel tak, Ze existovaly vedle sebe vertikalné
integrované energetické podniky obsluhujici uréita Gzemi (stat, pfipadné region), které
zahrnovaly vSechny Cclanky fetézce pfidané hodnoty. Vedle nich existovaly nékteré
specializované podniky, napf. : samostatni vyrobci elektrické energie a tepla (zpravidla jako
soucast velkého vyrobniho podniku; fada podnikd méla svoji vlastni elektrarnu a teplarnu); a
podniky spravujici infrastrukturu v uritych hlavné méstskych aglomeracich (zpravidla
zakladané a vlastnéné municipalitami).

V 80. letech byly v Evropském prostoru ceny energetickych vstupl identifikovany
jako jeden z vaznych faktord omezujicich konkurenceschopnost evropskych primyslovych
podnik( oproti vyrobcum z ostatnich ¢asti svéta (z globalniho pohledu). Byl proto zahajen
proces deregulace a liberalizace energetického odvétvi, jehoz cilem bylo dosahnout snizeni
cen energetickych vstupl a vytvofit lepSi prfedpoklady pro zvySeni konkurenceschopnosti
evropské produkce. Nastrojem pro snizeni cen mélo (a ma) byt rozbiti hegemonie fetézce
pfidané hodnoty, vstup konkurence do nékterych ¢lanku fetézce pfidané hodnoty a zavedeni
striktni regulace tzv. technologickych monopold.

Byly pfijaty smérnice Evropského parlamentu €. 92/96/EC o pravidlech pro vnitfni trh
s elektrickou energii, ktera byla v ervnu 2003 nahrazena novou smérnici 2003/54/EC
Evropského parlamentu a Rady o spole¢nych pravidlech pro vnitini trh s elektrickou energii.
Obé tyto smérnice meély byt implementovany do nérodni legislativy €lenskych statd EU
nejpozdéji do 1.7.2004. Podstata téchto smérnic spo€iva v tom, Ze pfesné vymezuje obsah
jednotlivych ¢&lanka Fetézce pfidané hodnoty v energetice (vyroba, prenos, distribuce,
obchodovani s elektrickou energii a nékteré sluzby); zavadi institut statniho dozoru
(Energeticky regula¢ni Ufad) svymezenymi pravomocemi a poZaduje oddéleni tzv.
pfirozenych technologickych monopolt (pfenos a distribuce) od ostatnich ¢lanka fetézce
pfidané hodnoty v energetice. Podnikéni v pfirozenych technologickych monopolech (Pfenos
a distribuce) se mélo dostat pod striktni regulaci energetickych regula¢nich uradi, ostatni
¢lanky fetézce pridané hodnoty se mély otevfit konkurencni soutézi. Cely proces deregulace
a liberalizace byl zamyslen jako dvoustuphovy, tj. nejprve se mély zmény (deregulace a
liberalizace) provést v jednotlivych statech EU a nasledné mél vzniknout jednotny
celoevropsky energeticky trh.

ML viv s



Souc€asny stav legislativnino prostfedi pro podnikani v energetice v evropském
prostoru je sice upraven smérnicemi EU, avSak je objektivnim faktem, Ze stale neni
dosazeno hlavniho cile liberalizace a deregulace odvétvi, tj. vznik plné fungujiciho
otevifeného energetického trhu ,napfi¢* evropskym prostorem, od kterého se ocekavalo
snizeni cen energetickych vstupa.

V soucasné dobé je hodnoceni vysledk( procesu deregulace a liberalizace energetiky
v EU velmi rozpacité, objektivné nejsou naplnéna puvodni oCekavani. Cena energetickych
vstupl se nejen nesniZila, ale dokonce se ceny zvysuji. Misto oteviené konkurence doSlo
naopak k extrémné silné koncentraci kapitalu i organizaci podnikani. Energetické prostfedi i
trh ovladlo jen nékolik dominantnich energetickych spole€nosti, které opét zahrnuji cely
fetézec pfidané hodnoty, tedy maji ve svém podnikatelském portfoliu podniky podnikajici ve
v3ech ¢lancich Fetézce pfidané hodnoty a spole€nost fidi podnikani celé skupiny jako jeden
organicky celek.

| kdyZ analyza pficin tohoto stavu neni tématem této prace, je vhodné pro spravnou
interpretaci vysledkd prace pfipomenout nékteré fakta.

Podnikani v energetice je dnes mozno ¢lenit do dvou zakladnich oblasti:

* Podnikani v ¢innostech (Clancich Fetézce pfidané hodnoty), které jsou extrémné
kapitdlové narocné (vyroba, pfenos, distribuce). Specielné v oblasti vyroby, ktera neni
regulovanou ¢innosti, se navratnost investice méfi na desetileti. ZvIasté
v soucasném obdobi je rizikovost takové investice extrémné vysoka . V Evropé se
totiz sniZzuje dostupnost primarnich energetickych zdroji (hlavné uhli) a vyvoj cen
dalSich primarnich zdroju (nafta, plyn) je obtizné predikovatelny, zavisi na politickych
aspektech neovlivnitelnych potencialnimi investory. Politickd odvaha k navratu
k jaderné energetice neni v fadé stat EU zatim redlna. Podil obnovitelnych zdroju
(viz posledni deklarace ze zasedani ministr EO — 20% energie z obnovitelnych
zdrojl) je technologickou fikci.

e Podnikani v ¢innostech, kde rozhoduje know-how (obchod a sluzby). Tato Cast
podnikani ma velky potencial pro vznik konkurence, avsak je vyznamné blokovana
zakladnim omezenim diverzifikace zdroju. Pro vznik efektivni konkurence musi
existovat alespori minimalni portfolio diverzifikovanych potencialnich zdroja, vyrobcu.
Pokud neni nadbytek energie a neexistuje dostate¢né portfolio nezavislych vyrobc
(zdroju), nema obchodnik moznost diverzifikovat své nakupni zdroje a nema tak
moznost odliSit svou nabidku od ostatnich obchodniku. ZjednoduSené feceno, vSichni
obchodnici musi nakoupit jen od stejnych dominantnich vyrobcl. Konkurenci blokuje
také fakt, Ze obchodnici patfici do energetického spole€enstvi dostavaji (oteviené
nebo skryté) lepSi podminky z vlastniho spole€enstvi, nez nezavisly obchodnik.

* Energetika je z politického i hospodafského hlediska kli€ovym strategickym odvétvim
a sila energetickych spole¢nosti se promita i do politiky. To je davodem, pro¢
jednotlivé staty EU vynakladaji mnoho Usili na ochranu a preferenci domacich
energetickych spole¢nosti. Dusledkem je, Ze jednotlivé energetické spolec¢nosti maji
v fadé aspektd objektivné rdzné vychozi a okrajové podminky podnikatelského
prostiedi.

Tuto redlné existujici deformaci prostfedi je nutné vzit v Gvahu pfi interpretaci vystupl této
prace, tj. porovnavani jednotlivych energetickych spole¢nosti a skupin.



3.2.Vybér srovnatelnych energetickych koncern

Pfedpokladdm: V praci srovnavam Skupinu CEZ s ostatnimi evropskymi energetickymi
koncerny (Skupina CEZ se sklada z matefské spole¢nosti CEZ.,a.,s. a spoleénosti na nichz
CEZ,a.s. ma vlastnicky podil). Zvolil jsem pro srovnani celé koncerny (popf. holdingy?)
pro lepsSi dostupnost dat z vyro¢nich zprav. Data potfebna pro analyzu pouze matefskych
spolecnosti je obtizné oddélit z vyro€nich zprav.

Jako vychozi poZadavek pro vybér zékladniho vzorku koncernt jsem zvolil sidlo koncern(
na uzemi Clenského statu EU. Tento poZadavek jsem zformuloval z davodu, aby energetické
koncerny patfily pod energetickou legislativu EU. Na z&kladé tohoto poZadavku jsem vybral
11 energetickych koncernt (viz.

Tabulka 3-1). V8echny se zabyvaji vyrobou, distribuci a prodejem elektrické energie.

Existuje zna¢né mnoZstvi pohledu, jakymi je mozno nahlizet na energetické koncerny.
Zformuloval jsem soubor kritérii, na jejichz zakladé je mozné energetické koncerny vybirat a
nasledné srovnavat. Toto je soubor moznych kritérii pro vybér energetickych koncerni:®

» Dostupnosti potfebnych dat a informaci

» Srovnatelné rozvahové polozky (Celkova aktiva, Stala aktiva)

+ Ucetni zavérky koncernd v souladu se shodnym G&etnim standardem

e Srovnatelnych vykony vramci vyroby elektrické energie — jedna se o srovnani
produkce koncerna.

» Srovnatelného zplsob vyroby elektrické energie (napf. podil obnovitelnych zdrojd).

» Srovnatelného vlastnictvi koncernu (napf. podil statniho viastnictvi atd.).

e Srovnatelné velikosti koncerni méfené pocétem zameéstnancu (popf. pocétem
zakaznikd.

» Srovnatelné teritorialni pdsobnosti (shodné ¢lenské staty EU)

Pfi realizaci vybéru koncernt jsem vychazel z nasledujicich kritérii:

Kritérium dostupnosti pot  febnych dat a informaci

Kritérium je vytvorené na zakladé dostupnosti a ochoty jednotlivych koncernl poskytnout
data a informace potfebné k vypracovani prace. Jednotlivé body kritéria viz.

Tabulka 3-1.

2 pfikladem holdingu je spole¢nost E-ON
® Tento soubor neni koneény, je mozno zformulovat dalSi kritéria.
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PFehled dostupnosti dat a informaci od energetickych

koncern t (k 1.4.2007)

Vécné zodpovézeni e isex 2 VI
. N . . p Dostupnost Zaslani tisténé verze Lo . Ucgetni zavérky
Nézev spole€nosti| podstatnych otazek . AR Vydana vyro¢ni zpravaj .
. . . . . podstatnych dat na vyrocni zpravy v koncernt pro rok 2005
(sidlo spole€nosti) investorskym . o 2006 k 1.4.2007.
P www strankéch. anglicting. v souladu s IFRS.
oddélenim.
EDE (Francie) Ano Ano Ano Ne Ano
Endesa
(Spanélsko) Ano Ano Ano Ne Ano
Enel (itélie) Ano Ne Ano Ano Ano
E.ON
(Némecko) Ne Ne Ano Ano Ne (U.S. GAAP)
RWE A A N A A
(Némecko) no no e no no
Vattenfall A A A A A
(Svédsko) no no no no no
Electrabel (Belgie) Ano Ano Ano Ne Ano
Iberdrola N A N A A
(Span élsko) € no € no no
EnBW
(N&mecko) Ano Ano Ano Ano Ano
Sl(uplna CEZ Soucasti zadani prace, neni hodnocena.
(CR)
Fortrum  (Finsko) Ano Ano Ano Ano Ano

Tabulka 3-1: Pfehled dostupnosti dat a informaci od energetickych koncernf.

Vysv étleni obsahu tabulky : Kritérium dostupnosti dat a informaci u vybranych energetickych
koncernd. Vyroéni zpravy pro rok 2005 obsahuji jak Gcetni zavérky pro rok 2005, tak pro rok 2004 u
kterych je taktéz uvedeno v souladu s IFRS a které jsem dale uzival.

Kritérium uziti shodného 4  éetniho standardu
Pozadavek na uéetni zavérku koncernl v souladu s IFRS v roce 2005 (viz.
Tabulka 3-1).

Kritérium srovnatelnych vykon & v rdmci vyroby elektrické energie

Zduvodnéni vybéru tohoto kritéria: Jedna se o fyzikalni vyjadfeni vykonnosti daného
koncernu, o objemu produkce v jeho hlavni €innosti. Hodnoty instalovaného vykonu nebo
vyrobené elektrické energie se zakladaji na presnych méfenich, ve kterych nehraje, nebo by
nemél hrat vliv odhad. Jednotky, ve kterych koncerny tyto hodnoty vykazuji jsou kompatibilni
a transparentni. Jako kritérium bude zvolen instalovany vykon uvedeny ve vyro€nich
zpravach koncern pro rok 2005.*

Kritérium srovnatelné velikosti koncern G méfené po étem zam éstnanc G

Zdivodnéni vybeéru tohoto kritéria: Toto kritérium bylo zvoleno pro mozny pfepocet vysledku
hospodareni na zaméstnance. Jako kritérium bude zvolen poéet zaméstnanct uvedeny
ve vyroénich zpravach koncernd pro rok 2005.°

4 Kompletni tdaje vSech uvedenych koncernud pro rok 2006 v dobé vybéru koncernd nebyla zvefejnéna.
®> Kompletni Gdaje v3ech uvedenych koncernti pro rok 2006 v dobé vybéru koncernli nebyla zvefejnéna.
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Prehled hlavnich vyrobcu, distributort a prodejcl elektrické energie se sidlem na Uzemi

¢lenského statu EU

2004 2005 2005 2005

Lo Vyrobené elektricka Pocet

Instalovany vykon . N 5

energie zaméstancu

MW Twh jednotky

zaméstnancu
EDF 118 000 130 776 640,2 161560
Endesa 45 850 45 908 185,3 18229
Enel 45 740 46 002 289,7 51778
E.ON 44778 - 271,3 79947
RWE 42 540 43 269 317,8 86540
Vattenfall 32 918 32 448 169,1 32231
Electrabel 29 193 29 084 130,7 15794
Iberdrola 22 547 27 791 85,7 17184
EnBW 14 336 14 020 81,3 17926
Skupina CEZ 12 297 12 298 60,0 29905
Fortrum 11 373 11 281 52,3 10026

Tabulka 3-2 : Hlavni prodejci, distributofi a prodejci elektrické energie v EU

Vysv étleni obsahu tabulky: Kritérium srovnatelnych vykond v rdmci vyroby elektrické
energie a kritérium srovnatelné velikosti koncern méfené poctem zaméstnancd u vybranych
energetickych koncernd.

Kritérium srovnatelné vlastnické struktury 3

Zduvodnéni vybéru tohoto kritéria: Pro porovnavani Skupiny CEZ je vhodné uvazovat
koncerny s podobnou vlastnickou strukturou, nebo alespori podilem statu na vlastnictvi
koncernu.

Na zakladé vybérovych kritérii jsem vybral nasledujici koncerny, které nasledné srovnavam
se Skupinou CEZ:

* Vattenfall

e Fortum

* EnBW

Poméry vybranych hodnotv Giéi Skupin & CEZ pro rok 2005
Instalovany Pocet Nadpoloviéni
vykon zaméstancl | vlastnictvi statu

Skupina CEZ 1 1 Ano
Vattenfall 2,5 1,1 Ano
Fortum 0,9 0,3 Ano
EnBW 1,1 0,6 Ne

Tabulka 3-3 : Poméry vybranych hodnot vii&i Skuping CEZ pro rok 2005
Vysv étleni obsahu tabulky: ~ Srovnani vybranych koncernd v kritériich v pfepoctu na
jednotku (Skupina CEZ =1).

3.3.Skupina GEZ°

Jméno koncernu: Skupina CEZ

Poznamka: ,Skupina CEZ* neni spoleCnost ve smyslu definice spolecnosti podle
Obchodniho zakoniku, Skupina CEZ je mnozina spolecnosti, ktera je vliastnéna jedinou
matefskou spole¢nosti jménem CEZ,a.s. Pfedmétem analyzy budou vysledky celé Skupiny

6 Skupina CEZ pro rok 2006 se umistila na 453. mist& v Zebfi¢ku dvou tisic nejvétsich spole¢bosti svéta Global
2000 sestavovany ¢asopisem Forbes (www.forbes.com). Hodnoceno za zakladé velikosti trzeb, zisku, majetku
koncerny a hodnoty koncerny na burze.
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CEZV, tedy CEZ, a.s. jako matefské spole&nosti plus pFispévek viech spoleénosti, ve kterych
ma CEZ,a.s. majetkovy podil.’

Pfedmét podnikani: Vyroba, prodej a distribuci elektfiny a s tim souvisejici podpora
elektriza¢ni soustavy. Zaroven se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

Sidlo koncernu: Duhova 2/1444 , Praha 4 ,140 53, Ceska republika
Zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka 15

3.3.1. Vlastnicka struktura Skupiny CEZ
K 31.12.2005 se skladala Skupina CEZ z 93 spole¢nosti, z toho 19 zahraniénich. Celkova
vy3e kapitalu matefské spole¢nosti CEZ,a.s., zapsana v obchodnim rejstfiku k 31.12.2005
Cinila 59 221 084 300 K&.

Struktura akciona Fa 2005 B Fond narodniho

majetku Ceské

0,
4,65% republiky
0,
3,45% O Ostatni pravnické
osob
24,29% Y
O Spravci

67,61%
O Fyzické osoby celkem

Graf 3-1 : Znazornéni struktury akcionaft CEZ, a.s. k 31.12.2005°

3.3.2. Teritoridlni p Gisobnost Skupiny CEZ
Hlavni zemi pasobnosti Skupiny CEZ je Ceska republika. Sougasti Skupiny CEZ je i Fada
mensich spole€nosti podporujicich a rozvijejicich jeji hlavni pfedmét podnikani, tj. vyrobu,
distribuci a prodej elektrické energie. Ceska republika je sidlem matefské spole¢nosti celé
Skupiny CEZ — CEZ,a.s.

Nazev spole¢nosti Podil CEZ,a.s. na majetkové Gdasti

CEZ Bulgaria EAD (Bulharsko) 100%
CEZ Hungary Ltd (Madarsko) 100%
CEZ Romania S.R.L.(Rumunsko) 100%
CEZ Trade Bulgaria EAD (Bulharsko) 100%
Electrica Oltenia S.A. (Rumunsko) 51%
Elektrorazpredelenie Pleven EAD (Bulharsko) 67%
Elektrorazpredelenie Sofia Oblast EAD (Bulharsko) 67%
Elektrorazpredelenie Stolichno EAD (Bulharsko) 67%

Tabulka 3-4: Zahraniéni majetkové Uéasti patfici pod Skupiny CEZ k 31.12.2005

3.3.3. Historie Skupiny CEZ
Akciova spoleénosti CEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem néarodniho majetku CR. V roce
2003 vznikla spojenim CEZ, a.s. s distribuénimi spoleénostmi (Severoceska energetika,
Severomoravska energetika, StfedoCeska energeticka, VychodoCeska energetika a

v v s

Zapadodeska energetika) Skupina CEZ, ktera se tak stala nejvyznamnéj$im energetickym

7 Prehled spole¢nosti konsolidagniho celku Skupiny CEZ je uveden v piiloze vyroCni zpravy.
8 K 1.1.2006 byla ¢innost Fondu narodniho majetku ukon&ena akciovy podil CEZ,a.s., pfeveden na stat s tim,ze
spravu vykonava Ministerstvo financi Ceské republiky
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uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy. Skupina CEZ patfi do evropské desitky
nejvétSich energetickych koncernl a je nejsilnéjSim subjektem na domacim trhu s elektfinou.

3.3.4. Strategické zam éry Skupiny CEZ
Cilem Skupiny CEZ je stat se jednickou na trzich s elektfinou stfedni a jihovychodni Evropy.

3.3.5. Elektricka energie
Instalovany vykon v3ech zdrojti ve Skuping CEZ &inil v letech 2005 (resp. 2004) 12298 MW,
resp. 12297 MW. Vroce 2005 z celkové instalovaného vykonu tvofil podil tepelnych
elektraren 53%, jaderné elektrarny 31% a zbylych 16% tvofily elektrarny na obnovitelné
zdroje a ostatni.

Celkova vyrobena elektrickd energie v roce 2005 byla vroce 2005 (resp. 2004) 60 016
GWh(resp. 62126 GWh).

Podil jednotlivych vyrobc 0 na celkové vyrob é elektrické energie

60% 55% 55%

50%

42% 41% OJaderné elektrarny

40%
30% - B Tepelné elektrarny

20%

O Elektrarny na obnovitelné
zdroje a ostatni

10%

0%
2004 2005

Graf 3-2 : Podil jednotlivych druhd vyroby na celkové vyrobene elektrické energie Skupiny
CEZ za rok 2005

Skupina CEZ v roce 2005 (resp. 2004) prodala 74433 GWh (resp. 67662 GWh) elektrické
energie.

Tyto Udaje podavaji informaci o tom, Ze podil vlastni vyroby elektrické energie na celkovém
objemu prodeje tvofil v roce 2005 (resp. 2004) 81% (resp. 92%).

3.4. Vattenfall Group

Jméno koncernu: Vattenfall Group®

Pfedmét podnikani: Vyroba, pFenos, distribuce elektfiny. Prodej elektfiny malo i
velkoodbératelim. Vyroba, distribuce a prodej tepla.

Sidlo koncernu: SE - 162 87 Stockholm, Svédsko
Identifikacni korporatni €islo pro Svédsko 556036-2138

3.4.1. Vlastnickd struktura Vattenfall Group 5
Matefské spole€nost Vattenfall AB je 100% ve vlastnictvi Svédského stéatu.

3.4.2. Teritorialni p_tsobnost Vattenfall Group
Koncern operuje na Uzemi Svédska, Finska, Danska, Némecka a Polska.

® Piehled spole&nosti konsolidovaného celku Vattenfall Group Note 23. str. 91 Vyroéni zprava Vattenfall 2005
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3.4.3. Historie Vattenfall Group
Historie spolenosti saha aZz do roku 1899, nicméné Vattenfall jako vefejna obchodni
spole¢nost vznikl v roce 1992 v reakci na otevieni trhu s elektfinou v Evropské unii.

3.4.4. Strategické zam éry Vattenfall Group
Vizi Vattenfall Group je stat se vedouci spolecnosti na trhu s energiemi v Evropé.

3.4.5. Elektricka energie
Instalovany vykon Vattenfall Group Cinil v letech 2005 (resp. 2004) 32448 MW, (resp. MW.
32918) V roce 2005 z celkové instalovaného vykonu tvofil podil tepelnych elektraren 41%,
jaderné elektrarny 23% a zbylych 36% tvofily elektrarny na obnovitelné zdroje ostatni.

Celkova vyrobena elektricka energie v roce 2005 byla v roce 2005 resp.2004) 169100 GWh
(resp. 167100 GWh).

Podil jednotlivych vyrobc 0 na celkové vyrob é elektrické energie
45% 41% Sk
40% - 3506 37%
35% OJaderné elektrarny
0,

30% 24%
25% W Tepelné elektrarny
20% A
15% A O Elektrarny na obnovitelné
10% - zdroje a ostatni

5% ——

0% T

2004 2005

Graf 3-3 : Podil jednotlivych druhd vyroby na celkové vyrobené elektrické energie Vattenfall
za rok 2005.

Vattenfall v roce 2005 (resp. 2004) prodala 221000 GWh (resp. 206900 GWh) elektrické
energie.

Tyto Udaje podavaji informaci o tom, Ze podil vlastni vyroby elektrické energie na celkovém
objemu prodeje tvofil v roce 2005 (resp. 2004) 77% (resp. 81%).

3.5. Fortum Corporation

Jméno koncernu:  Fortum Corporation®®

Predmét podnikani: Vyroba a distribuce elektfiny. Prodej elektfiny malo i velkoodbératelim.
Vyroba, distribuce a prodej tepla. Prodej primyslové pary. Udrzba a souvisejici prace na
elektrarnach.

Sidlo koncernu: Keilaniemi, Espoo POB 1, 00048 Fortum, Finsko

1% piehled spole¢nosti konsolidovaného celku Fortum Corporation Note 35. str. 70 Fortum Financials 2005
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3.5.1. Vlastnicka struktura Fortum

Struktura akciona Fa 2005
5,20%

B Finsky stat

2,30%

O Mezinarodni investofi
7,80%

O Ostatni finsti investofi
51,50%

OFinanéni a pojistné
instituce

33,20%

O Domacnosti

Graf 3-4 : Znazornéni struktury akcionard Fortum k 31.12.2005.

3.5.2. Teritorialni p dsobnost Fortum Corporation
Koncern operuje na Uzemi Finska, Svédska, Norska, Danska, Polska, Litvy, LotySska a
Estonska.

3.5.3. Historie Fortum Corporation
Fortum byl zaloZen v roce 1998.

3.5.4. Strategické zam éry Fortum Corporation
Strategii Fortum je rozvinuti svych aktivit dale na severské zemé a pobaltské zemé, které by
mely slouzit jako platforma pro dalsi profitabilni rist koncernu.

3.5.5. Elektricka energie
Instalovany vykon Fortum ¢&inil v letech 2005 (resp. 2004) 11281 MW, (resp. MW. 11373)
V roce 2005 z celkové instalovaného vykonu tvofil podil tepelnych elektraren 0%, jaderné
elektrarny 27% a zbylych 73% tvofily elektrarny na obnovitelné zdroje.

Celkova vyrobend elektrickd energie byla v roce 2005 (resp. 2004) 52300 GWh (resp.55500
GWh).

Podil jednotlivych vyrobc 0 na celkové vyrob é elektrické energie
60% 0
9470 49% 51%
50% 46% —
O Jaderné elektrarny
40% ——
30% | O Tepelné elektrarny
20% —— |OElektrarny na obnovitelné
zdroje a ostatni

10% ——

0% 0%

0% ‘
2004 2005

Graf 3-5 : jednotlivych druhd vyroby na celkové vyrobené elektrické energie Fortum za rok
2005.

Fortum v roce 2005 (resp. 2004) prodala 59700 GWh (resp. 62300 GWh) elektrické energie.

Tyto Udaje podavaji informaci o tom, Ze podil vlastni vyroby elektrické energie na celkovém
objemu prodeje tvofil v roce 2005 (resp. 2004) 77% (resp. 81%).

16



3.6. EnBW

Jméno koncernu:  EnBW Group™

Pfedmét podnikani: Vyroba, pfenos a distribuce elektfiny. Prodej elektfiny malo i
velkoodbératelim. Dovoz, skladovani, pfenos a distribuce plynu. Obchodovani s plynem.
Prodej plynu maloodbératelim. Sluzby v oblasti energetiky a pfirodniho prostfedi zahrnujici
dodéavky vody.

Sidlo koncernu: Energie Baden-Wirttmeberg AG Durlacher Allee 93, 76131 Karlsruhe,
Némecko

3.6.1. Vlastnicka struktura EnBW

Struktura akciona it 2005
B Zweckerband
Oberwabishe
9,98% Elektrizitatwerke (OEW)

O Electricité de France
45,01% International (EDFi)

45,01%
O Ostatni akcionafi (pod
3% vlastnictvi) celkem

Graf 3-6 : Znazornéni struktury akcionass EnBW k 31.12.2005

3.6.2. Teritoridlni p dsobnost EnBW
Koncern operuje na Uzemi Némecka, Svycarska, Rakouska, Polska, Madarska, Ceské
republiky. Hlavnim mistem puasobnosti EnBW je jihozapadni oblast Némecka — Baden-
Wittemberg.

3.6.3. Strategické zam éry EnBW
Strategii EnBW je posileni svych pozic ve stfedni, vychodni a jihovychodni Evropé.

3.6.4. Elektricka energie
Instalovany vykon EnBW ¢inil v letech 2005 (resp. 2004) 14020 MW, (resp. MW. 14336)
V roce 2005 z celkové instalovaného vykonu tvofil podil tepelnych elektraren 42%, jaderné
elektrarny 35% a zbylych 23% tvofily elektrarny na obnovitelné zdroje.

Celkova vyrobena elektricka energie EnBW byla v roce 2005 (resp. 2004) 81320 GWh
(resp. 78780 GWh). *2

" piehled spole¢nosti konsolidovaného celku EnBW Group str. 202 Vyro¢ni zprava EnBW 2005.

12 Tyto Udaje ve vyro¢ni zpravé nejsou pfimo uverejnény, byly dopocteny na zakladé informacich o podilu
prodané a vyrobené elektfiny (str. 68 a str. 213 vyro¢ni zpravy 2005). Podil jednotlivych vyrobcl na celkové
vyrobé byl spoéten na zakladé informaci ze strany 213. vyroéni zpravy 2005
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Podil jednotlivych vyrobc G na celkové vyrob é elektrické energie

60%

0,
50% e L
OJaderné elektrarny
0,
40% - %
30% | 29% B Tepelné elektrarny
21% 21%
20% —— |OElektrarny na obnovitelné
10% zdroje a ostatni
b ||
0%
2004 2005

Graf 3-7 : jednotlivych druhd vyroby na celkové vyrobené elektrické energie EnBW za rok
2005.

EnBW v roce 2005 (resp. 2004) prodala 106700 GWh (resp. 100900 GWh) elektrické
energie. Tyto Udaje podavaji informaci o tom, Ze podil vlastni vyroby elektrické energie na
celkovém objemu prodeje tvofil v roce 2005 (resp. 2004) 76% (resp. 78%).
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4. NAVRH A ANALYZA FINANCNICH POMEROVYCH
UKAZATELU

Finanéni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, sou€asnosti a predpokladané
budoucnosti finanéniho hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat finanéni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémim a determinovat silné
stranky, na kterych by firma mohla stavét. [1]

Zdrojem dat, uZzitych ve finan¢ni analyze, jsou vyro&ni zpravy [annual report], konkrétné
rozvaha [balance sheet], vykaz zisk( a ztrat [income statement] ] a pfiloha Gcetni zavéerky.

Predpoklddam: VSechny srovnavané koncerny povazuji za U€etni obdobi kalendafni rok.
Proto tyto vyrazy budou v textu zaménovany.

4.1.Problematika kompatibility jednotlivych zdroj u dat

Vypovidaci schopnost jednotlivych u€etnich uzavérek neni stejna, data nejsou kompatibilni.
Koncerny v raznych letech GzZivaji rizné ucetni standardy. | v pfipadé uzZivani stejného
Ucetniho standardu (konkrétné IFRS) nemaji uvadéna data v UCetnich zavérkach vzdy
stejnou vypovidaci schopnost.

Standard IFRS [7]

Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS), tj. soubor standardd Gc€etniho
vykaznictvi, ktery vydava Rada pro mezinarodni G€etni standardy (IASB), jsou jednémi
Evropska unie schvalila v roce 2002 Ucetni smérnici, ktera pozaduje, aby viechny kotované
spolecnosti Evropské unie od roku 2005 pfi sestavovani konsolidovanych ucetnich zavérek
dodrZovaly standard IFRS.

V Ceské republice G¢etni jednotky, které jsou obchodni spoleénosti a které jsou emitentem
cennych papirt v ¢lenskych statech Evropské unie, pouziji mezinarodni standardy G¢etniho
vykaznictvi, upravené pravem Evropského spole€enstvi i pro uctovani a sestaveni ucetni
zavérky."

Poznamka: Literatura [7] je urena pro spole€nosti, které nejsou verejné obchodovatelné.
Spoleénosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovatelné na burze (tj. Skupina CEZ), musi
rovnéZ plnit pfisludné predpisy o cennych papirech. (CR - Komise pro cenné papiry) [str. 3.
literatury 7].

Skupina CEZ je povinna pfi sestavovani konsolidované Gcetni zavérky dodrZovat standard
IFRS pocinaje rokem 2005.

Cil IFRS™

Cilem ucetni zavérky je ,poskytnout informace o finan¢ni pozici, vykonnosti a zménach ve
finanéni pozici podniku, jez jsou uzite¢né pro Siroky okruh uzivatell, ktefi ¢ini ekonomicka
rozhodnuti“. Uzivatelé mohou byt definovani velmi obecné jako témér kdokoliv, coz muaze
vést ke konfliktim pfi uspokojovani jejich potreb.

13§ 19. odst. 9. zakona & 563/1991 Sb., o G&etnictvi, ve znéni pozdé&jsich predpist
! problematika G&etnich standardui je velmi obsahla zaleZitost, v této praci je uveden pouze nastin zakladnich
myslenek standardu IFRS, vice v elektronické pfiloze [7]
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Sestavovani G¢etnich vykazu podle IFRS je upraveno na obecné bazi dvéma ,navody".

» Koncepéni ramec

Neni G€etnim standardem a nefeSi tudiz Zadny konkrétni problém. Je ideovou platformou,
z niz vychézeji uCetni standardy. Jeho uUkolem je napoméhat pfi sestavovani Gc€etnich
standardld ve shodé s IFRS a pfi zachazeni s problémy, které zatim IFRS nefeSi. Dale
pomoc narodnim institucim pfi vytvafeni narodnich ucetnich standardd na bazi IFRS.
A v neposledni fadé pomoc uZivateldm pfi interpretaci informaci obsaZenych v G€etnich
vykazech sestavenych v souladu sIFRS. Zaroven stanovuje, Ze pokud ucetni zavérka
spliuje potfeby investoru, ktefi poskytuji podniku rizikovy kapital, uspokoji zaroven vétSinu
potfeb ostatnich uZivatelt. Obsahuje téZ kvalitativni charakteristiky U¢etni zavérky a zakladni
prvky Ucetni zavérky véetné ocenovaci zakladny aktiv a zavazku. [9]

« Strandard €.1 (IAS 1 — Sestavovani a zvefejiovani G€etnich vykazu)

Klade si za cil stanovit bazi pro vyhotoveni a pfedlozeni kompletni sady ucetnich vykazu tak,
aby byla zajisténa jejich srovnatelnost v €asové fadé téhoZz podniku a mezi podniky
navzajem. Ktomuto UCelu vytyCuje UCetni principy a pravidla, vymezuje pozZadavky na
strukturu Gdetnich vykaza™ a na minimalni rozsah vykazovanych udajd. Kompletni sada
ucetniho vykaznictvi obsahuje tyto komponenty : rozvahu, vykaz zisk( a ztrat, vykaz zmén
ve vlastnim kapitalu, vykaz penéznich tok( a pouzita ucetni pravidla a komentar. [5]
IAS 1 pfedpoklada pfi zpracovani ucetni zavérky

o Akrualni princip
Vysledky transakci a ostatnich udalosti jsou uznany v obdobi, kdy k nim dochazi (nikoliv
v okamziku pfijmu penéz ¢i vydeje penéz) a zaznamenany v Ucetnich knihach a zohlednény
v uCetnich zavérkach za obdobi, ke kterym se skute¢né vztahuji

0 Nepfretrzité trvani ¢innosti podniku
Ugetni zavérka predpoklada, Ze podnik bude v dohledné budoucnosti pokracovat ve své
¢innosti a nema tedy umysl ani neni nucen likvidovat nebo podstatné omezit rozsah €innosti.

Definice Kratkodobych aktiv dle IAS 1:
Aktivum je povazovéano za kratkodobé, pokud plati alespori jedna z téchto podminek:
» Je drZzeno pfednostné pro obchodovani nebo kratkodobost, pficemz se ocekava, ze
bude realizovano v ramci 12 mésicl od rozvahového dne.
» Jedna se o penézni prostifedky nebo o penézni ekvivalenty, k nimz ma podnik volny
pFistup (jejich pouZziti neni nijak omezené)
« Je drzeno pro prodej béhem normélniho provozniho cyklu™ podniku, &i je drzeno
pro spotfebu, k niz dojde bé&hem tohoto cyklu; pfipadné se ocekava, Ze bude
bé&hem cyklu prodano.

Zavazek je definovan jako kratkodoby, pokud plati alespor jedna z téchto podminek:
e Ocekava se, Ze bude vypofadan v normalnim provoznim cyklu podniku (jedn& se
0 zavazky, které jsou soucasti béZného provozniho cyklu)
* M4 byt uhrazen v ramci 12 mésict od rozvahového dne
zdroj:[5]

Prikladové rozdily mezi Ceskou ucetni legislativou a standardy IFRS k 1.1.2005: zdroj:[7]
e Ceska ucetni legislativ je ndrodnim uéetnim systémem, ktery je zaloZen na pravidlech
a podléha pozadavkim predpisti Evropského spolecenstvi.

!5 podminky na vykaz o pené&znich tocich uréuje IAS 7

'8 provozni cyklus je doba mezi nakupem surovin a material (které nasledné vtsupuji do zpracovani) a realizaci
vyrobku, z nichZ podnik ziska penézni prostfedky nebo pfislib. Standard neuréuje dobu trvani cyklu, maze vSak
prekrocit 12 mésicu.
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Standardy IFRS nejsou pravni formou, ale jednd se o UCetni systém zaloZeny
na principech, ktery je v souasné podobé uréeny zejména kotovanym spole¢nostem
a spole¢nostem s podnikatelskymi aktivitami znacného rozsahu

« Ceska dariova zéakladna stale jesté vychazi z Seské uéetni legislativy. Nasledkem
toho je v praxi mnoho odhadi vedeni pfi zpracovavani Gcetnich vykazu ¢&inéno
s ohledem na potencialni dariové disledky prislusného dafového postupu.

« Ceska legislativa jako narodni Ugetni legislativa vychazi z ptedpokladu, Ze primarni
Ucetni zavérkou je nekonsolidovana ucetni zavérka. Pohled IFRS jako obecného
ucetniho systému uréeného zejména pro kotované podniky se pfirozené lisi, pficemz
vychzi z pfedpokladu, Ze prvotnim zdrojem informaci o hospodarské jednotce nebo
skupiné je konsolidovana ucetni zavérka, zatimco nekonsolidovana ucetni zavérka
matefské nebo dcefiné koncerny maze byt v pfipojena jako dodate¢na informace.

Uéetni standardy vybranych spole  énosti v obodobi 2001 - 2006

Skupina CEZ Vattenfall Fortum EnBW
2006 IFRS IFRS IFRS IFRS
2005 IFRS IFRS IFRS IFRS
2004 IFRS IFRS IFRS IFRS
Mezinarodni Acigﬂi?ng
2003 ucetni Swedish GAAP IFRS
standardy Standards
(FAS)
Mezinarodni Acigﬂi?ng
2002 ucetni Swedish GAAP IFRS
standardy Standards
(FAS)
Mezinarodni Aclzczlgz:i?ng
2001 ucetni Swedish GAAP HGB
standardy Standards
(FAS)

Tabulka 4-1 : Prehled standard( koncern(
Vysv étleni obsahu tabulky: Prehled uzitych Gcetnich standardd pA sestavovani Ucetni
zavérky vybranych energetickych koncernds v obodobi 2001 — 2006."

4.2.Reseni problému kompatibility dat v Grovni G ¢etnich standard U

Predpokladam: Jestlize koncerny ve svych Ucetnich zavérkach uvadéji vyraz ,v souladu
s IFRS" (,in accordance with IFRS"), potom jsem dale uvaZoval tak, Zze koncerny se striktné
drzi IFRS standardd a neexistuje v jejich Gctovani jedina oblast, kterd by se od téchto
standard( jakkoliv odchylila.*® *°

U polozZek, které jsem upravoval, jsem proved! kontrolu jejich obsahu s obsahem standardu
IFRS. Jednalo se konkrétné o rozdélovani obéznych aktiv do sekci.

Finanéni majetek a Pohledavky nebyly ménény oproti Ucetnim vykazim koncernu, které
deklaruji uziti standardd IFRS. Zasoby vymezuje standard IAS 2 a mnou vytvofena sekce
neodporuje tomuto standardu. Sekce ostatni je mnou uméle vytvofena a tudiz neni mozné
jeji obsahové vymezeni kontrolovat se standardy IFRS.

I Ugetni zavérka za rok 2004 ve standardu IFRS je uvedena ve vSech vyro¢nich zpravach z roku 2005.
'8 Tento predpoklad jsem zformuloval z diivodu nezpochybnutelnosti zdrojii dat z G&etnich zavérek.
19 predpoklad plati i v pfipadech, kdy ,vim*, Ze data ne zcela odpovidaji standardu IFRS
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Na obdobi od roku 2001 do roku 2006 je mozno z pohledu Udetnich standardd nahlizet
nasledovné:

* rok 2005 a novéjsi
VS8echny srovnavané koncerny vykazuji dle smérnice EU své Gc€etni zavérky ve
standardu IFRS a predpokladam, Ze i v budoucich letech v IFRS vykazovat budou.

e rok 2004
VSechny srovnavané koncerny uvadéji své uGdetni zavérky vIFRS®, nicméné
koncerny uvadéji tento prepocet ze svych narodnich standardu, které mohou mit jiny
princip neZ standardy IFRS*'. Smérnice EU tykajici se povinnosti vytvafet Géetni
zavérky plati az od roku 2005. Tento rok je i specificky vtom, Ze polozky rozvahy
neni mozné primeérovat z dusledku rozdilnych tcetnich standardud v roce 2003.

* rok 2003 a starsi
Koncerny vykazuji své ucetni zavérky ruzné. Nékteré uzivaji standard IFRS, jiné
pouzivaji vlastni specifické narodni t€etni standardy.

Nezavisle na uzitétm standardu je vSak mozné rozdélit aktiva na Oobézna aktiva a Stala
aktiva a pasiva na Cizi zdroje a Vlastni kapital.

Aktiva Pasiva

Obézna aktiva | Vlastni kapital
(OA) (VK)

Stala aktiva (SA) | cizi zdroje (C2)

Schéma 4-1 : Znazornéni rozdéleni aktiv a pasiv rozvahy.

Absolutni hodnoty aktiv a pasiv se u narodnich standardd a standardu IFRS [iSi pomérné
znacné. Nicméné poméry zakladnich ¢asti rozvahy zlstavaji pfiblizné shodné nezavisle na
uzitém standardu. UZity standard ma vliv i na vykaz ziskd a ztrat (VZZ). Zatimco pro ucetni
standard FAS (Fortum 2004) v pfepoctu na standard IFRS jsou hodnoty VZZ vy3Si, tak pfi
prepoctu hodnot z U€etniho standardu Swedish GAAP (Vattenfall 2004) na standard IFRS se
hodnoty snizuji. Za danych informaci nejsem schopen odhadnout vlivy uzitych narodnich
standardd v obdobich, kdy koncerny sami neuvadéji pfepocet na standard IFRS. VySe
uvedené vlivy uZitych G€etnich standardd budu brat v avahu pfi vypoctu pomérovych
ukazatell v obdobi 2001- 2003 a nasledném srovnani s roky 2004 — 2006.

% e v3ech vyro¢nich zpravach z roku 2005 jsou uvedeny zavérky véetné pfiloh z roku 2004 v souladu s IFRS.
! Rozdil mezi narodnimi standardy a standardem IFRS jsem nezkoumal do hloubky. Pfikladem muaze byt vSak
srovnani CUL a standardu IFRS, viz.4.1

22



Fortum 2004 standard FAS Vattenfall 2004 standard Swedish GAAP

Aktiva 16 704 EUR | Pasiva 16 704 EUR Aktiva 256 915 SEK [ Pasiva 256 915 SEK
OA 87,39%(VK 45,83% OA 82,04%]|VK 24,26%
SA 12,61%|CZ 54,17% SA 17,96%(CZ 75,74%

Aktiva 17567 EUR| Pasiva 17567 EUR Aktiva 285205 SEK | Pasiva 285 205 SEK
OA 86,16%|VK 43,33% OA 83,77%]|VK 29,14%
SA 13,33%|CZ 56,16% SA 16,23%(CZ 70,86%

nazev FAS IFRS nazev Swedish GAAP IFRS
EBIT 100,00% 103,90% EBIT 100,00% 87,27%
EBT 100,00% 102,72% EBT 100,00% 84,19%
EAT 100,00% 102,70% EAT 100,00% 77,78%
CZBZPAS 100,00% 102,61% CZBZPAS 100,00% 81,56%

Tabulka 4-2 : Vliv uzitych ucetnich standard(i na u¢. zaverky
Vysv étleni obsahu tabulky:  Srovnani jednotlivych polozek ucetni zavérky v zavislosti na
uzitém standardu pro koncerny Fortum a Vattenfall (rok 2004) . %

4.3. Analyza pom érovych ukazatel 0 — teorie

Finan¢ni pomérové ukazatele jsou zaloZeny na principu podilu dvou nebo vice absolutnich
ukazatell. Tento pomér smazava absolutni velikosti jednotlivych ukazatel( a proto je vhodny
pro komparativni analyzu vice koncernd. V ukazatelich jsou davany nejCastéji do pomérud
prvky z vykazu ziskd a ztrat [income statement] a rozvahy [balance sheet] a vykazu cash-
flow [cash-flow statement].

Poméroveé ukazatele je mozno rozdélit do téchto skupin:
e Ukazatele likvidity
* Ukazatele fizeni aktiv
* Ukazatele fizeni dluhu
* Ukazatele ziskovosti
» Ukazatele trzni hodnoty
+ Zameéstnanecké ukazatele

U nékterych ukazatell existuje fada variant ve vypoctu, resp. v obsahu Ccitatele nebo
jmenovatele daného ukazatele. Jednotlivé varianty se liSi podle literatury, podle vlastni
aplikace jednotlivych energetickych koncernt®®, podle metodiky MPO CR. Navrzeny soubor
pomeérovych ukazetelll je tfeba optimalizovat na prostfedi energetiky. V navrhu ukazatel(
jsem problematiku jednotlivych ukazatell popsal a snaZil se o nalezeni takového souboru
ukazatelu, ktery bude pouzitelny pro koneéné srovnani enegetickych koncerna.

4.3.1. Problematika Trzeb
Problematika:

V pomérovych ukazatelich se C&asto vyskytuje poloZzka Trzby zbézné Ccinnosti (Dale
oznacovéany pouze jako Trzby).

22 Prevody pro rok 2004 mezi FAS -> IFRS str. 26 Fortum Financials 2005, pfevody mezi Swedish GAAP -> IFRS
na str. 82 Note 3, Vattenfall Annual report 2005
23 Metodika vypoétil ukazateld je souéasti vyroénich zprav, popf. je mozné si ji vyzadat u konkrétnich koncernd.
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[ ]

[ Provozni éinnost ] [ Finanéni €innost ]

1
[ Trzby za prodej zboZi ] [ Vykony ]
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb ]
r Zména stavu zasob vlastni €innosti ]
_[ Aktivace ]

Schéma 4-2 : Rozklad polozky Trzby
Vysv étleni obsahu schématu: Obecné rozdéleni trzeb, vcetné zvyraznéni casti, které
prfedpokladam,ze Skupina CEZ p/i tomto rozdéleni zcela jisté uvaZzuje.

Pro finan€ni analyzu jsou béZné uvazovany Trzby jako TrZby z provozni €innosti.
Je mozné uvazovat Trzby jako Trzby za prodej zboZi a Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a
sluzeb. Zdroj:[6]

Obsah polozky Trzby uzivany v pomérovych ukazatelich se maze liSit v zavislosti na smyslu
ukazatele.

Uvedu dva rozdilné pristupy nahledu na tuto polozku:

e Ukazatel ACP
V pfipadé tohoto ukazatele je vhodnéjSi uvazovat Trzby pouze jako Trzby na faktury,
nebot jsou davany do poméru s poloZzkou pohledavky.

» Ukazatel obrat celkovych aktiv
V pfipadé tohoto ukazatele jsou davany do poméru Celkova aktiva a pravé Trzby.
V tomto ukazateli by bylo vhodné uzit poloZzku Trzby jako TrZzby za provozni €innost.

Skupina CEZ pod pojmem Trzby** rozumi Provozni vynosy oznaéené v rozvaze jako Vynosy
celkem. Provozni vynosy se u koncerny Skupina CEZ rozdé&luji na Trzby z prodeje elektrické
energie a Trzby z prodeje tepla a ostatni. Koncern do TrZzeb nezapoc€itava Finanéni ¢innost.
Skupina CEZ neuvadi Trzby rozdélené do Urovné Trzby za prodej zboZi a Vykony.
Predpokladam, Ze jelikoz Skupina CEZ se vénuje vyrobé i obchodu s elektrickou energii,
do svych TrZzeb zapocitava jak Trzby za prodej zbozi, tak Trzby za prodej vlastnich vyrobku a
sluzeb. Zda-li koncern zapocitava i aktivace a zménu stavu zasob vlastni €innosti za danych
okolnosti nelze rozhodnout.

24 vyraz Trzby je uveden prehledu finanénich ukazatelii podle oborovych segmentt, str.6 vyro&ni zpravy 2005

24



Provozni vynosy
Trzby (Sk. CEZ)
POUZITE RESENI

Trzby z prodeje elektrické energie Trzby z prodeje tepla a ostatni
92,7%v . ) 7,3%
OPTIMALNI RESENI

Schéma 4-3 : Provozni vynosy Skupiny CEZ 2005 )
Vysv étleni obsahu schématu: Schématické znazornéni a oznaceni Skupiny CEZ v roce
2005 vcetné procentuelniho pomeéru zastoupeni jednotlivych Trzeb na celkovych Trzbéach.

Pro srovnani enegetickych koncernt by vSak zfejmé bylo lepSi uvaZovat pouze Trzby
z prodeje elektrické energie. Koncerny maji rlizné aktivity, z nichz by bylo optimalni
srovnavat pouze soubor shodnych. Podil Trzby z prodeje elektrické energie na celkovych
Trzbach muze byt rizny.

Reseni problému:
VyuZiti pouze Trzeb z prodeje elektrické energie jsem pro tuto studii zavrhl z téchto divodu:

* Neni mozné u ostatnich koncernt na zakladé dostupnych dat oddélit Trzby z prodeje
elektrické energie.

* Analyza na zakladé hospodarskych vysledka prodeje elektrické energie by méla

smysl, pokud i dalSi Udaje (tj. napf. EBIT, EBT, EAT) by bylo mozZné rozdélit. To na
zakladé dostupnych zdroji dat neni mozné.

* Neni mozné upravit polozky rozvahy pro tyto Uc¢ely z divodu nedostatku dat.

Predpoklddam: Pro analyzu pomérovych ukazeteld bude mit vyraz Trzby vyznam Provozni
vynosy (Vynosy celkem) u Skupiny CEZ. Dale u koncern(i Vattenfall bude pod pojmem Trzby
rozuména polozka Net Sales, u koncernu Fortum poloZka Sales a u koncernu EnBW poloZka
Sales without electricity and natural gas tax.”®

% U koncernli EnBW a Vattenfall je uvedena hodnota ozna¢ovana jako hodnota ,0&isténa od dani“. Koncerny
uvadsji tyto Gdaje i s dafiovym zatizenim, avSak pro analyzu budeme uvazovat ,o0¢isténé hodnoty*.
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4.3.2. Problematika Zavazk a

[ Zavazky celkem ]

[ Kratkodobé z. Dlouhodobé z. ]

Kratkodobeé Gvery
RESENO V
PROBLEMATICE

(&

(" xs )
Cast dlouhodobych
dluht splatna béhem
jednoho roku

Dlouhodobé dluhy bez
¢asti splatné béhem
iednoho roku

Rezerva na vyfazené
jaderné palivo z provozu
a uloZeni jad. Paliva

RESENO V RESENO V
PROBLEMATICE PROBLEMATICE
(& / (& /
[ Obchodni a jiné zavazky ]— Ostatni dlouhodobé
zavazky

\ J

Zavazek z titulu dané z
prijma

]7

]_

Schéma 4-4 : Zavazky Skupiny CEZ 2005
Vysv étleni obsahu schématu: Scheématické znazornéni a oznaceni kratko i dlouhodobych
zavazku Skupiny CEZ véetné zvyraznéni problematickych ¢asti.

[ Ostatni pasiva

Problematika rezerv: V dlouhodobych zavazcich Skupiny CEZ jsou obsaZeny i rezervy.
Jedna se o rezervy na vyfazeni jaderného zafizeni a uloZeni jaderného paliva (Sk. CEZ).
Tyto rezervy vytvari Skupina CEZ zakonné v rdmci tzv. atomového zakona, ktery byl pfijat
parlamentem Ceské republiky. Prostfedky rezervy vytvofené podle atomového zékona
koncern uklada na na vazany bankovni G&et vykazany v rozvaze jako dlouhodoby financni
majetek.?® U ostatnich koncerni je uvazovano stejn&, pokud rezervy jsou obsaZeny
v kratkodobych nebo dlouhodobych zavazcich, potom jsem je nevyjimal.?’

Koncerny Vattenfall, Fortum i EnBW do svych rezerv obsazenych v zavazcich zahrnuji i tzv.
.socialni rezervy", oznacené u Vattenfall jako Pension provisons, Fortum - Pension
obligations a u EnBW jako Provisions for pension.

U Vattenfall je v letech 2001 — 2003 poloZzka Provisons v rozvaze osamostatnéna a neni
mozné rozdelit ji do sloZek Current liabilities a Non-current liabilities, jako tomu je ve Vyrocni
zpravé Vattenfall 2005, kde je jiz poloZzka Provisions ,rozpusténa“ v Current a Non-current
liabilities.”® Tento fakt zpUsobuje, Ze pfed rokem 2003 nejsem schopen pouZit rozdéleni
pasiv stejnym zpusobem jako od roku 2004. Proto u nékterych ukazatelt koncernu Vattenfall
bude jejich ¢asovy vyvoj aZz od roku 2004.

Stejny problém jako u Vattenfall nastava i u koncernd Fortum a EnBW v obdobi 2001 — 2003.

Problematika Kratkodobych bankovnich Gvéra: Metodika MPO ve vypoctu svych ukazatell
obéznych aktiv ve jmenovateli uvadi Kratkodobé zavazky + Kratkodobée bankovni Gveéry.
U Skupiny CEZ je polozka Kratkodobé bankovni Uvéry zahrnuta jiz ve sloZce Kratkodobé

%6 vice poznamka 16.str 116 Vyroéni zpravy Skupiny CEZ 2005

27 Rezervy koncernu Vattenfall, Note 36, str. 97 Annual report Vattenfall 2005, Fortum, Note 30, str 60 Fortum
Financials 2005

28 Provisions — rezervy, jsou rozdéleny na current a non current portion, viz. Note 36 str 97 Annual report
Vattenfall 2005
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zavazky. U rozvah ostatnich koncernl neni moZné tuto polozku rozliSit a proto bude
uvazovano tak, Ze sloZzka Total current liabilities tuto nebo obdobnou poloZzku stejného
vyznamu zahrnuje.

Problematika Casti _dlouhodobych dluhd splatnd b&hem jednoho roku: Skupina CEZ
do svych Kratkodobych zavazk(i zahrnuje polozku Cast dlouhodobych dluht splatna b&hem
jednoho roku (jeji podil na celkovych kratkodobych zavazcich ¢&ini v roce 2005 — 38%).
Skute¢nost zafazeni uvadi IAS 1 a dale jsem nezkoumal jeho spravnost.

Predpokladam: Kratkodobymi zavazky je rozuména sloZzka rozvahy oznacena jako
.Kratkodobé zavazky celkem“ u Skupiny CEZ a ,Total current liabilities* u koncernt
Vattenfall, Fortum a EnBW. Dlouhodobymi zavazky je rozumnéna sloZka rozvahy oznacena
jako ,Dlouhodobé zavazky celkem* u Skupiny CEZ a ,Total Non-current liabilities*
u koncernu Vattenfall, Fortum a EnBW.

4.3.3. Problematika pr ameérovani hodnot

Vznik problému: Udaje Géetni zavérky sestavovanych ke konci Géetniho obdobi maji rizné
interpretace, jsou davany do poméru stavové a tokove veli€iny. Rozvaha obsahuje stavové
veli¢iny, které mohou byt ke dni sestaveni vyrazné rozdilné oproti vyvoji béhem ucetniho
obdobi a maji charakter okamzitych dat. Vyvoj dat z rozvahy béhem Gcetniho obdobi vSak
ve vyrocnich zpravach uveden neni. Vykaz ziskd a ztrat obsahuje tokové veli¢iny, jedna se
0 zménu stavovych veli€in v ¢ase jednoho ucetniho obdobi. PoloZky vykazu zisku a ztrat se
v ramci daného obdobi kumulativné nacitaji. Vykaz cash flow obsahuje zmény tokovych
veli¢in b&éhem ucetniho obdobi.

Redeni problému: PFi vypodtu ukazatelt, kdy se do pomért vkladaji idaje z vykazu ziskd a
ztrat a rozvahy, budou hodnoty zrozvahy primérovany, pokud to bude mozné v ramci
kompatibility uéetnich standard. PrGmérovanim rozumime aritmeticky primér pocatecni a
koncové hodnoty b&hem daného G&etniho obdobi.*

Pokud to bude mozné, bude pouzita metodika Skupiny CEZ, ktera prdmérovani pfi vypoétu
urcitého souboru ukazatel( vyuziva.

Pouziti prdmérovani hodnot je mozné v ucetnim obdobi, pokud koncern i v pfedeslém
ucetnim obdobi vykazoval svoji ucetni zavérku ve stejném Gcetnim standardu.

4.3.4. Pouzivané typy vysledk & hospoda feni

Jedna se o vysledky hodnotici hospodareni firmy v daném roce. Hodnoty jsou ziskany pfimo
z jednotlivych vykazu zisku a ztrat.

Literatura se liSi v definici obsahu jednotlivych hospodarskych vysledk( uzivanych ve
finan¢ni analyze. Zcela rozdilny pfistup je uvazovan v literatufe [8] a [1]. OdliSnosti se tykaji
zejména v pfistupu uvazovani ¢&i neuvazovani mimofadného vysledku hospodareni
ve finan€nich analyzach.

29 Koncern Fortum pouziva obdobného postupu pfi Uétovani dlouhodobych zavazku splatnych béhem jednoho
roku. Polozka ,, Current portion of long-term bonds" se nachazi téz v Current liabilities, tj. Kratkodobych
zavazcich. viz. str. 55, 26 Interest-bearing liabilities, Fortum Financials 2005

° Uprava primérovanim viak nepfispéje k vérmné&jsimu obrazu v pfipadé, kdy se stav veli¢in v prab&hu
sledovaného obdobi vyrazné ménil. Tuto skute¢nost v rdmci dostupnych dat z vyroénich zprav nelze oSetfit.
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Pristup literatury [8]:
V hospodarskych vysledcich EAT, EBT, EBIT je uvaZzovan i mimofadny vysledek
hospodareni.

Plati:

Hospoda rsky vysledek za U €etni obdobi (EAT = NI)

+ dan z pfijmu za mimoradnou ¢€innost

+ dan z pfijmu za bé&znou &innost

= Zisk p Fed zdan énim (EBT)

+ nékladové uroky

= Zisk p fed uroky a zdan énim (EBIT)

Zdroj: [8]

Pristup literatury [1]
Mimoradné polozky nejsou soucasti vysledkd bézného ucetniho obdobi a jejich vysledek by
nemél byt povazovan za pravidelny a plnohodnotny zdroj financovani. [1]

Energetické koncerny uvadéji mimofadny vysledek hospodafeni oddélen a ani ve svém
oznaceni hospodarskych vysledkd jej neuvaZzuji, neni uvaZzovan ani v metodice vypoctu
ukazateld jednotlivych koncernd. Proto jsem zvolil pFistup této literatury. Uprava vykazu zisk(
a ztrat pro finanéni analyzu v literatufe [1] odpovida struktufe i obsahu vykazu ziskl a ztrat
vybranych energetickych koncernu.

» Hospoda fsky vysledek p fed ode €tenim urok G a dani
[Earnings Before Interests and Taxes — EBIT, Operating profit]
Vysledek hospodafeni z provozni €innosti pfed odectenim nakladd na cizi zdroje a
odectenim dané z pfijmu z této ¢innosti.

Zpusob vypoctu a oznaceni v [1]:
EBIT (Zisk pred odectenim urok( a dani) = Trzby za prodej zbozi — Celkové provozni
naklady

Zpusob vypoétu a oznadeni u Skupiny CEZ:
EBIT (Zisk pfed zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy) = Provozni vynosy — Provozni
néklady

Poznamka: V literatufe [1], stejn& jako u Skupiny CEZ a ostatnich srovnavanych
energetickych koncernll je v hospodarském vysledku EBIT uvaZzovana pouze provozni
ginnost, finanéni &innost koncerny zde neni zapogitana.®

» Hospoda fsky vysledek po ode €teni Grok
[Earning Before Taxes]
Vysledek hospodareni z bézné Cinnosti po odecteni nakladld na cizi zdroje a pfed odectenim
dané z pfijmu z této ¢innosti.

Zpusob vypoctu a oznaceni v [1]:
EBT (PFijem pfed zdanénim) = EBIT — Nakladové aroky

Zpusob vypodtu a oznadeni u Skupiny CEZ:
EBT (Zisk pfed zdanénim) = EBIT — Ostatni naklady a vynosy celkem

31 U koncernti Vattenfall, Fortum oznageno jako Operating profit, u koncerny EnBW jako Result from operating
activities
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Poznamka: U Skupiny CEZ stejné jako u ostatnich koncernd je v poloZce Ostatni naklady a
vynosy obsazen i finanéni vysledek hospodareni. Proto je EBT uvazovano jako vysledek
hospodareni z b&zné &innosti.*

* Hospoda fsky vysledek po ode ¢&teni dan & z pFijma
[Earnings After Taxes]
Vysledek hospodareni z bézné Cinnosti po odecteni ndkladd na cizi zdroje a po odecteni
dané z pfijmu z této ¢innosti.

Zpusob vypoctu a oznaceni v [1]:
EAT = EBT — Dan z pfijmu za bé&Znou Cinnost

Zpusob vypodtu a oznadeni u Skupiny CEZ:*
EAT (Zisk po zdanéni) = EBT — Dan z pfijmu

Poznamka: V literatufe [1] neni vibec uvedena mimoradna &innost, proto neni uZzit nazev
EAT ale NI, nebot v tomto pfipadé jsou oznaceni ekvivalentni.

« Cisty zisk k rozd éleni
[CZBZPAS]
U energetickych koncernt uvadén jako Cisty zisk z b&Zné &innosti po zdanéni pripadajici na
akcionare materského podniku.

ZpUsob vypodétu a oznacéeni v [1]:
CZBZPAS = EAT - Dividendy prioritnim akcionarfam

ZpUsob vypodtu a oznadeni u Skupiny CEZ:**
CZBZPAS (Cisty zisk z béZné &innosti na podily pfid. akcionaflm mat. podniku) =
= EBT — MenSinové podily

* Vysledek hospoda feni po zdan éni — €isty zisk
[Net income]
Vysledek hospodafeni v celkové €innosti firmy po odecteni dané z pfijmu. Pokud vysledek
z mimoradné cinnosti je nulovy, potom hospodarsky vysledek po odecteni dané z pfijmu je
roven vysledku hospodafeni po zdanéni, tj. Cistému zisku (NI = EAT).

Zpusob vypodtu a oznadeni v [1]:
Jelikoz v literatufe neni mimoradny vysledek hospodafeni vibec uvazovan, je vtomto
pfipadé NI = EAT.

Zpusob vypoctu a oznaceni u Skupiny CEZ:
Skupina CEZ (stejné tak i Vattenfall) taktéZ nevykazuji zadny mimofadny vysledek
hospodareni, proto i zde plati NI = EAT.

%2 U koncernu Vattenfall oznageno jako Profit before tax, resp. Profit before income tax u Fortum a Earnings
before tax u EnBW.

% U koncernu Vattenfall oznagen EAT jako Profit for the zdar, resp. Profit for the period from continuing
oPerations u Fortum a Earnings after tax u EnBW.

% U koncernu Vattenfall oznagen CZBZPAS jako Profit for the zdar attributable to shareholders of the Parent
company, u Fortum Profit attributable to equity holders of the Copany from Continuing operations zvefejnény
v pfilohach Fortum Financials - note Earnings per share a Result of continuing operations u EnBW
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Zpusob vypoctu a oznaceni u Fortum a EnBW:

Koncerny vykazuji mimofadny hospodarsky vysledek.

NI*®* = EAT + Mimoradny vysledek hospodareni [Profit for the period from discounted
operations, Result of discontinued operations].

Poznamka: Tento hospodarsky vysledek nefiguruje v obsahu Za&dného ukazatele
z kone¢ného vybéru ukazatell pro srovnani, pravé pro obsaZzeni mimofadného
hospodarského vysledku.

Predpokladam: Koncerny nékteré vysledky prezentuji dvakrat, jedna se o obecnou formu a
o formu upravenou pro srovnani oznacenou ,upravené pro srovnani‘ (,adjusted).
V ukazatelich budou vyuZivAny hospodarské vysledky, oznalené jako ,upravené
pro srovhani* (,adjusted“), pokud koncerny tyto Upravy provadéji. (viz. Pfiloha 9 pro
Vattenfall a Pfiloha 10 pro Fortum)

4.4.Navrh pom érovych ukazatel U

Predpokladam: Je pravdépodobné, Ze i v nasledujicih letech bude systém uc€etniho
vykaznictvi v Evropské unii sméfovat k jednotnému standardu. Timto standardem je dnes
IFRS.

Plati:
Celkova aktiva 8. obdobi t + Celkova aktivastiobdobi t-1

2

Celkova aktiva pimérna =

Stala aktiva @. obdobi t + Stala aktivattiobdobi t-1
2

Celkova stala aktiva pmerna =

4.4.1. Ukazatele likvidity [Liquidity ratios]

Likvidita je definovana jako soubor vSech potencionalné likvidnich prostfedkl, které ma
koncern kdispozici na Uhradu vSech svych splatnych zavazk(. Ukazatelé likvidity
charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavazkim.

Vznikly problém — kompatibilita dat obéZznych aktiv:: Jednotlivé poloZzky nemaji stejnou
vypovidaci schopnost. Koncerny pfi €lenéni svych obéznych aktiv zachazeji do rtznych
podrobnosti. Struktura konsolidovanych rozvah nedovoluje rozdélit Obézna aktiva [Current
assets] dle likvidity pouze na Finanéni majetek, Pohledavky a Zasoby. Z pfedpokladu sloZeni
Obéznych aktiv pouze z Finanéniho majetku, Pohledavek a Zasob vychazeji vypocty
Penézni likvidity (L1) a Pohotové likvidity (L2) jak metodiky Finanéni analyzy primyslu a
stavebnictvi vydavana Odborem analyz a statistiky Ministerstva primyslu a obchodu tak i v
literatufe [1, 2].

ReSeni _problému - kompatibilita dat obéznych aktiv: Pro vypocet jednotlivych ukazatell je
nutné sjednotit obsahy jednotlivych vyro€nich zprav tak, aby jednotlivé polozky mély stejnou
vypovidaci schopnost. Proved! jsem rozdéleni dat do nékolika sekci.*® Ob&zna aktiva jsou
rozdélena do téchto sekci: Financni majetek, Pohledavky, Zasoby, Emise a Ostatni. Ostatni
jsou dale délena na Ostatni OA cenné papiry, Ostatni OA Casové rozliSeni a Ostatni OA.
Kromé ukazatele Bé&zné likvidity je navrh ostatnich ukazateld zcela individuélni zaleZzitosti.

% U koncernu Fortum oznageno jako Profit for the period, u EnBW jako Group net profit for the year.

% Tato Uprava je provedena pro rozvahy od roku 2004, kdy koncerny vykazuji obézna aktiva ve stale stejné
struktufe. Do roku 2004 tomu tak neni a proto rozdéleni do sekci bude provedeno jen pro polozky naprosto
transparentni jako jsou Finanéni majetek, Pohledavky, Zasoby a Emise.
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Rozdéleni obé&znych aktiv do sekci v Pfiloha 2.

Plati:
Obézna aktiva celkem = Finan ¢ni majetek + Pohledavky + Zasoby + Emise + Ostatni
OA cenné papiry + Ostatni OA ¢éasoveé rozliSeni + Ostatni OA

Sekce Finanéni majetek: Obsahuje vZzdy pouze kompletni poloZzku Penize a penézni
ekvivalenty [Cash and cash equivalents] v€etné cennych papird pokud je koncern do této
sloZky zahrnuje.

Sekce Pohledavky: Obsahuje slozky, vjejichz ndzvu se vyskytuje vyraz Pohledavky
[Receivables]. Pokud jsou v téchto sloZkach obsaZeny poloZky spadajici do jiné z uvedenych
sekci, jsou ze sekce Pohledavky vyjmuty.

Sekce Zasob : Obsahuje slozky oznacené koncernmi jako Zasoby [Inventories]. Pokud tato
sloZka obsahuje poloZzku Emisni povolenky [Emission allowances], je tato ¢ast ze sekce
Z&soby vyjmuta.

Sekce Emise: Obsahuje polozky ozna&ené jako Emisni povolenky [Emission allowances]*'.

Sekce Ostatni

Sekce Ostatni OA cenné papiry : Obsahuje veSkeré cenné papiry (véetné Derivat() pokud je
koncern nezahrnula do sloZky Penize a penéZni ekvivalenty [Cash and cash equivalents].
Sekce Ostatni OA Casoveé rozliSeni : Obsahuje veSkeré polozky obsahujici Casové rozliSeni.
Sekce Ostatni OA : Obsahuje sloZky a polozky, které nemohou byt svoji strukturou zafazeny
do Zadné z vy3e uvedenych sekci.

» BézZna likvidita, likvidita 3.stupn &
[Current ratio, Working capital ratio]
Tento ukazatel vypovidd o tom, jaka je schopnost koncernu dostadt svym kratkodobym
zavazkim pomoci vSech obéznych aktiv. Ukazatel neni citlivy na sloZzeni ob&znych aktiv,
proto orientacni hodnota 150% oznacovana v literatufe jako postacujici [8] nema vysokou
vypovidaci hodnotu.

Plati:

Ohkezné aktiva celkem [Current asset
Kratkodobé zavazky [Current liabilitie

Bézna likvidita =

e Likvidita 1
Dany ukazatel vypovida o tom, jakou schopnost ma koncern kryt své kratkodobé zavazky
Finanénim majetkem a Pohledavkami.

Plati:

Finartni majetek + Pohledavky
Kratkodobé zavazky [Current liabilitie

Likvidita 1 =

3" 0d roku 2005 byl v ramci Evropské unie zaveden systém pfid&lovani emisnich povolenek a obchodovani s
nimi.
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» Likvidita 2
Dany ukazatele vypovida o tom, jakou ma koncern schopnost kryt své kratkodobé zavazky
nejlikvidnéjsi sekci svych obéznych aktiv, tj. sekci Finanéni majetek.

Plati:

Finaréni majetek
Kratkodobé zavazky [Current liabilitie

Likvidita 2 =

» Likvidita 3
Dany ukazatel vypovid4 o tom, jakou mé koncern schopnost kryt své Kratkodobé zavazky
Finan&nim majetkem a Ostatnimi OA cenné papiry. Tento ukazatel byl zvolen pro eliminaci
pfipadné chyby pfi zafazovani cennych papird do sekci Finanéni majetek a Ostatni OA
cenné papiry.

Plati:

Finartni majetek + Ostatni OA cenné pag
Kratkodobé zavazky [Current liabilities]

Likvidita 3 =

» Likvidita 4
Pro tento ukazatel upravime Obé&zna aktiva celkem. Korekce spociva ve vyjmuti sekce
Ostatni z ObéZnych aktiv celkem. Touto operaci ziskame sloZzku ObéZzna aktiva upravend,
ktera obsahuje sekce Finan¢ni majetek, Pohledavky, Zasoby a Emise u kterych je mozné
lépe urcit jejich likviditu.

Plati:

ObézZn4 aktiva upravena = Obézna aktiva celkem — Ostatni
ObézZn4 aktiva upravena = FinaCni majetek + Pohledavky + Zasoby + Emise

Potom plati:

Oh¢zn4 aktiva upraven
Kratkodobé zavazky

Likvidita 4 =

Ukazatele Pomér 4a, Pomér 4b a Pomér 4c slouZi ke zpfesnéni ukazatele Likvidita 4. Bude
se jednat o procentuelni zastoupeni danych sekci.

 Pomér4a
Jednéa se o pomér sekci Finanéniho majetku a Obé&zn4a aktiva upravena.
Plati :

Finaréni majetek
Obk&Zna aktiva upraven

Pontr 4a =

 Pomér4b
Jedna se o pomér sekci Pohledavky a Obé&zna aktiva upravena.

Plati :
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Pohledavky
Ob¢zna aktiva upraven

Pongr 4b =

» Pomeér4c

V tomto ukazateli byly v Citateli sjednoceny sekce Zasoby a Emise. Tato operace byla
provedena s dusledku srovnatelné likvidity téchto sekci. Ukazatel vypovida o poméru Zasob
Emise vuci Obezna aktiva upravena.

Plati :

Zasoby + Emise
Ob¢Zna aktiva upraven

Pomer 4c¢ =

« Likvidita 5
Ukazatel vypovida o tom, jakou mé koncern schopnost kryt své Kratkodobé zavazky sekcemi
Zasoby a Emise.

Plati:

Zasoby + Emise
Kratkodobé zavazky [Current liabilitie

Likvidita 5 =

4.4.2. Ukazatele Fizeni aktiv [Assets management]
Ukazatele Fizeni aktivity vypovidaji o tom, jaka je velikost jednotlivych druhd aktiv v poméru
k sou¢asnym nebo budoucim hospodarskym aktivitam koncernu. S intenzitou vyuZivani aktiv
roste ziskovost koncernu.

» Obrat celkovych aktiv
[ Total assets turnover ratio]
Ukazatel vypovida o intenzité pouZzivani vSech aktiv. Je-li ukazatel dlouhodobé nizky, je
nutné zvysit trzby nebo prodat nékterd4 aktiva. Tento ukazatel nem& dobrou vypovidaci
schopnost, nebot’ se v ném neobjevi struktura celkovych aktiv.
Je mozno pouZzit dva zplUsoby vypoctu ukazetele.

PFi pouZziti primérnych hodnot plati:

Trzby [Sales]
Celkova aktiva prmérna

Obrétka celkovych aktiv gmérnych =

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Obrétka celkovych aktiy =22 [Saes]
Celkova aktiva

» Obrat stalych aktiv
[Fixed assets turnover]
Ukazatel méfi efektivhost hospodafeni se stalymi aktivy, tj. jaka je trzba z produktivni
¢innosti koncernu na penézni jednotku stalych aktiv.
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PFi pouZziti primérnych hodnot plati:

Trzby [Sales]
Stala aktiva ptmérna

Obrétka stalych gmeérnych aktiv =

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Obrétka stalych aktiv =22 [SaI€s,
Stala aktiva

* Obratka Zasob a Emisi
Predpokladam: Tento ukazatele vyuZiva rozdéleni Obé&znych aktiv do sekci. Tato Uprava
byla provedena vyse. (viz. 4.4.1)

Ukazatel je definovan jako pomér rocnich trzeb k sekcim Zasoby a Emise. Vypovida o tom,
zda-li koncern nema nadmérné vysoké Zasoby a Emise. Ukazatel ma blizkou spojitost
s ukazetelem prumérna doba obratu Zasob a Emisi.

PFi pouziti prGmérnych hodnot plati:

Zasoby &. obdobi t + Zasobydl obdobit-1

2
Emise &. obdobi t + Emisedl obdobi t1

2

Praimérné Zasoby =

Pramérné Emise =

Trzby [Sales]
Primérné Zasoby + Rimérné Emise

Obratka piimérnych Zasob a gmérnych Emisi =
Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Obratka Zasob a Emisi _Trzby [Sales_]
Zasoby + Emist

« Pramérna doba splatnosti pohledavek
[Average collection period]
Predpokladam: Tento ukazatele vyuziva rozdéleni Obé&znych aktiv do sekci. Tato Uprava
byla provedena vyse.

Ukazatel je vyjadiovan jako pomér primeérného stavu obchodnich pohledavek (Pohledavky
pro ACP) a pramérnych dennich Trzeb®. Cilem je podat informaci o primérném &asovém
obdobi, po které firma ¢eké na inkaso plateb za své iz provedené trzby. Hodnota ukazatele
by méla byt dlouhodobé nizSi nez bézna platebni podminka. Tento ukazatel je pro dané
prostfedi méné vhodny, nebot jsou uvazovany Trzby jako celek a ne pouze TrZzby na faktury,
které souviseji pfimo s pohledavkami.

Pro tento ukazatel byla upravena sekce Pohledavky o Pohledavky DAN a nazvéana
Pohledavky pro ACP.

% Obecné je uvadéno trzby na faktury [4]
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Plati:
Pohledavky pro ACP = Pohledavky — Pohledavka DAN
PFi pouziti prGmérnych hodnot plati:

Pohledavky pro ACPd obdobi t + Pohledavky pro ACR.(obdobi t-:
2

Pramérné pohledavky pro ACP

Pramérné pohledavky pro AC

Primérné doba splatnosti )mérnych pohledavek (ACP
© P fmernych p (ACP) Trzby / 360

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Pohledavky pro ACI
7

Primérné doba splatnosti pohledavek (ACP —
Trzby / 360

Poznamka: Ackoliv tento ukazatel nebyl uZit pro kone¢né srovnani koncernd, realizace
Upravy sekce Pohledavky na Pohledavky DAN byla ponechana u Skupiny CEZ jako navrh
feSeni podobného problému. (viz. PFiloha 2)

* Pramérna doba obratu Zasob a Emisi
Predpoklddam: Tento ukazatele vyuZiva rozdéleni Obéznych aktiv do sekci.

Ukazatel vypovida o tom, jaké mnozZstvi Zasob a Emisi je vazano v dennich trzbach. Je
vyuZzito pramérnych hodnot Zasob a Emisi z ukazatele Obratka Zasob a Emisi.

PFi pouziti prGmérnych hodnot plati:

Praimérna doba obratu Zasob a Emis:P—rllmerne Zasovby * Rimérne Emise
Trzby/360

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Primérna doba obratu Zasob a Emis:zﬂsof)y + Emis
Trzby/360

4.4.3. Ukazatele ziskovosti / profitability [Profit  ability ratios]

Ukazatele profitability znazornuji kombinovany vliv likvidity, Fizeni aktiv a fizeni dluhu
na vysledek hospodafreni. [1]

Plati:
Primemy VKPAS = VKPAS . obdobi t er VKPAS & obdobi t1
Vlastni kapital d. obdobi t + Vlastni kapitaldiobdobi t-]

Vlastni kapital ptmerny = >
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» Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE
[Return On Equity]
Ukazatel ROE je klicovym kritériem hodnoceni UspésSnosti investic. Obsah Cditatele i
jmenovatele neni striktné dan a pohledd na feSeni toho ukazatele je mnoho. Jednotlivé
energetické koncerny optimalizuji vypocet pro své potieby.

Metodika vypoctu ukazatele ROE v literature [1]:

_ Vysledek hospodani po zdaéni

ROE . — —
Vlastni kapitél - Prioritni akcie

Metodika vypodtu ukazatele ROE MPO CR: ¥

Vysledek hospodeani po zdaéni
Vlastni kapital

ROE INFA =

Metodika vypodétu ukazatele ROE - Skupiny CEZ:

ROE netto (met. CEZ) = CZBZ,PAS
Primerny VKPAS

Metodika vypodtu ukazatele ROE Skupiny CEZ bez priimérovani VKPAS

ROE (upravena met. Sk. CEZ) CZBZPAS
VKPAS

Metodika vypoctu ukazatele ROE koncernu Vattenfall:

CZBZPAS

ROE Vattenfall = - .
VKPAS (¢. obdobi t-1

Metodika vypoctu ukazatele ROE koncernu Fortum:

_Vysledek hospodani po zda#ni
Pramerny viastni kapital

ROE Fortum

'3

Citatel ukazatele

Metodika MPO vychézi z Vysledku hospodareni pfed zdanénim, ktery vSak v sobé obsahuje
i Mimofadny vysledek hospodaieni. Metodika koncernu Fortum vyuziva Vysledku
hospodareni po zdanéni, tj. Cisty zisk (NI). | zde je v8ak zapo&ten Mimoradny vysledek
hospodafeni. Je snaha se tomuto faktu vyhnout a ve vypo¢tu neuvazovat Mimofadny
vysledek hospodareni. Skupina CEZ i koncern Vattenfall vyuzivaji ve své metodice Cisty zisk
z bézné cinnosti po zdanéni pridélitelny akcionafrtm matefského podniku (CZBZPAS). Tento
zpUsob ma vyhodu v nezapocitavani Mimofadného vysledku hospodareni do vypoctu ROE.
VSechny zminéné postupy vSak pro srovnani energetickych koncernd s rdznym danovym
zatizenim nejsou zcela optimalni, nebot koncerny se nachazeji na GUzemi riznych statd a
tato skute¢nost pfinasi rlzné taxy dané z pfijmG. Tento fakt mize negativné ovlivnit
vypovidaci hodnotu ukazateld ROE.

% Tento vzorec je uveden na str. 21. Finan&ni analyzy pramyslu a stavebnictvi MPO je uvaZovan pro pyramidovy
rozklad INFA.
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Dale bude vypoc¢ten Podplrny ukazatel pro ROE, ve kterém bude vloZzen do poméru EBT a
EAT za ucelem zjiSténi pomérného zdanéni EBT u jednotlivych koncernl. Na zakladé tohoto
ukazatele bude ve finanéni analyze snaha o to ukazatel ROE u jednotlivych koncernu spiSe
nadhodnocovat nebo podhodnocovat

[ EBT
) Podpurny ukazatel pro ROE
[ EAT
Mensinové podily CZBZPAS
[Minority interests] podil na EAT vroce 2005
podil na EAT v roce 2005 (rozpéti pomérd vSech koncernu): 87.4
(rozpéti pomért vSech koncernd) : 3,8 % - 96.2%

% - 12,6%

Schéma 4-5 : : Schématické znazornéni problematiky Citatele ukazatele ROE.

Ze schématu vyplyva, Ze podil CZBZPAS na EAT neni pevny, z toho plyne skuteénost, Ze
rozdilné zdanéni EBT ovliviiuje jak CZBZPAS tak MenSinové podily, které vSak ve vypoctu
ROE neuvaZzuiji. Z této skutecnosti plyne fakt, ze v podplrném ukazateli pro ROE je pocitan
pomér EBT a EAT, nicméné v samotném vypoctu ukazatele ROE je u kazdého koncernu
pouzivana jinak velka pomérna ¢ast EAT.* MiZe nastat situace, kdy EBT bude zatizeno
L,NiZSi* dani z pfijmu a pfesto CZBZPAS bude nizke, nebot podil mensionvych podill na EAT
bude vysoky. Druha mozZnd situace nastane ve chvili, kdy EBT bude zatiZzeno ,vy3si* dani
z pfijmu a pfesto CZBZPAS bude relativné vysoké, nebot podil menSinovych podild na EAT
bude nizky.

Proto je tfeba nahlizet na ukazatel ROE v této souvislosti, kde podplrny ukazatel pro ROE je
pouhym zpfesiujicim Gdajem, ktery podava informaci o tom, jaky pomér u jednotlivych
koncernu zastupuje darn z pfijmd v ramci celkového EBT, neni vS8ak pomoci n& mozné
dopocist CZBZPAS.

Jmenovatel ukazetele

Obsah jmenovatele ukazatele ROE je také rozdilny podle uZité metodiky. Skupina CEZ
stejné jako koncern Vattenfall uZivaji ve své metodice polozku VKPAS, ktera u Skupiny CEZ
je primérovana®, zatimco u koncernu Vattenfall je uvaZovana polozka VKPAS minulého
Ucetniho obdobi (tj. pocate¢ni hodnota zkoumaného obdobi. V ostatnich metodikach
jmenovatel nabyva podoby vlastniho kapitalu).*?

0 Viz podil na EAT v roce 2005 (rozpéti pomérl vSech srovnavanych koncernt).

4 Byl vytvoren jesté navrh bez primeérovani VKPAS, ktery by je realizovatelny nezavisle na uzitém ucetnim
standardu.

“2 Koncern Fortum uziva Primérny viastni kapital.
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e Podp trny ukazatel pro ROE

Plati:

Podpirny ukazatel pro ROE EBT

EAT

» Zakladni produk €ni sila
[Basic earnings power]
Ukazatel vypovida o hrubé produkéni sile aktiv koncernu pfed odpoctem dani a finan¢nich
nakladd. Jeho vyhoda pro studii spociva v tom, Ze se v ném neprojevuji rozdilené dariové
podminky koncern(. [1]

PFi pouZziti primérnych hodnot plati:

EBIT

Zakladni produéni sila = — -
Celkova aktiva pimérna

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

EBIT

Zakladni produéni sila = .
Celkova aktiva

* Marze EBITu
Ukazatel méfi EBIT na jednotku trZzeb. Literatura [2] uvadi i mozny vypocet Ziskové marze
jako gisty zisk na jednotku obratu, avSak pro rizné danové zatizeni koncernut byla zvolena
alternativa Marze EBITu.

Plati:

EBIT

Marze EBITU =—————
Trzby [Sales

» Ukazatel rentability celkovych vioZzenych aktiv ROA
[Return on assets]
Vyjadiuje vydélkovy potencidl podniku, vykonnost ve3kerého investovaného kapitalu
bez ohledu na jeho strukturu (vlastni / cizi). ROA je mozné zvysit bud zrychlenim obratu aktiv
nebo zvySenim rentability trzeb.

Existuje nékolik zpusobu vypocti ukazatele ROA, stejné jako u ukazatele ROE. Energeticke
koncerny uvadéji vlastni metodiku vypoctu, stejné tak MPO CR a literatura [2].

Metodika vypodtu ukazatele ROA - Skupiny CEZ

ROA netto (met. Skupiny CEZ) = - EA,T -
Celkova aktiva pimérna

Metodika vypoctu ukazatele ROA bez pramérovani Celkovych aktiv

ROA (upravena met. Sk. CEZ)= EA,T -
Celkova aktive
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Metodika vypodtu ukazatele ROA — MPO CR a literatura [2]

EBIT

ROA (EBIT) = e
Celkova aktiva

Metodika vypoctu ukazatele ROA — koncern Vattenfall

EBIT + discounting effects attributable to provisso
Vazeny ptmér ¢istych aktiv [Weighted aarage of net asset:

ROA net =

Metodika vypoctu ukazatele ROA — koncern Fortum

ROA net = EBIT + share of profit in associated cpnand joint venture
Prameérnacista aktiva [Net assets average]

Na metodiky koncernl Fortum a Vattenfall nebude nahlizeno v kontextu s Gcetnimi
standardy, nebot diky své specifikaci nejsou pouZzitelné pro ostatni koncerny.

Metodika Skupiny CEZ uZiva v &itateli hospodarsky vysledek EAT, zatimco u metodiky MPO
CR a literatury je uzit EBIT. Pouzitim EBITu v ¢itateli ziskdme co do obsahu stejny ukazatel
jako je ukazatel Zakladni produkéni sila uvadény v literatufe [1] a nese tim i jeho vlastnosti,
proto nebude déale uvaZzovan.*

Skupina CEZ uziva ve svém vypodétu Vysledek hospodareni po zdanéni (gisty zisk, NI), ktery
je v8ak u Skupiny CEZ shodny s EAT. Pro eliminaci Mimoradného vysledku hospodareni
u nékterych koncernd bude v ukazateli uzivan pravé EAT. Na zakladé metodiky Skupiny
CEZ byla vytvofena verze bez prdmérovani celkovych aktiv.

Pozndmka k ROE a ROA: Ukazatelé ROE a ROA maji zaroven tu vlastnost, Ze v intervalu
mezi hodnotami téchto ukazatell se nachazi referenéni Grokova mira koncernu.

» Ziskova marze
[Profit margin on sales]
Ukazatel podava informaci o zisku z bézné c¢innosti (EAT) nebo CZBZPAS na jednotku
obratu. Pocita se jako pomér EAT nebo CZBZPAS a Trzeb.

Metodika [1] plati:**

. . . _Cisty zisk NI - Dividendy prioritnim akcioam
Ziskova marze —
Trzby [Sales]

Problematika: Koncerny neuvadéji polozku Dividendy prioritnim akcionarim, déli pouze EAT
na MenSinové podily a CZBZPAS. Dle literatury [1] by vS8ak polozka Dividendy prioritnim
akcionafim méla byt ekvivalentni s polozkou Menginové podily.*

Potom plati:

. . . CZBZPAS
Ziskova marze ———
Trzby [Sales

a3 Tato skutecnost reflektuje nazorovou nejednotnost na obsah jednotlivych ukazatel

a Cisty zisk NI je v [1] oznacen jako Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost, ktery odpovida v mém znaceni
EAT.

“> pozn. pod &arou 1) str. 68 [1]
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DalSi moznosti je uzit jen hospodéaFského vysledku EAT:

. . . EAT
Ziskova marze =———
Trzby [Sales

* Vynos na z&kladni pr amérny
Ukazatel vypovida o velikosti zisku z béZzné c&innosti po zdanéni (EAT) na jednotku
zakladniho kapitalu koncernu.

PFi pouziti prGmérnych hodnot plati:

Z&Kladnf kapital pimemy = Zakladni kapital &.obdobi t J; Zakladni kapitakuobdobi t-1

EAT
Zakladni kapital pmerny

Vynos na zakladni kapital jomérny =

Bez pouziti primérnych hodnot plati:

Vynos na zakladni kapital =— EA,T —
Zakladni kapital

4.4.4. Ukazatele trzni hodnoty [Maret value ratios]

Ukazatele méfi vztah ceny akcii k zisku koncernu a U€etni hodnoté akcie. Tyto poméry
davaji managmentu koncernu informace o nazorech investorl na hospodareni subjektu a o
jejich oCekéavani tykajici se budoucnosti. Tyto ukazatele v nékterych pfipadech kombinuji
Ucetni polozky a trzni hodnotu.

+ Ugetni hodnota akcie — BVPS
[Book value per share]
Je Gc¢etni kapital akcionaru déleny poétem emitovanych kmenovych akcii v ob&hu (tj. v rukou
existujicich akcionard, resp. obchodovanych). | kdyz je U€etni hodnota akcie povazovana za
LuzZitecny* a konzistentni ukazatel, éasto je to ukazatel pouze indikativni. Ugetni hodnota se
od trzni, (popf. jmenovité — nomindlni), likvidaéni nebo reprodukéni hodnoty obycejné lisi. Je
uzitecné srovnat ucetni hodnotu vlastniho kapitalu, vedenou v ucetnictvi spoleénosti, s trzni
hodnotou ustanovenou nebo vytvofenou na kapitalovych trzich.[1]

Metodika vypocétu ukazatele ROE v literature [1]:

Vlastni kapital - Prioritni akcie
Patet emitovanych kmenovych ak

BVPS =

Problematika trZni ceny akcie: Skupina CEZ (CEZ,a.s.) uvadi vyvoj ceny svych emitovanych
akcii od 1.1.2003. Matefska spole¢nost Vattenfall neni volné obchodovatelnd spole¢nost na
burze cennych papirt, neni mozné zjistit trzni hodnotu akcie k potfebnému datu. Ukazatel
ma smysl uZit v pfipadé mozného srovnani Ucetni a trzni hodnoty koncerny, které vsak
v tomto pfipadé neni mozné.
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» Zisk na akcii — EPS
[Earnings per share]
V ukazateli je zisk z bézné ¢innosti (EAT) déleny poctem emitovanych kmenovych akcii.
Jedna se o jediny standardizovany ukazatel v ramci standardu IFRS.*® Ukazatel EPS méa
smysl ve srovnani s Ucetni, trzni a nominalni hodnotou akcie koncernu.

Plati:

EPS = CZBZPAS
Patet emitovanych kmenovych akcii [Nunmtef shares in parent compal

Problematika riizné nominalni_hodnoty akcie: Jmenovatel ukazatele uvadi pouze pocet
emitovanych kmenovych akcii, ktery vSak nebere v Gvahu nominalni hodnotu akcie. Ta je
u matefskych spole¢nosti energetickych koncernl rlizna, proto tento ukazatel nema shodnou
vypovidaci hodnotu pro srovnavané koncerny.

» Price earnings ratio —P/E
Ukazatel vypovida o tom, jakou sumu jsou ochotni zaplatit za jednotku (konkrétné na 1 CZK)
vykazovanych zisk(. Je pomérem trzni ceny akcie (P) k zisku na akcii (EPS).

Plati:

Trzni cena akcie [Share price] Trzni cena akciedePemitovanych kmenovych aki
EPS CZBZPAS

P/IE =

Problematika trzni ceny akcie: viz. ukazatel G¢etni hodnota akcie — BVPS

» Ziskovy vynos
[Earnings yield]
Pro investora je mirou rentability vioZzeného kapitalu. Nékdy je oznaCovan jako rentabilita
trzni ceny 1 akcie. [4]

Plati:

EPS
Trzni cena akci

Ziskovy vynos =

Problematika trzni ceny akcie: (viz. ukazatel Price earnings ratio — P/E)

* Cash — Flow na akcii — CFPS
[Cash Flow Per share]
UvaZuje Cisty prirastek nebo Ubytek penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentt vztazeny
na emitovanou kmenovou akcii. Ukazatel mé vyznam v pfipadech, kdy firmy vyuZivaji rGzné
metody odpisovani dlouhodobého hmotného majetku nebo financovani dlouhodobého
hmotného majetku pomoci leasingu. UmoZzfiuje srovnani koncernu, které uZivaji rdznych
Ucetnich metod, zejména v mezinarodnim méfitku misto EPS, kdy se liSi standardy
jednotlivych zemi.

4 |AS 33
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Plati:

Cash - Flow
Patet emitovanych kmenovych ak

CFPS =

Problematika rtizné nominalni hodnoty akcie: viz. ukazatel Zisk na akcii — EPS

4.4.5. Ukazatele zadluzenosti/ Fizeni dluhu [Debt management]
Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani koncerni, méfi rozsah, v jakém
koncern pouziva k financovéani dluhy. Podil cizich zdroja, ktery se nazyva Finanéni paka
[Financial leverage — americky vyraz]*', ma tfi vyznamné efekty:

*  ZvySovanim finan€nich zdrojd pomoci dluhu mohou kmenovi akcionafi udrZet vlastnickou
kontrolu nad podnikem (svuj proporcionalni podil) s relativné nizkou investici

* Vliv na ukazetel ROE. Vydélavéa-li koncern s plj¢enymi pénezi vice nez jsou naklady na
cizi zdroj, znasobuje se tim ukazatel ROE, nebot' Citatel zlomku roste a jmenovatel
zlGstéava konstatni.

» Dle podilu finan€ni paky na celkovém investovaném kapitalu je riziko pfesouvano vice ¢i
méné na véfitele

Rozdéleni na Cizi zdroje celkem a Dlouhodoby cizi kapital vychazi z metodiky Skupiny
CEZ.*®

Plati:

Cizi zdroje celkem = Kratkodobé zavazky [Current liabilities] + Dlouhodobé zavazky véetné
OdloZeny danovy zavazek [Non-current liabilities including Deffered tax liabilities]

Plati:

Dlouhodoby cizi kapitdl = Dlouhodobé zavazky vcetné OdloZeny darnovy zavazek [Non-
current liabilities including Deffered tax liabilities]

» Ukazatel zadluZenosti/ Fizeni dluhu
[Debt ratio]
Mé&Fi procentualni pomér finan¢nich prostfedkd, které véfitelé poskytli koncernu. Pomérovy
ukazatel roste linearné a ma limitu ve 100%.

Plati:

. . Cizi zdroje celkem
Ukazatel zadluzenosti - _
Celkova aktiva [Total assel

*  Dluh na vlastni kapitél
[Debt to equity]
Ukazatel m& stejnou vypovidaci hodnotu jako ukazatel zadluzenosti. Ukazatel roste
exponencialné a teoreticky limituje v nekonec¢nu.

“" anglicky vyraz Financial gearing
8 Literatura [1] uvadi pfi vypo&tu Cizich zdroji celkem stejného postupu, tj. Kratkodobé zavazky Dlouhodobé
zavazky. Tento postup v sobé obsahuje i Dariové zavazky.
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Plati:
Cizi zdroje celkem

Vlastni kapital [Total equity

Dluh na vlastni kapital =

» Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem
Slouzi pro porovnani prvka rozvahy dlouhodého charakteru s nejnizsi likviditou jak na strané
aktiv, tak na strané pasiv.

Plati:

s . . s Vlastni kapitél [Total it
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = 'a,s ! , apital [Total equity]
Stala aktiva [Non-current asse

« Mira kryti stalych aktiv (metodika Skupiny  CEZ)
[Coverage of Fixed Assets]
Podobné jako Kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem méfi kryti neobézného majetku Viastnim
kapitdlem a Dlouhodobym cizim kapitalem.

Plati: *°

_Vlastni kapital [Total equity] + Dlouhaby cizi kapitél
Stala aktiva [Non-current assets]

Mira kryti stalych aktiv

«  Urokové kryti
[Interest coverage]
Urokové kryti vyjdiuje schopnost kryt Nakladové troky EBITem. M&fi kolikrat by bylo mozné
EBIT snizit pfed tim, kdy se koncern dostane do situace, kdy nebude schopna platit své
arokové povinnosti.

Pro Nakladové uroky plati:
Nakladové aroky [Interest Expense] = EBIT — EBT
Déle plati:

EBIT

Urokoveé kryti =—— —
Nakladové uroky [Interest expen:

+ Dlouhodobé zadluZenost (metodika Skupiny  CEZ)
Vyjadfuje, jakym dilem se na celkovych zdrojich firmy podileji dlouhodobé uvéry a dluhopisy.

Plati:

DI. zavazky bezasti splatné &hem 1 r&u + Ostatni dl. zavazk
Pasiva celkem

Dlouhodoba zadluzenost

“9 Vlastni kapital obsahuije jiz Minoritni podily, které jsou v metodice Sk. CEZ uvedeny zvlast. Vlastni kapital =
Minoritni podily + VKPAS
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Problematika dostupnych dat: Neni mozné vramci dostupnych dat tento ukazatel uZzit.
Koncerny (kromé Skupiny CEZ, ktera metodiku uziva) neuvadéji své rozvahy ve formétu, ze
kterého by bylo moZné ziskat data pro ukazatele.

4.4.6. Zaméstnanecké ukazatele
Ukazatele vypovidaji o hodnotach z vykazu ziskl a ztrat pfepoétenych na zaméstance. Tyto
ukazatele budou pro zjednoduseni zkoumany jen v letech 2004 a 2005.>°

» EBT na zam éstnance
Ukazatel vypovidd o hodnoté EBT prepocteného na jednoho zamésnance. Je uZit EBT
z davodu rozdilnych dani z pfijmu jednotlivych koncernu.

Plati:

EBT
Paet zandstnand spolenosti [Workfore]

EBT na zam. =

« Trzby na zam éstnance
Ukazatel podava informaci o trzbach pfepoctenych na jednoho zaméstance.

Plati:

Trzby [Sales]

Trzby na zam. =—— - _
Patet zangstnand spol€nosti [Workfore]

Problematika zaméstnancl: Znac¢nou nevyhodou téchto ukazatelll je rGzny predmét
podnikéani koncernl. Koncerny vedle hlavni aktivity tykajici se vyroby, distribuce a prodeje
elektrické energie jesté dalSi aktivity, které nejsou vzdy shodné a jejichz narocnost
na pracovni silu mudze byt rizna. Ukazatele by mély smysl v pfipadé, kdyby ve vyro€nich
zpravach energetickych kocernl byla oddélena pouze ¢ast tykajici se srovnatelnych aktivit,
tji. vyroby, prodeje a distribuce elektrické energie. Porovnavam vSak koncerny jako nedilné
celky a proto tyto ukazatele nebudu realizovat .

* Kompletni potiebna data pro rok 2006 v dobé& tvorby Navrhu ukazatelt je3té nebyla zvefejnéna.
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5. VYBER KONECNEHO SOUBORU POMEROVYCH
UKAZATELU PRO SROVNANI

Princip vybéru kone&ného souboru ukazatell pro srovnani energetickych koncernt spociva
v prachodu nasledujicim schématem.

{ Zakladni soubor pom érovych ukazatel U } { Data z vyro €énich zprav + jejich Gpravy
Kritérium dostupnych  dat pro Kontrola obsahu ukazateld uvedenych
ukazatele v navrhu ukazatell a zjiSténi moznosti
Je mozné v ramci dat dostupnych > jejich vypoctu z dat zvefejnénych ve
z vyro€nich zprav vabec o vypoctu vyrocnich zpravach energetickych
ukazatele s danym obsahem uvazovat? koncernd.

J

N
[ Kritérium standard @ [Data z UCetnich zavérek jsou vykazovany

MoZnost uZiti ukazatele nebo jeho verzi vriznych standardech. Zkouman vliv

v Case? standardd na data a  moznost
ﬂ pramérovani hodnot polozek z rozvahy.

Kritérium kompatibility

Maji ukazatele nebo jejich verze ve { )

!

~

sledovaném  shodném . obdobi i Data UcCetnich zavérek i v rdmci shodnych
. A P standard( nemaji vzdy stejnou strukturu.
shodném G¢etnim standardu stejnou

vypovidaci schopnost?

!

)

J I
4 N\
ﬂ Dekompozice a sloZeni dat u
N _ N\ obéznych aktiv
Kritérium vhodnosti verze \ y
V pfipadé spinéni pfedchozich kritérii a P S
vice verzi ukazatele analyzovany verze Rozbor obsahtl polozZek :
v souvislosti  pouziti na  prostredi Zavazky, Trzby
mezinarodnich energetickych koncernd. \ )

Pokud Skupina CEZ pouziva svoji verzi
ukazatele, je upfednostnéna.

- /

J

{ Kone ény soubor pom érovych ukazatel G }

Schéma 5-1 : Princip vybéru ukazateld

Vysv étleni obsahu schématu: Zobrazeni principu vybéru konec¢ného souboru ukazateld pro
srovnani energetickych koncernd. K tomu, aby ukazatel byl pouZit,je nutno aby proSel vSemi kritérii
tohoto schématu. Ukazatel se posune dal pouze v prfipadé spinéni kritéria.
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Princip vybéru kone¢ného souboru spodiva ve splnéni poZzadovanych kritérii:

» Kritérium vychazi ze zasadniho problému, kde teorie pomérovych ukazatell narazi
v praxi na dostupnost dat z vyroénich zprav koncernd.*

e Pro kritérium standard byla vytvofena obecna pouzitelnost jednotlivych ukazatel(l
u energetickych koncernu ve sledovaném obdobi (viz. Pfiloha 12). Pfi odpovédich
»,Ano“ je zaru€ena pouZzitelnost ukazatele z pohledu ucetnich standard( u vybranych
koncernu. V pfipadé odpovédi ,Ne“ zpusobuje vliv uzitych standardu fakt, Ze vSechny
vybrané koncerny neni mozné v daném roce na zékladé ukazatele srovnat, existuji
viak vyjimky, kdy u jednotlivych koncern( je aplikace ukazatele mozna.>

e Kritérium kompatibility dat v ramci shodnych standard(: Polozky ucéetnich zavérek
uzité v ukazatelich maji mnohdy i pfi shodném ucetnim standardu rozdilnou strukturu
a obsah. Tento problém jsem feSil dekompozici a néslednym sloZzenim dat
u ob&Znych aktiv. Pouzil jsem pouze ty ukazatele, ve kterych jsem byl schopen
pfesné vymezit obsah sekci v celém obdobi. U poloZek ucetnich zavérek, kde nebylo
mozné provést dekompozici a nasledné spojeni do kompatibilnich utvard, jsem
proved| rozbor jejich obsahu — Trzby a Zavazky. PouZity pouze ty ukazatele, kde
obsah polozek v ném uzitych je mozné pfi shodném uzitém standardu (IFRS) pfesné
vymezit.

» Kritérium vhodnosti verze: U nékterych ukazatel existuje vice verzi vypoctu. Rozbor
kladi a zapord jednotlivych verzi je uveden pfimo u jednotlivych ukazateld. Pokud
Skupina CEZ uvadi svoji verzi vypoctu ukazatele, preferoval jsem ji.

V navrhu ukazatelll jsem uvedl celkem 30 pomérovych ukazateld®®
vypocta).

(celkové 47 verzi

Kritérium dostupnych dat pro ukazatele: Toto kritérium mélo vliv zejména na ukazatele trzni
hodnoty koncerntl, nebot nebylo mozné zjistit trzni cenu akcie nékterych koncernd.>

Kritérium standardG: V tomto kritériu byl uvaZzovany soubor zmenSen zejména o verze
ukazatell obsahujici praimérné hodnoty polozek rozvahy. Tento fakt zpUsobily rozdilné uzité
Ucetni standardy, které znemoznili primérovani hodnot pocatecnich a koncovych stavu
v jednotlivych Géetnich obdobich.*®

Kritérium kompatibility dat v ramci shodnych standardd: Problém kompatibility dat v ramci
shodnych ucetnich standardl (IFRS) se tyké zejména ukazatel( likvidity, kde bylo provedeno
jiz zminéna dekompozice a nasledné slozeni dat do sekci. Tento zpusob vSak narazi na
ucetni standardy a proto byl soubor ukazatell likvidity zmenSen o ukazatele, v jejichZ obsahu
se objevuje sekce Ostatni a dale jsou pouZity pouze ukazatele obsahujici sekce Zasoby,

Finan¢ni majetek, Pohledavky,Emise a Zasoby.

°L pf. Trzni ceny akcii v riiznych obdobich
°2 pf Ukazatele likvidity u Skupiny CEZ v obdobi 2001 — 2003.
3 Ukazatele Pomér 4a,4b,4c a Podpurny ukazatel pro ROE nejsou zapoéitavany, slouzi pouze jako navrhy
&omocnych vypocta. .

Vattenfall kompletné, Skupiny CEZ ¢aste¢né
* Timto kriteriem by vSak nemohl projit zadny z ukazatell likvidity, protoZze koncerny neuvadéji polozku
kratkodobé zavazky v celém sledovaném obdobi. Proto jsem v tomto pfipadé udélal vyjimku a ukazatele likvidity
jako celek nevyradil a zkoumal je dale i s tim pfedpokladem,ze srovnani nebude mozné udélat po celé uvazované
obdobi.
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Kritérium vhodnosti verze: Toto kritérium jiz voli pouze verzi vypoctu, kterou povazuji za
optimalni, pfikladem muze byt ukazatel ROE, kde aZz k tomuto bodu bylo povazovano za
vhodné vice verzi a kde jsem preferoval tu, ktera je nejblize metodice Skupiny CEZ.

Po prachodu vSemi kritérii (viz. Schéma 5-1), jsem vybral pro kone¢né srovnani
energetickych koncernl 15 verzi vypoctu ukazateld.

Vydet koneénych ukazatell pro srovnani energetickych koncernt:

Ukazatele likvidity (4.4.1)
Bézna likvidita

Likvidita 1

Likvidita 2

Likvidita 5

Ukazatele aktivity (4.4.2)

Obrat celkovych aktiv (Bez pramérovani)
Obrat stalych aktiv (Bez pramérovani)
Primérné doba obratu Zasob a Emisi

Ukazatele profitability (4.4.3)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Skupina CEZ bez primérovani VKPAS)
Podpurny ukazatel pro ROE

Rentabilita celkovych aktiv ROA (Skupina CEZ bez primérovani celkovych aktiv)
Ziskova marze s uzitim CZBZPAS

Marze EBITu

Ukazatele trzni hodnoty (4.4.4)
Zisk na akcii EPS*

Ukazatele zadluZenosti/ Fizeni dluhu(4.4.5)
Ukazatel zadluzenosti/fizeni dluhu
Mira kryti stalych aktiv (Skupina CEZ)

* pouze pro Skupinu CEZ, aby mohla byt srovnany mé vysledky a vysledky Skupiny CEZ uvedené ve vyro&ni
zpravé 2005
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6. SROVNANI SKUPINY CEZ A VYBRANYCH KONCERNU

6.1.Vyvoj absolutnich ukazatel @ u Skupiny €EZ v obdobi 2001 — 2006

Vyvoj absolutnich ukazatel hraje roli ve vysledku pomérové analyzy a ma vliv na pfipadné
pramérovani hodnot z rozvahy. Proto jsem proved! vyvoj nejpouzivanéjSich absolutnich
ukazateld Skupiny CEZ v obdobi 2001 - 2006.

6.1.1. Aktiva

Aktiva Skupina €EZ (2001 - 2006)
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Graf 6-1: Vyvoj aktiv Skupiny CEZ v obdobi 2001 — 2006.

Celkova aktiva (CA) Skupiny CEZ se ve sledovaném obdobi kaZdoroéngé pomérné
konstantné zvySovala, v roce 2006 dosahla hodnoty 368 365 mil. CZK. Tento fakt znamenéa
narast priblizné o 61% oproti roku 2001. Pravidelné zvySovani CA zpusobuje u pomérovych
ukazateld, kde CA figuruji ve jmenovateli zlomku, nizSi hodnoty ukazateld pfi pouziti metod
bez primérovani hodnot nez pfi pouziti primérovani hodnot.

Obé7na aktiv (OA) Skupiny CEZ méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci. Tento rist
vS8ak neni nikterak pravidelny. Celkovy narust v roce 2006 (66 666 mil. CZK) je oproti roku
2001 pfiblizné o 479%, nicméné oproti roku 2003 je to 0 238%. V roce 2006 tvofila OA
18,02% CA.

Stala aktiva (CA) kromé roku 2002 méla také tendenci rast. V roce 2006 dosahla hodnoty
301 989 mil. CZK. To znamena narlst pfiblizné o 39% oproti stavu pro rok 2001. V roce
2006 tvorila SA 81,98% CA.

Shrnuti: VeSkera zde zminénd aktiva, tj. Celkova aktiva, Obézn4 aktiva a Stala aktiva méla
ve sledovaném obdobi rostouci tendenci a to pouze s jedinou vyjimkou a tou je rok 2002
u SA. Pokud tento fakt zanedbam, je mozné fici, Ze veSkeré poméroveé ukazatele, ve kterych
CA (resp. OA a SA) figuruji ve jmenovateli zlomku, nabyvaji niZzSich hodnot pfi pouziti metod
bez primérovani nez kdyby byly uZity metody s pramérovanim.®’

" pramér hodnot za posledni dva roky je nizsi nez hodnota na konci minulého roku. Tento fakt ma vliv napf. na
ukazatel ROA, ktery Skupina CEZ zvefejfiuje ve své vyroéni zpravé a pfi jehoz vypoctu je uzito pravé
prdmérovani hodnot CA.
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6.1.2. Pasiva

Pasiva Skupina CEZ (2001 - 2006)
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Graf 6-2: Vyvoj pasiv Skupiny CEZ v obdobi 2001 — 2006.

Vyvoj celkovych pasiv (CP) je shodny s vyvojem CA.

Vlastni kapital (VK) v obdobi 2001 — 2006 rostl. Hodnota VK doséhla v roce 2006 207 653
mil. CZK. To znameni pfiblizné 52% nardst oproti roku 2001. Rist v celkovém uvazovaném
obdobi zaznamenal i VKPAS. Rust VK i VKPAS ma stejny vliv na ukazatele,jaky byl popsan
u Aktiv 6.1.1. %

Kratkodobé zavazky (KZ) nemély v obdobi 2001 — 2006 nijak pravidelny vyvoj. V roce 2003
zaznamenaly vyznamny narust (37 508 mil. CZK). Tento fakt byl zpisoben nakupem REAS
(k. 1.4.2003).

Dlouhodobé zavazky spole€né s odlozenym darfiovym zavazkem (DZ + ODZ) v obdobi 2001
— 2006 rostly s vyjimkou v roku 2002. V roce 2006 dosahly hodnoty 114 199 mil. CZK a to
znamenalo néarast o 54% proti roku 2001.

Cizi zdroje celkem tvofily 43,68% CP.

%8 Rist VKPAS zplsobuje u ukazatele ROE jeho nizsi hodnotu pfi pouziti hodnot bez primérovani (stejny pfipad
jako u aktiv, viz poznamka u aktiv 6.1.1). Skupina CEZ uvadi ROE s primérovanim hodnot VKPAS, proto
vysledky ROE uvedené ve vyroéni zpravé jsou vyssi.
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6.2. Ukazatel zisku na akcii — EPS u Skupiny CEZ

Vyvoj ukazatele EPS Skupina CEZ
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Graf 6-3: EPS Skupina CEZ
Vysv étleni obsahu grafu : Graf vypovida o vyvoji ukazatele EPS Skupiny CEZ.

Ukazatel EPS, tj. zisk na jednu akcii CEZ,a.s. se od roku 2002 pravidelné zvysSoval. V roce
2006 dosahl hodnoty 46 CZK/akcii. Vysledky mnou dosazené a vysledky Skupiny CEZ se
shoduiji.
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6.3. Pomérové ukazatele Skupiny C€EZ v porovnani s Vattenfall

V nasledujicim srovnani jsem uved| pouze vzorek ukazatell a uvedl jejich vyvoj a srovnani
ve sledovaném obdobi. HlubSi analyza vSech vySe uvedenych ukazateld neni vramci
rozsahu prace mozna. Kompletni Ciselna realizace ve sledovaném obdobi a srovnani
Skupiny CEZ a Vattenfall se nachazi v Pfiloha 3 Srovnani_en._koncernu v listu Sk. CEZ vs.
Vattenfall.

6.3.1. Ukazatele likvidity

Poznamka: Ukazatele likvidity u koncernu Vattenfall jsou vypocteny pouze pro obdobi 2004 —
2006. V obdobi 2001 — 2003 tomuto vypoctu zabranil nedostatek informaci tykajici se
Kratkodobych zavazkl (viz. Problematika Zavazk( 4.3.2).

Bé&Zna likvidita Skupiny CEZ je v obdobi 2004 — 2006 srovnatelna s likviditou Vattenfall.
V obdobi 2004 — 2006 méla rostla a v letech 2006 (resp. 2005) dosahla hodnoty 142,44 %
(resp.133,01%). Tim prevySila hodnotu ukazatele bézné likvidity koncernu Vattenfall
0 17,75% (resp. 8.32%).

Srovnani b é7né likvidity Skupina CEZ vs. Vattenfall
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Graf 6-4: Srovnani b&zné likvidity Skupiny CEZ a Vattenfall.

Likvidita 1 Skupiny CEZ dosahuje podstatné vy3sich hodnot neZ u koncernu Vattenfall.
V letech 2006 (resp. 2005) tento rozdil byl 34,06% (resp. 47,38%).

Likvidita 2 Skupiny CEZ dosahuje stejné jako Likvidita 1 vy$3ich hodnot neZ u Vattenfall.
V letech 2006 (resp. 2005) tento rozdil €inil 43,67% (resp. 42.03%).

Likvidita 5 Skupiny CEZ dosahuje pfiblizné stejnych hodnot jaké jsem vypodital
pro Vattenfall.
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6.3.2. Ukazatele profitability

Srovnani ROE Skupina CEZ vs. Vattenfall
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Graf 6-5 : Srovnani ROE Skupiny CEZ a Vattenfall.

ROE Skupiny CEZ dlouhodobé dosahuje nizSich hodnot neZ u Vattenfall. Nejlepsim
vysledkem Skupiny CEZ je 14,21% v roce 2006 (Vattenfall v roce 2006 — 18,99%). ROE
Skupiny CEZ v3ak ma od roku 2003 rostouci tendenci a z hodnoty 5,81% vzrostlo az
na zminovanych 14,21%.
Podstatny vliv na tento ukazatel maji dvé skute¢nosti:
+ ZadluZenost koncernu, kterd je u Skupiny CEZ niz&i nez u Vattenfall (viz. ukazatele
zadluzZenosti/fizeni dluhu). NizSi zadluZenost zpusobuje nizSi hodnotu ROE.
e Mira zdanéni EBT. Ten se v ramci uvazovaného obdobi a legislativ jednotlivych zemi
liSi. Tento problém se odrazi v Podpurném ukazateli pro ROE pfiloha.

Srovnani ROA Skupina €EZ vs. Vattenfall
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Graf 6-6 : Srovnani ROA Skupiny CEZ a Vattenfall.

N e

ROA Skupiny CEZ dlouhodobé& dosahuje vy3sich hodnot neZ u Vattenfall, vyjimkou je pouze
rok 2003. Od roku 2003 mé stejné jako ukazatel ROE rostouci tendenci a v roce 2006
doséhlo 7,80%, ¢imz prevysilo Vattenfall o 1,77%.
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6.3.3. Ukazatele zadluzenosti/ Fizeni dluhu

Srovnani ukazatele zadluZzenosti Skupina  CEZ vs. Vattenfall
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Graf 6-7 : Srovnani ukazatele zadluZenosti Skupiny CEZ a Vattenfall.

Ukazatel zadluZenosti dosahuje u Skupiny CEZ znaéné niz8ich hodnot neZ u koncernu
Vattenfall. Ukazatel se pro celé zkoumané obdobi pohybuje pfiblizné kolem 40%. V roce
2006 byla jeji hodnota 43,67% coZ bylo o celych 23,01% méné neZ u koncernu Vattenfall
pro tento rok.

Mira kryti stalych aktiv u Skupiny CEZ v roce 2004 prevysila 100% hranici a je srovnatelna
s hodnotou tohoto ukazatele u koncernu Vattenfall. V roce 2006 (resp. 2005) doséhla
hodnoty 106,58% (resp. 103,88%), hodnota u koncernu Vattenfall byla o 3,20% (resp.
2.79%) niZsi.

6.3.4. Ukazatele aktivity

Srovnani ukazatele obratu celkovych aktiv Skupina CEZ vs. Vattenfall
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Graf 6-8 : Srovnani ukazatele obratu celkovych aktiv Skupiny CEZ a Vattenfall.

Obrat_celkovych aktiv Skupiny CEZ je dlouhodobé nizsi nez u koncernu Vattenfall. Tento
rozdil v8ak v poslednich dvou letech nebyl nikterak vysoky - 0,02 vroce 2006. Trzby
na jednotku celkovych aktiv jsou v obdobi 2004 — 2006 pfiblizné shodné.
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Srovnani ukazatele pr tmérna doba obratu Zasob a Emisi Skupina CEZ
vs. Vattenfall
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Graf 6-9 : Srovnani ukazatele primérna doba obratu Zasob a Emisi Skupiny CEZ a
Vattenfall.

~ v s

Pramérna doba obratu Zasob a Emisi Skupiny CEZ je dlouhodobé& vy3si neZ u koncernu
Vattenfall. V roce 2006 (resp. 2005) byla hodnota ukazatele 17,43 dni (resp. 13,13 dni), tj.

0 3,12 dni (resp. 22,18 dni) vice nez u koncernu Vattenfall.
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6.4. Pomérové ukazatele Skupiny C€EZ v porovnani s Fortum

V nésledujicim srovnani jsem uved| pouze vzorek ukazatell a uvedl jejich vyvoj a srovnani
ve sledovaném obdobi. HlubSi analyza vSech vySe uvedenych ukazateld neni v ramci
rozsahu prace mozna. Kompletni Ciselna realizace ve sledovaném obdobi a srovnani
Skupiny CEZ a Vattenfall se nachazi v Pfiloha 3 Srovnani_en._koncernu v listu Sk. CEZ vs.
Fortum.

6.4.1. Ukazatele likvidity
Poznamka: Ukazatele likvidity u koncernu Fortum jsou vypocteny pouze pro obdobi 2004 —
2006. V obdobi 2001 — 2003 tomuto vypoctu zabranil nedostatek informaci tykajici se
kratkodobych zavazku (viz. Problematika Zavazku 4.3.2).

Bé&Zna likvidita Skupiny CEZ je v obdobi 2004 — 2006 vy33i neZ u koncernu Fortum. V obdobi
2004 — 2006 rostla a v letech 2006 (resp. 2005) dosahla hodnoty 142,44 % (resp.133,01%),
tim prevysila hodnotu ukazatele bézné likvidity Fortum o 31,73% (resp. 32.67%).

Srovnani ukazatele b &Zna likvidita Skupina CEZ vs. Fortum
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Graf 6-10 : Srovnani bézné likvidity Skupiny CEZ a Fortum.

Likvidita 1 Skupiny CEZ dosahuje vy3$ich hodnot neZz u koncernu Fortum. V letech 2006
(resp. 2005) tento rozdil byl 28,48%(resp. 22,06%).

Likvidita 2 Skupiny CEZ dosahuje vy33ich hodnot neZ u Fortum.V roce 2006 &inil tento rozdil
dokonce 56,08%.

Likvidita 5 Skupiny CEZ dosahuje Fadové stejnych hodnot jaké jsem spoéetl pro Fortum.
Vyvoj ukazatele nema jasny trend.
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6.4.2. Ukazatele profitability

Srovnani ROE Skupina €EZ vs. Fortum
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Graf 6-11 : Srovnani ROE Skupiny CEZ a Fortum.

ROE Skupiny VCV)EZ dlouhodobé dosahoval nizSich hodnot nez u Fortum, nicméné v roce
2006 Skupina CEZ hodnotou ukazatele 14,21% pfekonala Fortum o 0,66% (Fortum 13,54%).

Vyvoj ukazatell v obdobi 2004 — 2006 je takika shodny. DalSi vlivy na ukazatele ROE:

« Zadluzenost koncernu, kterd je u Skupiny CEZ niz8i neZz u Fortum (viz. ukazatele

zadluzZenosti/fizeni dluhu). NizSi zadluZzenost zpusobuje nizSi hodnotu ROE.

* Mira zdanéni EBT. Ten se v ramci uvazovaného obdobi a legislativ jednotlivych zemi
liSi. Tento problém se odrazi v Podpirném ukazateli pro ROE pfiloha.

Srovnéani ROA Skupina CEZ vs. Fortum
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Graf 6-12 : Srovnani ROA Skupiny CEZ a Fortum.

ROA Skupiny CEZ je dlouhodobé& srovnatelny se koncernd Fortum. Vroce 2005 byla

hodnota ukazatele Skupiny CEZ 0 0,29% niz$i neZ u Fortum, v roce 2006 0 1,15% vy35i.
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6.4.3. Ukazatele zadluzenosti/ Fizeni dluhu

Srovnani ukazatele zadluZenosti Skupina  CEZ vs. Fortum
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Graf 6-13 : Srovnani ukazatele zadluZenosti Skupiny CEZ a Fortum.
Ukazatel zadluZenosti dosahuje u Skupiny CEZ nizSich hodnot neZ u Fortum. Ukazatel se
pro celé zkoumané obdobi pohybuje pfiblizné kolem 40%. V roce 2006 byl rozdil ukazatelQ
nejmensi, dosahl 7,86%.

Mira_kryti stalych aktiv se u Skupiny CEZ vroce 2004 piekonala 100% hranici a je
srovnatelnd s hodnotou tohoto ukazatele u koncernu Fortum. V roce 2006 (resp. 2005)
doséhla hodnoty 106,58% (resp. 103,88%), hodnota u Fortum byla o0 5,47% (resp. 3,82%)
nizsi.

6.4.4. Ukazatele aktivity

Srovnani ukazatele obratu celkovych aktiv Skupina CEZ vs. Fortum
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Graf 6-14 : Srovnani ukazatele obratu celkovych aktiv Skupiny a Fortum.

s s

Obrat celkovych aktiv byl u Skupiny CEZ v obdobi 2001 — 2003 vyrazné niz3i nez u Fortum.
Tento fakt byl zpusoben extrémné vysokymi trzbami Fortum v tomto obdobi v porovnani
s obdobim 2004 — 2006. 59 V obdobi 2004 — 2006 naopak Skupina CEZ vykazovala vy3si
obratku celkovych aktiv.

5 Trzby koncerny Fortum v obdobi 2001 - 2003 obsahovaly polozku Oil Refining and Marketing (Rafinace oleje a
jeho prodej).Tato poloZzka vyznamné navysSila hodnotu trzeb v tomto obdobi.
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Srovnani ukazatele pr tmérna doba obratu Zasob a Emisi Skupina CEZ
vs. Fortum

70,00
60,00 -

y

a1
o
o
S

40,00 - O Skupina CEZ
30,00 A O Fortum
20,00
10,00
0,00

obratka dn

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Graf 6-15: Srovnani ukazatele primérna doba obratu Zasob a Emisi Skupiny CEZ a
Fortum.

Pramérna doba obratu Zasob a Emisi Skupiny CEZ je v obdobi 2004 - 2006 niz$i nez
u Fortum. V roce 2006 (resp. 2005) byla hodnota ukazatele 17,43 dni (resp. 13,13 dni), tj.
0 8,94 dni (resp. 10,64 dni) vice nez u Fortum.

6.5.Pomérové ukazatele Skupiny CEZ v porovnani s EnBW

V nésledujicim srovnani jsem uved| pouze vzorek ukazatell a uvedl jejich vyvoj a srovnani
ve sledovaném obdobi. HlubSi analyza vSech vySe uvedenych ukazateld neni v ramci
rozsahu prace mozna. Kompletni Ciselna realizace ve sledovaném obdobi a srovnani
Skupiny CEZ a Vattenfall se nachazi v Pfiloha 3 Srovnani_en._koncernu v listu Sk. CEZ vs.
EnBW.

6.5.1. Ukazatele likvidity
Poznamka: Ukazatele likvidity u koncerny EnBW jsou vypocteny pouze pro obdobi 2004 —
2006. V obdobi 2001 — 2003 tomuto vypoctu zabranil nedostatek informaci tykajici se
kratkodobych zavazku (viz. Problematika Zavazku 4.3.2).

Bé&Zna likvidita Skupiny CEZ je v obdobi 2004 — 2006 vy33i neZ u koncernu Fortum. Rozdil
mezi hodnotami bézné likvidity se v pribéhu obdobi 2004 — 2006 neustale zvySoval, v roce
2006 (resp. 2005) Cinil 37,68%(resp. 25,90%).

Srovnani ukazatele b &7na likvidita Skupina CEZ vs. EnBW
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Graf 6-16 : Srovnani b&zné likvidity Skupiny CEZ a EnBW.
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Likvidita 1 Skupiny CEZ v roce 2004 byla srovnatelna EnBW, v nasledujicich letech rostla,
zatimco u koncernu EnBW Likvidita 1 klesala. V roce 2006 byl rozdil hodnot mezi Skupinou
CEZ a EnBW 40,07%.

Likvidita 2 Skupiny CEZ méla ve srovnani s EnBW podobny trend jako Likvidita 1, tj. v roce
2004 byly hodnoty pfiblizné shodné, poté rozdily narlstaly. V roce 2006 tvofil rozdil hodnot
mezi koncerny 37,76%.

Likvidita 5 Skupiny CEZ byla v roce 2004 niz§i nez u EnBW, v obdobich 2005 a 2006 vyssi
nez u EnBW. V roce 2006 prevysila Skupina CEZ EnBW o 7,53%.

6.5.2. Ukazatele profitability

Srovnani ROE Skupina CEZ vs. EnBW
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Graf 6-17: Srovnani ROE Skupiny CEZ a EnBW.
ROE Skupiny CEZ nelze se EnBW nikterak dlouhodobé srovnat. Zatimco ukazatel u Skupiny

CEZ od roku 2003 stabilné nar(ista, ukazatel ROE u EnBW pro$el znaénou zménou.

« Zadluzenost koncernu, ktera je u Skupiny CEZ vyrazné nizsi nez u EnBW (viz.
ukazatele zadluZenostiffizeni dluhu). NizSi zadluZzenost zpUsobuje niZSi hodnotu
ROE.

e Mira zdanéni EBT. Ten se v ramci uvaZzovaného obdobi a legislativ jednotlivych zemi
liSi. Tento problém se odrazi v Podpurném ukazateli pro ROE.

Srovnani ROA Skupina €EZ vs. EnBW
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Graf 6-18: Srovnani ROA Skupiny CEZ a EnBW.*

% Extrémni zapornou hodnotu ukazatele v roce 2003 zpUsobila ztrata koncerny (zaporny CZBZPAS) a jeji vysoka
zadluZenost. Ukazatel zadluZenosti koncern EnBW doséhla témér 94%.
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ROA Skupiny CEZ je dlouhodobé vy3si nez u EnBW. V roce 2005 byla hodnota ukazatele
Skupiny CEZ o 4,49% vy3Si neZ u EnBW, v roce 2006 o 3,85% vys3i neZ u EnBW.

6.5.3. Ukazatele zadluzenosti/ Fizeni dluhu

Srovnani ukazatele zadluZenosti Skupina  €EZ vs. EnBW
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Graf 6-19: Srovnani ukazatele zadluZenosti Skupiny CEZ a EnBW.

Ukazatel zadluZenosti dosahuje u Skupiny CEZ vyrazné niz$ich hodnot nez u koncernu
EnBW. Ukazatel se pro celé zkoumané obdobi pohybuje pfiblizné kolem 40%, zatimco
ukazatel u EnBW neklesl pod 80%. V roce 2006 byl rozdil mezi koncerny 40,66%.

Mira kryti stalych aktiv u Skupiny CEZ v roce 2004 piekroéila 100% hranici a je srovnatelna s
hodnotou tohoto ukazatele u EnBW. V roce 2006 (resp. 2005) dosahla hodnoty 106,58%
(resp. 103,88%), hodnota u koncernu EnBW byla o0 8,22% (resp. 2,00 %) nizZsi.

6.5.4. Ukazatele aktivity

Srovnani ukazatele obratu celkovych aktiv Skupina CEZ vs. EnBW

0,50
0,45
0,40
0,35 A

0,30 1 0O Skupina CEZ
0,25 1

0,20 - OEnBW
0,15 -
0,10 A
0,05 A
0,00 -

obrat CA

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Graf 6-20: Ukazatele obratu celkovych aktiv Skupiny a EnBW.

Obrat celkovych aktiv byl u Skupiny CEZ v celém obdobi 2001 — 2006 niz3i neZ u koncernu
EnBW.

®1 Zaporné ROA v roce 2003 je zplisobeno zapornym EAT.

60



Srovnani ukazatele pr iimérna doba obratu Zasob a Emisi Skupina €EZ
vs. EnBW
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Graf 6-21 : Srovnani ukazatele prémérna doba obratu Zasob a Emisi Skupiny CEZ a EnBW.

Prdmérna doba obratu Z&sob a Emisi Skupiny CEZ je dlouhodobé nizsi nez u EnBW

~

s vyjimkou roku 2006 , kdy ukazatel Skupiny CEZ dosahl o 0,76 dne vy33i hodnoty nez
u EnBW.

6.6. Shrnuti finan éni analyzy Skupiny CEZ ve srovnani

BéZna likvidita dosahuje ve srovnani s ostatnimi koncerny vyssich hodnot ve sledovaném
obdobi a ve sledovaném obdobi rostla, kdy se na jeji hodnoté projevila vysok&d hodnota
kratkodobych zévazkd (viz. 6.1.2). Taktéz Likvidity 1 a 2, tj. ukazatele zkoumajici vysSi
nejlikvidnéjSich cCasti obé&znych aktiv (finanéni majetek a pohledavky) vac¢i Kratkodobym
zavazkim vychazi u Skupiny CEZ vy38i nez u ostatnich koncernl. Ze srovnani a
vyvoje téchto ukazatell usuzuiji:

+  Skupina CEZ nema problémy s likviditou

« Likvidita Skupiny CEZ se v ve sledovaném obdobi zvySovala

Zisk koncernu prepocitany jak na jednotku vlastniho kapitalu pFidélitelnému akcionaram
matefské spoleénosti (CEZ, a.s.) , tak na jednotku celkovych aktiv, (. ROE a ROA) se
od roku pravidelné zvySoval od roku 2002 zvySoval. Pokud neuvazuji koncern EnBW, kde
hodnoty téchto ukazateld vykazuji nejednotny trend, tak Skupina CEZ dosahuje
srovnatelnych hodnot jako koncerny Vattenfall i Fortum i s pfihlédnutim na zadluZenost
koncernu.

Ukazatel podilu celkovych cizich zdroji na celkovych aktivech dosahuje u Skupiny CEZ
vyrazné nizSich hodnot neZ u srovnatelnych koncernd. Mira kryti stalych aktiv je pfiblizné
shodnd s ostatnimi energetickymi koncerny.

Obrat celkovych aktiv Skupiny CEZ je taktéZ srovnatelny s ostatnimi vybranymi
energetickymi koncerny. Rozdily, at' uz kladné &i zaporné, mezi Skupinou CEZ a vybranymi
koncerny jsou zanedbatelné. Prameérna doba obratu Zasob a Emisi az na vyjimky nabyva
nizSich hodnot nez hodnota tohoto ukazatele u ostatnich koncerna.
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7. ZAVER

V bakalafské praci je provedena analyza finanénich pomérovych ukazatell a jejich
nasledna aplikace na prostfedi energetiky. Cilem je prfedevSim analyzovat vlivy riznych
faktord na vypovidaci hodnotu jednotlivych ukazateld a nalezeni takového souboru
pomérovych ukazateld, kterym je mozno posoudit finanéni zdravi Skupiny CEZ ve srovnani
s vybranymi evropskymi energetickymi koncerny. V praci nebyly provedeny testy
vicerozmérné klasifikace, nebot kompatibilita dat z vyro¢nich zprav nebyla pro tyto ucely
dostatec¢na.

V kapitole 3. Vybér a popis energetickych koncernd jsou analyzovany moZzZnosti
vybéru energetickych koncerni srovnatelnych se Skupinou CEZ. Teorie a metodika
jednotlivych finanénich pomérovych ukazatell, analyza jejich vypovidaci schopnosti
v uvaZzovaném prostiedi a feSeni problematiky kompatibility dat z vyro€ni zprav koncernu
jsou zachyceny v kapitole 4. Navrh a analyza finanénich pomérovych ukazateld. Princip
vybéru kone¢ného souboru ukazateld pro srovnani energetickych koncernd je uveden
ve stejnojmenné 5.kapitole této prace. Srovnani Skupiny CEZ a vybranych koncernd
na zakladé tohoto kone¢ného souboru je zachyceno v kapitole 6.

V praci bylo zjisténo, Ze na vypovidaci schopnost ukazatell maji vliv uzité ucetni
standardy ucetnich uzévérek. | v pfipadé uZziti shodnych uUcetnich standardd (IFRS) je
vypovidaci schopnost pomérovych ukazatell u energetickych koncernd znaéné ovlivnéna
nejednotnosti vykazovanych polozek Ucetnich zavérek. Pro komplexni posouzeni finanéniho
zdravi Skupiny CEZ a vybranych koncernd by proto bylo zapotfebi zna&né obsahlejSich
mnozstvi uCetnich dat koncernd, nez jaké obsahuji vyro€ni zpravy energetickych
konsolidovanych celkt. Skupina CEZ vykazuje v oblasti ukazatel(l likvidity velmi dobré
vysledky, nejlepsi ve srovnani s ostatnimi koncerny. Zadluzenost Skupiny CEZ je nizka pfi
uvazovani vysledkud vybranych evropskych konkurentd. Ziskovost Skupiny je v porovnani na
vysoké drovni. V ramci dostupnych dat a vybranych pomérovych ukazatelti Skupiny CEZ
nevykazuje Zadné abnormalni vysledky ve srovnani s vybranymi energetickymi koncerny
Evropy.
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8. SEZNAM UZITYCH ZKRATEK

CA
CP
CZBZPAS

CZc.
DCK
Dz
EAT
EBIT
EBT
Em
FAS
FM
IFRS
KZ
MPO
NI
OA
oDz
ODz
Po
SA
VK
VKPAS

\Nv4
Za
ZK

Celkova aktiva [Total assets]

Celkova pasiva [Total equity and liabilities]

Cisty zisk z b&Zné &innosti po zdanéni pfipadajici na akcionafe matefského
podniku [Profit from continuing operations attributable to shareholders of
parent company]

Cizi zdroje celkem

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé zavazky

Hospodarsky vysledek po odecteni aroku

Hospodarsky vysledek pfed odectenim urokd a dani

Hospodarsky vysledek po odecteni dané z pfijmu

Emise

Finnish Accounting Standards

Finan¢ni majetek

International Financial Reporting Standards

Kratkodobé zavazky [Current liabilities]

Ministerstvo primyslu a obchodu

Vysledek hospodareni po zdanéni — Cisty zisk

ObézZna aktiva [Current assets]

OdloZeny danovy zavazek

OdloZeny danovy zavazek

Pohledavky

Stal4 aktiva [Non-current assets]

Vlastni kapital [Total equity]

Vlastni kapital pridélitelny akcionafim matefrské koncerny [Total equity
attributable to shareholders of the parent company]

Vykaz ziskl a ztrat

Z&soby

Zakladni kapitél
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10. PRILOHY

Elektronické pfilohy na pfilozeném CD

narizeni, rozhodnuti a dokument( tykajici se energetickych koncerna v zemich EU.

PFiloha 2 — elektronicka pfiloha v souboru Rozdeleni_do_sekci.xls, kde se v jednotlivych listech
nachazi rozdéleni do sekci a i nasledné slozeni dat.

Priloha 3 — elektronicka pfiloha v souboru Srovnani_en_koncernu.xls. Obsahuje veSkeré ukazatele
které byly ve srovnani koncern(i pouzity.
Tisténé prilohy

Skupina CEZ (84stky v milionech)

zkratka 2001 2002 2003 2004 2005 2006

CA Celkova aktiva 229 027,0] 231465,0] 278223,0] 299250,0] 324209,0] 368655,0
OA Obé7na aktiva 11516,0 15 261,0 19701,0 27 525,0 43 809,0 66 666,0
SA Stala aktiva 217511,0] 216204,0 258522,0f 271725,0] 280400,0f 3019890
FM Finanéni majetek 2280,0 4225,0 4014,0 8942,0 16 791,0 30932,0
Po Pohledavky 3827,0 6 034,0 7167,0 9215,0 16 270,0 16 486,0
Za Z&soby 3156,0 3085,0 4221,0 4057,0 4427,0 5503,0
Em Emise 0,0 0,0 0,0 0,0 134,0 2224,0
Kz Kratkodobé zavazky 17 954,0 15654,0 37 508,0 22 751,0 32 936,0 46 803,0
DZ Dlouhodobé zavazky 64 477,0 59 595,0 64 335,0 82 449,0 81 429,0 94 182,0
oDz OdloZeny danovy zavazek 9870,0 12541,0 15 863,0 15603,0 18 555,0 20017,0
CZc Cizi zdroje celkem 92 301,0 87790,0] 117706,0/ 120803,0f 132920,0f 161002,0
DCK Dlouhodoby cizi kapital 74 347,0 72 136,0 80 198,0 98 052,0 99984,0) 114199,0
VKPAS  |Vlastni kapital pfid. akcionafim mat. spol. 136 726,0] 143675,0] 152624,0f 172097,0f 176673,0] 194937,0
VK Vlastni kapital 136 726,0)] 143675,0] 160517,0f 178447,0f 191289,0] 207 653,0
ZK Z&kladni kapital 59 050,0 59 041,0 59 152,0 59 218,0 58 237,0 57 278,0
DZ +ODZ |Dlouhodobé zavazky + Odl. Dar. Zavazek 74 347,0 72 136,0 80 198,0 98 052,0 99 984,01 114199,0

Pfiloha 4 : Rozvaha Skupina CEZ
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych poloZek z rozvahy a jejich hodnoty v obdobi.

Skupina €EZ (&astky v milionech)

Néazev (oznaceni u spole¢nosti) 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby (Provozni vynosy,Vynosy celkem) 56 055,0 55 578,0 84 816,0| 102670,0/ 125083,0f 159580,0
Naklady celkem (Provozni néklady) 41 377,0 44 324,0 71812,0 82 885,0 95 680,0 119516,0
EBIT (Zisk p fed zdan énim a ostatnimi naklady) 14 678,0 11 254,0 13 004,0 19 785,0 29 403,0 40 064,0
Nakladové aroky (Interest expense) 1386,0 -542,0 2267,0 1284,0 2097,0 2 356,0
EBT (Zisk p fed zdan énim) 13 292,0 11796,0 10737,0 18 501,0 27 306,0 37 708,0
Dani z pfijmi 4169,0 3375,0 1349,0 4233,0 5 024,0 8 952,0
EAT (Zisk po zdan éni) 9123,0 8421,0 9388,0 14 268,0 22 282,0 28 756,0
CzBzZPAS (Cisty zisk po zdan éni pfidélitelny na

akciona fe mate fského podniku) 9123,0 8421,0 8 869,0 13 213,0 21 438,0 27 697,0
Mensinové podily 0,0 0,0 519,0 1055,0 844,0 1059,0
Mimoradny vysledek hospodareni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
\Vysledek hospodareni po zdanéni NI (Zisk po zdanéni) 9123,0 8421,0 9388,0 14 268,0 22 282,0 28 756,0

P¥iloha 5 : VZZ Skupina CEZ
Vyznam obsahu p Filohy: Prfehled pouzitych polozek z VZZ a jejich hodnoty v obdobi.
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Vattenfall (Castky v milionech)

zkratka 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CA Celkova aktiva 259 043,01 276 276,0] 264 295,0) 285205,0] 330421,0f 323166,0
OA ObéZna aktiva 44 046,0 58 626,0 48762,0] 46 293,0 70 457,0 71 273,0
SA Stala aktiva 214 997,0] 217 650,0] 216 203,0) 238 912,0] 259 964,0f 251 893,0
FM Finanéni majetek 4138,0 6 515,0 2673,0 5916,0 6 049,0 14 634,0
Po Pohledavky 24101,0 31816,0 23 218,0 22 049,0 29 790,0 29 267,0
Za Zasoby 6 567,0 7211,0 7 283,0 7577,0 7 296,0 7577,0
Em Emise 0,0 0,0 0,0 0,0 5371,0 746,0
KZ Kratkodobé zavazky 49 410,0 54 863,00 391150 37 126,0 67 619,0 65 277,0
Dz Dlouhodobé zavazky 60 019,0 68 746,0 72081,0] 164971,0f 174336,0] 150215,0
oDz QOdlozZeny darovy zavazek Obsazen v zavazcich

CZc Cizi zdroje celkem 200 385,0] 221187,0/ 203 080,0) 202097,0] 241955,0[ 215492,0
DCK Dlouhodoby cizi kapitél 164 971,0] 174 336,0/ 150 215,0
VKPAS Vlastni kapitdl pfid. akcionafim mat. spol. 39578,0 45129,0 52 506,0 72 994,0 78 122,0 96 589,0
VK Vlastni kapitdl 58 658,0 55 089,0 61 885,0 83108,0f 88466,01 107 674,0

Rezervy (Provisions) 90 956,0 97 578,0 91 884,0 Obsazeny v zavazcich
ZK Zékladni kapital 6 585,0 6 585,0 6 585,0 65850 65850 65850

Priloha 6 : Rozvaha Vattenfall
Vyznam obsahu pfilohy: Prehled pouzitych polozek z rozvahy a jejich hodnoty v obdobi.

Fortum (€astky v milionech)

zkratka 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CA Celkova aktiva 14 294,0] 17960,0] 16562,0] 15213,0] 130750/ 16839,0
OA ObéZné aktiva 2921,0 3091,0 2 390,0 2 354,0 2 055,0 1736,0
SA Stala aktiva 11 373,0] 14869,0] 14172,0] 15213,0f 130750 15103,0
FM Finanéni majetek 446,0 591,0 439,0 145,0 788,0 157,0
Po Pohledavky 1290,0 1517,0 1257,0 1236,0 816,0 985,0
Za Zasoby 598,0 504,0 551,0 654,0 256,0 329,0
Em Emise 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KZ Kratkodobé zavazky 2757,0 3934,0 2 688,0 2 466,0 2 048,0 1568,0
DZ Dlouhodobé zavazky 3516,00 4599,00 5186,00 745100 56710 71100
oDz OdloZeny dariovy zavazek 1122,0f 1866,00 1843,0 ObsaZen v zavazcich
CZc Cizi zdroje celkem 7 528,01 10632,0 9924,0 9917,0 7719,0 8678,0
DCK Dlouhodoby cizi kapital 7451,01 5671,00) 71100
VKPAS  |Vlastni kapitdl pfid. akcionafim mat. spol. 548500 5896,00 64060 75000 7151,00 7908,0
VK Vlastni kapital 67550 73280 66380 76500 741100 81610
Rezervy (Provisions) 133,0 233,0 207,0 Obsazeny v zavazcich
ZK Zakladni kapital 2 875,0 2 876,0 2 886,0 2 948,0| 2 976,0| 3023,0

Pfiloha 7 : Rozvaha Fortum
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych poloZek z rozvahy a jejich hodnoty v obdobi.

EnBW (€astky v milionech)

zkratka 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CA Celkové aktiva 18743,6] 24106,9] 25219,8] 23927,5| 25119,1] 280944
OA Obézné aktiva 6910,7 4709,7 4487,8 5235,4 5547,8 6467,3
SA Stala aktiva 11832,9( 19397,2 20732| 18692,1| 19571,3] 21627,1
FM Finanéni majetek 905,4 731 966,5 1934,1 1426,4 1932,3
Po Pohledavky 1991,2 1885,1 1772,4 1621,8 1821,3 2245,7
Za Z&asoby 706,5 776,8 667,1 570,3 578,2 612,3
Em Emise 0 0 0 0 0 0
KZ Kratkodobé zavazky Nelze vy€lenit, obecné zavazky 4417,9 5179,5 6 822
DZ Dlouhodobé zavazky Nelze vy¢€lenit, obecné zavazky 17111,1| 16627,7 16 871
Nelze

oDz OdloZeny dariovy zavazek vyclenit 1022,4 1528,5|0ObsaZen v zavazcich

CZc Cizi zdroje celkem 16261,1| 21714,9] 23675,6 21529 21 807 23 693
DCK Dlouhodoby cizi kapital 17 111 16 628 16 871
VKPAS  |Vlastni kapitdl pfid. akcionafim mat. spol. 1575,3 2042,5 922 17173 2574,6 3472
VK Vlastni kapital 24825 2392 1544,2 2398,5 3311,9 4401,5
ZK Z&akladni kapitél 640 640 640 640 640 640

Priloha 8 : Rozvaha EnBW
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych poloZek z rozvahy a jejich hodnoty v obdobi.
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SEK SEK SEK SEK SEK SEK
azev (oznaée pole o 00 00 00 004 00 006
1. |Trzby (Net sales) 69 003,0] 101 025,0 111 935,0 113 366,0 129 158,0|] 145 815,0
2. |Provozni naklady (Costs of product sold + Other) 59 044,0] 87 662,0 96 639,0 96 254,0] 101 428,0| 118 766,0
3. |EBIT (Operating profit EBIT) f.1-2 9959,0] 13363,0 15 296,0 17 112,0 27 730,0] 27 049,0
4. |kapitalové zisky/ztraty (capital gains/losses) 0,0 0,0 0,0 819,0 -71,0 373,0
5. |naklady na restrukturilizaci (restructuring costs) 0,0 447,0 263,0 -3 034,0 0,0 0,0
6. |projekt Barseback 2 (project Barseback 2) 0.0 0.0 0.0 0.0 3057.0 0.0
7. |Upraveny EBIT pro srovnani (Adjusted EBIT) ol = 2w oA = B (el LT, <
11) 9959,0] 12916,0 15 033,0 19 327,0 24 744,0] 26 676,0
L4
8. |EBT (Profit before tax)
7 454,0 9 987,0 12 360,0 14 614,0 20 518,0 25 525,0
9 polozky zabrarujici srovnani (items affecting
* |comparability) 0,0 466,0 278,0 -2217,0 2994,0 384,0
Nakladové aroky (uvazovany
10. upravované polozky) (Interest
\/ expense) 2 505,0 3 395,0 2 951,0 2 496,0 7 220,0 1 535,0
11.|Upraveny EBT pro srovnani (Adjusted EBT) A F.8.-9.
7 454,0 9 521,0 12 082,0 16 831,0 17 524,0 25141,0
12 EAT (Profit for the year from continuing
‘|loperations
P ) 5 287,0 8 224,0 9 529,0 9 604,0 20 518,0 19 858,0
13 polozky zabrarujici srovnani (items affecting
‘lcomparabili
parability) \/ 0,0 304,0 179,00  -1305,0 3154,0 386,0
v
15.|Upraveny EAT pro srovnani (Adjusted EAT) F.12. - 13. (nebo f. 16. + 17.) 5287.0 7 920.0 9 350.0 10 909.0 17 364.0 19 472.0
CZBZPAS (Profit for tle year attributable to
16.|shareholders of tle parent company excluding
items affecting comparability) 4190,0 7 262,0 8944,0 102490 16 081,0] 18 343,0
17.|MenSinové podily (Minority interests)
1 097,0 658,0 406,0 660,0 1 283,0 1129,0
18 Mimoradny vysledek hospodareni (Profit for tle period
"Ifrom discounted operations)
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19 Vysledek hospodareni po zdanéni NI (Net Income,
‘| Profit for tle year) 5 287,0 7 920,0 9 350,0 10 909,0 17 364,0 19 472,0

Pfiloha 9 : VZZ Vattenfall
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych polozek z VZZ a jejich hodnoty v obdobi véetné Uprav jednotlivych hospodéarskych vysledkd.
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Fortum ( €&stky v milionech)

| FUR_| EUR | EUR_| EUR_| EUR | EUR |

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby (Sales) 10410,0] 11 148,0f 11 392,0 3835,0 3877,0 4491,0
Provozni naklady
Operating profit EBIT 914,0 1289,0 1420,0 1195,0 1347,0 1455,0
nazev Uprav neni zvefejnén 47,0 13,0 18,0
Upraveny EBIT pro srovnani (Comparable
operating profit EBIT) 914,0 1289,0 1420,0 1148,0 1334,0 1437,0

Nékladové Groky (uvazovany
upravované polozky) (Interest

expense) 212,0 281,0 236,0 186,0 67,0 16,0
EBT (Profit before tax) v 702,0 1 008,0 1184,0 962,0 1 267,0 1421,0
EAT (Profit for the year from continuing
operations) 542,0 739,0 859,0 703,0 936,0 1120,0
CZBZPAS (Profit from continuing operations
attributable to shareholders of Company) 459,0 666,0 769,0 670,0 884,0 1071,0
Mensinové podily (Minority interests) 83,0 73,0 90,0 33,0 52,0 49,0
Mimoradny vysledek hospodareni (Profit for tle period
from discounted operations) 0,0 0,0 0,0 589,0 474,0 0,0
Vysledek hospodareni po zdanéni NI (Profit for tle
period) 542,0 739,0 859,0 1292,0 1410,0 1120,0

Pfiloha 10 : VZZ Fortum
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych polozek z VZZ a jejich hodnoty v obdobi véetné Uprav jednotlivych hospodéarskych vysledkd.
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EnBW (€astky v milionech)

| FWR_| FUR_ [ FUR | EUR_| FUR | FEUR ]

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby (Sales without electricity and natural gasta  x) 7 861,2 8488,6] 10609,1 91243 10769,3] 132194
Naklady celkem (Provozni ndklady)
EBIT (Result from operating activities) 205,0 412,0 -165,4 12425 1318,5 1470,2
N&kladové uroky (Interest expense) -91,0 434,5 564,6 483,4 237,7 287,0
EBT (Result before tax without discounting operatio ns,Earnings before tax
2004 - 2006 ) 296,0 -22,5 -730,0 759,1 1 080,8 1183,2
EAT (Result after tax without discounting operation s, Earnings after tax
2004 - 2006) 272,0 82,0 -821,4 409,7 597,9 1109,8
CZBZPAS (Net result without dis. operations, Result of cont inuing
operations 2004 - 2006 ) 165,0 56,6 -841,7 52,0 5225 990,9
MensSinové podily (Minority interests) 91,2 13,4 10,4 357,7 72,4 118,9
Mimoradny vysledek hospodareni (Result of discontinued operations 2004 -
2006) 0,0 -113,1 -361,1 -39,9 -0,9 12,5
Vysledek hospodareni po zdanéni NI (Net profit for the year) 272,0 -31,1] -11825 369,8 597,0 11223

Pfiloha 11: VZZ EnBW
Vyznam obsahu p Flohy: Prehled pouzitych polozek z VZZ a jejich hodnoty v obdobi véetné Uprav jednotlivych hospodéarskych vysledkd.
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U v obdobi 2001 - 2006

Obecné pouzitelnost jednotlivych ukazatel

verze

2001

U u vybranych energetickych koncern

2002

2003

2004

2005

2006

Narodni G¢€. standardy a

Standard IFRS

IFRS
Ukazatele likvidity
Bézn4 likvidita (met. Sk. CEZ) Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Likvidita 1 Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Likvidita 2 Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Likvidita 3 Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Likvidita 4 Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Pomér 4a Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Pomér 4b Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Pomér 4c Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Lividita 5 Ne Ne Ne Ano Ano Ano
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv S primérovanim - Ne Ano Ne Ano Ano
Bez primérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Obrat stalych aktiv S pramérovanim - Ne Ano Ne Ano Ano
Bez pramérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Obréatka Zasob a Emisi S primérovanim - Ne Ano Ne Ano Ano
Bez primérovani Ano [ Ano Ano Ano Ano Ano
Prdmeérné doba splatnosti
pohledavek ACP P S primérovanim i Ne | Ano Ne [ Ano | Ano
Bez pramérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Prgrr)erna doba obratu Zasob a o i Ne Ano Ne ANo Ano
Emisi S primérovanim
Bez prdmérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Ukazatele profitability
EgnEtablllta vlastniho kapitalu PO INEA ANo ANo Ano ANo ANo Ano
Skupina CEZ - Ne Ano Ne Ano | Ano
Skupina CEZ bez priimérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Vattenfall - Ne Ano Ne Ano Ano
Fortum - Ne Ano Ne Ano | Ano
Podpurny ukazatel pro ROE Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Zakladni produkéni sila S pramérovanim Ne Ano Ne Ano Ano
Bez primérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
MarZe EBITu Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Rentabilita celkovych aktiv ROA |Skupina CEZ i Ne Ano Ne Ano | Ano
\S/I}((lgxnsa CEZ bez pramérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Ziskova marze s uZitim CZBZPAS Ano Ano Ano Ano Ano Ano
s uZitim EAT Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Vynos na zakladni kapital S pramérovanim - Ano Ano Ano Ano Ano
Bez prdmérovani Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Ukazatele trzni hodnoty
Zisk na akcii - EPS Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Price earnings ratio - P/E Ne Ne Ne Ne Ne Ne
Ziskovy vynos Ne Ne Ne Ne Ne Ne
Ukazatale zadluZenosti/_Fizeni dluhu
Ukazatel zadluZenosti Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Dluh na vlastni kapital Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Kryt_l §ta|ych aktiv vlastnim Ano Ano Ano ANo ANo Ano
kapitalem
Mira kryti stalych aktiv vlastnim
kapitalem Skupina CEZ Ne Ne Ne | Ano [ Ano | Ano
Urokové kryti Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Dlouhodobé zadluZzenost Skupina CEZ Ne Ne Ne Ne Ne Ne
Zaméstnancké ukazatele
EBT na zaméstnance - - - Ano Ano -
Trzby na zaméstanance - - - Ano Ano -

Pfiloha 12: Obecné pouzitelnost z hlediska standardu

Vyznam obsahu p Filohy: Obecnda pouzitelnost vybranych ukazateld u energetickych koncernd
v obdobi 2001 — 2006. Jedna se o pohled na ukazatele z hlediska Ucetnich standardd.
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