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Uvod

UvOD

VSechny ekonomické subjektyagobici v trznim hospodstvi se pohybuji ve ziag
dynamickém prostoru, ktery vyZzaduje neustalou amalyez musi skytat itledny
rozbor fungovani a postaveni daného subjektu na, tthZz jedig zar&i efektivni
fungovani spolénosti. Finadni analyza je tedy vhodnym préstkem k nagilovani
samotné podstaty podnikatelského procesu, tj. kazbd finadni stability,
hospodéského vysledku a k zvySovani hodnoty podniku.

Cilem této prace je prdasdnictvim provedené fingni analyzy spoknosti nalézt jeji
slaba mista, zejména ve firdam oblasti, a vyvodit p&icna opaiteni, ktera by mohla
vést k odstragni téchto negativnich faktér Vzhledem ke strategickym @fh vedeni
spol&nosti, kterymi jsou maximalizace navratnosti svyelozenych prosedki,
upewiovani vybudovaneé trzni pozice a gasre udrzeni finatni stability a dlouhodobé
zvySovani hodnoty podniku, nebude efektivhost spmisti hodnocena pouze na
z&klad vyslediki ukazatele rentability vioZzeného kapitalu, ale tagobudou brany
i jiné faktory pisobici na vykonnost podniku a firtam stabilitu.

V prvni c¢asti diplomové prace budou nastiy teoretické zaklady a vychodiska
financni analyzy a satasré budou probrany jeji konkrétni metody. Drudést prace
bude poté prakticky aplikovat jednotlivé metody nalenou spoknost. Zde bude
provedeno zhodnoceni optimalniho réleti zdrofi a efektivnost provozu spdieosti

a [ pifipadnych odchylkach od stanovenych limibudou navrzenyifpadné postupy
na jejich odstragni. Praktickacast bude roztlena nacast analytickou, kde bude
provedena klasicka fin&ni analyza, v niz bude rozebran &sny a minuly stav
a identifikovany stZzejni problémy, &ast syntetickou obsahujici shrnuti analyzovanych
nedostatlt a pipadné navrhyeSeni, které by vedly k dosazeni poZzadovanych dk&le
V praktickécéasti budou vysledky spalrosti pfibéZn¢ porovnavany s vysledky odtwi
Tézby hredého aterného uhli NACE 05.

Prace bude vychazetquevsim z vyrénich zprav spolmosti a véejn¢ dostupnych
zdroji souvisejicich se zpracovavanou tématikou. Prd lgiefilednost obsahuje prace

mnozstvi tabulek a obraik

Prace budecleréna na ti velké kapitoly, které se dale¢ld na podkapitoly.



Predmet a (el finarcni analyzy

1 TEORETICKA CAST

Hlavnim cilem teoretickécasti bude uvedeni uzivatelfinanni analyzy do
problematiky zakladnich metod a posiufinancni analyzy, pochopeni jednotlivych
postumi a souvislosti obsazenych v nasledujici prakticisti prace. Teoretickéast
bude zpracovana podle dostupnych monografii, lgerée své podstavenuji finartni

analyze.
1.1 Teoreticka vychodiska finagni analyzy

Tento oddil se budeé¢novat teoretickym zakldan financni analyzy, sotasré bude
definovana jeji Uloha, &gl a gednEt v kontextu se i jejiho pojeti. Nésledujici
pododdil se bude zabyvat charakteristikou uzivatihanini analyzy, poté bude
probrana zakladni charakteristika vstupnich daarfini analyzy. Na z&r budou

probrany jednotlivé metody finani analyzy v oddild.2 Metody finaeni analyzy
1.1.1 Fredmet a el finareni analyzy

Finartni analyza je vyznamnou s@sti podnikovéhotizeni a ve své podstat
piedstavuje spojovacianek mezi Getnictvim a finagnim fizenim podniku. Finami

Ucetnictvi predklada bazické informace pro fikam rozhodovani progdnictvim

financnich vyka#, kterymi jsourozvaha, vykaz zisku a ztratyiepled o finadnich

tocich Z t¢chto podklad ovSsem nelze «it, jak podnik hospodd jeho finani situaci

¢i silné a slabé stranky. Krgkonani &chto nedostatk se vyuziva pray financni

analyza, ktera vzgjendrporovnava ziskané udaje mezi sebou a s Udaji iz p&dniku

a prohlubuje tak znatainejich vypovidaci schopnost{$ova, 1999).

.Finan¢éni analyza jako formalizovana metoda, ktera pane ziskané Udaje mezi
sebou navzajem a roZ8je tak jejich vypovidaci schopnost, urmge tak dospt

k urcitym zavrum o celkovém hospogni, majetkové a finani situaci podniku, podle
nichz by bylo mozZnéFgmout riznad opateni, vyuzZit tyto informace preéizeni
a rozhodovani.{Griunwald, Holeékova, 2006).

.Financéni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a doporéeni
vhodnycheSeni do pedpokladané budoucnosti finariho hospodéeni podniku. Jejim
cilem je poznat finami zdravi podniku, identifikovat slabiny, které mohly vést

k problénim a determinovat silné stranky(Grinwald, Holékova, 2006).



Predmet a (el finarcni analyzy

Za hlavni cil finaini analyzy Ize pokladat &eni financniho zdravi spol&nosti
prostednictvim vhodnych diagnostickych posiup Za finagné zdravi podnik Ize
povazovat ten, ktery realizuje takovou vysi mirgkai (miry zhodnoceni vlastniho

-----

byt podnik schopen hradit své zavazky (vyhnoutrsélpnim s likviditou).

Podnik se miZze vyskytovat i v situaci, kdy nastavaji vazné goty v perznich
tocich, je ohrozena likvidita a ieSeni situace se musfigiupovat velmi radikak
Tento stav se nazyvtnancni tise: a kazda fungujici spaleost se mu snazi vyvarovat
(Grinwald, Holékové, 2006).

Na finartni analyzu se lze &asového hlediska divat ze dvou wihPrvnim Ghlem je
minuly vyvoj spolénosti a moznost hodnoceni vyvoje sgolesti do sotiasnosti,
piicemz kritérii hodnoceni Ize nalézt celéadu. Druhym Uhlem pohledu je fakt, ze
finaneni analyza nam slouzi jako priexiek pro finatini planovani ve vSecktasovych
horizontech. Umakuje ndm tedy planovani kratkodobé spojené s kazaodechodem
firmy, tak i planovani dlouhodobého rozvoje firnsgrategické) (Rékova, 2007).

Podle Sie obsahu, jez je zahrnut do jednotlivych analyzodksit ti zakladni pistupy
k finan¢ni analyze: (8vova, 1999)

NejuZzsi pojeti finan¢ni analyzy

Nejuzsi pojeti pristupuje kfinan¢ni analyze pouze jako kanalyze finanénich
informaci, které poskytuje ucetnictvi spole¢nosti.

Sirsi pojeti finanéni analyzy

Toto pojeti finakni analyzy se samotnou analyzou také hodnoti zkoandata. Mezi
vyhody €chto dvou pistupi Ize zahrnout jejich jednoduchost a rychlost prevédii

relativreé nizkém riziku neobjektivnosti analytika. Jistowyeodou &chto dvou pojeti

financni analyzy je to, Ze dochazi pouze ke zkoumani lostiuspol€nosti.

.....

v v

NejSirSi  pojeti pbira kinformacim vychazejicich Zétnictvi i dalSi finadni
a nefinakdni zdroje a svou hodnoti&ést rozSiuje o syntézu, dikyemuz se snazi

krom¢ analyzovani minulosti a soéasnosti pedpovidat budouci vyvo,.
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UZivatelé finakni analyzy

1.1.2 UZivatelé finaini analyzy

Finartni situace analyzované spétesti zajima mnoha subjéktpiichazejicich do
kontaktu s danym podnikem. Hlavnimi zajemci o figrd analyzu jsou akciotia
a \ritelé a dalSi externi uzivatelé, ramtak i management podniku. Fikain analyzu
muzeme rozdit do dvou oblasti s ohledem na to, kdo analyzavadi: (Sedlé&k,
2007)

1.1.2.1 Externi uZivatelé finan¢ni analyzy

Tito uzivatelé pro zhodnoceni finar situace spotaosti vychazeji ze zvejnovanych
Gcetnich vyka#a a jinych véejné dostupnych zdrdj Mezi hlavni externi uZivatele
finaneni analyzy Ize ziadit: (Grinwald, Holgkova, 2006)

Investori

Jedna se &Sinou o akcioni, kteéi vlozili do spolénosti jisty kapital. Invesid
vyuzivaji finaréni informace o podniku v prni@d z hlediskainvestiniho, které slouzi
k rozhodovani o budoucich investicich. Za druhéuZlo finartni informace
0 spol€nosti jako kontrola vici manazelim, jehoz akcie investop vlastni. Drzitelé
cennych papir se zajimaji hlavho wasnou a odpovidajici platbu ufglo to, zda je do
budoucna zajigha finani stabilita a likvidita podniku a zda dluh je Z&jn

majetkem.
Obchodni partneri

Dodavatelése zajimaji fedevSim na schopnost podniku splacet své zavad&yim
zejména o kratkodobou prosperitu, solventnost padidberatelé maji naproti tomu
zdjem o dlouhodobou finani stabilitu, aby v fpad financnich potizi, nerli

problémy s vlastnim zaji&im vyroby.
Konkurenti

Z4ajem nesrérovan na finatini informace podobnych podriknebo celého od¥wvi za
Gcelem porovnani s vlastnimi vysledky hospi@d, gedevSim rentabilitu, ziskovou
marzi, cenovou politiku, investii aktivitu, vySi a hodnotu zasob, jejich obratavatsl.

Banky a jini véritelé
V¢fitelé pozaduji mnozstvi informaci o finam situaci podniku, aby se mohli sprévn

rozhodnout, zda poskytnout finam Uwr, v jaké vySi a za jakych podminek. Banky

11



Zdroje informaci pro finatni analyzu

posuzuji ped poskytnutim Gru bonitu dluznika Bonita dluZznika (podniku) je
provad¢na analyzou jeho fin&niho hospodani. Klicové postaveni ma analyza
rentability podniku, ktera fedklada odposd® na otazku efektivnosti hospaeai

spole&nosti a stim souvisejici dostawe€ mnoZstvi finaknich zdrofi na splaceni

existujicich zavazka budouciho poskytnutéhodiu a arok.
Stat a jeho organy

Statni organy se zajimaji o fina-Ucetni data pedevsSim z dvodi vedeni statistiky,
pro kontrolu plgni daiovych povinnosti, kontrolu podnikse statni majetkovouiasti,

rozdlovani finargni vypomoci podnikm apod.
1.1.2.2 Interni uzivatelé finan¢ni analyzy

Interni finargni analyza ma k dispozici kompletni Udaje fitiaimo, manazerského nebo
nékladového &etnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistiky, fimaniho planu atd.
Podnikovy management ma mnohem hlubSi a podjdbmformace o finaéni situaci
podniku (Hol€kova, 2008).

Manazexi

Manazéi vyuzivaji interni informace poskytnuté finamim (&etnictvim, které je bazi
pro finartni analyzu pedevSim pro dlouhodobé i operativiizeni podniku. Eesna
znalost finafni situace podniku jim umdbje rozhodovat se spravrpii ziskavani
finan¢nich prostedk, pri zaji’ovani optimalni majetkové struktury a jejiho vholdné
financovani, g alokaci volnych pegZnich zdroj, pri rozcklovani zisku apod.

Zaméstnanci

Zamestnanci se fedevsim zajimaji o prosperitu, hospisk@u a finatni stabilitu
podniku, jelikoz jim jde pedevSim o udrzeni a zachovani pracovni pozice awed
podminek.

1.1.3 Zdroje informaci pro finaimi analyzu

Informace pro finatni analyzu Iz&erpat z dznych zdroj, které je mozno rozdit do
tii zakladnich skupin: (Grinwald, Haleova, 2006)

Zdroje finan énich informaci

Informace se&erpaji redevsim z &etnich vyka#a financniho a nakladovéhocatnictvi,

informace finagnich analytik a managementu firmy, vynich zprav. Sotasré sem

12



Zdroje informaci pro finatni analyzu

Vi s

verejné obchodovatelnych cennych papiburzovni zpravodajstvi apod.,
Kvantifikované nefinanéni informace

Jedna seidevsim o oficialni ekonomickou a podnikovou stikiis podnikové plany,
cenové a nakladové kalkulace a dalSi podnikovéeawie, planovani budouciho vyvoje
techniky a technologie,

Nekvantifikované informace

Informace vychazejici ze zprav vedoucich pracaynéditof, komentée manazer,

odborny tisk, nezavisla hodnoceni a prognézy.
1.1.3.2 Uéetni zdvérka

Hlavni zdroj informaci pro finaimi analyzu tvéi G¢etni zawrka, kterd je zviejnovana
v souladu se zdkonem @einictvi. DalSim zdrojem informaci, ktery je k digici pro
finanéni analyzu, mze bytvyroéni zprava. Tu musi pipravovat spolénosti, jez ze
zékona podléhaji auditu.d8tni za¥rka zahrnuje standardnietni vykazyrozvahu,
vykaz zisku a ztraty prilohu (retni zavrky. Ucetni zavrka mize zahrnovat prehled
o pergznich tocicmeboprehled o zrhach vlastniho kapitalu

1.1.3.3 Rozvaha

Ucetni vykaz rozvaha, ktery podavé&epled o majetku podniku a jeho zdrojich
k urcittmu datu, je vramci fin&gni analyzy nejdlezit¢jSim zdrojem informaci.
Rozvaha zachycuje majetkovou a zdrojovou strukttirmy. Aktiva predstavuji
majetek, kterym spoémost disponuje a naproti tomu stoji pasiva zdr@eitélu, ze

kterych byl majetek pdzen (Kislingerova, 2001).
Aktiva

Aktiva predstavuji vysledek minulych inve&tich rozhodnuti spot@osti a jsou
v rozvaze s@zena podle funkce, kterou pini v podniku, ac¢as@ chronologicky

podle doby, po kterou jsou v podniku vazana.

Aktiva se rozliSuji nadlouhodoby majetel obeZzna aktiva Dlouhodoby majetek (stala
aktiva) se daletleni nadlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby nehmotnytekaje
a dlouhodoby finatni majeteka vyznauje se tim, Ze jeho doba vyuzitiegahuje jeden

rok a na rozdil od aiiného majetku se sgebovava postugn Dlouhodoby majetek

13



Zdroje informaci pro finatni analyzu

tvoii provozni kapacitu spalaosti. ProgednictvimOdpis: se @etnictvi snazi zachytit
opofebovani dlouhodobého majetku. &hy majetek se ipnmeEni na pedzni
prostedky zpravidla v obdobi kratSim, nez jeden rokoT@enena olgzného majetku
na penize je znama jako obratovy cyklus&ea je ovliviena charakterenginnosti
spolé&nosti. Tato aktiva zabez§gi plynulost produkniho procesu. Mohou byt dale
rozliSovana naasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledafiiyancni majetek.

Pasiva

Pasiva pedstavuji zdroje financovani podniku neboli kapiEdsiva je mozndlenit na
dvé velké skupinwlastni kapitéla cizi zdroje. Vlastni kapitaligdstavuji viastni zdroje,
jez byly vioZzeny do podnikdni nebo byly vytemy hospodi@nim spolénosti.
Zakladni kapitalje prvni polozkou vlastniho kapitalu a jeho vygeupravena podle
zakonac. 513/1991 Sbh., obchodni zakonik, dale je viasapmitll tvaen kapitalovymi
a rezervnimi fondy, vysledkem hosp@ia minulych leta vysledkem hospodeni
bezného detniho obdobi Cizi kapital je pedstavovanrezervami (vnitini dluh),

dlouhodobymi a kratkodobymi zavazdyankovnimi G&gry a vypomocemi.

Za vyuzivani ciziho kapitalu je nutno platit Grékery ovSem finasi nizsi naklady, nez
vlastni kapital. Naproti tomu navySovani zadluZeinm$nasi vyssi riziko aust naklad
na kapitdl. Ke stanoveni optimalniho pom kapitdlu se tak po#uji vynosy
a naklady, které dodatet ziskany kapitdl vlastnthn prinese. K minimalizaci

celkovych naklad na kapital spokanost dospje optimalizaci struktury kapitalu.
1.1.4.4 Vykaz zisku a ztrdty

Vykaz zisku a ztraty byvaékdy nazyvanvysledovka. Konkretizuje, které naklady
a vynosy za jednotlivéinnosti se podilely na tvokbvysledku hospodani EzZného
obdobi, ktery je poté zobrazen v rozvaze.

Vysledek hospodani (zisk/ztrata) neni sestaven na hotovostni, naeakrualni -
kumulativni bazi. Transakce jsou zachycovany a ggkany v obdobi, kterého se
¢aso¥ i vécne tykaji, nikoliv podle toho, zda doSlo v daném obdd pergznimu
piijmu ¢i vydaji. Ve své podstat piedstavuje podrobné rozpracovani polozky
hospodéského vysledku, kterd je s&asti rozvahy. ¥ZiS€ tvorby hospodiékého
vysledku je asti provozni, ktera pedklada obraz o tom, co sk&be podnik

vyprodukoval z instalované vyrobni kapacitiFinanéni c¢ast nasledh dokresluje
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vysledek hospodani o ,obsluhu” dluf, tj. wfitela. Posledni¢ast vykazu je
predstavovananimoradnym vysledkem hospodeni (Synek, 2006).

Obrazek 1.1 Rozdeni zisku mezi zainteresované subjekty

EBEIT | - | wroky | = [EBT | - | dan¢ | = | EAT | - | dividendy | = | RE
Podnik Véritele Stat Akcionari Podnik

Pramen:(Kislingerova, 2007, s. 32), upraveno

Zisk pred odpisy, UOhradou nékladovych uroki, zaplaceni dag z pFijmu
a amortizaci (EBITDA)

Tento zisk (Earnings before Interests, Taxes, Depreciationsl #&mortization)se
vypcte jako rozdil mezi vynosy a naklady (bez uvazovdanhi, urok, odpigi
a amortizace). Indikator ukazujici provozni vykosingpolénosti, resp. hruby provozni

zisk.
Zisk pred zdargénim a aroky (EBIT)

Tento ukazatel zisk@Earnings before Interests and Taxss) vypdéte jako zisk ped
zdartnim zvySeny o nakladové uroky. Ve své podstaylucuje vliv zpisobu
financovani (pasiva) a je pouzivan ke stanoverdydani sily podniku.

Zisk pred zdarénim (EBT)

Zisk pred zdagnim (Earnings before Taxgse vypd@ita zvysenintistého zisku o dan
Z piijmu za BZnou a miméadnoucinnost. Pouziva sefipanalyzecasovych trendl, kdy

doSlo ke zmindm zda#ni a [ porovnavani podnik kde se dekava odlisSné zda&ni.
Cisty zisk (EAT)

Tento pojem vyjatlje vysledek hospodeni z &zné cinnosti (Earnings after Taxes)

a je v podstaturcen pro rozdleni pro akcionge a pro pdeby spolénosti.
ZadrZeny zisk (RE)

Zadrzeny zisk fedstavuje cisty zdarny zisk po vyplat dividend akcion&m.
V podstat se jedna o vynos, kteryigtava v spoknosti na viastni péeby.
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Zisk po zdaréni zvySeny o zda#né uroky (NOPAT)

Pojem oznéuje provozni zisk z hlavnicinnosti podniku po zdami navySeny

o nakladové urokyNet Operating Profit after Taxps
NOPAT = EAT + nakladové uroky * (1 — sazba dané) (1.2

Ve vzorci je zahrnut tzv. davy Stit, ktery bere v Gvahu, Ze v podminkach ekakyg
Ceské republiky jsou placené Groky zahrnovany dolaniik ¢imZ je spolénosti

shizovan daovy zaklad.

vv_ s

1.1.3.5 Vykaz o penéznich tocich (Cash Flow)

Vykaz Cash Flow zachycuje skutg/ pohyb petZnich prostedki a zobrazuje zemy

v piijmech a vydajich, resp. skdteé hotovostni toky. Je zaloZen d@sovém nesouladu
ekonomickych operaci s jejich finemim zachycenim, tzn. na rozdilech mezi naklady
a vynosy na jedné stram vydaji a pijmy na stratd druhé. Vysledna hodnota cash flow
vyjadiuje rozdil finagnich prostedki uvedenych v rozvaze za &po sol jdouci
obdobi. Vykaz cash flow rozliSuje pgmi toky na ii zakladnicinnosti —provozni,

investeni a pew@zni toky vztahujici se k financovani spotesti.

Vykaz o pewznich tocich neni oproti vykazu ziska ztraty ovlivein metodou
odepisovani €etniho majetku, neni ovlivn systémem tvorby rezerv a opravnych

polozek, neni ovlivén inflaci a principem realizace (Kislingerova, 2p07

Jednotlivé finatni vykazy zobrazuji fungovani podniku v rozdilnyeovinach.
Rozvaha pedstavuje stav majetku, vykaz zisl ztraty hospodéaké vysledky a vykaz
0 per¢znich tocich ukazuje p&ini toky ve spolénosti.

Obrézek 1.2 Princip sestaveni vykazu Cash Flow

Piehled o

pené#nich tocich Rozrvaha Vykaz ziski a ztrat
Pené&ini prostfedicy na
zatatku obdobi = Provozni
Zisk =l nakladvy
Odpisy i g = Provozni
— T = E VYVNosy
o - =1E=
=
= Z | 7| zisk
= + +
= — _ Finanéni
S = _
- = nakdady Finanéni
+ Z| = i
=| F Mimofadne | YROSY
— | §| = . . Mimoradnd
Penéini prostfedkcy na  |+——w sz_u:lcm =2 = Zisk B VITLOSY
konci obdobi majetek | O] T —

Pramen: (Vacik [online], 2008), upraveno
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1.2 Metody finanéni analyzy

V ekonomii lze obvykle rozliSit dva ifstupy k hodnoceni hospadéych proces.
Prvnim z nich jefundamentalni analyzaktera je zaloZzena na vzajemném propojeni
souvislosti ekonomickych a mimoekonomickych praceédetody vychazi z velkého
mnozstvi informaci a zé&wy jsou stanoveny zpravidla bez matematickych puistBati
sem nap analyza vgjSiho a vnitniho prostedi, metoda kritickych fakt@raspgsnosti,
BCG matice, Balance scorecard, Argentiho modeDajihym gistupem jetechnicka
analyza ktera vyuzivad matematické, matematicko-statickiné algoritmické metody
ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému ymeu ziskanych vysledk

z ekonomického hlediska. Obaigiupy jsou si nicmeén velice blizké a proto je

zpravidla nutnosti, aby se oba typy kombinovalyplibvaly.

Z ptedchoziho odstavce vyplyva, Ze figah analyza se budéadit do kategorie
technické analyzy, jelikoZ je postavena na materkyath postupech. Finani analyza
vyuziva d¥ zakladni skupiny metod, a to metoelgmentarna metodyyssi.Vyssimi

metodami se v naSi praci nebudeme zabyvat, jejdmi velice naréné na softwarové
vybaveni, hlubSi znalosti matematické statistikyvdézné podnikové praxi se

nevyuzivaji (Rickova, 2008).

Obrazek 1.3’ lergni finartnich ukazatei

Financni ukazatele
elementarni analyzy

extenzivni intenzivni
(objemové) (relativni)
| |
| | | ] | |
stavové tokové rozdilové nefinanéni stejnorodé riznorodé
\ ) N\ J N J
Y
Absolutni Rozdilové Panové

Pramen:Rickova, 2008, upraveno

s~ s

Podle @elu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, kigséaziva, se rozliSuje:
(Ruckova, 2008)

1. Analyza absolutnich dat(stavovych i tokovych)

Analyza trend (horizontalni analyza) Rrocentni rozboKvertikalni analyza);
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2. Analyza rozdilovych ukazatet (fonda finantnich prostedki);
3. Analyza pomgérovych ukazateli

Rentability, Aktivity, ZadluZzenosti a fin&ni struktury, Likvidity, Kapitaloveho trhu,

Provozni¢innosti, Cash flow;
4. Analyza soustav ukazatai

Pyramidové rozklady, Komparati¥n analytické metody, Matematicko statistické

metody, Kombinace metod.
1.2.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatetvori zakladni vychodisko rozborujipemz se zkoumaji
objemové(extenzivni) ukazatele (Cetnich vykas, které jsou uvedeny absolutnim
(hodnotovém)vyjadieni. Pokud jsou vyjddny jako stav k @itému datu, jedna se
o stavové ukazatel@ozvaha), v fipac vyjadieni hodnoty za dity ¢asovy interval,
jde oukazatele tokovévykaz ziski a ztraty, vykaz Cash Flow). Vedle analyzy polozek
jednotlivych &etnich vyka# se zkouma mnalyza trend téchto polozek gorocentni

analyza komponerghorizontélni a vertikalni analyza) (Kislingeroz01).

1.2.1.1 Horizontdlni analyza (analyza trendii)

Horizontalni analyza zkouma vyvoj poloZzekéase, a to jak v absolutnim, tak
i v relativnim vyjadeni. Provadi se lurozdilem hodnot po seljdoucich let (absolutni
vySe zmny), nebo se vyj&dl procentem k hodndétvychoziho roku (relativni zéma).
Matematicky je mozno indexy formalizovat nasledavn

i Xi(t)
H(t-1) = X * 100 [%] 1.2)

kde: lyw1 ... znéna vyjadiena v %; Xt-1) ... hodnota vfedchozim obdobi;
X; ... hodnota v &ném obdobi.

1.2.1.2 Vertikdlni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyzase zabyva vzdy jen jednim obdobim, ve kterém zkoyrodil
velic¢iny diléi na velEing globalni. Analyza slouzi ke zkoumani relativnuktury aktiv
a pasiv a role jednotlivych polozZekipvorb¢ zisku. V @ipact rozvahy je volba sumy
poloZzek jednoznma, pedstavuje ji bilatni suma. Mé#é jednoznana je situace

v pripact vykazu zisku a ztraty. Zde v podstatalezi volba vztazné veéiny na
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analytikovi nap. na celkovych vynosech, na celkovych trzbach. iK&irii analyza tak
zkouma strukturu majetku, zdipjnakladi a vynos. (Grinwald, Holékova, 2006;
Kislingerova, 2005).

1.2.2 Rozdilové ukazatele

Analyzy rozdilovych ukazat&] téz znamé jakanalyzy finadnich prostedki, piinasi
informace o finatini situaci podniku, f@devsSim jeho likvidity. Z €etnich vyka# je to
obecrt rozvaha, ktera slouzi ke konstrukéchto objemovych ukazatel Zakladem
jsou hodnoty sloZzek @kinych aktiv (brutto), které po o&teni pati¢nych kratkodobych
pasiv tvai cisté (netto) hodnotyéthto finargnich fondi. PouZivaji se fg@devsim
ukazatelcistého pracovniho kapitalwistych pohotovych prostdki a ciste perezni

majetek(Kovanicova, Kovanic, 1997)
1.2.2.1 Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital (Net Operating Capital)je nejpouzivagisim rozdilovym
ukazatelem vypgeny jako rozdil mezi celkovymi ébnymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi pasivy (kratkodobé zavazky, kratkodddadkovni G¥ry a vypomaoci).
Relace mezi aiZznymi aktivy a kratkodobymi dluhy ma vyznamny vina platebni
schopnost firmy. Podnik musi vykazovat ipatou vySi volného kapitélu cisty
pracovni kapitd), ma-li byt likvidni. Cim vy3si jecisty pracovni kapital, tim &si by
meéla byt @i dostaténé likvidnosti jeho sloZzek schopnost podniku hradié zavazky
(Synek, 2006).

Pojem gisty* piedstavuje z finamiho hlediska &sténi kapitalu od t&asti ol&Znych
aktiv, kterou nelze pouzit jinak nez k uhkasplatného kratkodobého ciziho kapitélu.
Termin ,pracovnf predstavuje v podstatfinancni polSt& ktery mohou manake
podniku vyuZivat k zajighi bezproblémového fibchu hospodé&ké cinnosti. Pro
manazerycisty pracovni kapital f@dstavujecdst dlouhodobého kapitalu vazaného
v obé¢Zném majetku. Vlastnik vidfisty pracovni kapital jako mnoZstvi dlouhodobych

zdroji, které budou financovagbnoucinnost (Synek, 2006).
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Obrazek 1.4 Tvorbéistého pracovniho kapitalu

pohled MANAGEMENTU

pohled VLASTNIKD

Vlastni Vlastni
Stdld aktiva kapitdl . kapitil
Stala aktiva "

- Cizi kapitil | = o
= | Cisty | Cizikapital dlouhodoby | 2 =
E pracovni | dlouhodoby Cisty :.-_ i
= Kapital e pracovmi | =% =
‘3 Ob&na <
3 Cizi kapitil aktiva Cizi kapital
= kritkodoby kratkodoby

CPK = ob&ind aktiva - kratkodobé zdvazky €PK = vlastni kapitdl + cizi dlouhodoby kapitdl - stald aktiva

Pramen( Vacik [online], 2008), upraveno
1.2.2.2 Cisté pohotové prostiredky

Cisté pohotové prostdky jsou vypoitany jako rozdil mezi pohotovymi p&mimi
prostedky (pewzni hotovost a peiini prostedky na Bznych (&tech, popipad

I perezni ekvivalenty), a okam#tsplatnymi zavazky. Vyhodou tohoto ukazatele je
jeho nizka souvislost s technikami aogani podniku. Naproti tomu ivie byt ukazatel

ovlivnén casovym posunem plateb ve vztahu k okamzikuayidni likvidity zadrzenim

viv s

CPP = pohotové pefini prostedky — okamzité splatné zavazky (1.3)

1.2.2.3Cisty perézni majetek

Tento ukazatel by #h predstavovat wity kompromis mezi oéma pedesSlymi
ukazateli. Jeho konstrukce je postavena tak, Zeabene do ok¥nych aktiv vedle
pohotovych prosedki také kratkodobé pohledavky (vyjma nevymahatelny&ynek,
2006).

CPM = obé¢zné aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kdtka pasiva  (1.4)

1.2.3 Pordrové ukazatele

Zatimco horizontalni a vertikalni analyza sledujgvoj jedné vekiny rozvahy Ci
vykazu zisk a ztraty wase nebo ve vztahu kgdem uené vztazné valing,
pon¥rova analyza dava do vztahu polozky vzajemmezi sebou. Analyzacétnich
vykazi pomoci pondrovych ukazatél je velice oblibenou metodou a je hojn

vyuzivana, zejména pro jeji relativni jednoduchesychlost. Naproti tomu stoji slabsi
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vypovidaci schopnost jednotlivych ukazateh proto by mila nasledovat detaiési
analyza zji&tnych vysledk.

Pro lepsi vypovidaci schopnost se jednotlivé gone ukazatele kombinuji a davaji se
do vzajemnych vztah) aby co nejfesrgji analyzovaly finakni situaci podniku.
V disledku toho vznikaji metody vicespektralniho hodmbc kdy se jednotlivym
pomérovym ukazatélm, které do nich vstupuji, filéluji razné véhy (bonitni
a bankrotni modely) nebo se provadi rozkladitéino vrcholového postového

ukazatele (pyramidové modely).
Ukazatele Ize roztit do dvou hlavnich kategorii:

Ukazatele provozni, které vyjaduji vykonnost podniku, tedy celkovou uUrdve

hospodé&eni s majetkem,

Ukazatele finantni, maji swij stred zamu na posouzeni finam struktury,

zadluzenosti a likvidity, schopnosti splatit zawazk

V ramci €chto dvou kategorii Ize pofrové ukazatele roztlt do péti zakladnich
skupin podle posuzované vlastnosti podniku. Zaklacimarakteristiky podniku Ize
rozclit na vynosnost (rentabilitu), aktivitu (rychlost a dobbratu prostedku, aktiv),
platebni schopnost (solventnost a likvidita), fittainstabilita a zadluZzenostukazatele
kapitalového trhu.MoZno je téZz fipojit ukazatele zaloZzené na bézi Cash flow
(pereznich tok) (Grinwald, Holékova, 2006).

1.2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentabilityProfitability ratios), neboli ukazatele navratnosti, vynosnosti je

mozno definovat:

,Ukazatele rentability por¥uji kone’ny efekt dosazeny podnikatelsk@innosti
k ur¢itému vstupu, a to ltik celkovym aktium (majetku), kapitélu (vlastni kapital)

nebo k trzbam.‘(Kislingerova a kol. 2007, str. 83)

Ukazatele rentability davaji do pén uritou formu zisku ke kapitalovym vstam.

V ¢itateli zlomku se mizeme setkatdkolika rozdilnymi vyjadenimi zisku EBIT, EBT,
EAT ¢i zisk po zdawsni navySeny o Uroky po zdam. Ri pouziti EBIT je
nejkomplexgji vysvétlena vykonnost podniku, nebaahrnuje vSechny slozky efektu,
ktery podnik vytvéi z hlediska zapojeni majetkovyakésti do podnikani, jelikoz
finanéni struktura a dan piesahuji rozsah pravomoci rozhodujiciho subjektu.

21



Ponmsrové ukazatele

V nékterych gipadech je nutno vylait vliv zmény sazby da# z prijmu, zde by bylo
vhodné pouzit EBT. Vyhodou pouziti EBT je zohl&dinskuté&nosti, Zefizeni finagni
struktury ma vliv na vykonnost a naopak nevyhodoigporovani snahy managementu
shiZzovat investice pragtdnictvim U¥ri nebo mezinarodnich operacii Pouziti EAT
ma& management &itou kontrolu nad Urokovymi naklady ardavou povinnosti. EAT
v podstat zjistuje efektivnostiizeni daovych a uUrokovych naklada efektivhost
vyroby afizeni jako celku (8sova, 1999; Kislingerova, 2001).

Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita aktiv(ROlI — Return on investments, ROA — Return on 3gssktzuje
celkovou efektivnost podniku.

» nezdargéna rentabilita celkového kapitalu ROA predstavuje, jaky efekt
piipada na jednotku majetku zapojeného do podnikatetsnnosti. Pokud
vyuzivdme EBIT, hovibme o produkni sile.

EBIT

ROA = -
Aktiva

(1.5)

» zdanéna rentabilita celkového kapitalu ROI piedstavuje &etni pongrovy
ukazatel vykonnosti podniku.

EAT+Uroky (1-sazba dané ze zisku)

ROI = (1.6)

Celkovy kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalReturn on equily vyjadiuje efektivnost reprodukce

kapitalu vloZzeného akcioniatj. kolik zisku gipadne na 1 Kvlastniho kapitalu.

ROE = — 24T (1.7)

Vlastni kapital

Tento ukazatel jetdezity pro vlastniky, jelikoZz z#&ho dostavaji informace, jakyipasi

jimi investovany kapital vynos a zda tento vynop@dda podstupovanému riziku.
Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC)

Rentabilita dlouhodobych zdioj(Return on Capital Employed) operujeiitateli s
celkovymi vynosy investar (pro vlastniky ¢isty zisk, pro ¥ftitele aroky) a ve
jmenovateli jsou dlouhodobé finam prostedky. Diky pouziti EAT a zdamych Groki

se tento ukazatel stava nezavisly na charaktenjizfinancovani (Synek, 2011).
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EBIT*(1—-sazba danég)
Vlastni kapital+Dlouhodoby cizi kapital

ROCE = (1.8)

Rentabilita trzeb (ROS) acista ziskova marze (NPM)

Rentabilita trzeb(Return on Sales), resp. provozni ziskové dibagkazuje schopnost
podniku dosahovat zisku fip dané udrovni trzeb, neboli kolik dokaze podnik
vyprodukovat efektu na 1&irzeb.

EBIT

ROS = —
Triby

(1.9)

Provozni ziskové rozii vyluéuje vlivy financnich naklad, zejména trok
ziskova marzeNet profit margin je obdobou ukazatele rentability trzékzorec 1.9),
kdy EBIT v citateli je nahrazegistym ziskem.

EAT
Trzby

NPM = (1.10)

NPM je dikim faktorem v rozkladu rentability vlastniho kapita(Griunwald,
Holeckova, 2007).

1.2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (obratu) informuji, jak spotest vyuziva jednotlivé majetkovasti.
Umoziuji vyjadit, kvantifikovat a analyzovat, jak ¢inné, rychle a intenzivé
spol&nost vyuziva st majetek. Ukazatele jsou charakterizovany loychlosti obratu,
resp. obratovosti (get obratek) nebo dobou obratu (ve dnech) celkové&pmtalu.

Soutasre se sleduje i obratovost jednotlivych slozek kdpita

Optimélni pordr polozek ukazatél aktivity je odliSny s ohledem na specifické
podminky podniku, fedevsim odgtvi, ve kterém psobi (Grinwald, Holékova, 2007).

Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktivTjotal Assets Turnover Ra}joresp.rychlost obratu aktivméri
efektivitu vyuziti aktiv a udava, kolikrat se aldiyyremeni v trzby. Vyjaduje, kolikrat

hodnota podnikového vykonuavySuje hodnotu dité polozky aktiv.

Trzby

Obrat aktiv = -
Aktiva

(1. 11)

Tento ukazatel je vhodné vyuZzit pro mezipodnikovévisani, picemz se musi

zohlednit metody odepisovani a aogani aktiv.
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Doba obratu celkovych aktiv

Doba obratu celkovych aktiv vyjagie obdobi, které je ptba k uskut@néni jednoho
obratu, vyjadenou véasové jednotce &Sinou ve dnech). Pokud neni pouzito ve

jmenovateli dennich trzeb, jednalo by se o ukaxédehnosti aktiv.

Aktiva

77365 [dny] (1.12)

Doba obratu celkovych aktiv =

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasolmyentory Turnovérje pongrem pamérného stavu zasob
a primérnych dennich trzeb. Za optimalni hodnotu doby tbrsob Ize povazovat
takovou hodnotu, ip které jsou néklady spojené s hospetdm se zasobami

minimalni.

Doba obratu zisob = LIumerne zésoby [dny] (2. 13)

Naklady/365
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavelyerage Collection Perigdresp.inkasni obdobudava, kolik
dni uplyne mezi dodanim vyrobiknebo sluzeb a splacenim pohledavek za jejich

poskytnuti.

primérné obchodni pohledavky (1 14)

Doba obratu pohledavek =

denni trzby na fakturu

Ukazatel je patbny zejména v podminkach obchodnihérava vypovida o platebni

disciplin® odbkérateli a sodasre slouzi k vyhodnoceni inkasni politiky podniku.
Doba splaceni zavazik

Doba obratu zavazk(Payables Turnover Rafiaukazuje dobu trvani dhrady zavazku
od okamziku jeho vzniku. Tento ukazatee@stavuje dobu trvani splaceni zavazku
dodavateli od okamziku jeho vzniku. Nakup na obctiod\r predstavuje petzni

prostedky, které podnik po titou dobu zadrZuje aiie vyuzivat pro vlastni piabu.

ramérné zavazky z obchodnich vztaht
P Y (1. 15)

Doba obratu zavazku = —
denni trzby na fakturu

Pro podnik je rozumné vzajemporovnat rozdil doby obratu pohledavek a doby tnbra
zavazk z obchodniho styku ve dnech. Tento rozdil ma éamiaobchodni deficia jeho

existence vede krychlejSimuistu pohledavek &&i namistu zavazik. Pokud tento
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deficit neni kompenzovan, napziskovou marzi, projevi se bezptesirt poklesem
pergznich toki a spolénost tak ,financuje” své okoli.

1.2.3.3 Ukazatele financni stability

Finareni stabilitu, resp. zadluzenostigeme chapat jako skuteost, Ze podnik vyuziva
k financovani vlastnich aktiv &nnosti cizi zdroje. Pouzivani cizich zdrapvliviiuje
jak vynosnost akciorfé, tak i riziko. Velké spolénosti by nedokazaly financovat aktiva
pouze z vlastnich zdnj z toho divodu vyuZivaji cizi zdroje, kter&gdstavuji levijsi
zdroje, nez je vlastni kapital a proto jenperena zadluzenost spoleosti Zadouci. #iS
vysoké vyuzivani cizich zdribjvSak ntize zapicinit priliSny nafist arokovych plateb

a miZze vést k finaéni nestabili¢ (Kovanic, Kovanicova, 1997).
Véritelskeé riziko
Mira celkové zadluZzenostDegbt ratio Ize ozndit jako ukazatel vritelského rizika,

neba’ dava do porru celkové cizi zdroje a celkovou hodnotu aktiioAoto pongru

je mozno tedy vi&t, jaka majetkova zakladna kryje cizi zdroje.

Cizizdroje

Debt ratio = (1. 16)

Celkova aktiva
V¢iitelé pozaduji nizkou miru zadluZenosti, kteragiajis'uje vyssi bezpmost svych
investic. Vlastnici naproti tomu mohou vyuzit wgeného kapitalu ke znasobeni jejich
vynosi.*

Vybavenost vlastnim kapitalem

Vybavenost vlastnim kapitalenEquity Ratig, ozn&ovana i jakokvota vlastniho
kapitalu vyjadtuje finartni nezavislost spota@osti na okoli. Ukazatel je dadovym
ukazatelem k ukazatelifg¢dchozimu a vyjadje ¢ast podnikovych aktiv, ktera jsou
financovana petzi akciondd.

Vlastni kapital

Equity Ratio = (1.17)

Celkova aktiva
Mira zadluzenosti
Mira zadluZzenosti @ebt to Equity Ratip je alternativou k ukazateli celkova

zadluzenost. Roste 8stem proporce zavaikve struktie financi. Pevracenim

hodnoty tohoto ukazatele vznika ukazaméta finarn‘’ni samostatnosti

! Tento efekt souvisi s tz¥inancni pakou Uginnost paky bude objasna v pyramidovém rozkladu
ukazatele rentability vlastniho kapitalu v pododdil2.4.2Pyramidové soustavy ukazatel
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Cizizdroje

Debt to Equity Ratio = (1. 18)

Vlastni kapital
Urokové kryti

Ukazatel arokového kryti, respiskové Uhrady urok({nterest coveragetesp.Times
interest earnet - TIE porovndva provozni zisk spoéfeosti s celkovym rénim
arokovym zatizenim. Konstrukce ukazatgl&, kolikrat mize klesnout zisk, aby byla
spole&nost jest schopna obslouzit cizi zdroje na stavajici troviys§si hodnota tohoto
ukazatele fedstavuje lepsi schopnost splacetéruvhranice je udavana hodnotou 3)
(Kislingerové a kol., 2007).

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (1.19)

Dlouhodobé kryti stalych aktiv

Ukazatel pedstavuje do jaké miry je staly majetek spobesti kryt dlouhodobymi
zdroji. Tento ukazatel by ghvykazovat velikost rovnu jednéfiR/ysSi hodnat tohoto
ukazatele je podnikipkapitalizovan, tzn. vyuziva vice dlouhodobych piro

vlastnikapital + dlouhodobyizi kapital

dlouhodobé kryti stalych aktiv ——
stalaaktiva

(1.20)

1. 2. 3.4 Ukazatele platebni schopnosti

Ukazatele platebni schopnosti (solventnosti), fdspdity hodnoti potencial podniku
splacet své zavazky. V ramci firam analyzy je nutno odliSit pojmy likvidita,
likvidnost a solventnostLikvidita je mira schopnosti agpravenosti podniku uhradit
stavajici kratkodobé penni zavazky das a plné vysi, az nastane jejich splatnost.”
(Grinwald, Holeékova 2007). ,Solventnost je obecnd schopnost podniku ziskat
prostedky na Uhradu svych zavdzakdol¥ splatnosti.{Neumaierova, Neumaier 2002,
str. 108).,Likvidnost ozna@uje miru obtiznosti transformovat majetek do hostwvio
formy.* (Grunwald, Holékov4, 2007). Likvidita je ztoho dvodu podminkou

dlouhodobé solventnosti.

Konstrukce ukazatgllikvidity je postavena na principu, Ze divatele jsou dosazovana

pafti¢nd aktiva (taXim se plati) a do jmenovatele pasiva (co se matigpl
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Bézna likvidita

Bézné likvidita (Current ratig 3. stupé likvidity ukazuje, kolikrat je podnik schopen
uspokojit své wtitele po prominéni veskerych svych @linych aktiv v daném okamziku
na hotovostCim vy3$si je vysledna hodnota ukazatele, tim mengigvépodobnost, Ze
podniku vznikne v budoucnu problém se splacenimoRwst je vSak p&tba ¥novat

i vhodné struktie a ocedni obéZznych aktiv.

Obézna aktiva

Bézna likvidita = (1. 21)

Kratkodobé zavazky

Optimalni hodnota ukazatel€ané likvidity je ovlivrena zvolenou strategtizeni aktiv

v podniku, obecna minimalni hodnota je stanoveba 1,
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita Quick Ratio, Acid Tekt 2. stupé likvidity vystihuje porkud
piesrEji platebni schopnost podniku, jelikditatel je @&istén o zasoby, kterérpdstavu;ji
nejmeért likvidni polozku olgznych aktiv.

Pohotova likvidita = Q25aakiiva—Zisoby) (1. 22)

Kratkodobé zavazky
Obecr se uvadi minimalni hranice na drovni 1.
Okamzita likvidita
Okamzita likvidita Cash Ratip, téz 1. stupeé likvidity, méti schopnost spodeosti
hradit své pra¥ splatné zavazky. De¢itatele tohoto ukazatele jsou zahrnuty vSechny

pohotové platebni prastdky spolu s vole obchodovatelnymi kratkodobymi cennymi
papiry. Hodnota tohoto ukazatel€lmbyt minimalri 0,2.

(Penéini prostredky+jijich ekvivalenty)

Okamzita likvidita = (1. 23)

Kratkodobé zavazky

Podil pracovniho kapitdlu na aktivech ukazuje, jak se vyviji podil pracovniho
kapitdlu na aktivech celkem, a naslédse porovnava urovietohoto procenta se

srovnatelnymi podniky, aby se mohly vyvoditip&ié zavry.

Pracovni kapital

Podil pracovniho kapitalu na aktivech = (1. 24)

Celkova aktiva
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1.2.3.5 Ukazatele kapitdlového trhu

Ukazatele kapitalového trhingestment RatiQgsnapomahaji investdm spolé€nosti ke
zhodnoceni rentability jimi vioZenych fin&mich prostedki. N&vratnost pro

zainteresované osoby je vyjéda ve form dividend¢i riustu ceny akcii.
Cisty zisk na 1 kmenovou akcii

Cistého zisku na 1 kmenovou akcii (EPS = Earnings giere) pedstavuje dobu
navratnosti kapitalu investovaného do nakupu akzée pedpokladu zachovani

konstantni vySe zisku na akcii.

EpS = —AT (1. 25)

Pocet akcii

Hodnota vlastniho kapitalu v prepattu na 1 akcii (Book value per share - BV

Vlastni kapital

BV = (1. 26)

Mnozstvi akcii
Vyplatni pomér
Vyplatni pongr (Payout ratiQ vyjadiuje, jak velky podil¢istého zisku je vyplacen
akcion&im v podols dividend.

Dividenda na akcii
EPS

Payout ratio = (1. 27)

Aktiva éni pomér

Aktivaéni poner (Plowback ratig vyjadiuje proporci zisku reinvestovanéhoézmo

spole&nosti.

Dividenda na akcii
EPS

Plowback ratio = 1 —

(1. 28)
Vnit ¥ni mira rastu

Vnittni mira Bstu nebomira nistu investovaného kapitalu akciona(g), resp.
udrzitelna miraistu se pouZiva jako jeden z moznychisgn vypoctu tempa iistu
dividendy pouzivaného v modelu ao&ani akcii.

Dividenda na akcii)
EPS

g = Rentabilita vlastniho kapitalu (1 — (1. 29)

Dividenda na akcii (Dividend per share)

.. .. Uhrn dividend za rok
Dividenda na akcii = (1. 30)

Mnozstvi vydannych kmenovych akcii
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Dividendové kryti

Dividendové kryti Dividend covey predstavuje, kolikrat igvysSuje EPS dividendu na
akcii, a jak&ast je tedy k dispozici pro jin&ély.

Dividendové kryti = AT = EPS (1. 31)

Uhrn roénich dividend ~ Castka na akcii

1.2.3.6 Ukazatele provozni ¢innosti

Tyto ukazatele se vyuZzivaji k hodnoceni kmiitinnosti podniku. Podklady k vygtim
se berou #Sinou z tokovych ukazateltedy z naklad a vynos.

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku (DHM)

Tento ukazatel udava miru vyuziti DHM, tedy kolik ¥ynosi vyprodukujeme pomoci
1 K¢ vioZzené do dlouhodobého hmotného majetku. Pozitjsou vysoké hodnoty

tohoto ukazatele.

Produktivita DHM =

Vynosy celkem (bez mimoiadnych vynosi) (1 32)
DHM v povizovacich cenach )

Nakladovost vynosi (trzeb)

Nakladovost vynasudava, na kolik jsou vynosy zatizeny celkovymilaély.

Naklady celkem

Nakladovost vynost = (1. 33)

Vynosy celkem

Mzdova produktivita

Ukazatel vyjaduje, kolik K¢ vynogsi pripada na 1 K vyplacenych mezd. Za pozitivni

VYVOj se povazuje rostouci hodnota ukazatele v ro&zim srovnani.

v;’mosyz pridan& hodnota
mzdy mzdy

Mzdovd produktivita = (1. 34)

1.2.3.7 Ukazatele na bazi Cash Flow

Tyto ukazatele slouzi k &eni vyznamu finagnich toki ve finargni situaci podniku,
piicemz Cash flow zastupuje v pérovych ukazatelich zisk. Diky tomu se odstija
nedostatky zisku u pafrovych ukazatéi, kterymi jsou vlivy @éetnich metod a posttip

na jeho vysi a saasré znatelgjsi vliv inflace na zisk.
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Rentabilita trzeb z hlediska Cash Flow

Rentabilita trzeb z Cash Flowaalstavuje finagni efektivitu podniku. Negativni vyvoj
tohoto ukazatele indikuje sniZeni \nich finagnich moznosti podniku nebaist
vynosi. Oproti ukazateli ROS neni tento ukazatel owivninvesténimi cykly ci

odepsanosti stalych aktiv (Seth&, 2007).

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb na bazi Cash Flow = (1. 35)

Trzby
Rentabilita celkového kapitalu z Cash Flow

Ukazatel pedstavuje schopnost absorbovatérgv podnikem, jelikoz Cash flow
Z provozni¢innosti nezahrnuje fin&gni naklady. B vysSi hodnat ukazatele nez je
praimérnd urokovd mira placena bankovnim institucim, pkogi aktiva vice, nez je
potreba na splatky qpéek a proto je pro firmu vyhodou otevirat nové&nyy jelikoz
budou gispivat k fistu podniku (Sedtek, 2007).

. , . CF ti
Rentabilita celkového kapitalu z Cash flow = mevo,zm Cl_m,ws : (1. 36)
Celkovy kapital

Urokové kryti z Cash Flow

Ukazatel ndii, jak pokryje Cash flow placené uroky.

A . ] CF j
Urokové krytiz CF = Z provorn’ tnnostt (2. 37)

Placené uroky
Stupai oddluzeni z Cash Flow

Stupeér oddluzeni z Cash Flow vyjagie schopnost podniku splatit svoje zavazky

z vlastnich finatinich zdrofi (provozniho Cash Flow).

v v ., CF z provozni ¢innosti
Stupen oddlozeni z CF = provor = (1. 38)
Cizi kapital

Likvidita z Cash Flow

Likvidita z Cash Flow ma W\itateli misto majetkovych polozek ditou hodnotu

pergzniho toku.

Likvidita z CF = CF z provozni ¢innosti (1. 39)

Kratkodobé zavazky
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1.2.4 Soustavy ukazatel

Pomoci analyzy soustav ukazéteke naskytne komplexni pohled na celkovou fém&n
situaci podniku. Jednotlivé pamové ukazatele rentability, aktivity, likvidity
a zadluzenosti jsou navzajem provazany do souwiskjskupin, které jsou usfimany
bud do soustav hierarchicky us@alanych ukazatél nebo na modely diagnostické

(bonitni) a modely predini (bankrotni).
1.2.4.1 Bonitni a bankrotni modely

Cilem bonitnich a bankrotnich modgresp.ucelovych soustav modeje zhodnoceni
a pipadna predikce finani situace podniku, dikgemuZz dojde k odstréni slabsi
vypovidaci schopnosti a komplexniho pohledu na nfina situaci podniku
prostednictvim jednotlivych pogrovych ukazateél. Komplexni modely pro hodnoceni
financ¢ni situace podniku jsou postaveny na bazi jedridgéla, které vzejde po sétui Ci
vazeného pmmeéru zvolenych porrovych ukazatél, nebo jako saotet bodi

piifazenych k pogrovym ukazatdim.

Bankrotni modelyspaivaji v indikaci gipadného ohroZeni finani stability nebo
bankrotu podniku. Jejich vypet je postaven na minulych realnych datech aaségji

diskriminani analyze.

Bonitni modely jsou vice ovliviny ekonomickymi zakonitostmi a eventug&ln
zkuSenostmi hodnotitele. Pozice podniku jggm vztazena k ostatnim podiik nebo

je finartnimu zdravi pirazen ®ktery ze stupi bonity (Grinwald, Holgkova, 2007).
Kralick uv Quit test

Tento test se sklada zé&yi vybranych ukazatél stability, likvidity, rentability
a vysledku hospodeani a podle jejich vyslednych hodndidgluje firme¢ body. Timto se

snazi stanovit bonitu sledovaného podniku.

’ ; .y Vlastni kapital
Kvota vlastniho kapitalu = M
Aktiva celkem

(Cizi kapital—Kratkodoby financéni majetek)

Doba splaceni dluhu z Cash Flow = ———
Bilancni Cash Flow?

Cash flow

Cash flow v procentech trzeb = -
Triby

2 Bilarkni Cash Flow = (EAT — daz pijmi + odpisy DHM + Odpisy DNM)/peet mssiai*12 - saldo
piechodnych & aktiv + saldo pechodnych & pasiv. Givodem pouZiti takto upraveného Cash flow je
zachovani porovnatelnosti stavovych #li
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EAT+uroky (1—sazba dané z ptijmu) (1 40)

Rentabilita celkového kap.= T —m—

V tabulce 1.1jsou uvedeny znamky jednotlivych vyslédl z nich jako aritmeticky

pramér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele ¥ygmo celkové hodnoceni bonity.

Tabulka 1.1 Kralickv quick test — stupnice hodnoceni ukazatel

Ukazatel Vyborn¢ | Velmi dohe Dobte | Spaté | OhroZen
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu > 30% > 20% > 10% > 0% negativn
Doba splaceni dluhu . CF < 3roky < 5lef <12le | >12le > 30le
Cash flow v trzbact > 10% > 8% > 5% > 0% negativn
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativn

Pramen (Kislingerova, Hnilica, 2005), upraveno
Index bonity

Tento model je vicekriterialni bonitni index, ktedava do vzajemného vztahu
6 ukazatal, které jsou ohodnocenyiznymi vahami. Konstrukce indikatoru bonity je
zachycena vezorci 1.41(Sedl&ek, 2007)

Cash Flow Celkova aktiva EBT EBT
B=15% ————+4+ 0,08 ———+ 10 x ——— * —
Cizizdroje Cizizdroje Celkova aktiva Triby
Zasoby Triby
03 224 0,1% —22 (1.41)
Triby Celkova aktiva

Vysledky mohou byt prezentovany ve stupnici od 8 B, kde z&porné hodnoty

znamenaji Spatné vysledky a kladné naopak vyslddkye.
Z — fukce (Altmanizv index finanéniho zdravi)

Altmaniv index pFedstavuje nastroj pro zhodnoceni fitiaitmo zdravi spolosti
prostednictvim Z faktoru. Slouzi jako model sledujicdikpb bankrotu pro spolehlivé
predikce do dvou let. Jednotlivym ukazétel rentability, aktivity, zadluZenosti
a likvidity jsou pifazeny vahy. Tvar rovnice pro spahesti s veéejne

neobchodovatelnymi cennymi papiry:

Tabulka 1.2 Interpretace hodnoty Z-faktoru Altmaaavdexu

Z-faktor > 2,99 muzeme pfedpovidat uspokojivou finanéni situaci
1,8<272<299 "Sed4 zbéna" nevydarenych vysledku
Z-faktor < 1,8 firma je ohroZzena vaznymi finanénimi problémy

Pramen (Kislingerova, Hnilica, 2005), upraveno
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EBIT

Trini hodnota E Zadrieny zisk CPK
A

7 =311% + 14 0,42 5 Zpihodnotak | g5 4+ 0,72 % £X
A CK A

(1.42)
D — funkce

Tento ukazatel vychazi zgrchoziho ukazatele Z — skore a byleur gedevsSim pro
potteby bankovnich institdit Podklady pro vyptet této funkce fedstavuje
11 pongrovych ukazateél a rozéluje klienty podle jejich zavazkvici bankovnim

institucim.

Tabulka 1.3 Interpretace hodnoty D-faktoru

D-faktor > 1,614 problematické zakazky
-0.365<D < 1,614 "Sed4 zéna" nevydarenych vysledkud
Z-faktor < -1,614 standardni zakazky

Pramen (Kislingerova, Hnilica, 2005), upraveno
Indexy IN

Indexy IN prodlaly uréity vyvoj a jsou uéeny pro podminkgeskych podnik. Prvnim
Z chto komplexnich ukazatelbyl index IN95, ktery hodnoti podnik z pohledu
vétitela. DalSim byl index IN99, ktery posiluje pohled \tisika a prezentuje bonitu
podniku z hlediska dosahované fidah vykonnosti. Index INO1 #edstavuje jistou
syntézu pedchozich dvou model pricemZ uvaZuje jak s@asnou vykonnost
spole&nosti, tak i hrozbu budouciho bankrotu. Posledninodmny indexi IN je na
zaklad dat pamyslovych podnil aktualizovan index INO5, ktery bude pouzit ve

finaneni analyze zvoleného podniku.

Celkova aktiva EBIT EBIT
Index INO5 =0,13 % ———+ 0,04 ¥ ————+ 3,97 * ——
Cizi kapital Nakladové aroky Celkova aktiva
Vynos Obézna aktiva
0,21 % ——=22 4 0,09 * — —— (1.43)
Celkova aktiva Kratkodobi cizi kapital

Spole&nosti vykazujici hodnotou indexu INO5 nad 1,6 degiapozitivhi ekonomicky
zisk (tvai hodnotu), spolkiosti s vysledkem pod 0,9 jsou ohroZeny bankrotem.

1.2.4.2 Pyramidové soustavy ukazatelii

Pyramidové soustavy ukazateposkytuji postupny rozklad hlavniho vrcholového

ukazatele na jednotlivé dilvlivy, které na tento ukazatetigobi.
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Logaritmicky rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu piak nejsledovagjSim ukazateélm vykonnosti
podniku. V tomto rozkladu dochazi k dekompozici zédele ROE naiit zakladni
slozky. Dasiové Femenopiedstavuje, jaké procento ze ziskiegh zdasnim podniku
zustane po zaplaceni darRentabilita aktivukazuje, jakého efektu bylo dosazeno
z celkovych akti? Tieti slozkou jesloZzena finatni paka ktera se dale rozklada na
arokové Bemeno(poner zisku ged zdasnim a EBIT) afinanchi paku (pomer aktiv

a vlastniho kapitalu). £asti slozené finami paky vyplyva, Z&im vice ma spolaost

k dispozici ciziho kapitalu, ktery je le@si, tim pro rentabilitu vlastniho kapitélu lépe.
(Kislingerové, 2005)

Obrazek 1.5 Rozklad ukazatele rentability vlastridapitalu

ROE
(EAT/vlastni kapital
P ; ............ I
Daiiové tremend | Rentabilta aktiv “ Slozena
(EAT/EBT) (EBIT/Aktiva) finantni pakal

P "/ o \A
Ziskova marze X Obrat aktiv Urokové remeno X Finartni paka
(EBIT/ Trzby) (Trzby/Aktiva) (EBT/EBIT) (Aktiva/VK)

PramenKislingerova, 2005, upraveno
Rozklad Du Pont

Pyramida Du Pont rozklada rentabilitu vlastnihoita@p na ukazatel rentability trzeb,
obrat celkovych aktiv a fingni paku. Z této zakladni analyzy vychazeji dalépst
rozkladu, picemz v rozkladu jsou vyuzivany postupy aditivni gwnebo rozdil dvou
¢i vice ukazatel) nebo multiplikativni (sotin ¢i podil dvou nebo vice ukazai@l Du

Pontiv rozklad vychazi ze vzorce:

EAT _  EAT A EAT Triby Aktiva

ROE = VK Aktiva* VK Triby * Aktiv * Viastni kapital

(Marze tistého zisku)  (Obrat aktiv)  (Finanéni paka)

(1.44)

Du Pontiv diagram poskytuje synteticky pohled na fityiainsilu spolénosti a sotasré
i na vztah mezi jednotlivymi sloZkami financovahia levé straé diagramu Priloha

F Rozklad Du Pont firmy a oboru pro roky 2008 — @04e rozklada ziskova marze.

® Do citatele je vhodné dosadit EBIT, jelikoZ aktiva zatif jak vlastni, tak i cizi kapital a proto je do
citatele vhodné zahrnout vynos pro vlastniky#tele, piipadré i pro stat.
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Mezipodnikové srovnani

Zisk je pedstavovan odtenim celkovych nakladod celkovych vynos Pokud je
strana sotasré rozebird obrat aktiv a analyzuje vliv jednotlivyaiozek majetku
(Kislingerova, 2007).

Rozklad INFA

Pyramidovy ukazatelovy systém INFA byl sestrojencDimg. Inkou Neumaierovou,
CSc. a Ing. Ivanem Neumaierem jako =zakladni kameencBmarkingového
diagnostického systému finamich indikatofi INFA. Koncepce rozkladu INFA je
postavena na principuitvzajemr souvisejicich pyramid, prvni pyramida analyzuje
arover provozni oblasti podniku a charakterizuje praghik silu prostednictvim
vynosnosti celkovych vloZenych préstiki a je proto zavisla na Urovni zadluZzenosti a
zdaréni. Druhd z pyramid fedstavuje roz#leni zisku mezi investory, vlastniky
spol&nosti a stat,¢imz tak hodnoti finaini politiku podniku. Teti pyramida
prostednictvim ukazatél likvidity informuje o tom, pi jaké stabilit se tvorba a
roz&leni zisku provadi. Popsané vztahy jsou zachycerfriloze G Rozklad dle

schéma INFA pro roky 2008 — 201Bleumaierova, Neumaier, 2002).
1.2.5 Mezipodnikové srovnani

Mezipodnikové srovnani slouzi k porovnani analyr@vaspolénosti s odetvim
celkem, s nejlepSimi podniky v o&tvi a pogipact s podniky nejhorSimi. Mohou se
pouzivat @zné metody jako ndklad analyza v&Siho a vnitniho prostedi,
benchmarking, sektorova analyzy aj. Vtéto précidebuprovedena metoda

benchmarkingu, Spider analyza a srovnani $polgi s nejblizSimi konkurenty.
1.2.5.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikdatorti INFA

Pro provedeni benchmarkingu bude vyuBenchmarkingovy diagnosticky systém
financnich indikatorr INFA®. Tento systém byl vytwen ve spolupraci statni spravy
(Ministerstvo pimyslu a obchodu) s akademickou sférou (Inka a Nemmaierovi).

.rento systém slouzi poduik k ovreni jejich finadhiho zdravi a porovnani jejich
vysledk nejlepSimi firmami v odvi, nebo piimérem za odtvi. SlouZi k identifikaci
hlavnich grednosti firmy a nejpéivéejSich probléni, které ponize odhalit a tim
predstavuje prvni krok k jejickeSeni. Je vychodiskem pro formovani aeof
podnikové strategie.(Neumaierov4, Neumaier [online], 2007).
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Diagnosticky systém INFA je pouZivan ke srovnandrpkové vykonnosti a vychazi
Z hierarchického systému INFA. Pyramidova struktofeto systému poskytuje pohled
do hloubky vrcholového ukazatele a na vliv jedwytth dikich ukazatel. VVrcholovy

ukazatel je vtomto ffjpact tvoren tzv. spread jehoZz hodnota ukazuje, jestli je

podnikem tvééena hodnota pro vlastniky (Neumaierova, Neumaidirje], 2007).
Spread = Rentabilita vlastniho kapitalu — Alternativni ndklad na vlastni kapital (1.45)

Alternativni naklad na vlastni kapital bude¢ftan metodou CAPM, jako soet
bezrizikové sazby (rfarizikové pirdzky (RP) Rizikova girazka se vypéte pomoci
vztahu (Sulék, 2006):

Fe =T + Byun™ (T = 1) (1.46)
Bawuh = P*[1 + (1 — darova sazba)*cizi zdroje/celkova pasiva] (1.47)
, kder, ... naklady vlastniho kapitalu v %, ... koeficient beta — s respektovanim dluhu spolsti

f ... bezrizikova Urokova mira;r.. primérna vynosnost kapitalového trhu

B ... beta faktor nezadluzené spwlesti; (i, rf) ... rizikova prémie kapitadlového trhu dané zem
Proménna Bqun, je upraveny beta faktor, ktery zohhege redlnou zadluZzenost
spole&nosti, gicemzp je standard® uvadny beta faktor pro nezadluzenou sgolest.
Primérna vynosnost kapitalového trhu s&Smou ztoto#uje s piimérnou vynosnosti

hlavniho burzovniho indexu dané zend CR Ize pouzit burzovni index PX.

Dale je mozno vzorec rozgio rizikové girdzky, kterymi mohou byt n&jklad pirdzka
za malou velikost podniku oprotijonérné velikost podnik z trzniho portfolia nebo za
horSi rating zem ve které je investice uskdt@na. Postupovano bude podle vzorového

piikladu (TOP Auditing s.r.o. [online], 2008).

Vzajemné vynasobeni sgeného spredu a vlastniho kapitalu(VK) nam vyusti
v dilezity ukazatel hodnoceni hospéeai spolénosti, v Ekonomickou fidanou
hodnotu (EVAané spoknosti.

EVA = spread * VK (1.48)

Tento model poskytuje nejen vyfmi ukazatele Ekonomickérigané hodnoty EVA,
vypaet velikosti spreadu (ROE - re) v komparaci s oborem, ale &mr i vlivy

jednotlivych ukazatél na diferenci spreadu v kontextu s benchmarkemsdafeématu
muzeme rozliSit ukazatele, jeZigobi pouze na ukazatel ROE, ukazatele éuijici re

a ukazatele, jez maiji vliv jak na ROE, tak i na re.
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Obrazek 1.6 Benchmarkingovy diagnosticky systérartinich indikatofi INFA
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Pramen (Neumaierova, Neumaier [online], 2007), upraveno

1.2.5.3 Spider analyza

Spider analyza umaiije rychlé a pehledné vyhodnoceni postaveni analyzovaného
podniku viadt ukazatel k odwtvovému ptméru, eventueld je mozno provest
I porovnani s nejlepSim v oboréi konkurergnim podnikem. Obvykle se vyuZiva

16 pongrovych ukazatel, které se vyjak v procentech &i odvétvovému péimeru.

Zakladem této analyzy je graf, ktery je ten sousednymi kruznicemi. Graf je
rozdlen doctyt kvadranti, z nichZ prvni zahrnuje ukazatele rentability,ldrukazatele
likvidity, tieti sloZeni finatnich zdrofi a ctvrty ukazatele aktivity. V kazdém

z kvadrant vychazi ¢tyfi soustedné paprsky, na které jsou nanasSeny jednotlivé
hodnoty podniku. Z grafu je uz na prvni pohledévid jakych ukazatelich je podnik
nadpamérny (presahuji-li ,Spice” kruznici prmérnych hodnot) a v jakych je naopak
podpitimérny (jsou-li od kruznice 100% blizeistu). Spider graf ovSem né@e
nahradit podrobnou analyzu jednotlivych ukazZatejejich vzajemnych vztah(Synek,
.2010).

1.2.5.3 Srovndni spolecnosti s nejblizsi konkurenci

Existuje mnoho metod, kterymi se daji jednotlivedpay porovnavat. V této praci
bude provedeno porovnaétyi vybranych spokenosti, které tvii nejblizSi konkurenci

spole&nosti, pomoci jednoduchého podilu &tipzakladnich porrovych ukazatelich
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rentability vlastniho kapitalu, obratu aktiv, Grok® kryti, produktivity prace zoané
hodnotya ukazatel@racovni kapital na aktiva.

Metoda jednoduchého podilu se vy svou jednoduchostifipemz vyuziva sedni
hodnotu jednotlivych ukazatel kterou se vydi hodnota kazdého ukazatele v matici.
Nasled® se provede s@et hodnot jednotlivych ukazafela v naSem ifjpads bude
nejlepsi ta spolaost, pro kterou je s¢at hodnot nejvyssi.

Vi s

1.2.6 Analyza vnihiho a vi@jSiho prostedi

Analyza vnitniho a vijSiho prostedi je pondrné jednoducha metoda fundamentalni
analyzy zaloZena na verbalnim hodnoceni. Zaklagienka této metody je postavena
na identifikaci vliva vnitiniho i vrgjSiho prostedi spolénosti. Dochazi tak k poznani

klicovych silnych a slabych stranek podniku &lgZitosti a hrozeb plynoucich

z okolniho prosedi podniku. Diky této analyzetude podnik komplex# vyhodnotit

svoje vlastni fungovani, nalézt problematické dbkisové moznosti pro rozvoj firmy.

Analyza vnitiniho prostiredi urcuje silné a slabé stranky podniku. Ty jsourinmg
kompetenci firmy a je tedy mozné, na rozdil ddegiitosti a hrozeb, jejichiwodce

pomerné snadno fizpiasobovat.

Pri vnitini analyze se podniki®e zandiit na nasledujici problematiku: pozici na trhu,
personalni vybaveni, existenci inforéného systému, technickou a technologickou

aroveai, financovani podniku, oblast marketingu, vztalz&leazniky, dodavatele a;.

Své stranky podnik posuzuje vzhledem ke konkuréreivéem je lepsi je silna stranka
podniku, to, wem je konkurence n&gd, je podnikova slaba stranka.

VnéjSi analyza prost¥edi podniku lezi mimo jeho kontrolu a jejim cilem bylenbyt
identifikace pilezitosti pro rozvoj podniku a zaraveiréeni realnych hrozeb, které by
mohly rozvoj podnik gjakym zpisobem omezit a omezit tim vybudovanou pozici na
trhu.

Hrozby a pilezitosti neni mozné samy o saminimalizovat, respektive maximalizovat,
je mozné pouze snizit nebo zvysit jejich vliv nalp. Analyza vijSiho prostedi by
se néla soustedit na spol&enskou (socialni) situaci ve vztahu k zaka#nik vlivy
demografické, kulturni faktory, technické a teclugptké prostedi, ekonomické

faktory, politické a legislativni vlivy, potencidlkonkurenci.
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2 ANALYTICKA CAST

Analyticka ¢ast je prvni ze dvou praktickyatasti této diplomové prace, druhou je
nasleds syntetick&ast. V Uvodu tét@asti bude stréné piedstavena spalaost, na niz
bude aplikovana finami analyza, budou vyzdvizeny vyznamné udalostisladého
obdobi a charakterizovan obor, ve kterém spualst fisobi. V nasledujicéasti bude
provedena analyza absolutnich ukaZat&de se ohodnoti vyvoj trefida procentni
analyza komponent. Poté budou analyzovany rozdilkezatele, analyzou Cash Flow
se zhodnoti vyvoj tak pertz ve spolénosti a na toto navaze analyza goovych
ukazatel, jez budou rodenény do jednotlivych skupin. Z&v tohoto oddilu bude
vénovan, celkovému mezipodnikovému srovnani, soustapantrovych ukazatel,

jejich hierarchickym rozklaitm a bonitnim a bankrotnim moded.
2.1 Fredstaveni spolénosti

Spolg&nost Severgeské doly, a.s. je nejisi hredouhelnou &Zebni spol&nosti vCeské
republice. Vznikla 1. ledna 1994 rozhodnutim o gtizaci podstatn€asti majetku
dvou statnich podnik Dola Nastup TuSimice a DolBilina. Fisobi v Severgeske
hnédouhelné panvi atfpdnttem jejiho podnikani je zejmén&zba, Uprava a odbyt
hnédého uhli a doprovodnych surovin. Sgolest napiuje své hlavni poslani, kterym
je ®Zba a uprava lého uhli a jeho nésledny prodej. Pro zvySeni efigkttohoto
ukolu vznikla skupina Seveteské doly, ktera zahrnuje nejen nigk®u spolénost, ale
také dcé&né spolénosti SD - 1. strojirenska, a.s., SD - Autodopra&a., SD -
Rekultivace, a.s., SD - Kolejova doprava, a.s., BEOO, a.s., a také SD - KOMES,
a.s. RidruZzenymi spolénostmi ve skupi# jsou Vyzkumny Gstav pro Bdé uhli a.s.
a JTSD - Braunkohlebergbau GmbH. Boé a gidruzené spoknosti pomahaji
matdské spolénosti uskuténovat jeji vizi — dlouhodob udrzovat pozici narodniho

a regionalniho leadera v oblasitly, Upravy a prodeje Bdého uhli.

Svou gZebnicinnost provozuji v Seveteské hidouhelné panvi na dvou odkenych
lokalitdch TuSimice a Bilina. Doly Bilina jsou prnatentem nizkosirnatéhdidéneho
a energetického uhli. Doly Nastup TuSimice produkuigdevSim energetické uhli.
Sortiment produkce je velmi Siroky a st&giroka a fiznoroda je i struktura odkatel,
kterym spolénost garantuje kvalitu a standardy produkovanéhb 8pole&nost r@&né

produkujetadow 20 mil. tun uhligimz zaujiméa vedouci pozici na trhu.
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Poslanim spolsosti neni pouzegtba uhli pro energetiku, ale i nutnost odpovidajici
kompenzace vyuzivanychiipdnich zdra} v podolé zahlazovani nasledkdulni
¢innosti. Disledna piprava a realizace obnovy krajiny a ekologické ifitglizemi po
tézb¢ hnédého uhli je jednou ze zakladnich &asti cinnosti spolénosti. Za timto
Ucelem spolénost vytvdi finanéni rezervy na sanace a rekultivace a rezervy na
vyparadani dlnich Skod. Prosedky z rezerv zhodnocuje priatnictvim finagnich
instrumend v souladu s fimérerg konzervativni rizikovou politikou (Vyréni zprava

spole&nosti, 2012).
2.1.1Vyznamné udalosti ve sledovanych obdobich

Spole&nost dovrsila v roce 2006 vyznamnouralpmovou zminu vlastnické struktury —
100% vlastnikem akcii spaieosti se stala akciova spé®stCEZ. Na p@atku roku
2006 vlastnilCEZ, a. s., uZz 93,10 % akcii, dalsi t#m % vlastnily obce a #sta
v regionu, kde probih&zba uhli. Zbyvajici neceld 3 % vlastnily pravnick&ejména
fyzické osoby. V tomto roce spdéleost vykazala nejvyssi hospdsgidym vysledkem za
celou dobu své existence. Vynosy &l mld. K¢, zisk po zdaéni vyssi nez 2,6 mid.

K¢ pri téZbe vice nez 22 mil. tun flého uhli (Vyr@ni zprava spolaosti, 2006).

V roce 2007 si spotmost vzala vyznamny kratkodoby bankovnéiive vysi 5 883 mil.
K¢, Jednalo se o @wy spojené s finatmimi operacemi spodeosti a zajisiné
zaji¥ovacim pevodem pravem kcennym papir v majetku spoknosti,
tzv. repo operace.Tento akt do znmé miry ovlivni ukazatele pafrové analyzy,
zejména ukazatele zadluZenosti a likvidity, budg¢egiwéno v kapitole2.6 Analyza

ponerovych ukazateél (Vyrocni zprava spokosti, 2007).

Rok 2008 byl rokem velkych spdlenskych a ekonomickych turbulenci. é&wa
ekonomicka krize se nevyhyl&eské republice, a tedy ani analyzované spuisti.
Zazili jsme vyrazny propad fimyslové produkce, odbytovou krizi stavebnich praci,
spotebniho zbozi atd. To vSe s sebou nese negatiundgni jev, kterym je pokles
spoteby elektrické energie. Vtomto roce doSlo k impdemaci restrukturalizaich
kroki provedenych v roce 2007, resp. k 1. 1. 2008. JedimafedevSim o centralizaci
v8ech nakupnickiinnosti, zavrSeni procesnihotugpbutizeni centralizaci vyroby pod
jednoho feditele a o w§lenéni rekultivanich ¢innosti do samostatné akciové

spole&nosti ve vlastnictvi spotmosti. To vSe a cel&ada jinych opaeni pomohlo
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k dosaZeni historicky nejlepSich ekonomickych eokiich vysledky (Vyroni zprava
spole&nosti, 2008).

V roce 2009 se naplno projevila hluboka krizeského i evropského hospostai.
Hruby doméaci produkt poklesl v porovnani s roker@&0 vice nez 4 procenta. Nizsi
vykonnost piimyslu a stavebnictvi a stagnace poskytovanych kluoky za nasledek
men3i spdebu elektrické energie €eské republice. To se santepné projevilo i ve
spotebs uhli. V Ceské republice mezitoé poklesla spdeba hidého uhli o vice nez
2 mil. tun. | ges pokles &by a hospoddkou krizi spolénost dosahla velmi
pozitivnich vysledl, predevSim diky vyhodnym cenam uhli, které u velkérgeateky
kopirovaly ceny elektrické energie, a ta set8iasti na rok 2009 prodala na podzim
roku 2008, tedy f&d krizi a sotasreé diky racionalizaci spotaosti a Uspte naklad.
Rok 2009 byl také rokem nggirzitych diskusi na téma speby hrédého uhli

v budoucnu a s tim souvisejici Uprawy zachovani stavajicich tzv. Uze#&n
ekologickych limifi tézby (UEL). Vtomto roce doslo téZ k vyplaceni mii@dné
dividendy jedinému akciofia(Vyrocni zprava spokaosti, 2009).

I vroce 2010 jsou patrnyudledky hospod&ké krize. Ty se projevily ipdevsim
meziraginim poklesem cen elektrické energie, a tudiz i aénli, predevsim
energetického, kterého sp&h@st vyrabi piblizné 90 % z celkové rni produkce.
V roce 2010 pokrsoval pokles spdeby hrédého uhli vCeské republice o dalsi 1 mil.
tun ve srovnani s rokem 2009 a o 4,3 mil. tun prokiu 2008. Spolmost v tomto
negiznivém vyvoji spateby hrgdého uhli dokazala posilit pozici na trhu sdym
uhlim v CR na 49,4 % a viidéném uhli dokonce na téin75 % (Vyrani zprava

spole&nosti, 2010).

Rok 2011 byl pro spotmost rokem usgnym. Bylo vyEzeno rekordni mnozstvi uhli,
vytéZeno bylo pes 25 miliori tun uhli. DoSlo k dokafeni strategickych investich
akci a byla zahajena dalSi optimatiabetapa, ktera je soasti celoskupinové aktivity
.NOV4 vize“. Spolénost ziskala povoleni na pokegici hornickétinnosti v Dole Bilina
na obdobi 20 let (Vyrni zprava spolaosti, 2010).
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2.2 Informace o odwétvi

2.2.1 Zaazeni spolénosti do odwtvi

Hlavni ¢innosti analyzované spéleosti je €Zba a zpracovani Bdého uhli. S ohledem
na tuto skuténost je mozno zadit spolénost dle metodikyCeského statistického
Ufadu do sekc®obyvani a &zba (B) Z hlediska tohot@leneni, tj. podleKlasifikace
ekonomickychc¢innosti (CZ-NACE), je pro spokaost nejvhodgsi CZ-NACE 05
Teézba a Uprava’erného a hadého uhli Podle staré klasifikac&dwtvova klasifikace
ekonomickych cinnosti (OKEC), Ize spolénost zaadit do sekce Dobyvani
energetickych surovi(OKEC 10) CSU, MPO [online], 2012).

2.2.2 Geneze kidouhelnych spolmosti

Vznik hrédouhelného sektoru &aeme v obdobi listopadové revoluce, kdy
Z majetkopravniho a organitzého hlediska byla v roce 1989 a 1990 veSkeiid
a souvisejici¢cinnost rozdlena do dvou velkych statnich spiesti —Severdeské
hnedouhelné doly koncern Most (ten obhospddaal veSkeroutinnost v Mostecké
hnédouhelné panvi) adnedouhelné doly a briketarnykoncern Sokolov (ten naopak
obhospod#oval veSkerowinnost v Sokolovské panvi). 3@ervna 1990 byla ukaena
¢innost spolénosti Hrédouhelné doly a briketarny, koncern Sokolov a byftvoieno
Sest samostatnych podiik- Palivovy kombinat Xesova (PKV), Hedouhelné doly
Brezova (HDB), Rekultivace Sokolov (RS), Dolové gluZkokolovskeé strojirny
a Baiské stavby Sokolo®bdobr byla zruSena spalaost Severgeské hidouhelné
doly a byvalé koncernové podniky vznikly jako satat® spolénosti (z toho Sest
téZebnich). Tento stav v podstailatil az do roku 1994. 9. prosince 1992 byl sébwa
navrh na reforméeského uhelného hornictvi a bylo vyieno @t uhelnych &zebnich

spoleénosti, které de factoes fizné majetkoveé transformace zname dodnes:

* Sokolovska uhelna, a. s.;

* Mostecka uhelna, a. s. (dnes je jeji majetkova tadalssodasti Czech Coal
Group);

» Severgeské Doly, a. s. (dnes dug spolénostCEZ, a.s.);

* OKD, a. s. (dnes je vlasina spolénosti RPG);

» Ceskomoravské doly, a. s. (dne 30. 11. 2005 zasiklatenim se spotosti
OKD, a.s.).
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Vedle &chto zakladnich spataosti byly zachovany i dalSi spotesti: Vychoddeské
uhelné doly, Zapadeské uhelné doly, Zich, Palivovy kombinat Usti nad Labem
a Jihomoravskeé lignitové doly.

Obrazek 2.1 Vyvoj podilu spalrosti na trhu s higdym uhlim v letech 2000 — 2011
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

2.2.3 Baisko-technicka problematika

Obk¢ podkrusnohorské uhelné panve se nachézeji vckéni&zi douhlovani. Zejména
v obdobi mezi roky 2035 az 2040 dojde k rychlémklgsu reals dosazitelnych&zeb

v téch oblastech panvi, které jsou omezémgmni ekologické limity (UELR to ze
zhruba 22 miliéd tun na pouhych 7 mil. tun. Nentiebd, pr@& nevyuZzit potencialu
vysoce kvalitnich hedouhelnych zasob technicky a ekonomicky snadnougogth

z otvirek sogasnych lon, tzn. lomi CSA a Bilina. Objem vyitelnych zasob by se
zvySil z 912 miliém tun v 1. fazi uvoldni limitd na 1 miliardu 299 milibi tun

(ti. 0 40%) a v ramci navazujici 2. faze uvaihUEL na 1 miliardu 785 milidin tun,

tj. na vice nez dvojnasobekypdniho stavu v limitech. Zivotnosizby by se v 1. fazi
prodlouzila z roku 2054 do roku 2072 a jeji vyvoy byl rovnonerngjSi, bez
narazovych poklgs i vyuziti zasob ve 2. fazi uvadni limiti presahuje Zivotnost
tézby (na arovni 8 mil t./rok) konec 21. stoleti. Xbaat se za této situace tuzemskych
zasob HU jejich odpisem, s poukazem na existerdnith usneseni z obdobi se zcela
rozdilnou palivoenergetickou a politickou situacperovnani se situaci sgasnou, je
jednozné&né a nezpochybnitelné plytvani, které je navicapoou s trendem Evropské
unie. Ta totiz nabadéenské staty k maximalnimu vyuzivani vlastnich pdenergie
(VSE Praha, MPO [online], 2011).
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2.2.4 Spateba hrdého uhli

Druhou stranou trhu Rdého uhli je poptavka paim. V podstat se dé&ici, Ze existuji

tii zakladni poptavajici segmenty:

* teplarny,
» elektrarny,
e ostatni subjekty zahrnujici zejména drobnou igtboat hrkdého uhli na

individualni vytagni nebo na malé systémy Centralniho zasobovardrntepl

Redukce pdkeby hrgdého uhli u dkterych zdroji je predpokladana v souvislosti
s ¢asténou nahradou jinymi palivy,ffpadré se pgitd s omezenim vyuziti vykonu v
dusledku pokles spoteby tepla. V jednomijipack se jedna o 100% substitucidaého
uhli. Pro pedstavu je ploZzen graf vyvoje dzby hrédého uhli v komparaci se spebou
zemniho plynu a vyroby elaikty. Z grafu je patrny vyrazny Ustugzby hrédého uhli,
ktery za&al v polovirg 80. let, pouzivani zemniho plynu a efekf. Od osmdesatych let
do roku 2010 doslo k poklesazby hrédého uhli piblizné o 50% (VSE Praha, MPO
[online], 2011).

Obréazek 2.2 Spteba zemniho plynu a Bého uhli, vyroba elefihy v CR vletech
1819 az 2010
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2.3 Analyza absolutnich ukazate

Po pedstaveni spobmosti v fedeSlém oddile se nyni jiZz posuneme k samotné
technické finanni analyze, ktera vtomto oddile bude vychazet gidicetnich
vykazi. Nejprve bude provedena analyz&ase, horizontalni analyza, a poté bude
rozebrana struktura vykax analyze vertikalni. Jednotlivé analyzy budouvedeny na

Vykazu zisku a ztraty a Rozvahy.
2.3.1 Horizontalni analyza

Trendova analyza sleduje vyvoj jednotlivych poloAglkazi ve zvolenéméasovém
intervalu. Analyza trendi procentni analyza budou provedeny za obdobi 208011,

aby bylo porovnano alesp@ét obdobi.
2.3.1.1 Analyza rozvahy

V nasledném textu bude analyzovan vyvoj jednotlivymloZzek rozvahy a zény
bilancni sumy v obdobi 2006 — 2011. Pomoci horizontéhalyey nasled# zjistime,
o kolik procent se ztmila zkoumana polozkai¢i piredesSlemu roku (relativni ukazatel)

nebo o jak velkou sumu (absolutni ukazatel).

Pfi pohledu naTabulku 2.4 Tabulku 2.2je zjevné, Ze v letech 2009 a 2010 dochazi
k redukci celkovych aktiv a pasiv. V roce 2009 daxihk poklesu o 8% proti roku 2008
a vroce 2010 o 3,3% proti roku 2009. Mezi roky @ 2011 doSlo k celkovému

naristu aktiv o 20,7%, resp. o vice nez 5 mld. K

Dlouhodoby majetekostl po celé sledované obdoliblouhodoby hmotny majetek
(DHM) vykazoval rostouci trend jednak diky investicim,k ta uplatrenim
komponentniho fistupu @i vypoctu odpisi zDHM a sodasré zap@itanim do ceny
tohoto majetku vyznamné generalni opravy a jin@ops dopadem na Zivotnost. Tento
piistup a vhodné investi aktivity zpisobily natist DHM o téngt 9,4 mid. K,
resp. o 191,5% mezi sledovanymi roky. Mirny tusarDlouhodobého nehmotného
majetku (DnHM) v prvnich dvou obdobich, ktery zahrnujéegevsSim softwarové
vybaveni pro vyrobni provozy a ekonomickieni, o 6,5 mil. K je zpisoben
pofizenim nového softwaru v oblasti provozu a implefaein manazerského
informainiho systému. Nasledny pokl&smHM v letech 2009 a 2010 o tém65 mil.

K¢, je dan amortizaci. V roce 2011 dochazitdpmirnému narstu.
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Tabulka 2.1 Horizontalni analyza aktiv a pasivdtiehe) 2006 az 2011

2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/
ROZVAHA (v %) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 126,5 104,4 92,0 96,7 102,8
Dlouhodoby majetek 108,3 123,8 104,4 109,7 101,6
Dlouh. nehmotny majetek 102,1 101,7 78,4 80,6 105,4
Dlouh. hmotny majetek 105,0 117,5 117,2 115,2 115,1
Dlouh. finarni majetek 115,2 134,9 86,5 99,3 84,3
Obézné aktiva 162,0 79,1 66,5 54,7 83,5
Zéasoby 120,7 121,3 125,0 85,7 111,6
Dlouhodobé pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 88,3 88,5 115,0 98,5 92,9
Kratkodoby finadni majetek 181,9 76,8 57,1 39,5 71,0
Casové rozlieni 149,9 87,9 122,4 102,9 124,7
PASIVA CELKEM 126,5 104,4 92,0 96,7 102,8
Vlastni kapital 108,2 106,8 93,9 102,5 105,5
Zakladni kapital 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kapitalové fondy 329,9 -24,0 667,8 228,3 102,4
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 102,7 100,0 100,0 100,1 100,1
VH minulych let 237,4 174,6 48,8 185,8 127,4
VH bézné @etni obdobi (+/-) 115,6 99,4 103,0 71,9 115,9
Cizi zdroje 1745 100,5 88,9 85,8 97,0
Rezervy 80,4 101,9 103,7 96,2 103,0
Dlouhodobé zavazky 93,8 118,9 116,2 1154 118,7
Kratkodobé zavazky 101,3 103,9 121,6 111,8 138,2
Bank. G¥ry a vypomoci 0,0 96,7 66,8 55,6 35,8
Casové rozlieni 7774,1 74,4 69,7 741,4 4,1

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokosti.

Dlouhodoby finagini majetek (DFM)vykazoval v prvnich dvou obdobich rostouci
tendenci pedevSim diky dstu dluhopif, majetkovymi @dastmi strategického
charakteru agjckami. V roce 2008 toto ovlivnil nast portfolia finagnich instrumerit
uréenych k realizaci a zvySeni podilu v ogch spolénostech. V letech 2009 az 2011
dojde k poklesu DFM o vice té&in2,4 mld. K predevsim sniZzenim objemu portfolia
cennych papir urcenych k realizaci s cilem vyuzit ziskané fiéin prostedky na

vyplatu dividend. Déle pak prodejem a likvidaci idlegch spolé€nosti.

Obeznd aktiva vyjma prvniho sledovaného obdobi, vyrazklesaji. V roce 2011
poklesla ténsi o 76%, resp. o 10 mld.&proti roku 2007. Nej§tSi viiv na tento pokles
ma zejmeénaKratkodobého finatniho majetku (KFM) Zejména pak sniZzeni stavu
kratkodobych korporatnich smek CEZ, a.s. a kratkodobych finamich instrumerit

uréenych k prodeji. Vroce 2010 k tomuigpel i pokles zasob, které wedeSlém
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obdobi rostly, a pokles kratkodobych pohledavilEM se kron prostedki na

vazanych bankovnich ¢tech dale skladal z korporatnich &mk, depozitnich

instrumend vybranych finatinich instituci, dluhopig podilovych list a pokladninich

poukazek. Ke kolisani ve vyvojKFM

také pispivaji strukturalni fesuny mezi

kratkodobym a dlouhodobym fin&mim majetkem pod vlivem vyvoje na finarim

trhu v souladu s investii politikou @i spraw portfolia finaréniho majetku.

Tabulka 2.2 Horizontalni analyza aktiv a pasiv ¢(dibis¢) 2006 az 2011

cownumixy | B0 D om amm o
AKTIVA CELKEM 6411 1353 -2 544 -983 784
Dlouhodoby majetek 1336 4125 954 2 164 401
Dlouh. nehmotny majetek 4 3 -38 -27 6
Dlouh. hmotny majetek 506 1876 2 167 2 243 2561
Dlouh. finarni majetek 851 2246 -1174 -52 -1 167
Obézna aktiva 5061 -2767 -3507 -3148 -628
Zasoby 56 70 100 -71 50
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky -182 -159 183 -20 -98
Krat. financni majetek 5187 -2678 -3790 -3 057 -580
Casové rozlieni 14 -5 8 1 12
PASIVA CELKEM 6411 1 353 -2 544 -983 784
Vlastni kapital 2 991 1295  -1243 474 1074
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -57 103 113 170 7
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 141 2 1 4 4
VH minulych let 938 1208 -1450 1184 703
VH beZzné @etni obdobi (+/-) 415 -19 93 -884 359
Cizi zdroje 4 968 60 -1299  -1478 -267
Rezervy -890 70 136 -147 111
Dlouhodobé zavazky -44 126 128 141 198
Kratkodobé zavazky 19 57 325 216 781
Bankovni Ggry a vypomoci 5883 -193 -1889 -1689 -1 356
Casové rozlieni 6 -2 -1 21 -23

Pramen: Vlastni konstrukce z vyrdch zprav spolaosti.

Celkova pasivase vyvijela steji jako aktiva. Vlastni kapital (VK)vzrostl ve

sledovaném obdobi o0 3 mld¢Kcoz odpovida 17% nistu. Velkoucasti naVK se

podili Zakladni kapital ktery po celé sledované obdoliisiava na konstantni Grovni

9,08 mld. K&. Na VK se znanou ntrou podili také Ysledek hospodani minulych

obdobi Tato polozka po celé obdobi vyrgzmartista konkréttd o 2,6 mid. K,

vyjimkou je rok 2009, kdy dojde k poklesu oprotkuo2008 vice nez o 50%. Takovyto
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pokles byl zfisoben pouzitiméchto prostedki na vyplatu mimtadnych dividend.
Vysledky hospodani za BZné @etni obdobhabyvaly po celou dobu kladnych hodnot,
spole&nost tudiZz dosahovala ziskuPolozkaZakonného rezervniho fondie nénila
pouze do roku 2007, kdy dosahla v souladu se Sgmniowspolénosti 20% vysSe
zakladniho kapitalu.

Cizi kapital (CK) roste ve spolmosti rychleji, nezKapital vlastni Pramérny racni
priristek CK ¢inil 33%, oproti 22% pimérného r@éniho pFrastku VK. Rezerv§
piedstavuji znénou castCK a tvdi se zejména zivodu pokryti nakladl souvisejicich
se sanaci a rekultivaddlouhodobé zavazkiwori Odlozeny d#aovy zavazekktery po
celé sledované obdobi vykazuje rostouci trend astero ténst 50%, resp. o 351 mil
K¢ mezi roky 2006 — 2010Kratkodobé zavazky analyzovaném obdobi vzrostly
0 43%, resp. 0 618 mil. & coz ovlivnil nejen ndist Zavazk daiovych,ale edevsim
Z&vazk obchodnich.Od roku 2007 spotmost vykazujeKratkodobé bankovni dky

a vypomocie vy3i 5 883 mil. K.°> Spol&nost mezi roky 2007 — 2011 zredukovala vy3i
kratkodobého G&ru o vice nez 87%, na 757 milcK

Obrazek 2.3 Vyvoj velikosti aktiv celkem spétmsti a odétvi (2005 = bazicky rok)
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100% _4 . | . - — | | |
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem (2006 = 100%) Aktiva celkem - obor (2006 = 100%)
= \/|astni kapital = \/|astni kapital - obor

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyro¢nich zprav spokmosti a dat'SU a MPO’

* Hodnota rezervy se stanovuje jako &mna hodnota odhadovanych vyiddjteré spolénosti vzniknou

v souvislosti s vyrovnanim tohoto zavazku.

® Jednalo se o @évy spojené s finamimi operacemi spol@osti a zaji$né zaji¥ovacim gevodem prava
k cennym papim v majetku spol&osti (repo operace).

® Veskeré odkazy ndSU a MPO nasledujicim textu v literséu(dale bude uvé&do jenCSU a MPO):
Ekonomické vysledky gmyslu CR 2009 [online]. PrahaSU, 30. 9. 2011 [citovano 12. 01. 2012]
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2011edicniplaffpi8006-11

Finartni analyza podnikové sféry za rok 2005, 2006, 2@DAQ8, 2009, 2010, 2011 [online]. Praha:
MPO, 9. 12. 2011 [citovano 12. 01. 2012]. Dostupnittp://www.mpo.cz/dokument89407.html

" Rok 2006 je rokem bazickym, proto jsou hodnoty tertto rok v grafech na trovni 100%.
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Obrazek 2.3 ukazuje vyvoj aktiv a vlastniho kapitalu spsiesti a odwtvi, ktera jsou
vztaZzena k bazickému roku 2006 a je patrno, ZeeSposti roste hodnota majetku vice
nez oboru jako celku (Oborova data odpovidaji cglko hodnotam za odwi Tezba

a Upravacerného a hadého uhli). Z tohoto vyvoje vyplyva, Zze v oboru se musi
nachazet i spotmosti, kterym poklesla hodnota aktivkigadré doslo k poklesu pidu
spole&nosti.

2.3.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je zobrazen ve zkracené péaofe doplidn o polozky Naklady

celkem a Vynosy celkem.

Z Tabulky 2.3a Tabulky 2.4je patrno, Ze vynosy i naklady rostly po prvhirbky
sledované obdobi. V poslednich dvou letech dofloktesu jak vynas tak i naklad.
Vysledek hospodani za detni obdohi tedy zisky po zdami, vykazuje v obdobi
urcitou rozkolisanost. V roce 2008 doslo k mirnémulesk a naproti tomu rok 2009
vykazoval naist oproti roku 2008 o 3%. V roce 2010 doSlo k viieanu poklesu
hospodé&ského vysledku o vice nez 28%, resp. 885 md. gfoti roku 2009. Tento
vyrazny pokles zisku byl Zigoben pedevsim poklesem trzeb za prodej uhli o 520 mil.
K¢ v mezirgnim srovnani. Tento vyvoj byl apoben nejen poklesem ceny elektrické
energie, a tim i ceny uhli, ale také poklesem aadkpoptavky po uhli ¥R. Rok 2011
naopak pedstavoval znay naist této polozky tért o 16%, resp. 0 350 mil.&K

Provozni vysledek hospo@ai byl ve sledovaném obdobi, vyjma let 2008 a zejména
2010 relative stabilni a vykazoval pozitivni trend. Tentitst byl zpisoben pedevsim
rostoucim odbytem uhli. V roce 2010 doslo k poklesawwozniho vysledku hospoeai
proti roku 2009 o vice nez 37%, resp. o 1,3 mld. Ric¢inu tohoto poklesu je mozno
hledat v poklest'rZzeb za prodej vlastnich vyrabkprodej uhli) a vikstu ndkladovych
polozek, zejmén®dpisi majetkua Ostatni provozni naklagdkde se vyrazhprojevil
prodej majetku a démym spol€énostem a prodeje pozefkRok 2011 naproti tomu

vykazuje znany naist o téndt 23% proti gedchozimu obdobi.

Financni vysledek hospodeni vykazoval velice kolisavy fibéh ve sledovaném
obdobi. K velkému néstu doslo v roce 2008 oproti roku minulému a t@mwst 97%,

resp. o 313 mil. K K tomuto rekordnimu vysledkurippély transakce s majetkovymi

8 7 divodu nedostupnosti oborovych dat pro rok 2011 § sestaven pouze do roku 2010.
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Gcastmi a neméh podstatnym faktorem byla také po cely rok 2008Svydrove

arokovych sazeb ve srovnéniiegchozim rokem.

Tabulka 2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku atgt(relativié) 2006 az 2011

Vykaz zisku a ztréty (v K&) 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/
2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zboZi 110,8 118,5 114,6 96,6 106,5
N vynaloZzené na prodané zbozi 112,4 120,9 116,2 96,5 105,8
Obchodni marze 100,2 100,9 99,8 97,4 113,7
Vykony 112,0 102,5 107,2 94,6 104,2
Vykonova spaeba 132,4 86,7 106,5 113,6 90,0
Pridana hodnota 97,9 117,4 107,6 81,5 117,8
Osobni naklady 105,9 105,3 101,6 105,9 99,4
Odpisy majetku 105,4 105,7 112,7 113,2 113,7
Provozni vysledek hospodieni 108,6 92,8 111,5 62,9 122,8
Finanéni vysledek hospod#éeni 102,7 196,8 57,6 138,5 87,9
VH za béZnou ¢innost 115,6 99,4 103,0 71,9 115,9
VH za G¢etni obdobi (+/-) 115,6 99,4 103,0 71,9 115,9
VH pred zdarénim (+/-) 108,0 101,7 102,6 69,9 116,4
Naklady celkem 109,6 112,4 122,8 97,8 95,3
Vynosy celkem 111,2 108,7 117,7 91,9 98,9

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

Rok 2009 vykazoval pokles o 42% proti roku 2008toTbylo zpisobeno pedevsim
rekordnimi vysledky roku 2008. Rok 2010 vykazuje€taist o vice nez 38%imz je
casténé kompenzovan hluboky pokld8rovozniho vysledku hospa@ai Meziraini
rast Financniho vysledku hospodenije zpisoben pedevsim fjatymi dividendami od
dceainych spolénosti a prodeji cennych papirV roce 2011 dochazi k t&th 30%
naristu oproti roku 2010.

V Obrazku 2.3 je znazorsin vyvoj trzeb a zisku po zdami, které jsou vztazeny
k hodnotdm bazického roku 2006. Oborova data odiajivicelkovym hodnotdm za
odwtvi Tezba a Gpravaierného a hedého uhli (OKE 10, CZ-NACE 05)Z porovnani
trzeb je patrno, Ze spaieost se do roku 2008 vyvijely p@mé symetricky, rostoucim
tempem s vyvojem trzeb v oélvi. Od roku 2009 dochazi k ,oteviranizek* mezi
odwétvim a spolenosti. U spolénosti vykazuji trzby klesajici tendenci, kdezto &ev
pokrauje v nastoleném rostoucim tempu. Vyvoj zisku jeggad vice rozkolisany,

zejména u oditvi. Spol€nost vykazuje relativhklidngjSi vyvoj, bez ¥tSich vykyva.

® Z divodu nedostupnosti oborovych dat pro rok 2011, yeoy pro tento rok omezen pouze na
spol&nost.
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Pouze v roce 2009 dosahuje spalest vysSich hodnot, nez je u celého &l jinak

vykazuje zisk niZSitrst proti oboru.

N 1

Tabulka 2.4 Horizontalni analyza vykazu zisku atgt{absoluts) 2006 az 2011

. : . o 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/
Vykaz zisku a ztraty (v mil. K¢&) 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 2,1 4,0 38 -1,0 1,8
N vynaloZzené na prodané zbozi 2,1 4,0 3,8 -0,9 1,5
Obchodni marze 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,3
Vykony 1075,0 251,8 735,5 -596,2 437,6
Vykonova spaeba 1185,9 -645,4 271,7 610,6 -507,6
Pridana hodnota -111,0 897,2 463,8 -1206,9 945,5
Osobni naklady 85,1 81,5 25,5 96,7 -10,6
Odpisy majetku 44,6 50,4 118,3 138,2 162,6
Provozni vysledek hosp. 271,8 -248,4 368,0 -1323,3 512,2
Finanéni vysledek hosp. 8,5 312,6 -269,5 141,0 -61,5
VH za béznou éinnost 415,3 -18,9 92,7 -884,3 358,9
VH za Géetni obdobi (+/-) 415,3 -18,9 92,7 -884,3 358,9
VH pied zdargnim (+/-) 280,3 64,2 98,4 -1182,3 450,6
Naklady celkem 681,9 967,0 1999,6 -241,4 -494,3
Vynosy celkem 1097,2 948,1 2092,2  -1125,7 -135,4

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokosti.

Obrazek 2.4 Vyvoj trzeb a vysledku hospiadd Eetniho obdobi ve srovnani s @t

(v %, bazicky rok = 2006)
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PramenVlastni konstrukce na zaklagyroenich zprav spolosti a dat'SU a MPQ°

19 Rok 2006 je rokem bazickym, proto jsou hodnoty tertio rok v grafech na trovni 100%.
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2.3.2 Vertikalni analyza

V této ¢asti bude navazano na analyzu tfeadozebrana relativni velikost jednotlivych

polozZek rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
2.3.2.1 Rozvaha

Rozvaha bude @p redukovana na zakladni polozky. Nejprve bude yamaian vyvoj
aktiv a pasiv spolmosti a naslednbude tento vyvoj srovnan s vyvojem v &t ve

zvolenéméasovém intervalu.

U aktiv a pasiv je mozno pozorovat vyvoj strukturpribéhu ¢asu. Z hlediska vyvoje
struktury celkovych aktivspol&nost v roce 2006 vykazovala 66,1éttouhodobého
majetkua 33,7%obeznych aktiv''Casova rozlisenje pro celé sledované zanedbatelné,
dosahovalo hodnoty kolem 0,1% ocelkovych aktivechvyvoj obeéZznych aktivroste az
do roku 2007 ke 43,2%. Po zbytek sledovaného obuplwdiii obeznych aktivna aktivech
celkovych klesa, az na hodnotu pouhych 10,9% v r2@¢l. Takto velky pokles
obeéznych aktiw poslednim roce byl ovliwvm predevSim sniZzenim stavu kratkodobych
korporatnich senek CEZ, a.s., a kratkodobych fin&mich instrumerit uréenych

k prodeji, jak bylo jiz zmi#no v gredeslé kapitole. DalSim faktorem snizebézného
majetkubyl pokles stavu peétinich prostedki, zasob i pohledavek.&&inovy podil na
obéznych aktivechpredstavuje kratkodoby finatini majetek. Nejwtsi podil na

dlouhodobém majetkwoii dlouhodoby hmotny majetek

Pti pohledu na vyvoj pasiv Vabulce 2.5a vObrazku 2.6je vidét prevazujici podil
vlastniho kapitaluproti cizimu kapitalua jejich vyvoj je relativa stabilni. K nejétsi
zmené v poneru mezi Emito dwma polozkami doslo v roce 2007, kdy si spolest
vzala kratkodoby finatni Uwr a pongrové procento ciziho kapitalu na celkovych
pasivech vzrostlo o vice nez 10% na 38%. Bi8jvpodil na cizich zdrojich maji
rezervy, které spodmost musi tviit predevSim zdvodu budoucich sanaci
a rekultivaci. Od roku 2007 prvenstviepiraji bankovni &y, které maji ovSem
klesajici charakter, s tim jak spé&h@st splaci Gsr.

Na velikosti vlastniho kapitalu se né&jgi mérou podiliZakladni kapital ktery ma po
celé sledované obdobi stabilni hodnotu nad 9 midaK kdyz jeho podil na viastnim

kapitalu klesa, nesha by spolénost mit v budoucnu problémy s bonitou

1 vysoky objem stalych aktiv oproti akfin obsZnym je typicky pro odstvi, ve kterém spotamost
pusobi.
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a divéryhodnosti w¢i obchodnim partném. N&slednou vyznamnou poloZzkou
vlastniho kapitalu jsouRezervni fondy, nelitelny fond a ostatni fondy ze zisku.
Spole&nost se snazi udrzéakonny rezervni fonda 20 procentech zakladniho kapitalu,
coz se spolmosti od roku 2007 daplnit. Vysledek hospodani minulych levykazuje
rostouci charakter, coz je pozitivni vyvdjysledek hospodani za BZné @etni obdobi

ma rozkolisany charakter a vipréru se pohybuje pod 10% na celkovych pasivech.

Nasled® bude provedeno porovnariéichto trend s odwtvim, coZz nemusi byt samo

o sol# idealnim ndiitkem, nicméa uritou vypovidaci schopnost poskyttfe.

Tabulka 2.5 Vertikalni analyza aktiv a pasiv v obid2006 az 2011

ROZVAHA (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 66,1 56,6 67,2 76,2 86,4 85,5
Dlouh. nehmotny majetek 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
Dlouh. hmotny majetek 42,3 35,1 39,4 50,2 59,8 67,0
Dlouh. finarni majetek 23,1 21,0 27,2 25,5 26,2 21,5
Obézna aktiva 33,7 43,2 32,7 23,6 13,4 10,9
Zasoby 1,1 1,1 1,2 1,7 15 1,6
Dlouhodobé pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 6,5 4,5 3,8 4.8 4.9 4.4
Kratk. finareni majetek 26,2 37,6 27,7 17,2 7,0 4,9
Casové rozligeni 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 72,4 62,0 63,4 64,6 68,5 70,4
Zakladni kapital 37,5 29,7 28,4 30,9 31,9 31,1
Kapitalové fondy -0,1 -0,3 0,1 0,5 11 1,1
RF, NF a ostatni fondy ze zisk 21,2 17,2 16,5 17,9 18,6 18,1
VH minulych let 2,8 5,3 8,9 4,7 9,0 11,2
VH bézné @etni obdobi (+/-) 11,0 10,0 9,5 10,7 7.9 9,0
Cizi zdroje 27,6 38,0 36,6 35,4 314 29,6
Rezervy 18,7 11,9 11,6 13,1 13,0 13,1
Dlouhodobé zavazky 29 2,2 2,5 3,1 3,7 4,3
Kratkodobé zavazky 5,9 4,7 4,7 6,2 7,2 9,7
Bankovni G¢ry a vypomoci 0,0 19,2 17.8 12,9 7.4 2.6
Casové rozligeni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

Jak vidime vObrazku 2.5spol€nost ma k dispozici vyjma let 2007 a 20085V objem

dlouhodobého majetku, nez je tomu v &iV. Predevsim roste mnozstiiouhodobého

2 porovnani bude provedeno pro obdobi 2006 az 20bktera byla dostupna oborovéa data.
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stalého majetkuktery se v roce 2010 dostal na hodnotu 60% zoegth aktiv, gicemz
tento fst se vyvijel p sowasné redukcDbézného majetkzejménaKratkodobého
financhiho majetky V odwtvi dochazelo k relativhstabilnimu vyvoji a nedochéazelo
k vétSim vykyvim v poneru dlouhodobého a ébného majetku.

Obrazek 2.5 Vyvoj majetkové struktury v porovnaoidsetvim (aktiva = 100%)
100%

80%
60%
40%
20%
0%
2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010
obor obor obor obor obor
H Dlouh. staly majetek M Ostatni stald aktiva Obéina aktiva
H Dlouh. staly majetek - odvétvi W Ostatni stald aktiva - odvétvi Obéina aktiva - odvétvi

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Kapitalova struktura spaleosti je relative stabilni a drzi se vyjma prvniho obdobi
mirn¢ nad hranici 60% podilu vlastniho kapitalu na ceflan pasivech, coz je patrno
z Obrazku 2.6 Po celé obdobi je podil vlastniho kapitalu vy&gZ je tomu u oditvi.
VysSi procento vlastniho kapitdlu ukazuje fitin stabilitu, ovSem vysSi procento
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech se projed vypd@tenych hodnotach

ukazatel rentability, jak se feswdcime pozdiji.

Obrazek 2.6 Vyvoj kapitalové struktury v porovnarddwtvim (pasiva = 100%)

100% B
_ B — =m— =m— .
60% —
40%
20%
0%
2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010
obor obor obor obor obor
| Vlastni kapital Rezervy H Dlouh. zdvazky Krat. zadvazky
B VK - odvétvi Rezervy - odvétvi W Dlouh. Zav. - odvétvi Krat. Zav. - odvétvi

Pramen:Vlastni konstrukce na zaklaayroenich zprav spolmosti a dat"SU a MPO
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2.3.2.2 Vykaz zisku a ztrdty

Vykaz zisku a ztraty bude &pzobrazen ve zkracené podoPolozka, se kterou budou
ostatni hodnoty vykazu porovnavany, budou vynoskece, do kterych jsou zahrnuty

trzby za prodané zbozi, vykony a ostatni vynosy.

Vysledek hospodani za detni obdobi dosahuje kladnych hodnot a podili gpgiméru
24% na celkovych vynosech. Od roku 2007 v3ak vyjeakiesajici tendenci, coz je
ovlivnéno investéni ¢innosti spolénosti a klesajici vykupni cenou uhli. V roce 2011
ma polozka oft rostouci charakter. Nejts8i mérou se na vynosech podilykony

a jejich slozkalrzby z prodeje vlastnich vyrabla sluzeb Vykony vykazuji klesajici
tendenci a naopak rostouci trend vykaZliby za prodej cennych papijrjejichz
velikost vzrostla fes 10%. V poslednim obdobi dochazi kisérVykon: a predevsim
Pridané hodnoty Vysledku hospodani.

Tabulka 2.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrabbdobi 2006 az 2011

Vykazziskuaztaly | 5006 5007 2008 2009 2010 2011
(v %)

Trzby za prodej zbozi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
N vynalozené na prod. zbozi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Obchodni marze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vykony 91,4 92,0 86,8 79,0 81,3 85,6
Vykonova spateba 37,5 44,6 35,5 32,2 39,8 36,2
Pridana hodnota 53,9 47,5 51,3 46,9 41,6 49,5
Osobni naklady 14,8 14,1 13,7 11,8 13,6 13,7
Odpisy majetku 8,5 8,1 7,9 7,5 9,3 10,6
Provozni vysledek hosp. 32,4 31,7 27,0 25,6 17,5 21,8
Finanéni vysledek hosp. 3,2 3,0 5,4 2,6 4.0 3,5
VH za béznou éinnost 27,1 28,2 25,8 22,6 17,7 20,7
VH za Uéetni obdobi (+/-) 27,1 28,2 25,8 22,6 17,7 20,7
VH pred zdarénim (+/-) 35,7 34,6 32,4 28,2 21,5 25,3
Naklady celkem 72,9 71,8 74,2 77,4 82,3 79,3
Vynosy celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Pramen:Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

Celkové néklady od roku 2007 vykazuji az do rokul@@ostouci charakter, coz
potvrzuje vySe zniiovany klesajici vysledek hospddai. Na nakladech se n&isi
meérou podiliVykonova spaeba,v praiméru 38% z celkovych vynds Z tohosluzbyse

na vynosech podileji vfiméru 23% aspoteba materialul5%. Osobni nakladymaji
vyrovnany charakter a vi{méru se pohybuji kolem 13% na celkovych vynosech.

Posledni nakladovou poloZkou, kterd stoji za pazstrnsouOdpisy.Odpisy vykazuji
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primérnou hodnotu ve sledovaném obdobi kolem 8% z cgtitovynosi. V poslednim
roce doslo k ndistu na 10,6%, kde se projevilygalevsim vySsi ndklady na rekultivace

souvisejici s mimiadnymi stabilizanimi a sanénimi pracemi.

Z Obrazku 2.7je patrno, Ze spateost dosahuje po celé obdobi vySSich hodnot vSech
porovnavanych variant zisku, nez vykazuje &di V roce 2010 dochazi k zér@ému
vyrovnani hodnot ukazatelzisku vztaZzenych kvyném. U spolénosti dochazi

k negativnimu vyvoji ukazatél zisku a sotasré také i gidané hodnoty. #dana
hodnota se po celé obdobi pohybuje pod hodnotamitwida v roce 2010 se zée
priblizi k hodno¥ 40%. V poslednim sledovaném obdobi, dochazi &stérvSech
ukazateh zisku a sotasrt s tim i ke zn&nému fistu gidané hodnoty, téut 0 9%.

Obrézek 2.7 Jednotlivé varianty ziskui@dpna hodnota v porovnani s étiim
(vynosy = 100%)

40,00 60,00
30,00 - \/‘
- 40,00
20,00 -
- 20,00
10,00 —
0,00 - T 0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011
I EBIT m EBT EAT
I EBIT - odvétvi I EBT - odvétvi EAT - odvétvi
== Pfidand hodnota e Pfidand hodnota - odvétvi

Pramen: Vlastni konstrukce na zaklagfro¢nich zprav spokanosti a dat'SU a MPO
2.4 Analyza rozdilovych ukazatei

V této kapitole budou analyzovany ukazatele, jeji mztah k likviditt spol&nosti,
bude analyzovanCisty pracovni kapitdla Cisté pewzns-pohledavkové fondy
Porovnani s oditvim bude provedeno az v nasledné kapitole ugpownych ukazatei
likvidity.

2.4.1Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitél iedstavuje rozdil atZnych aktiv a kratkodobych dlat.

13 UkazatelCisté pohotové prosdky byl vynechan zivodu nedostupnosti dat ke stanoveni okanzit
splatnych zavaakspol&nosti.
14 Kratkodobé dluhy fedstavuji sotet Kratkodobych zavazk+ Bankovni Gsry a vypomaoci.
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Tabulka 2.7 Vyvogistého pracovniho kapitalu spotesti

Cisty pracovni kapital
(mil. K¢)
Cisty pracovni kapital 6738 5897 3 266 1323 -353 -405

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obeézna aktiva 8167 13228 10461 6954 3806 3178
Kratkodobé diuhy (KZ + BU) 1429 7331 7195 5631 4159 3583

Pramen:Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti

Z Tabulky 2.7a pedevsim Dbrazku 2.8je vidst vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
(CPK) a v grafu s tim souviseji@¢znou likviditu MaZzeme pozorovat, ze od roku 2006
dochéazi k razantnimu pokle§iPK a sodasré s tim také likvidity. V poslednich dvou
sledovanych obdobi vykazujfPK zapornych hodnot, coz znamend, Ze kratkodobé
zavazky pevySuji olkkzZny majetek. To je zdf@inéno vyvojem struktury aktiv

a pasiv, kdy o#Zny majetek klesa, zatimco kratkodoba pasiva $poki rostou,
sowasre hodnota kratkodobych zavazko celé obdobi roste. Tento vyvoj potvrzuje

i klesajici vyvoj likvidity vObrazku 2.8

Obrazek 2.8 isty pracovni kapital v kontextu s likviditou (v ImKg; v %)
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I Pracovni kapital |,  ==—=BéZzn3 likvidita

Pramen:Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolaosti.
2.4.2Cisty perzni majetek

Tento ukazatel je sestaven jako rozdiéotych aktiv, ktera jsou redukovana o zasoby

a kratkodobych zavazk

Zavazky netvti rozhodujici poloZzku atznych aktiv, tudiz pibéh grafu je odpovidajici
jako u grafuCPK. Na olZnych aktivech se v pméru podileji pouze 5%. Proto je
i prabéh kiivky Pohotové likvidity odpovidajici pibéhu kivky celkové likvidity
v Obrazku 2.9.Pokles ¢istych perzné-pohledavkovych foni je ovSem razanysi

a v poslednich dvou obdobich se dostava do hlubstépornych cisel.
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Tabulka 2.8 Vyvogistého peszniho majetku

Cisty perezni majetek | 00 5007 2008 2009 2010 2011
(mil. K¢§)
Cisty perézni majetek | 6466 5569 2868 826  -779  -881
Oh¢zna aktiva 8 167 13 228 10 461 6 954 3806 3178
Zasoby 272 328 398 497 426 476
Kratkodobé dluhy 1429 7 331 7 195 5631 4 159 3583

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokosti.

Obréazek 2.€isty pergzni majetek a pohotova likvidita (v mil.&Kv %)

7 000 7,0
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Pohotova likvidita

mmm Cisty penéZni majetek
Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokosti.

2.5 Analyza perznich toki (Cash Flow)

Tabulka 2.9zobrazuje zjednoduSenyghled pedZnich toki spol€nosti a pro lepsi

piehlednost byl sestrojen graf zakladnich ukaagiereznich toki Obrazek 2.10

Celkové penzni toky, které jsou znazamy pomoci ukazatelgisté zvySeni/snizeni
pertznich prostdki a perznich ekvivalent, vykazovaly od roku 2008 zapornou
hodnotu. Tento pokles byl v roce 200&igpben zvySenou investii cinnosti v podob
naristu vydafi na pdizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetiutaSre
se na klesajicim vyvoji Cash Flow poditedty peréZni tok z finagni ¢innosti, na ktery
pusobila gedevSim vyplata dividend. V roce 2009 doSlo kgestSimu poklesiistého
Cash Flow, ktery ovlivnila fedevsim vyplata mintddné dividendy. Sa@asré tento
pokles podporoval investi program do zaji8hi dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku. V letech 2010 a 2011 doch&zeistu ¢istého pedzniho toku,
coz bylo zgsobeno poklesem findnich ¢innosti, gedevsim nedoSlo k vyplaceni

mimoradnych dividend a séasre k redukci kratkodobych bankovnichdir. Naproti
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tomu pisobila zvySena aktivita v investii ¢innosti, zejména ve vydajich spojenych

S pdizenim aktiv a vydaji na gizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Tabulka 2.9 Rehled o pe&Znich tocich spotaosti

2iElE @ pELZNEN TS 2006 2007 2008 2009 2010 2011
((mil. K¢)

Stav pen. progedky na zaatku obdobi 5149 6334 11521 8843 5054 1997
Penize 1026 1778 1429 802 474 248
Perezni ekvivalenty 4123 4556 10092 80424580 1749
Néakup a prodej zbozi 4 2 3 2 2 3
Prijmy a vydaje — provoziinnost 3 966 3986 4600 5033 43714549
Prijmy a vydaje typu finamich A a V 364 362 375 374 527 452
Uhrady dar z pijmii z bsZnécinnosti -266 -818  -772  -731  -438  -387
Cisty pergzni tok z BZnéginnosti 4068 3532 4205 4679 4462 4617
Cisty perszni tok z investini ¢Ginnosti -1826 -2458 -5036 -2215 -4013 -3416
Cisty perszni tok z finagni ¢innosti -1056 4109 -1832 -6249 -3505 -1780
Nepezni Upravy krat. finathiho majetku -0,8 4 456 -15 -4 442  -543 -0,8
Cisté zvy3eni/snizeni p&mich prostedki 1185 5187 -2678 -3790 -3057 -580
Stav pe#iznich prostedki na konci obdobi 6334 11521 8843 5054 1997 1417
Penize 1778 1429 802 474 248 347
Perezni ekvivalenty 4556 10092 8042 45801749 1071

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

Obrazek 2.10 Vyvoj peiinich toki (v mil. K¢)
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.

Spole&nost vykazovala, vyjma prvniho roku, negativigty perézni tok z investini
¢innosti. Z toho vyplyva, Ze spaleost se snazi po celé obdobi investovat do sveho
rozvoje, gedevSim do dlouhodobého hmotného a nehmotnéhokmajegto investice
byly financovany pedevsim fjmy z provozni¢innosti. Cisté pewzni toky z finagni

¢innosti vyrazg ovlivnily ¢isty perézni tok gedevSim v roce 2007, kdy dosahovaly
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znanych kladnych hodnot. Spd@eost si vtomto obdobi vzala kratkodoby bankovni
avér v hodno& 5 883 mil. K. V letech 2009 a 2010, jak jiz bylo uvedenidvd, doslo

k vyplaceni dividend (rok 2009 — 4 450 mil.¢Krok 2010 - 1907 mil. K rok
2011 — 1507 mil. K).

2.6 Analyza ponérovych ukazatek

Vtomto oddile budou analyzovany pémve ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenostilikvidity, provoznicinnosti a porrerové ukazatele na bazi Cash Flow
K rozboru budou vybrany pouze vhodné ukazatele,asled® budou porovnany

s hodnotami pro od#vi.'® Z divodu omezenosti dostupnosti dat pro zpracovani
analyzy pondrovych ukazatél bude obdobi redukovano na 2006 az 2010. Data
k oborovému srovnani budaierpana ze stranekSU a MPO (SU, MPO [online],
2011).

2.6.1 Analyza ukazaietentability

Ukazatele rentability byvaji povazovany za zaklastaivebni kameny kazdé finam
analyzy a slouzi k hodnoceni efektivity podniku déto diplomové praci budou
pouzivany i kdalSim analyzam u pyramidovych rodilaa stavl bonitnich

a bankrotnich modeé|
2.6.1.1 Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitadlu dava do pom zisk a hodnotu celkovych aktiviiP
vypoétech bylo pouZito jak verze rentability celkovétapkalu vychézejici ze zisku po
zdareéni (EAT), tak i (pro porovnani s o#twim) varianta itatelem v podo¥ zisku
pied zdagnim a uroky (EBIT).

Rentabilita celkového kapitalu spéiesti dosahovalo ve sledovaném obdobidate
vySSich a nizSich hodnot vzhledem k &tah, ve kterém podnik §sobi. VySSich hodnot
spol&nost dosahovala v letech 2006 a 2008leRité je vSak sledovat vyvoj trendu, kdy
u spol€énosti hodnoty ROA klesaly v podstgbo celé obdobi,fiedstavovalo to pokles
z 14,4% v roce 2006 na 10,9% v roce 2011. Uctdvmély hodnoty vice fluktuujici
charakter, prvniit roky hodnoty rostly, v roce 2009 doslo k pokleshy se v roce 2010
hodnoty vratily nad hodnotu 10%.i2ody poklesu ROA u spataosti mizeme hledat

15 7 divodu omezenosti oborovych dat bude pro rok 201lvemtena analyza pouze pro dostupné
informace k ukazatém.
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v rozSfovani majetkové struktury,figemz tyto nové vydaje imaseji nizSi vynosy.
Ponmerné nizka hodnota roku 2010 je tgpbena redukci vysledku hosptets, kdy
muzeme pozorovat ziay pokles pidané hodnoty o vice jak 1,2 mld¢Kproti roku

20009.

Tabulka 2.10 Rentabilita celkového kapitalu spotesti ve srovnani s odivim

Rentabilita celkového kapitalu (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA (EBIT/A) - firma 14,42 12,54 12,60 13,51 9,75 10,99
VH pred zdagnim a Uroky (tis. K) 3489 109 3839549 4026 755 3974 980 2 772 569 3212
Aktiva celkem (tis. & 24199817 30610910 31963679 29419613 28436 782222814
ROA (EAT/A) - firma 10,97 10,03 9,55 10,69 7,95 8,96
VH za @etni jednotku (tis. K 2655813 3071143 3052 232 3144 882 2 260 595 4889
Aktiva celkem (tis. & 24199817 30610910 31963679 29419613 28436 782222814
ROA (EBIT/A) - odvétvi 10,79 14,25 15,38 8,97 10,21 11,44

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolsosti a datSU a MPO

V roce 2011 se spalpost ot dostava do kladnycéisel, oéem se mMizeme peswdcit
rastem ukazatele rentability aktiv. DoSlodstu vykori a poklesu vykonové speby,

coz ntlo pozitivni dopad na vysledek hospéeiai fed zdatnim, ktery vzrostl o vice

jak 450 mil. K& oproti predeSlému obdobi.

Vyvoj ukazatele celkové rentability bude zobrazemafigky spol€né s ukazatelem

rentability vlastniho kapitalu @brazku 2.11
2.6.1.2 Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Vypocet vynosnosti vlastniho kapitalu se odliSuje otkdghoziho ukazatele ve

jmenovateli, kdy je pouzita polozka vlastniho kafuit

Tabulka 2.11 Rentabilita vlastniho kapitalu spotesti ve srovnani s odiwim

Rentabilita viastniho kapitalu (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE (EBIT/\K) - firma 1991 20,25 19,88 20,90 14,23 15,62
VH pred zdadnim a Groky (tis.| 3489109 3839549 4026755 3974980 2772569  32M2
Vlastni kapital (tis. ) 17527070 18963636 20258147 19014828 19488 790562678
ROE (EAT/WK) - firma 15,15 16,19 15,07 16,54 11,60 12,74
VH za Getnf jednotku (tis. §) | 2655813 3071143 3052232 3144882 2260595 28A9
Vlastni kapital (tis. i) 17527070 18963636 20258147 19014828 19488 797562678
ROE (EAT/WK) - odvetvi 14,84 17,90 19,19 12,13 13,40 15,31

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)¢ta obdobny vyvoj jako ROA. Stejnjako
ukazatel ROA vykazuje ve sledovaném obdobi klesagnd, vyjimkou byl pouze rok
2009. Ukazatel ROE spdileosti se pohybuje, vyjma let 2006 a 2009 pod urovni
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odwtvi. U firmy v tomto obdobi doslo k poklesu vlastaikapitalu a naopak kistu
vysledku hospodani, u od¥tvi tomu bylo naopak.

Obrazek 2.11 Vyvoj ROA a ROE spdi®sti v porovnani s odwim (v %)
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

2.6.1.3 Rentabilita investovaného kapitdlu (ROIC)

DalSim z ukazatél rentability bude vyp&tena rentabilita investovaného kapitélu,
u které budou zohledny placené uroky, které ve sveérstedku sniZzuji d@ovy zaklad.

S timto ukazatelem bude analyzovana také rentaliilitestovaného kapitalu (ROIC),
kterd p@it4d s pimérnymi investovanymi progedky a \itateli se uvadi EBIT, ke
kterému se §i¢tou rezervy a celé se to upravi aida

Tabulka 2.12 Rentabilita dlouhodobého majetku

Rentabilita investovaného kap. (v % 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROIC (EBIT * (1-t)/dlouh. kap.) 23,81 17,60 14,60 16,20 11,38 11,87
VH za @etni jednotku (mil. K) 2 656 3071 3052 3145 2261 2619
Vlastni kapital (mil. K) 17 527 18 964 20258 19015 19 489 20563
Nékladové uroky * (1-sazba dén 0 56,1 154,5 34,3 18,2 9,6
Dlouhodobé zavazky (mil.dK 707 663 789 917 1058 1257

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti

Vyvoj ROCE ve sledovaném obdobi fluktuuje, ovSeneinteky 2006 a 2011 doslo

k celkovému poklesu z péteEnich 23,81% v roce 2006 na kéngch 11,87% v roce
2011.
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2.6.1.4 Rentabilita trZeb (ROS)

Tyto ukazatele vztahuji zisk k trzbdm a vyfema hodnota iedstavuje velikost zisku
dosazeného z 1 Ktrzeb. Ukazatel sestaven na zaklaBIT predstavujevynosnost

trzeb(ROS), ukazatel &stym ziskem \itateli je ozné&ovan jakocista ziskova marze

Tabulka 2.13 Rentabilita trzeb a ziskova marZeespolsti a odétvi

Rentabilita trzeb a ziskova marze (v%)| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROS (EBIT/T) - firma 39,06 38,28 39,18 36,25 26,43 29,53
VH pred zdagnim a Groky (mil. i) 3489 3840 4027 3975 2773 3212
Trzby za vlastni vykony a zbozi (mif)K|] 8932 10031 10278 10 965 10490 10877
PMQOS (EAT/T) - firma 29,7 30,6 29,7 28,7 21,5 24,1
VH za @etni jednotku Q68(mil. & 2 656 3071 3052 3145 2261 2619
Trzby za vlastni vykony a zbozi (mif)K] 8932 10 031 10278 10 965 10490 10877
ROS (EBIT/T) - odwtvi 19,83 28,24 26,64 18,96 17,88 19,91

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat SU a MPO

Rentabilita trzeb v prvnicttyiech sledovanych obdobich pozvolna klesaji, v r@dd?2
dojde k vyraznému poklesu obou ukazatdétibéh ROS ma obdobny charakter jako
maji kivky ROA a ROE. V porovnani s oborem lezi ukazatehtability trzeb
spolenosti vysoko nad pmérem od\tvi, i kdyz propadem
v roce 2010 se a@bkiivky znan¢ priblizi, ROS spolénosti v roce 2010 dosahovala
26,5% a odutvi 17,9%. V poslednim analyzovaném obdobi docka#stu rentability
trzeb, ovSem jeho vySe je o t&1.0% nizSi, nez v roce 2006.

Obrazek 2.12 Rentabilita trzeb, rentabilita inveateeho kapitalu (v %)
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolsosti a datSU a MPO

Poslednim ukazatelemQ@brazku 2.Jje rentabilita investovaného kapitalu, ktera je pr
spole&nost dilezitym meéfitkem vykonnosti. Ukazatel ROIC ma ve sledovanémobid

klesajici tendenci, coz pro spo®st [Fedstavuje sniZujici se navratnost
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z investovaného kapitdlu. fiBinu tohoto vyvoje, lze spaivat v rostouci investni
aktivit¢ spole&nosti a neadekvatnimu rigtu trzeb a nasledrzisku.

2.6.2 Analyza ukazaiebktivity

Ukazatele aktivity fedstavuji vzajemny vztah polozek aktiv a trzefi¢gggnZz mohou
byt ve dvoji forng, bud’ v podol& obratu, nebo ve foréndoby obratu.

2.6.2.1 Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv dava do pém trzby a aktiva. Pro efektivni fungovani

spole&nosti jsou piznivejSi vysSi hodnoty. #evracena hodnota tohoto ukazatele

predstavuje dobu obratu aktiv ve dnech.

Obrat aktiv u spokosti nevykazuje v porovnani s @étvim pozitivnich vysledk. Po
celé sledované obdobi dosahuje podstatizSich hodnot. U spalaosti se obrati
v praméru tretina celkovych aktiv za rok, kdezto u &t se jedna o vice nez 50%
aktiv. Takto nizké hodnoty obratu aktiv jsouagpbeny zejména investovanim

spole&nosti do dlouhodobého majetku a neadekvdistitrzeb.

Tabulka 2.14 Obrat celkovych, stalych &aiych aktiv spolénosti a od¥tvi

Relativni obrat aktiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv 0,37 0,33 0,32 0,37 0,37 0,39
Relativni obrat stalych aktiv 0,56 0,58 0,48 0,49 0,43 440,
Relativni obrat o&znych aktiv 1,09 0,76 0,98 1,58 2,76 3,42
Stala aktiva (mil. §) 16 004 17 340 21 465 22419 24 583 24 984
Obezna aktiva (mil. K) 8 167 13228 10 461 6 954 3806 3178
Trzby za vlastn{ vykony a zbozi (mit)K| 8932 10031 10 278 10 965 10 490 10877
Obrat celkovych aktiv - odvétvi 0,45 0,50 0,58 0,47 0,57 0,57
Relativni obrat stalych aktiv 0,60 0,45 0,65 0,78 0,83
Relativni obrat o&znych aktiv 0,68 0,98 1,15 1,44 1,78

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spokosti a dat'SU a MPO

Obrat okZnych aktiv vykazuje ogay trend, nez obrat stalych aktiv. V v letech 2007
a 2008 dosahuje spgaleost nizSich hodnot, avSak od roku 2009 roste htadmicazatele
obratu ol8Znych aktiv u spolosti rychleji. Vysokych hodnot obratu &mych aktiv je
dosahovano zivodu velké redukce @tinych aktiv, zejména kratkodobého figarho
majetku, ktery neni kompenzovan dostagen poklesem trzeb. Obrat stalych aktiv

vykazuje stabilni vyvoj nad 40% a ve sledovanémobibdlosahuje nizSich hodnot, nez

vykazuje porovnavané odtvi.
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2.6.2.2 Doba obratu aktiv
Doba obratu aktiv ma obdobnou interpretaci jaka@abbktiv (vdzanost aktiv).

Ukazatel je vtomto ifpact vyjaden v podob dni, které jsou péeba k obratu
celkovych aktiv. ZTabulky 2.15je patrno, Ze ve spdleosti se obrati veSkera aktiva
v praméru za vice jak 2,5 roku (v letech 2007 a 2008 jead 3 roky), kdezto u odivi

je to okolo dvou let.

Tabulka 2.15 Doba obratu aktiv spitesti a odwtvi

Doba obratu aktiv (dny) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu aktiv 975 1099 1120 966 976 967
Trzby za vlastni vykony a zbozi (mif)K| 8932 10031 10278 10 965 10490 10877
Aktiva celkem (mil. &) 24200 30611 31964 29 420 28 437 29221
Doba obratu aktiv - odvétvi 793 720 621 766 632 632

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolsosti a datSU a MPO

2.6.2.3 Doba obratu zdsob

Tabulka 2.16 Doba obratu zasob spotesti a odwtvi

Doba obratu zasob (dny) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu zasolzasoby/denni T)| 11 12 14 16 15 16
Zasoby (mil. k) 272 328 398 497 426 476
Denni trzby (T/365) (mil. & 24 27 28 30 29 30
Doba obratu zasob - oditvi 17 13 17 12 8

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Obrazek 2.13 Vyvoj doby obratu aktiv a zasob vdegposti a odwtvi (dny)
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

Doba obratu zasob u spomsti, jak je patrno Zabulky 2.16a Obrazku 2.13se
postupentasu zvysuje z 11 dni v roce 2006 na 16 dni v r@&¥l2coz je zfisobeno
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piedevsim v rychlejSi tvotbzasob oproti dennim trzbam. V atvi probiha opény
trend a doba obratu zasob klesa ze 17 dni v ro@é 28 pouhych 8 dni. Zasoby se ve

spole&nosti obraci porrné rychle, jelikoz tvaéi jen malé procento z celkovych aktiv.
2.6.2.4 Doba obratu pohleddvek a zavazkii

Z Tabulky 2.17a Obrazku 2.14je patrno, Ze u spaleosti z&ind od roku 2007
pievySovat doba obratu zavdizkad dobu obratu pohledavek. V prvnim obdobi daichaz
k ,poskytovani G¢ru“ spolenosti okoli, jelikoz doba obratu pohledaveteyysuje

0 7 dni dobu obratu zavarkOk: kiivky vykazuji od roku 2008 rostouci charakter,
ovSem Kivka doby obratu zavazkroste rychleji. V roce 2010 je doba obratu zawazk
37 a doba obratu pohledavek 33 dni. Z tohoto vyy®jeatrno, Ze spateost néla své
zbozi relativéé rychle zaplaceno a po celé 4 dny mohla byt ,fimsdma okolim®.
NejvétSiho rozdilu bylo dosazeno v roce 2010, kdy dobeato zavazk prevySovala
dobu obratu pohledavek o 12 dni. U &V je vyvoj op&ny a doba obratu pohledavek
pievysuje, vyjma roku 2009, dobu obratu zavazk

Tabulka 2.17 Doba obratu pohledavek a zauagol&€nosti a od¥tvi

Doba obratu pohledavek a zavazi (dny)| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Doba obratu pohle davek 344 314 334 304 36,1 334
Pohledavky z obchodnich vztagmil. K¢) 842 863 941 913 1037 996
Denni trzby (T/365) (mil. & 24 27 28 30 29 30
Doba obratu pohledavek - odétvi 76,3 72,3 76,7 40,3 51,2

Doba obratu zavazki 27,3 30,7 334 38,9 48,0 36,6
Zavazky z obchodnich vztatmil. K¢) 668 845 940 1168 1379 1090
Doba obratu zavazki - odvétvi 58,9 65,9 63,5 492 39,9

Obchodni deficit 7,1 0,7 0,0 -8,5 -11,9 -3,1
Obchodni deficit - odvétvi 17,4 6,4 13,2 -8,8 11,4

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spokosti a dat'SU a MPO

Z Obrazku 2.14a Tabulky 2.17je také viat, jak se vyvijel Obchodni deficit.
U spole&nosti neél obchodni deficit negativni trend a podnik wipthu sledovaného
obdobi dosahoval stale vysSich zapornych hodnaio j@ pro spolénost giznivé,
jelikoz maze vyuzivat .finadni Uwr okoli“. V poslednim roce se nastoleny trend
znatel zmenil a obchodni deficit se snizil na pouhé 3 dnyodigtvi se obchodni
deficit vytvaril pouze v roce 2009, kdy obchodni deficit dosathéanoty -9 da.
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Obrézek 2.14 Vyvoj obratu pohledavek a zavazk spolénosti a odwtvi (dny)*
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

2.6.3 Analyza ukazaiekadluzenosti

V tomto oddile analytick&asti diplomové prace bude provedena analyza ulazate
zadluzenosti. Budou zkouméany zakladni ukazateléuZzadosti a fidan bude ukazatel

arokového kryti.
2.6.3.1 Zakladni ukazatele zadluZenosti

Ukazatele Mira celkové zadluzenosth Kvota vlastniho ukazatelgsou ukazateli
dophkovymi a Koeficient zadluzenostidsleds dava do porru ¢itatele gredchozich

dvou ukazateil

~ v s

Z Tabulky 2.18a Obrazku 2.15e patrno, Ze spot@ost vykazuje nizsi celkovou miru
zadluzeni, nez je tomu v ogvi. Podil ciziho kapitdlu na celkovych aktivech je
u spol€nosti pongrn¢ stabilni a od roku 2007 s mé&Rlesajici tendenci, hodnota v roce
2010 (31%) je ovSem vySe nez hodnota v roce 200%)20dwtvi vykazuje opany
trend, nez je u podniku celé sledované obdobietech 20008 a 2009 jsou hodnoty
ponerné vyrovnany. V roce 2010 se ovSem diference mezéwiw a podnikem oft
zvétSovala ku prosgchu spolénosti. Koeficient zadluZenosti, tedy procentni dygni
podilu ciziho kapitalu ke kapitalu vlastnimu mépwlsénosti obdobny pibéh a oproti
roku 2006 se jeho hodnota v roce 2010 pohybuje ov¥i86. U od¥tvi hodnota klesne
ze 124% v roce 2006 na 69% v roce 2010, coz jelrppitles 0 55%.

16 Obrazek 2.14 Na hlavni ose jsou vyneseny hodnaiydpbu obratu zavazka pohledavekVedlejsi
osa slouzi k vyobrazeni vyvofgbchodniho deficitupticemz vodorovna osa protind hodnotu — 40.dn
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Tabulka 2.18 Ukazatele zadluZzenosti spiotesti v porovnani s odtwim

Ukazatele zadluzenosti (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mira celkové zadluzenosti (CK/A) 27,57 38,03 36,61 35,36 31,38 29,63
Kvéta VK (VK/A) 72,43 61,95 63,38 64,63 68,53 70,37
Koeficient zadluzenosti (CK/VK) 41,8 61,4 57,8 54,7 45,8 42,1
Cizi kapital (mil. K) 6673 11 641 11701 10 402 8924 8657
Vlastni kapital (mil. i) 17 527 18 964 20258 19015 19 489 20563
Aktiva celkem (mil. K) 24 200 30611 31964 29 420 28 437 29221
Mira celkové zadluzenosti - od¥étvi 554 451 40,7 38,6 40,7 39,8
Kvota WK - odwtvi 44,6 549 59,3 61,3 59,3 60,3
Koeficient zadluzenosti - odtvi 1243 82,1 68,7 63,0 68,7 63,8

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spokosti a dat' SU a MPO

2.6.3.2 Urokové kryti

Ukazatel urokoveho kryti dava do pém zisk spolénosti a urokové naklady a je n

tedy patrno, jak je podnik schopen splacet svéyirok

Tabulka 2.19 Urokové kryti spaleosti v porovnani s odtwim

Urokové kryti | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Urokové kryti (EBIT/Groky) 54,73 20,85 92,61 121,65 268,35
EBIT (mil. K¢) 3489 3840 4027 3975 2773 3212
Urokové naklady (mil. &) 0 70 193 43 23 12
Urokové kryti - odvétvi 18,00 17,42 20,63 78,23 67,79

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolsosti a datSU a MPO

Obrézek 2.15 Mira celkové zadluZeni a arokové krytorovnani s oditvim (v %)
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

Hodnoty Urokového kryti spalaosti zn&né prevysuji hodnoty u oditvi, vyjma roku
2008, kdy se abkrivky téme dotknou. U spokenosti vykazuje urokoveé kryti rostouci
charakter, ficemz v roce 2007 byla hodnota Urokového kryti nanb&d55, v roce

2010 by zisk std@l na pokryti nakladovych ardkvice nez 120 krat a v roce 2011
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dokonce 268 krat. U odtwi dosahuje v roce 2010 urokové kryti hodnoty 6&; je

dvakrat nizSi hodnota, nez u analyzovaného podniku.
2.6.4 Analyza ukazaielikvidity

Ukazatele likvidity pedstavuji schopnosti@meny svych aktiv na pesini prostedky.
Pro potebu prace budou analyzovanyi tzakladni ukazatele, ¢bna, pohotova

a okamzita likvidita.
2.6.4.1 Bézna likvidita
Bézna likvidita je stanovena jako pénobézného majetku a kratkodobych zavazk

Béznd likvidita spolénosti vykazuje klesajici trend a v roce 2011 dogatihodnot,
0,89. Hodnoty odstvi naproti tomu ve sledovaném obdobi vykazujioost tendence.
Ukazatele se nachazi od roku 2007 padrgrem odvtvi a rozdil mezi hodnotami se

v pribéhu obdobi prohlubuije.

Tabulka 2.20 Bzna likvidita spolénosti v porovnani s odwim

Bézna likvidita | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BéZna likvidita (OA/krat. zavazky) 5,72 1,80 1,45 1,23 0,92 0,89
Obezna aktiva (mil. I€) 8167 13228 10 461 6 954 3806 3178
Kratkodobé zavazky (mil.dK 1429 7331 7195 5631 4159 3583
Bézna likvidita - odvétvi 1,69 2,57 2,12 2,73 2,72 2,47

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Tento vyvoj u spolénosti je zaficinén zna&nym poklesem kratkodobého finariho
majetku, pedevsim kratkodobych cennych pépérpoditi (snizeni stavu kratkodobych
korporatnich srnek CEZ, a.s.) a naproti tomuist zejména zavapkz obchodniho
vztahu. Vysledky &né likvidity jsou velice negativni a spoélost nize mit
v budoucnu problém se splacenim svych zawa2kroce 2011 by podnik nebyl
schopen uspokoijit sv&titele po proninéni vesSkerych svych @inych aktiv v daném

okamziku na hotovost.
2.3.4.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vystihuje iesrgji platebni schopnost spdlgosti, nebé v citateli
dochazi k od&eni zasob jako nejménlikvidni polozky v olgZnych aktivech.
V piipact, Ze je ukazatel roven 1, &m by byt spolénost schopna vyrovnat své

zavazky, aniz by prodavala své zasoby.
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Tabulka 2.21 Pohotova likvidita spéteosti ve srovnani s oétwim

Pohotova likvidita 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pohotova likvidita ( (OA - zasoby)/KZ) 5,53 1,76 1,40 1,15 0,81 0,75
Obézna aktiva (mil. i§) 8167 13228 10 461 6 954 3806 3178
Zasoby (mil. K) 272 328 398 497 426 476
Kratkodobé zavazky (mil.dk 1429 7331 7195 5631 4159 3583
Pohotova likvidita - odvétvi 1,61 2,47 1,99 2,60 2,58 2,32

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat' SU a MPO

Pohotova likvidita se vyviji obdobnjako likvidita kéZna. V roce 2010 se dostavéa
hodnota pod kritickou linii rovnu jedné, coz pokuge také v roce 2011. Spoleost by
tedy nebyla schopna splatit své zavazky, aniz bgatauprodavat zasoby. Hodnoty
pohotové likvidity spolénosti klesaji pod urove odwtvi ve stejném obdobi jako
likvidita b&ézna.

2.6.4.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita zahrnuje vSechny pohotové plafelprostedky spolu s vola
obchodovatelnymi  kratkodobymi cennymi papiry a S$ekiteré ponsiuje

s kratkodobymi zavazky. Minimalni hodnota likvidityhoto ukazatele je 20%, tj. 0,2.

Okamzita likvidita ma stejny pbéh jako gedeSly dva ukazatelé. Hodnoty ukazatele se
pohybuji od roku 2007 pod hodnotami &tf, nedostanou se ovSem pod kritickou

hodnotu 0,2 po celé sledované obdobi.

Tabulka 2.22 Okamzita likvidita spd@leosti v porovnani s odtwim

Okamyzita likvidita | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
L1 (krat. fin. maj./krat. zav.) 4,43 1,57 1,23 0,90 0,48 0,40
Kratkodoby finadni majetek (mil. K) 6334 11521 8843 5054 1997 1417
Kratkodobé zavazky (mil.dX 1429 7331 7195 5631 4159 3583
Okamzita likv. - odvétvi 1,23 1,81 1,43 2,03 1,22 1,11

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

Nedostatkem échto ukazatél je, Ze jsou odvozovany z Udajozvahy, ktera je
sestavena vzdy k ¢itému ¢casovému okamziku, a z toh@wibdu jsou znéné statické.
Na pekonani tohoto nedostatku je mozno pouZzit ukazabeleozeného z tokové
veliciny sestaveného jako p@mcash-flow z provozntinnosti k pimérnému stavu
kratkodobych zévazk jehoz vyvoj je zachycen Tabulce 2.27,kapitoly 2.6.7
Ukazatele na bazi Cash-flonDoporikena hodnota tohoto ukazatele by sélam
pohybovat nad 40%, coz sp&t@st sphuje v celém obdobi a od roku 2007 vykazuje
rostouci trend.
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Obrazek 2.16 Vyvoj likvidity spolanosti v porovnani s odwim (v %)
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2.6.5 Analyza ukazatekapitalového trhu

Primarnim z4jmem investbrdo spolénosti je, aby investice ve spolosti zajistili
pfimétenou névratnost. Toto je také jednim z hlavnichi dpol€nosti snérem

k akcion&um, ve kterém podnik usiluje o dlouhodobé zvySovédnoty.

V Tabulce 2.23e vidt, Ze spolénost vydala 9 081 631 ks akcii na jméno v listinné
podol# s nominalni hodnotou 1 000¢Kcoz redstavuje zakladni kapital sp&h@sti.
MuZeme zde dale pozorovat, Zéstka na akcii postupetiasu roste, coz je pozitivni
zjisteni pro akcionfe a rok 2011 vykazoval n#st o 96 procentnich béadproti roku
2006. Ukazatetistého zisku na akcii (EPS) informuje akciem@ velikosti zisku, ktery
by eventueltd mohl byt vyplacen ve fortndividendy, pokud by podnik nefihzadné
investiéni prilezitosti. Mizeme sledovat relati¢n stabilni vyvoj tohoto ukazatele
v pribéhu sledovaného a prudky pokles na 249w¢oce 2010 zivodu poklesu trzeb

a nasleda i zisku. Tento pokles jetast&né korigovan v nasledujicim obdobi
a k vziistu ukazatele EPS na hodnotu 288¢5 K

Ukazatele vyplatniho potru a dividendového kryti jsou vzajeghpievracené hodnoty
a vyjaduji proporci, kolik zdraj bylo pouzito na reinvestice a kolik bylo pouZzita n
spoftebu. Z vyvoje spolosti je patrno, Ze vyragnroste procento vyplacenych
dividend a zbyva men prostedki na reinvestice. V roce 2010 doSlo kisiu
vyplacenych dividend ze zisku o 47 procentnichuboa 84% oproti roku 2006. V roce
2010 tedy zbyva pouze 16% ze zisku na reinvesticgpdl€nosti, coz vyjatlje pongr
aktivatni. V poslednim obdobi doSlockst&énému poklesu vyplatniho panu na 75%,
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a tudiz 25% zbyva na reinvestice do spodsti. O vyraznémustu vyplatniho porru
se mizeme peswdcit v Obrazku 2.18Podle vyvoje dividendového kryti pozorujeme,
Ze vroce 2010 zbylo pouhych 1,2% cetniho zisku na jiné agly po vyplaceni

dividend, coz je o 55% mémeZ v roce 2006, v roce 2011 t@g@stavovalo 1,3%.

Hodnota vlastniho kapitalu na akcii (BV) byl u ,zdravé" spolénosti riist, coz je
u spolénosti splgno az na redukci v roce 2009, kdy doslo k poklesugrocentnich
bodx proti predeSlému roku. Rok 2011 vykazoval o 17% vySSi hindBY, nez jaka
byla v roce 2006. f#rastky vliastniho kapitalu v jednotlivych letech jsapisobeny
ziskem, ktery byl spolmosti vioZzen do investic a je odrazefstovych pileZitosti,

kterymi podnik disponoval.

Tabulka 2.23 Ukazatele kapitalového trhu

o— 2009

Ukazate'frﬁﬁp'ta'o"eho 2006 | 2007 | 2008 | 2009 mimoradna| 2010 2011
dividenda

Pocet akcii (v tis. ku 9081 | 9081| 9081 9081 9081 | 9081 9081

BV - VK na akcii (VK/p¢et akcii) | 1930 | 2088| 2231 2094 2094 2146 2264

EPS (Uetni zisk/pdet akcii) | 292,5 3382 336, 3463 3463 2489 2885

Céastka na akcii (v K) 110 170 200 210 280 210 216

Vyplatni pongr (DA/EPS) 38% | 50% |59,5%| 61%  81% | 84%  75%

Aktivacni porér (1-(DA/EPS)) | 62% | 50% | 40% | 39%  19% | 16% 25%

Ud. mira fistu (ROE*(1-DA/EPS)) 9,5% | 8,1% | 6,1% | 6,5%  3.2% | 1,8% 3,2%

Dividendové kryti (EPS/DA) 27% | 2,0% | 1,7% | 1,6% 1,2% 12% 1,3%

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolosti

U spole&nosti dochazi ve sledovaném obdobi k poklesu ukbzadrzitelné mirytstu
(9), coz v podstétznamena, Ze pro maximalizaéstu, je spolénost nucena zajistit si
dodaténé cizi zdroje. Pokles ukazatele jeagpben jednak klesajicim aktirdm
pomérem, tak i zarove poklesem ukazatele rentability vlastniho kapitéWbrazku
2.18 je patrno jak na ukazatel viniif miry mistu maji sodasré vliv oba ukazatele.
V roce 2009 doSlo kistu ukazatele ROE, ktery byl sijgi, neZz pokles aktivaiho
poneru, proto Kivka g vtomto obdobi roste. Na konci roku 2009déok vyraznému
rastu vyplatniho porru, coz zaficini znany pokles vnitni miry rstu. Divodem
tohoto vyvoje bylo vyplaceni minitédné dividendy akciodiém. V roce 2010 dochazi
k potvrzeni klesajiciho trendu ukazatele ¥miitmiry ristu, kdy redukce zdrdjna
reinvestice byla podporovana i poklesem rentabwiystnino kapitalu. V poslednim

obdobi dojde oft k rastu vnitni miry ristu o 1,4 procentni body proti roku 2010.
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Obrazek 2.17 Vyvoj ukazatekapitalového trhu (v %)
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2.6.6 Analyza ukazaieprovoznicinnosti

Z ukazatel provozni ¢innosti budou analyzovanyroduktivita prace, nékladovost

vyno% a produktivita dlouhodobého hmotného majetku.
2.6.6.1 Ukazatele produktivity prdce

Ukazatel produktivity prace zamstnand je vypatena na zaklad Ucetni gidané

hodnoty na zagstnance.

Tabulka 2.24 Vyvoj tetni gidané hodnoty na pracovnika spwlesti a od¥tvi

Produktivita préace (tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Uetni piidand hodnota na pracovnika | 14971 14689 17240 18730 15359 18094
Pridana hodnota (tis. K) 5277187 5166224 6063452 6527257 5320359 6285
Primérny pacet zandstnand 3525 3517 3517 3485 3464 3463
Uéetni pridana hodnota na prac.-odwtvi 975,0 1064,6 1611,2 1715,4 1819,0

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

Produktivita prace za#stnané je do roku 2007 vy3Si, nez je u ethi. Odwtvi
vykazuje rostouci trend, zatimco u sgolesti je rozkolisany a v poslednim roce &wa
poklesne. Pokud se podivame na vyvoj z dlouhg8dio hlediska je viét, Ze
produktivita m& rostouci trend, ovSem v roce 2013la ke znatelnému poklesu.
V néasledujicim obdobi doslo &k rastu produktivity na hodnoty roku 2009.

2.6.6.2 Ostatni provozni ukazatele

Z Tabulky 2.25e patrno, Ze nakladovost vyriog spolénosti je po celé obdobi nizsi,
nez je u od¥tvi. Zatimco v od¥tvi je v pfiméru nutno pouZzit 87 haté nakladi na
1 K¢ zisku, u podniku je toifblizné 76 haléu.

7V roce 2009 byla vyplacena miti#mina dividenda spaieosti. V grafu zng&no jako 2009 (MD).
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Tabulka 2.25 Vyvoj nakladovosti vyniba personalni intenzity spéleosti a odwtvi

Ostatni provozni ukazatele (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nakladovost vynodi (N/V) 729 71,8 74,2 774 82,3 79,3
Vynosy celkem (mil.& 9785 10 882 11830 13922 12 796 12 661
Néaklady celkem (mil. & 7129 7811 8778 10777 10536 10042
Nakladovost vynodi - odwétvi 87,8 83,0 86,5 90,6 87,7
Produktivita DHM ( v %) 95,7 101,4 93,8 94,2 75,2 64,7
Dlouh. Hmotny majetek (mil.& 10 227 10733 12 609 14775 17 019 19 580
Vynosy celkem (mil.& 9785 10 882 11830 13922 12 796 12 661
Produktivita DHM - odv étvi 145,1 94,4 119,0 130,0 144,2

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku vykazdgsajici trend a vyjma roku
2007 se hodnoty pohybuji pod drovni hodnot srovnélkia obdobi. V poslednim
sledovaném obdobi spéhost pomoci 1 K investované do dlouhodobého hmotného

majetku vyprodukuje pouze 65 halé
2.6.7 Analyza ukazatelrychazejicich Cash Flow

Tyto ukazatele pouzivaji ditateli namisto zisku Cash Flow.

Tabulka 2.26 Vyvoj ukazatielspol€nosti na bazi Cash Flow

Ukazatele na bazi Cash Flow 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (CF z provozni&in./T) (v %) 45,5 35,2 40,9 427 425 424
Cash Flow z provozridinnosti (mil. k) 4068 3532 4205 4679 4462 4617
Trzby za vlastni vyrobky a zboZi (mi&)K 8932 10031 10278 10965 10490 10877
Rent. Celk. kap. (CF z prov.Cin./A) (v %) 1,12 0,88 2,57 2,64 2,59 151
Cash Flow z provozriinnosti ped zd&. (mil. Ke) 270 270 822 77 735 442
Celkova aktiva (mil. K) 24200 30611 31964 29420 28437 29221
Stupeii oddluzeni (CF z prov.Cin./CK) (v %)| 60,96 30,34 35,94 44,98 50,00 53,33
Cash Flow z provozridinnosti (mil. k) 4068 3532 4205 4679 4462 4617
Cizi zdroje (mil. K) 6673 11641 11701 10402 8924 8657
Urokové kryti (CF z PC/aroky) (v %) 61,78 2252 11596 237,32 409,30
Cash Flow z provozriinnosti ped zd&. (mil. K¢) 3288 4334 4350 4977 5409 4900
Urokové naklady (mil. K) 0 70 193 43 23 12
Likvidita (CF z P C/krat. Zav.) 2,85 0,48 0,58 0,83 1,07 1,29
Cash Flow z provozridinnosti (mil. k) 4068 3532 4205 4679 4462 4617
Kratkodobé zavazky(mil.d< 1429 7331 7195 5631 4159 3583

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

Hodnoty &chto ukazatél vykazuji obdobné trendy jako jejich adekvatni pomeé
ukazatele postavené na bazi zisku. Vyjimkou je pawkazatelLikvidity, ktery vykazuje
od roku 2007 rostouci trend, oproti klesajicimunthe u ukazatéllikvidity postavenych

naObeznych aktivech.
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2.7 Analyza nefinarénich ukazateh.

V této casti prace bude nejprve probran vyvoj Zamanosti od roku 2000 do roku
2011. Jak je patrno @brazku 2.19vyvoj paitu zangstnand je odrazem pokeajici
restrukturalizace. V roce 2002 doSlo kéhgreni provoz adrzby, kolejové dopravy
a zbyvajici ¢asti autodopravy do diiaych spolénosti, dale byla realizovana
racionaliz&ni opateni v jednotlivych podnikatelskyatinnostech. Ke konci roku 2002
zanestnavala spolaost 4 154 zagstnand, tj. o 1 301 mé& nez ke konci roku 2001.
Do dcéinych spolénosti bylo pevedeno 1 051 zamstnand. V prabéhu obdobi
dochazi z dvodu racionalizace provozu a efektivnosti techni@od poklesu
zanestnand, az na 2 463 vroce 2011. Jak je patrno z grafdetpzangstnand se

VyViji nezavisle na mnozstvi Wtenéeho uhli.

Obrézek 2.18 Vyvoj zadstnanosti a&Zby v obdobi 2000 az 2010
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolosti

V druhécasti této podkapitoly se zatime na vyvoj produktivity zagstnand a jejich
praimérné mzdy v obdobi 2000 aZz 2011 QObrazku 2.2Qe vidét, Ze po celé sledované
obdobi dochazi kistu mzdy v pitméru 0 6,5% roéné a v roce 2011 byla mzda o 93%,
resp. 14 365 Kvyssi, nez v roce 2000. Produktivita pracdidgné hodnoty vykazuje
také rostouci charakter. K velkému propadu doSlmce 2010, kdy se hodnota
ukazatele snizila o 17,8%, resp. 27 628asobu. Mivodem k tak vyraznému poklesu

byl pokles poptavky po produktech spwmlesti a sotasré ristem naklad.
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Obrazek 2.19 Vyvoj produktivity prace #igané hodnoty a gmérneho vyaélku
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

2.8 Pyramidové modely

Pyramidové modely se snaZi hlgjilanalyzovat vrcholovy ukazatel a vzdjemné vztahy
dilcich ukazatel k nému plynouci. Z pyramidovych model budou rozebrany
logaritmicky rozklad rentability vlastniho kapital(podle Kislingeroveé), roklad Du

Pont, a rozklad dle schématu INFA.
2.8.1 Logaritmicky rozklad ukazatele rentabilitgsthiho kapitalu

Logaritmicky rozklad ukazatele ROE znazoje zavislost rentability vlastniho kapitalu
ROE na ziskovem rozg (EAT/ trzby), obratu celkovych aktiv a na p&m celkovych
aktiv k vlastnimu kapitélu. Z tabulekR#iloze Evidime, Ze dochazi k dekompozici
ukazatele ROE nait¢asti. Daové hlemeno ukazuje, jaky podil na ziskie@ zdagnim
firm¢ zastane po zaplaceni dani. Rentabilita aktiv je déma&inem ziskové marze
a obratu aktiv. SloZend finami paka se déleétl na urokové Eemeno a finaini paku.
Tabulku s hodnotami Ize naléztP¥iloze E pro gehlednost je uvedeno téz grafické
ztvarreni logaritmického rozkladu ROE pro roky 2009 a 2Qifrazek 2.22.

V prvnim srovnavaném obdobi 2007/2006 vidime, Zezatel ROE mezikmé vyrazreé
neznénil. Vzrost z hodnoty 15,15% na 16,19%. Celkov&zaje 1,04% a indegini
1,07. ROE se z#milo o 1,04 procentnich bédcoz v relativnim vyjaieni obnaSitst
0 6,88%. Na celkové z&n¢ ukazatele ROE o 1,04 procentnich ba# podili daove
biemeno 1,07%, celkova fin&mi paka 2,16% a proti nimupobi ukazatel ROA —
2,18%. Pokles dmvého emene a st celkové finadni paky misobily na fist
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ukazatele ROE, naopak rentabilita aktiv @@ ¢ast histovéeho vlivu daového
bifemene a finami paky eliminovala. Dale byl proveden rozklad ednility aktiv na
ziskovou marzi a obrat aktiv. Oba ukazatelsqbily negativl na vyvoj ROA, ktery
poklesl o — 1,87%. Zrozkladu finem paky vyplyva, Zze na jeji celkovée 2n¢
prakticky zcela fevazil vliv mistu pakového ukazatele. Negativni vliv Urokového
bfemene je nepatrny.

Ve druhém obdobi 2008/2007 @pnedoslo k flis veliké zméné ukazatele ROE.
Poklesl z16,19% na 15,07%. ROE seémito o — 1,13 procentnich bod coz
v relativnim vyjadeni gedstavuje pokles o 7%. Na tomto negativnim vyvipaatele
ROE se podilitst daiového lemene -0,36% a zejména fikan paka -0,84% , proti
tétmto dwma ukazatéim pisobila pozitive ukazatel produtni sily 0,07%. Na
pozitivnim vyvoji ROA o 1,34% se podilel ziskova mbe@, naproti ni fisobil obrat
aktiv. Na negativnim vyvoji finami paky se podilel zejména ukazatel urokového kryti

ktery prevazil negativni vliv pakového ukazatele.

Treti analyzované obdobi vykazuje &m ROE z 15,07% na 16,54%, cozgstavuje
zmeénu o 1,47 procentnich bodrelativreé rast o 9,77%. Na celkové zme ukazatele
ROE o 1,47 procentnich bbde podili daové kemeno 0,07%, rentabilita aktiv 1,11%
a finartni paka 0,30%. Na pozitivnindstu finargni paky se podili rokov&émeno,
jehoz plny @inek je sniZzovan negativnim vyvojem pékového ukeleatK ristu
ukazatele ROA fispél ukazatel obratu aktiv, ktery &h silngjSi vliv nez negativni

marze.

Vroce 2010 doslo k ne}tsi zmené ukazatele ROE. Poklesl z hodnoty 16,54% na
11,60%. ROE se z#nilo o -4,94%, coz fedstavuje v relativnim vyjd&eni pokles
0 29,9%. Na zrn¢ ukazatele ROE o — 4,94 procentnich bbsé podili ukazatel ROA
— 4,54%, daové emeno 0,38% a celkova finari paka -0,78%. Pokles ukazatele
ROA byl podporovan klesajici finani pakou, cozZ zisobilo zn&ny pokles ukazatele
ROE v tomto obdobi. Na poklesu ukazatele ROA sélglgdak ukazatel obratu aktiv,
tak zejména ziskova marze. Celkova fitieinpaka byla ovliviina zngnym poklesem

pakového ukazatele.
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Obrazek 2.20 Logaritmicky rozklad ROE pro rok 2@02010
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Pramen Kislingerova, Hnilica, 2005, upraveno

Obrazek 2.21 Vyvoj logaritmického rozkladu rentapivlastniho kapitalu (v %)
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

V poslednim sledovaném ogvi ke kladnému vyvoji ukazatele ROEa® hodnoty
ROE z 11,66% na 12,74%, resp.&a o 1,14%, byla zejména ovildma z 1,46%
rentabilitou aktiv, proti kterésobily jak pakovy rozklad -0,27%, tak i -0,05%adaé
bifemeno. Na pozitivnitust ROA se podilel jak obrat aktiv, takeolevSim ziskovéa
marze. K vyvoji finakdni paky gispiva negativni vliv pakového ukazatele, ktery je

zc¢asti kompenzovan pozitigrpasobicim drokovym iemenem.

Porovnanim rozkladu ukazatele ROE spotssti s odétvim v poslednim sledovaném
odwtvi, tabulka Priloha E a Tabulku 2.28je patrno, Ze v odivi doSlo k fistu
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ukazatele ROE, iitemZ u spolénosti naopak ke ziaému poklesu. Jak je patrno,
velmi vyrazré se na této situaci podilela rentabilita aktivioazejména diky poklesu
ziskové marze spadaosti oproti vyvoji od¥tvi, kde se vyvoj ukazatele neznil.

Pokles marze u spaleosti byl sodasré podporovan poklesem obratu aktiv.

Tabulka 2.28 Logaritmicky rozklad ROE v adivi pro rok 2010

e . pakovy|rozklad
Odvétvi 2009 2010 Dif. 10/09 | ROE rozklad| ROA
ROE 12,13% 13,40% 0,013 110,48% 1,27%

Dariové lFemeno 0,80 0,81 0,01 1,01 | 0,158%
Celkovy pakovy rozkl{ 1,69 1,62 -0,069 0,959] -0,54%60,063
Urokové blemeno 1,06 1,010 -0,05 0,95 -0,0828
Pakovy rozklad 1,59 1,610 0,02 1,01 0,02
ROA 8,97% 10,21% 1,2% 1,14 1,65%0 1,20%
Ziskova marze 21,70% 22,11% 0,4% 1,02 0,00
Obrat aktiv 0,41 0,46 4,6% 1,11 0,01

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spokaosti a dat'SU a MPO

2.8.2 Rozklad Du Pont

Tento patrd nejznangjSi rozklad bude proveden pro roky 2009, 2010 a1201

a vysledky budou uvedeny v komparaci s&dim.

Systém Du Pont, uméaije diky své pyramidové konstrukci rozlozit vrcholaikazatel
ROE azZ na jednotlivé poloZky rozvahy a vykazu zigkztraty a tim analyzovat vlivy na
ukazatel ROE je8tdetailrgji, nez gedchozi rozklad ROE. Schéma Du Pont rozkladu

Ize nalézt WPriloze F.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahovalaaser 2008 hodnoty 15,1%, coZ bylo
0 4% meés, neZz u srovnhavaného aftvi CZ NACE 05. B analyzovani ukazatele ROE
muzeme vidt, Ze je ovlivien finartni pakou, ziskovou marzi a obratem aktikicemz

posledni dva zmibvané ukazatele t¥vbukazatel rentability celkovych aktiv (ROA).

ROA spol€nosti vykazovala hodnotu 10,01%, coZ bylo pouzeatrep nizSi, nez
hodnota odstvi, 10,09%. VysSSi ziskova marze u spolesti, nez u oboru byla
kompenzovana nizSim obratem aktiv v &V, Rozdil v hodnat ukazatele ROE hledat
u ukazatele finami paky, kde spot@ost ma hodnotu 1,58 a aivi 1,69.

V roce 2009 doSlo ke ztaému poklesu aiznych aktiv, coz bylo zjsobeno redukci

kratkodobého finatniho majetku. Satasré naproti tomu psobil rist dlouhodobého

majetku, coz redukovalo pokles celkovych aktiv. fbepokles a satasny mirny st

trzeb nél vliv na rist ukazatele obratu aktiv. Pozitivni vyvoj obrakiig podporovany
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mirnym nafistem ziskové marze, ovlivnily vist ukazatele ROA o vice neZ 2 procentni
body proti gedeSlému obdobi. Tentdist pozitivré pasobil na ukazatel ROE, ktery
vzrostl na 16,5%. Tentaist byl redukovan poklesem finari paky, kde i pes snizeni
aktiv, doslo k ¥tSimu poklesu vlastniho kapitalu. V advi doslo k opanému vyvoiji.
Vyraznym poklesem ziskové marze doSlo ke sniZeninbty ukazatele ROA, coZ

2

body nad Urovie odwtvi.

V roce 2010 doSlo ke ztaemu poklesu ukazatele ROE o 4 procentni body. Nyni
musime ovSem hledat problém na druhé stmmamidy, jelikoZz ukazatel obratu aktiv
se nezmnil. DoSlo sice k vyraznému poklesu &dbych aktiv z dvodu redukce
kratkodobého finatniho majetku, tento pokles byl ovSem kompenzovastem
dlouhodobého majetku a tudiz snizeni aktiv neldyhgaazny. Pokles aktiv a sdasné
snizeni trzeb Zisobilo nengnnost ukazatele obratu aktiv. Ziskovd marze napootiu
poklesla o vice nez 10 procentnich tquroti roku 2009. Dvod Ize hledat zejména
v poklesu vyno, coZz n¢lo za nasledek snizeni zisku. Jelikoz pokles EAT by
vyrazrejSi, nez pokles trzeb, doslo ke snizeni ziskovézmaroto vedlo k redukci
ukazatele ROA o vice jak 4 procentni body. dslddku toto vSe vedlo, za podpory
klesajici finakni paky a op&nému vyvoji ukazatél u odwtvi, ke sniZzeni ukazatele
ROE spolénosti pod Urovi odwtvi.

2.8.3 Rozklad prostdnictvim diagnostického systému INFA

Rozklad diagnostického modelu INFA uniiofe jednak porovnani hodnot spétesti

s odwtvim, tak i rozdleni jednotlivych ukazatéldo #i kategorii.

Model INFA umo#uje, proti rozkladu Du Pont, zhodnotit vykonnostolgpnosti
samostaté z hlediska ifi perspektiv. Pomoci tvorby zisku (produk sily), rozaleni
zisku mezi ¥fitele, vlastniky a stat a dale vyhodnotit stabilgpol&nosti pomoci
ukazateh likvidity. Schéma rozkladu dle diagnostického sobéu INFA lze nalézt

v Priloze G

V roce 2008 vykazovala sp@leost slabost na strarivorby EBIT a stability, naopak
silnou strankou spotmosti bylo @&leni EBIT. Hodnota produki sily spolénosti je
nizsi nez charakteristicka hodnota za&wdv Hodnota obratu aktiv spaieosti je slabsi
a je nizSi nez charakteristicka hodnota zacbdv Hodnota marze podniku je vysoka,

avSak jeji trend je v fibéhu vykazuje klesajici tendenci dilpizuje se hodnotam
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odwtvi. Podil gidané hodnoty na vynosech spmiesti vykazuje nizSich hodnot, nez
u podniki odwtvi. Podil osobnich n&klécha vynosech spaiaosti je niZsi nez hodnota
u podniki odwtvi. Podil odpig na vynosech a podil ostatni naklady/vynosy vykazuj
Podil UZ/Aktiva spolénosti je filiS vysoky, protoZze je vySSi neZz charakteristickd
hodnota za oditvi. Spol€énost ma vyraz& vyssi podil vlastniho kapitalu oproti
odwtvi. Hodnota arokové miry jeffzniva, jelikoz je nizSi nez hodnota u @tixi.
Celkové hodnoceni uroenikvidity hovotri v neprospch spolénosti, jelikoz vSechny

tii ukazatele likvidity se nachazeji pod Urovni hadodetvi.

V roce 2009 vykazuje spaleost proti pedeSlému roku pozitiwsi vysledky. Na
straré tvorby EBIT i cEleni EBIT miZzeme hledat silné stranky, naopak slabou strankou
je hodnoceni urown likvidity, kdy vSechny hodnoty ukazatellikvidity jsou horsi

v porovnani s hodnotami o&vi. Hodnota produdni sily je vyrazs vyssSi, nez je
charakteristickd hodnota pro advi a hodnoty obratu aktiv i marze vykazuji tak&siy
hodnoty, nez ma odwi. Podil gidané hodnoty je niZSi nez u advi, coz misobi
negativie na marzi spoknosti. Ostatni ukazatele owfiujici tvorbu EBIT maji
pozitivni charakter. V oblasti &eni EBIT je situace obdobna jako fegchozim
obdobi.

Rok 2010 ma obdobny charakter jako rok 2008. Slaswankou je tvorba EBIT
a urove likvidity a silnou strankou rizeme najit v oblastigeni EBIT, resp. finaéni
politiky. Rozdil mizeme najit pouze u ukazatelgdané hodnoty k vyndsn, kde je
hodnota spolosti v roce 2010 nizSi nez hodnota &sv a v roce 2008 tomu bylo
naopak.
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2.9 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely zahrnuji velké mnozgadti za &elem tvorby predikce
a diagnostiky budouciho vyvoje podiikZe spektra modelbyly vybrany ty, které maji
nejblize k podminkanseského progedi.

2.9.1 Kralickiv rychly test

Quick test (rychly test) hodnoti separistabilitu financi a vynosovou situaci agehto

hodnot pak ufuje celkovou situaci spalaosti.

Tabulka 2.29 Kralickv rychly test

Kralick tiv quick test 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Finanéni situace 1 1 1 1 1 1

A. Kvéta viastniho kapitalu - hodnota 72% 62% 63% 65% %69 70%
Kvéta vlastniho kapitalu - znamka 1 1 1 1 1 1

B. Doba splaceni diuhu z CF - hodnota 0,94 0,97 0,69 84 0, 147 151
doba splaceni dluhu z CF - zndmka 1 1 1 1 1 1
Vynosova situace 2 2 2 2 2 2
C. Cash flow v procentech trzeb - hodongta 455% 9852 40,9% 42,7% 425% 42,4%
Cash flow v procentech trzeb - znamka 1 1 1 1 1 1

D. Rentabilta viozeného kapitalu - hodnotp 10,97 10,22 10,03 10,81 8,01 9,00
Rentabilita vlastniho kapitalu - znamka 3 3 3 3 3 3
Celkova situace (piimér znamek) 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolosti

Obrazek 2.22 Kralidkv rychly test

2006 2007 2008 2009 2010 2011
0
0,5 +—
vyborny 1
1,5
velmi dobry 2
2,5
dobry 3
Financni situace I Vynosova situace = Celkova situace

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

V Tabulce 2.29a Obrazku 2.24jsou znazorény vysledky Kralickova Quick testu.
Finartni stabilita dosahuje u spdlesti po celé sledované obdobi vybornych vysiedk
Vysledky z hlediska vyndgsdosahuji miré horSich hodnot. Slabsi vysledky u vyftos
jsou zmsobeny niz§imi hodnotami ukazatele rentability glugho kapitalu. Celkova
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situace se déhem sledované

jakovyborna
2.9.2 Indikator bonity

Indikator bonity s¢adi mezi

ho obdobi pohybovala na arovni 1 5hbgse dalo hodnotit

bonitni modely.

Tabulka 2.30 Indikator bonity

Indikator bonity

Vaha | 2006 2007 2008 2009 2010 2011

X1 - Stupéi oddluzeni

(bilan¢ni CF/CK bez rezerv)

X2 - 1/Mira celkové zadluzenosti
(Aktiva/Cizi zdroje)

X3 - Rentabilta celkového kap.
(EBIT/Aktiva)

X4 - Rentabilta trzeb
(EBIT/Trzby)

X5 - Vazanost zasob
(Zasoby/Trzby)

X6 - Obrat aktiv

(Trzby/Aktiva)

15 0,91 0,46 0,54 0,67 0,75 0,75
60,96% 30,34%  3594%  4498%  50,00%  50,00%
0,08 0,290 0,210 0,2190,226 0,255 0,270
362,67%  262,96% 273,17% 282,84% 318,66% 337,53%
1d 144 1,25 1,26 135 970, 110
14,42% 1254%  12,60%  13,51% 9,75% 10,99%

5 1,78 1,72 1,56 1,63 1,07 1,07
35,62% 34,43% 31,19% 32,61% 21,44% 21,44%
0,3 0,009 0,010 0,012 0,014 0,012 30,01

3,05% 3,27% 3,88% 4,55% 4,08% 4,39%
0,1 0,037 0,033 0,032 0,037 0,037 0,037
36,83% 32,70%0  32,01%  37,17%  36,79%  37,12%

Indikator bonity (suma X1 - X6)

4,47 3,68 3,62 3,93 3,10 3,24

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

Tento model nam potvrzuje vysledky Kralickova ngtio testu a spalaost vykazuje

pozitivni vysledky. Hodnoty se pohybuji po celé obid nad urovni 3,00, coz

piedstavujeextrémi@ dobrou

bonitu. Krivka vykazuje klesajici trend, ktery jetigmben

neodpovidajicim néstem trzeb a aktiv kistu zisku. NejnizSich hodnot sp&hest

dokazuje vroce 2010,

kdy byla situace owiva hospod&kym vyvojem.

V néasledujicim obdobi sdilkka ubird smrem k vy$Sim hodnotamygdevSim z dvodu

rastu produkce a zvyseni poptavky.

Obrazek 2.23 Indikator bonity
47 3,93
Extrémné dobrd 4,00 \ 3,24
3,68 362 \."
Velmi dobrd ' 310
2,00
Dobrad
0,00
Urcité problémy
Eoatnd -2,00
Spatna 2006 2007 2008 2009 2010 2011

== |ndikator bonity

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti
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2.9.3 Index INO5

Ukazatel byl vytvéen a otestovan nad datyepazri stedré velkych a velkych
pramyslovych podnilt, tudiz pro tyto spolaosti bude jeho vypovidaci schopnost

nejlepsi.

Tabulka 2.31 Index INO5

Index INO5 vahy| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
X1 - Mira celkové zadluzenosti 0,23 0,47 0,34 0,36 0,37 0,41 0,44
(Aktiva/Cizi zdroje) 362,67%  262,96% 273,17% 282,84% 318,66% 337,53%
X2 - Urokové kryti 0,04 0,36 2,19 0,83 3,70 487 10,73
(EBIT/Nakladové aroky) 9 54,73 20,85 92,61 121,65 268,35
X3 - Rentabilta celk. kapitalu 3,97 0,57 0,50 0,50 405 0,39 0,44
ROA = EBIT/Aktiva 14,42% 1254%  12,60%  1351%  9,75%  10,99%
X4 - 1/Vazanost celkovych aktiv 0,21 0,077 0,069 0,0670,078 0,077 0,077
Trzby/Aktiva 36,83% 3270% 3207% 37,17% 36,79%  36,79%
X5 - B&zna likvidita 0,09 0,51 0,16 0,13 0,11 0,08 0,08
(OA/(KZ + KBU)) 5,72 1,80 1,45 1,23 0,92 0,89
SUMA 2,00 3,26 1,89 4,80 5,83 11,77

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

Index INO5 dosahoval po celé obdobi hodnot nadeirdy6 a jeho finagni situace by
nentla vykazovat problémy a podnik byehtvorit hodnotu pro majitele. V roce 2008
dosahovala #vka svého minima 1,61 a z&@@& se iblizila k hranici Sedé zony.
V porovnani dndexem bonitye vykazovan rostouci trend, coz jeigpbeno rostoucim
arokovym krytim (ukazatel X2), ktery nejvice ovliye vysledek tohoto ukazatele.
Ukazatel zadluzenosti (X1) a obratu aktiv (X4) vl@hu ¢asu rostouci trend

a ukazatele ROA (X3) ashné likvidity (X5) vykazuji klesajici tendenci.

Obrazek 2.24 Index IN 05
12,00
10,00 /
8,00 /

6,00 /
Tvori /
4,00

hodnotu N
. 2,00 =
Sedd zéna
0,00
Netvofi 2006 2007 2008 2009 2010 2011
hodnotu

e Index INO5

Dolni hranice Sedé zény

Horni hranice Sedé zény

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti
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2.9.4 Z-skore

Z mnoha verzi Z-skoére byl vybran model pro spotesti s neviejné obchodovatelnymi
akciemi, protoZze spoteost ma jediného nekgnéeho akcioni@, ktery vlastni 100%

podil.

Hodnoty Z-skére se po celé obdobi pohybovabeué z6# a proto by nila spolé€nost
vénovat vysledkm pozornost. Velky pokles hodnot mezi roky 2006 @072 je
zagicinén vysokym kratkodobym bankovnim d&rem spolénosti, coz zafiinilo
vyrazny pokles ukazatele zadluzenosti (X4). Naaakzkém vyvoji se také podepsaly
nizké hodnotyistého pracovniho kapitalu a klesajici ukazatel RQAproti tomu si
musime vSimnout pozitivniho vyvoje ukazatele, kteeypostuptidostal z hodnoty 1,41

v roce 2007, ktera je nejnizsi, az na hodnotu ¢,itice 2011.

Tabulka 2.32 Z-funkce pro nevyrobni spmiesti a rozvojové trhy

Ukazatel Vaha| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
X1 - Pracovni kap./A 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisty pracovni kapital/aktiva 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,029 0,02%%
X2 - Nerozdleny zisk/A 0,85 0,02 0,04 0,07 0,04 0,08 0,09
VH minulych let/aktiva 2,82% 5,29% 8,85% 4,69% 9,019 11,18%
X3 - Rentabilta celkového kap. 3,11 0,41 0,35 0,31 0,38 0,25 0,25
ROA = EBIT/aktiva 14,42% 12,54%| 12,609 13,51% 9,75% 10,9€%
X4 - Trzni hodnota VK/CZ 0,420 1,103 0,684 0,727 0,768 0,91y 0,998
Trzni hodnota VK/cizi zdroje 2,627 1,629 1,731 1,828 2,184 2,375
X5 - Obrat aktiv 0,998 0,37 0,33 0,32 0,37 0,37 0,37
Trzby/aktiva 0,37 0,33 0,32 0,37 0,37 0,37
ZFAKTOR (suma X1 : X5) 1,90 1,41 1,43 1,56 1,61 1,71

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokmosti

Obrazek 2.25 Vyvoj vysledkZ — skore

Finan¢né 3,00
zdravi
podnik 2,50
500 1,90
Sedd zéna ’ 156 161 1,71
1,41 1,43 ’ —
1,50 \____,_,*
Fin,améni 1,00
tiseri
2006 2007 2008 2009 2010 2011

a7 FAKTOR (suma X1 : X5)

Spodni hranice Sedé zény ====Horni hranice Sedé zony

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti.
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2.9.5 D- funkce

D—skoére je konstruovano na obdobném principu jakakée Z-skore, jeji rozsah je

ovSem porkud SirSi. Tabulku vysledkD-skore |ze nalézt ®riloze H

Obréazek 2.26 D — skére

i i 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ztratove 2,0
pohleddvky
1,5
1,0
Sedd zé6na 0,5
00 o> 605 17 a> o ol
’ o°° o 00 007 0°° or’
Standartni Q5
pohleddvky
-1,0

e -Skore == Dolni hranice Sedé zdny Horni hranice Sedé zény

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spokosti.

Model D-skoére je atypicky svym fgvracenym réfitkem, kde pokud maji byt
pohledavky povaZovany za standardni, musi leZet(uodni -0,3652 Z obrazku 2.28
je patrno, Ze #vka D-skoére probiha pod dolni hran&édé zény z toho pro podnik

vyplyva, Ze by nerl mit problémy splacet své ény (zavazky).

2.10 Mezipodnikové srovnani

2.10.1 Mezipodnikoveé srovnani s nejblizSi konkurenc

V této podkapitole bude provedeno jednoduché smivsé spolénostmi, které jsou
spole&nosti nejétSi konkurenci. K porovnani byly zvoleni spole&nosti, Sokolovska
uhelna a.s. (podnik A), VrSanska uhelna a.s. (pod@) a Litvinovska uhelna a.s.
(podnik D), (posledni d¥jmenované spotmosti jsouclenem skupiny Czech Coal).
Spole&nosti budou porovnany wp zakladnich porrovych ukazatelichrentability
vlastniho kapitalu, obratu aktiv, Urokové kryti,oduktivity prace zjfdané hodnoty

a ukazatelepracovni kapital na aktivaPorovnani bude provedeno pro obdobi 2008,
2009 a 2010 metodou jednoduchého podilu.

Z Tabulky 2.33muZzeme vidt, Ze spolénost nevykazuje pozitivni vysledkyugi
odwtvi. V prvnim obdobi by se celkéwmistila na 2. migtza podnikem A, v roce

18 Standardni pohledavka je v tomttigads chapéana z pohledu finamich instituci a jsou tim mysleny
Gvéry poskytnuté bankami podriikn.
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2009 by si o jednuiftku pohorSila a fed spolénost by se dostal i podnik C, v roce
2010 dopadla analyzovand spwiest v komparaci gemi nej&tSimi konkurenty

v odwtvi vibec nejlire.

Tabulka 2.33 Mezipodnikové srovnani vybranych ukelita

Ukazatele Obdobi| Spolé€nost| Podnik A| Podnik B | Podnik C
AT/ 2008 17 248 20,39 116
Vlast kasitd 2009 157 113 0.14 116
Pl 2010 155 1.33 0,32 1.44
5 2008 0,88 151 047 114
;Lzﬂb\z 2009 0.95 1.25 053 1.27
2010 1,03 1.23 0.48 1.27
— 2008 24 0.420 0.21 20,06
K lacovs Grok 2009 1.2 0,600 133 119
y 2010 1.2 1,010 3,83 0,81
o 2008 061 054 0.96 1.79
522?2:1:;?&?2/ 2009 0,62 0.48 1.19 161
u 2010 06 0.49 1,04 177
— 2008 043 162 0.75 12
Praci":t'.\faama" 2009 021 204 0,52 1.23
: 2010 -0,07 2,38 0,5 1,19
2008 6.1 657 2 523
SUMA 2009 4.6 55 3,71 6,46
2010 44 6,44 553 4.86

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti a vyréni zpravy spolénosti Sokolovska

uhelna a.s., VrSanska uhelna a.s. a Litvinovskénalees. (MsP [online] , 2011

2.10.2 Spider analyza

V této kapitole bude provedeno stemi zakladnich po#novych ukazateil do jediného,
souhrnného grafického zobrazeni, postihnout #iaké stranky, které ukazatele figai
analyzy zobrazuji, s@asré, v jediném souhrnném zobrazeni. Spider graf bude
proveden pro roky 2007, 2008, 2009 a 2010.

V Obrazku 2.2% Tabulky 2.34je patrno, Ze pro rok 2007 spétest vykazuje horsi
vysledky ukazatél ROA a ROE, nez odtvi, naproti tomu ukazatel ROS ma
nadpfimérné hodnoty, které si udrzi po celé sledované obddhukazatel likvidity
vykazuje zna&n¢ negativni vysledky. V kvadrantu reprezentujici azeétale aktivity
vykazuje spolénost o0 44,7% delSi dobu splatnosti zavaako 39% delSi dobu obratu
celkovych aktiv, nez je tomu u odlvi. V poslednim kvadrantu se zm& vychyluje
ukazatel pro urokové kryti firmy aigvySuje hodnoty od#vi o 230%. Hodnoty
spole&nosti se v roce 2007 z&r& odchyluji od hodnot odvi.
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Tabulka 2.34 Spider analyza spmiesti v porovnani s odtwim

Tabulka ukazatelu 2007 2008 2009 2010
SPIDER GRAF firma odveétvi| firma odvétvi| firma odvétvi| firma odvétvi

Al [ROA 12,5 | 14,25 | 12,6 | 15,38 | 13,5 8,97 9,8 10,21
A2 [ROE 16,2 | 17,90 | 15,1 | 19,19 | 16,5 | 12,13 | 11,6 | 13,40
A3 [ROS 38,4 | 28,24 | 39,3 | 26,64 | 36,4 | 1896 | 26,5 | 17,88
A4 [ROCE 176 | 17,52 | 15,2 | 24,32 | 17,9 | 13,24 | 10,9 | 13,55
B1 |Béznalikvidita 1,8 2,57 1,5 2,12 1,2 2,73 0,9 2,72

B2 |Pohotova likvidita 1,8 2,47 1,4 1,99 1,1 2,60 0,8 2,58
B3 |Okamzitd likvidita 1,57 1,81 1,23 1,43 0,90 2,03 0,48 1,22

B4 |Pracovnikapital/A 27,8 | 20,86 | 19,3 | 28,24 | 10,2 | 23,51 | 4,5 17,90
C1 |Obrat aktiv 1099 793 1120 621 966 766 976 632

C2 |Doba obratu zasob 11,8 | 13,24 | 139 | 16,86 | 16,3 | 11,67 | 14,6 7,88
C3 |Dobainkasa pohl. 49,5 | 85,88 | 42,7 | 85,38 | 46,1 | 53,01 | 47,5 | 82,22
C4 |Doba splatnosti zav. 52,0 | 3592 | 52,7 | 3491 | 60,1 | 31,99 | 70,2 | 90,94
D1 |Podil VK na aktivech 62,0 | 54,90 | 63,4 | 59,30 | 64,6 | 61,30 | 68,5 | 59,30
D2 |Podil CZ na aktivech 38,0 | 45,10 | 36,6 | 40,70 | 35,4 | 38,60 | 31,4 | 40,70
D3 |Podil CZna VK 61,4 | 82,10 | 57,8 | 68,70 | 54,7 | 63,00 | 45,8 | 68,70
D4 |Urokové kryti 50,1 | 17,42 | 17,6 | 20,63 | 84,1 | 78,23 | 99,4 | 67,79

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyroénich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

V roce 2008 dochazi k poklesu ukazat&OA, ROE a ROCE proti ipdchozimu
obdobi. Ukazatele likvidity vykazuji klesajici tlenUkazatele aktivity, podoknjako
ukazatele pedeslého kvadrantu klesaji, vyjimkou je ukazatddydsplatnosti zavazka
doby obratu celkovych aktiv, ktery vysti na hodnoty o 80% vysSi, nez jsou v &st

V poslednim kvadrantu se, vyjma ukazatele podilastiiho kapitdlu na aktivech,
vSechny ukazatele dostaly pod hodnoty &dv Hodnoty spolénosti se i vtomto
odwtvi odliSuji od hodnot pro odwi, i kdyz oproti gedchozimu roku jsou relatign

blize oborovému gimeru.

V roce 2009 je mozno sledovat Zng naidst u vSech ukazatelrentability, oproti
piedchozimu obdobi. VSechny ukazatele rentabilitydsstaly nad hodnoty odivi.
Pokles ukazatél likvidity pokracuje v nastoleném trendu zroku 2008 a hodnoty
ukazateh klesly v paméru na 44% hodnoty odti. Ukazatelé aktivity vykazuji
rostouci tendenci, nad hodnoty ¢t rostou ukazatele doby obratu zasob a ukazatel
doby splatnosti pohledavek, ktery ovSem prdagdesSlému obdobi poklesl. Sasre
doSlo k poklesu ukazatele doby obratu celkovychvaktimz se piblizil odvétvi.
Kvadrant ukazatél zadluZzenosti ma obdobny charakter jakoiedeSlém obdobi.

V tomto obdobi vykazuje spaleost ogt znan¢ odliSné vysledky v porovnani

s odtvim. Pouze ukazatele zadluzenosti se blizi hodmoch&tvi.
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Obrazek 2.27 Spider analyza sgolesti v porovnani s odwim
Odwétwi 2007 O Firma 2007 Odwétwi 2008 O Firma 2008
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyro¢nich zprav spoknosti a dat'SU a MPO

V poslednim analyzovaném obdobiizeame identifikovat zray negativni vyvoj vSech
ukazatel rentability. DoSlo k poklesu vSech ukazatébhoto kvadrantu pod hranici
odwtvi, vyjma ukazatele rentability trzeb. V poklesokptuji nadale i ukazatelé
likvidity, které poklesnou v giméru na 30% hodnoty odwi. K velkému naistu doslo

u ukazatele doby obratu zasob a doby obratu aktproti tomu znény pokles
vykazuje ukazatel doby splatnosti zavaz¥ poslednim kvadrantu je moZzno pozorovat
narist hodnot ukazatele urokového kryti. Ani v roce @@ spolénost v ukazatelich

neshoduje s hodnotami agvi.

2.10.3 Benchmarkingovy diagnosticky systém éingo indikatot: INFA

Tento diagnosticky systém umuaje provést jak rozklad ukazatele ROE a porovnani
s odwtvim, tak i vyp@et Ekonomické pdané hodnoty. Zakladem ke stanoveni
ukazatele EVA je weni vynosnosti vlastniho kapitalu a &asré odhadnuti
alternativnich nékladvlastniho kapitalu. Odhadovéani alternativnich adklvlastniho
kapitalu je postaveno na sdu dvou polozZek, kteréipdstavuji bezrizikova arokova
sazba a rizikovaiprazka. Diference mezi rentabilitou vlastniho kahita alternativnimi
naklady na tento vlastni kapital, tzv. spreaiiingsi dilezitou informaci o procentnim
rozdilu ukazatele ROE a odpovidajicimu podstupavanéziku spolénosti. Hodnota
ekonomické pidané hodnoty je posléze ziskana vynasobenim gpreadelikosti

vlastniho kapitalu.
89



Mezipodnikové srovnani

2.10.3.1 Postup pri odhadu alternativnich ndkladii na vlastni kapitadl

Pro vypaet alternativnich nakladna vlastni kapitadl bude pouzit model CAPM, ktery
byl nastign v teoretick&asti v kapitolel.2.5.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém
financhich indikator: INFA.

Za bezrizikovou Urokovou miru bude dosazena akiugmimérna vynosnost
desetiletych statnich dluhopi§eské republikyCNB [online], 2010).

Rizikova prémie byla ziskana ze stranek profes@a@darana, ktera je vyjiha jako
geometricky pitmér rizikovych prémii trhu v USA od roku 1928 po sasnost.
Rizikova prémie fedstavuje diferenci mezi vynosy kapitalového trhiobearizikovymi
vynosy fredstavovanymi dlouhodobymi statnimi dluhopisy Ufdamodaran [online],
2012).

Faktor beta nezadluzenych podhijk vypaitan pro americky trh, odwi ,Coal“, kam

|ze za&adit analyzovanou spaieost (Damodaran [online], 2012).

Koeficient beta pro zadluzenou spaoilest byl posléze sgdan podle vzorce 1.47
z podkapitoly 1.2.5.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém ¢&ingh indikator:
INFA, ktery nezadluZzenou betu upravi podle kapitalouwgkstry spolé€nosti.

Z davodu cerpani dat z prosdi USA, musi dojit k dprawypoctu nakladi viastniho
kapitalu o regionalni firazku. RatingCeské republiky je ve sledovaném obdobi Al

a jeho hodnoty jsou uvedenylabulce(Damodaran [online], 2012).

Samotny vypoet naklad na vlastni kapital bude proveden podle vzorce 1.46
z podkapitoly 1.2.5.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém &iniwh indikator:
INFA.

Tabulka 2.35 Stanoveni naktadlastniho kapitalu

Beta - zadluzena 0,55 1,68 1,58 1,37 1,15 1,06
Beta nezadluzena 0,82 1,53 1,52 1,39 1,39 1,39
rf - bezrizikova mira 4,70% 4,02% 2,21% 4,67% 3,71% 3,79%
Rizikova prémie (rm - rf) | 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Rizikova prémi€R 0,90% 1,05% 1,05% 2,10% 1,35% 1,28%
Darnovy Stit 0,76 0,79 0,8 0,8 0,81 0,81
Cizi kapital/Viastni kapitgl 0,381 0,614 0,578 0,547 0,458 0,421

re - naklady vlastniho kap| 7,9% 12,0% 9,7% 12,4% 9,8% 9,4%

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolmosti a dat Damodaran.com
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2.10.3.2 Stanoveni Ekonomické pridané hodnoty

V nasledujicim textu budou nejprve stanovevi§izené pimerné naklady kapitalu
(WACC) které budou nasledrpouzity pro kon&né stanoveni ukazatele ekonomické
piidané hodnoty. Ukazatel EVA bude vypen dvojim zgsobem. Prvni zjsob bude

postupovat podle vzorce:
EVA = NOPAT — Capital Charge
EVA=EBIT*(1-t)—-WACC*C porec 2.1)

Pro stanoveni vazenychgonérnych naklad kapitalu se bude postupovat podle vzorce:
WACC-=r, (1-t) x%+rex% (vzorec 2.2)

kde rq4... ndklady na cizi kapital, tj. Grok; t ... sazba darpfjmu pravnickych osob

D (debt) ... cizi kapital (dluhy);  C ... celkovy diodol® investovany kapitél

re ... Ndklady na vlastni kapital, E (equity) ... vlastni kapital
Druhy zpisob pro vypoéet ekonomické fidané hodnoty bude vychazet weorce 1.48
uvedeného v podkapitold.2.5.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém &ineoh
indikatori INFA. Tento vypd@et bude posléze vyuzit ke komparaci islisnym

odweétvim.

Tabulka 2.36 Stanoveni WACC a EVA

Vypofet WACCa EVA | 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Investovany kap. (mil.& |24 200 30 611 31 964 29 420 28 437 29 221
CK 6 673 11 641 11 701 10 402 8 924 8 657
CK/C 0,2757 0,38029 0,36607 0,35356 0,3138 0,296
Naklady na cizi kapital 0,00% 3,87% 2,52% 1,23% 0,76% 697
Naklady na vilastni kapitgl 7,9% 12,0% 9,7% 12,4% 9,8% 99,4
VK (mil. K&) 17 527 18 964 20 258 19 015 19 489 20 563
VK/C 0,7243 0,61951 0,63379 0,64633 0,6853 0,704
WACC 5,69% 8,57% 6,91% 8,35% 6,90% 6,81%
EBIT (mil. K&) 3489 3840 4027 3975 2773 3212
NOPAT (mil. K) 2652 3033 3221 3180 2246 2602
EVA 1275 409 1013 723 284 613

Pramen Vlastni konstrukce na zaklaayrocnich zprav spolkmosti a dat Damodaran.com
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2.10.3.2 Benchmarking spolecnosti s odvétvim a vyvoj ekonomické pridané

hodnoty

Na strankach Ministerstvaimyslu a obchodu jsou kompletni data pro benchmgrkin
pouze do roku 2008, proto v letech 2009, 2010 al2@djsou informace o oétwi

kompletni.

Tabulka 2.37 Ekonomick&ipdana hodnota spalaosti a odetvi

Benchmarking INFA 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(EVA = Spread* VK) Podnik Obor | Podnk ~ Obor | Podnik Obor (Podnik Obor |Podnik Obor |Podnik Obor
EVA (vmi. K¢) 1271 6062 795 6623 1088 8521 787 3110 351 503 679 1327
Vastnf kapital (mil. k) 17527 65535 | 18963 75605 | 20258 84534 | 19014 80785 | 19489 77314| 20563 72573
Spread (ROE - re) 73% 93%| 42% 876% 54% 101% 41% 3%% 18% O0/% 33% 18%
Rentabilita viastniho kapitall 152%  152%| 162%  179%| 151%  193% 165% 1201% 11,6% 134%7%1 153%
0Odhad néakl. na VK (re) 79%  60% | 120%  91% 97% 929  124% 8,1‘% 98% 12]8% 94% %135

Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO

Z Tabulky 2.37a Obrazku 2.30je vidét, Ze spolénost ve sledovaném obdobi fio
hodnotu, tudiz rentabilita vliastniho kapitalu j&%y nez vypgtané podstoupeneé riziko.
Od roku 2008 tvii pridanou hodnotu klesajicim tempem a&mr po celé sledované
obdobi se nachazi hluboko pod ekonomickdidgmou hodnotou odtvi. Pouze

v poslednich dvou obdobich se hodnoty uka#ateVA pro spolénost a odutvi
priblizuji. Pokles hodnoty EVA je Zsoben v roce 2009%@devsim poklesem vlastniho
kapitalu, jelikoZ velikost Spreadu vzrostléstem ukazatele ROE a poklesem odhadu
alternativnich nakladna vlastni kapital. V roce 2010 pokles ukazate¥& Eapricinil
vyrazny pokles spreadu, kde vyrazmoklesl ukazatel ROE. Rok 2011 vykazujestr

EVA v disledku fistu spreadu a séasre vlastniho kapitalu.

Obrazek 2.28 Vyvoj ukazatele EVA a spredu v kontexbdetvim (v mil. K¢&; v %)
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Pramen Vlastni konstrukce na zaklagyrocnich zprav spolosti a datSU a MPO
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3 SYNTETICKA CAST

Cela analytick&ast byla zariena na provedeni zakladni figah analyzy, ze které
byly vyvozeny slabé a silné finami stranky spoknosti a sotiasré byla provedena
komparace s gmérem odvtvi Tézby cerného a h&dého uhli NACE 05. Synteticka
cast bude zagtena na hlubSi analyzu identifikovanych problénspol&nosti
a sowasrt v ni budou navrzena opanhi, ktera by mohla napomodgkonat pipadné
problémové oblasti spajrosti.

V avodu syntetickécasti bude striné nastikna strategie spadeosti, ktera bude
vychazet z vyréonich zprav podniku pro jednotliva sledovana obdabhasledujici
podkapitole budou identifikovany konkrétni problditieé oblasti podniku a navrzena
opateni na jejich redukci. V zéw bude provedena analyza ¥nith silnych a slabych
stranek podniku aftflezitosti a hrozeb plynoucich z okolniho ptfedi spolénosti.
V posledni kapitole syntetick&sti budou v globale shrnuty zd@y plynouci z finani
oblasti a silnych a slabych stranek spotsti.

3.1 Strategické cile spoknosti

Z informaci o spoknosti vychazejicich z vytmich zprav nizeme vyvodit jeji Zejmou
souwasnou strategii. Dlouhodobym strategickym #ém spolénosti je zaérecna
korekce, resp. ,prolomeni lindit téZby hredého uhli, coz by vyrazmapomohlo plani
cila stanovenych spateosti. Hlavnimi cili spolénosti jsou maximalizace navratnosti
svych vioZenych progdki a upewviovani vybudované trzni pozice. Sasré chce
spoleé&nost udrzet finani stabilitu a dlouhodabzvySovat hodnotu pro své akcigaea
Napliovat stanovenou strategii se sgolest snazi fgdevsim investicemi do obnovy
dlouhodobych aktiv, coz fpdstavuje v investhim programu realizovat akce se
zantienim na dodavkyékebni technologie, rekonstrukce a modernizagehnich
a Upravarenskych #aeni, pomocné mechanizace a ostatnich istmogdizeni, dale
investicemi do ochrany Zivotniho priedi, jelikoZz negativni vliv&by na Zivotni
prostedi se projevuje na okolnim priedi v zavislosti na klimatickych podminkach

piedevsim zvySenou hladinou hluku a prasnosti.
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3.2 Problematické oblasti a navrhy jejichieSeni

Spol&nost v analyzovaném obdobi mezi lety 2006 — 201Xndmiexpandovala
a proclala rekolik vyznamnych zrén ve své kapitalové a majetkové struktuPodnik
béhem sledovaného obdobi dosahuje pozitivnich hospkgéh vysledk, coz
potvrzuje vyvoj ekonomickéfmané hodnoty. V roce 2010 prddla spol€nost pokles
vétsSiny hlavnich finatnich ukazatei, kdy v gredeslych obdobich vykazovalygvazr
rostouci trend. V tomto roce je mozno pozorovatlg®kak trzeb, tak i aktiv,ijEemz
diky vyrazrgjSimu poklesu trzeb dochazi k negativhimu vyvojrath aktiv. Tento
vyvoj je podporovan zrimym poklesem ziskové marze. Tyto faktoryi gouwasném
rastu vlastnich zdrdj zavinily vyrazny pokles ukazatele ROE v roce 20W@azatel

vynosnosti vlastniho kapitalu v roce 2010 poklégkit o 5 procentnich bdd

V roce 2011 pomohla Kistu ziskovych ukazatélpiedevsim rekordni odbytovézba a
sourasre ténei vesSkera produkce byla prodana. Sevestaé doly vykazaly v roce 2011
rekordni €Zby pres 25 miliori tun, coZz znamena mezé nakist o 15 %. Celkova
produkce hadého uhli vCeské republice byla 46,6 milionu tun, tdegstavuje
mezirgni rast o 6,4 %. Diky vySSim zigkn doslo i k mirnému tstu ukazatel
rentability. Hlavni pi¢inou tohoto piznivého vyvoje bylo pokraijici oZiveni poptavky

po uhli, zisobené udrzeniniistu ekonomikyCR v minulém roce.

V roce 2007 doslo k vyraznému poklesu likvidity aproku 2006, pedevSim z dvodu
neungrného fistu Kratkodobého finathiho majetkua Kratkodobych zavazikn. Po
zbytek sledovaného obdobi vykazuje spotest velice nizké hodnoty ukazdtel
likvidity vuci odvétvi, pricemz likvidita vykazuje klesajici tendenci. S nizKikviditou
souvisi i klesajici vyvof{istého pracovniho kapitalktery v poslednich dvou obdobich

dosahuje zapornych hodnot.

Ukazatele problematickych mist vyvoje spolesti:

1. Zpomaleni vyvoje ukazaiekntability,

2. Nizké hodnoty ukazatdlkvidity ve sledovaném obdobi,

3. Klesajici vyvogistého pracovniho kapitalu,

e
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3.2.1 QFekavany vyvoj v roce 2012

VétSina prognoz vyvojeeské ekonomiky na rok 2012 je mirpesimisticka. HDP

i export budou stagnovai jen mirrg porostou, a to vSe se bude odvijet od vyvoje
ekonomiky nejvyznam$jsiho obchodniho partner&eské republiky — Spolkové
republiky Nemecko. Tempo tustu patri klesne z necelych 2 % na hodnotu mezi
0 a1l %. ZTabulky 3.1ze victt negativni vyvoj HDP pro prvnfitkvartaly roku 2012.
Soutasre Ize atekavat rychlejSitst inflace, fist nezamstnanosti a snizeni dynamiky
exportu. Tyto zakladni makroekonomické vyhlidky lkaisenost ze zdéw roku 2011
davaji divod k opatrnosti ve sénu poptavky po elektrické energii a pocdém uhli.
Vyhodou je ¢lenstvi ve Skupitt CEZ s jasnou dlouhodobou vizi a s existujicimi
dlouhodobymi kontrakty na dodavky energetickéhd vhtamci SkupinyCEZ. Trzni
pozice je odliSna. Na volném trhu s uhlim byla sprodst v roce 2011 svym trznim
podilem v objemu 7 miliain tun uhli nejmensSim podilnikem. Trhu dominuje Czech
Coal s objemem 14 milidntun, nasledovany Sokolovskou uhelnou se 7,5 militm.

V segmentuiidéného uhli je pozice podniku diky Ustupu ostatnighjekii z tohoto
trhu velice slibna a fedstavuje pro rok 2012 dalSi potencialdstu trzeb (Vyréni
zprava spolkénosti, 2012).

Tabulka 3.1 Vyvoj makroekonomickych ukazatel

HDP (v % 6,1 25 -41 22 17 -0,7 -1,0 -15
Mezirazni inflace (v %) 54 36 1,0 15 18 37 34 33
Nezangstnanost (v % 6,0 54 6,0 74 6,8 7.2 6,8 8,3

Pramen Vlastni konstrukce z d&tSU

V doke zpracovani této prace nebyly k dispozici vysledipple&nosti pro rok 2012,
bude tedy provedenargrpowdét Trzeb, vysledku hospottni za detni obdobi a
vlastniho kapitalu pro rok 2012. Prognéza bude @dewa z minulého vyvoje

spole&nosti a vyvoje makroekonomickych ukazétpto rok 2012.

V minulych letech rostly trzby v pméru o 4 procentni body &g, cemuz piblizné
odpovidal vyvoj zisku po zdani, ktery rostl proporcionatns trzbami®. Ctyiprocentni
navySeni trzeb potvrdila i regresni analyza a aalyjasového trendu pomoci

tabulkového procesoru Excel.

19 vzajemna vazba mezi trzbami a vysledkem hosfmdabyla potvrzena hodnotou kor&iého
koeficientu ve vysi 0,83. Zaratelnou hodnotu vzajemné zavislosti Ize povazdwatnotu 0,7.
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Negativni vyvoj makroekonomickych ukazdtepredevsim HDP, by nethmit takovy
dopad na vyvoj trzeb spdieosti a provedeny odhad pro rok 2012 bl imyt realny.
Duvody, které by rély vést k tomuto vyvoji, mzeme hledat fgdevSim v aplikovani
konzervativni finatné-investiéni  strategie, $eédredobé a dlouhodobé kontrakty
s odigrateli a silnou podporu v maske spolénosti, ktera je i netSim a spolehlivym
odkeratelem produkt spol€nosti. Operativnost obchodovani je za&jigt ranimi
dodatky, které konkretizuji a #miuji jak ratni objemy paliva, tak cenovy vyvoj
a rani rozloZeni dodavek. Seveémské doly maji v saasné dob timto zpisobem
prodeje pokrytu odbytovou produkci té&imze 100 %, ficemz 71,87% produkce
spole&nosti mti doCEZ, a.s. a pouze 1,65% produkce jde na export.

Dalsim divodem je zavislost vyroby elektrické energi€R na uhelnych zdrojich.
Podil uhelnych elektraren na vykoblektiny v roce 201Xinil 57,07% a pro srovnani
podil jadernych elektraren byl 32,30% .i®qgchozim souvisi i postaveni spwlesti na
trhu s higdym uhlim, kde rdl podnik dominantni podil v podéb53,73%. (Vyréni
zprava spolknosti, 2012).

Tabulka 3.2 Odhad velikosti vlastniho kapitalu (rit)

Odhad velikosti vlastniho kapitalu pro rok 2012 2010 2011 2012
Zdkladni kapital (mil. K¢) 9081 9081 9081
Kapitdlové fondy (mil. KC) 303 310 320
Rezervni fondy (mil. K¢) 5282 5286 5290
VH minulych let (mil. K&) 2563 3266 2619
VH bézného ucetniho obdobi (mil. KC) 2261 2619 2777
Vlastni kapital (mil. Kg) 19489 20562 20087

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti

Obrazek 3.1 Odhad vyvoje trzeb (milc)K
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Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti
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3.2.2 Ukazatele rentability

Ukazatele navratnostif@dstavuji pro investory a vlastnikyeagjni indikatory jejiho
spravného fungovani. Vfséhu sledovaného obdobi dochazi u vSech ukazatel
rentability k poklesu hodnot. Pokud budeme povatowk 2006 za rok bazicky, pak
ROA poklesla o 18%, ROE o 16%, ROCE o 17%, ROS @ & ukazatel ROIC
dokonce o 50 procentnich hiod

Vynosnost vlastniho kapitalu spol®sti, jako jednoho 2z hlavnich ukazétel
hospodéeni spolénosti, vykazuje ve sledovaném obdobi &méazpomaleniustu. Ve
sledovaném obdobi doslo k poklesu ukazatele o B6htdnoty se dostaly i podupnér
odwtvi. OvSem i pes takovyto vyvoj ROE tud spol&nost ekonomickou ijdanou
hodnotu po celou analyzovanou periodu. Z rozkla@ERviz. kapitola2.8.1 Rozklad
ukazatele rentability vlastniho kapitalje patrno vlivi pasobicich na vysi rentability
vlastniho kapitalu. Jeho navySeni se da dosédhmalutkei hodnoty viastniho kapitélu,
zvySeninmgistych ziski, snizenim aktii zvySenim trzeb. ZigdeSlé kapitoly vyplyva,
7e hodnota ROE pro rok 2012 by byla 13?8%0Z by byl mirny vzist oproti roku
2011, ktery by odpovidal konzervativni strategiigitnihofizeni.

Pro zvySeni rentability vlastniho kapitaluabeme vyuzit zvySeni zisku, coz by
ovlivnilo velikost ziskové marze jako jednoho z a#@gnich faktoé na vySi ROE v roce
2010. Ri predpoklddaném vyvoji vroce 2012, by vysledek hospad kEZného
Ucetniho obdobi dosahl hodnot o 158 mik WsSich nez v roce 201%iigemz by doslo
k poklesu velikosti vlastniho kapitalu o 475 mik,Ktery je zapi¢inén zejména nizkou
hodnotou vysledku hospogai minulych let. K ndistu zisku Ize dosg
prostednictvim redukce naklad zvySovanim vynas eventueld kombinaci obou

moznosti.

Snizeni naklail by bylo mozno provést realizaci ofsti zanéienych na optimalizaci
provoznich naklail coz spolénost dlouhodobaplikuje. Spolénost by mohlaaste&ns

omezit fist mezd, coZ by ovSem narazilo na silnou zakladtiood a dlouhodobé
¢lenim orgari spol€nosti a druzstva. DalSi moznosti je omezeni tvadmerv na

sanace, rekultivace aildi Skody, které je spot@ost povinna pravidettvorit podle

20 ROBE,g1,= EBIT/VK = 2777/20087 = 13,8%
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horniho z&kona. Spaleost by mohla redukovat také ostatni provozni riklgez maji

ve sledovaném obdobi rostouci charakter.

Jinou alternativou jak fize spolénost zvySovat zisk je prasdnictvim fistu vynos.
Firma mize zvySovat trzby, které jak bylo uvedenoiggeslém textu, vzroste o 4% na
pribliznou hodnotu 11 309 mil. & rastem objemu produkce. V tomto ohledu je
spolenost limitovanadJ)zemm- ekologickymi limitykteré gedstavuji prostory a oblasti,
kde jsou zasoby uhli odepsané. Prolomeniithtdo €Zebnich limitt by mohla
spole&nost zvySovat produkci a nasleédmisky, @i neménné cenové politice na trhu
s uhlim. Z ohledu kapacit by spot®st nendla mit problém s rostoucézbou, jelikoz
prabézré investuje do modernizace techniky a vyvoje novyebhnologii. Vyvoj
investini ¢innosti je vidt v Obrazku 3.1 Jinou alternativou, jak navySovat trzby, je
moznost zvySovani ceny produkce, ktera je ovSente&puosti do jisté miry wovana
trhem. Tento problém bude probran v podkapitdld8.4 Hrozby Spol€&nost mize
komekn¢ vyuZivat své nemovitosttj pronajimat viasténé bytyci vozovy park.

Na vyvoj ukazatele ROE ma po celé sledované obdebativni vliv vyvoj ukazatele
financni paky, ktery dava do pairu aktiva a vlastni kapital. Speleost redukuje cizi
kapital, gicemz dochazi k relati¥nrychlejSimu tistu vlastniho kapitalu. Podnik tedy
vice vyuziva drazsi vlastni kapitdimz se zvySuje gmérna hodnota nakladkapitélu.
Tento gistup pravédpodobr souvisi s konzervativnim fistupem spoknosti

k financovani aktiv, kdy podnik vyuziva dlouhodddapital k financovani stalych aktiv,
tak i ¢asti aktiv okznych. Podstupujefifpom nizSi riziko, ovSem za cenu vySSich
nakladi kapitadlu. Ri feSeni tohoto vyvoje by spdleost néla vyuzit spiSe korekce
v oblasti vlastniho kapitalu, jelikoZ by tim nebylylivnény nizké hodnoty likvidity.

Obrazek 3.2 Vyvoj ukazatele vlastniho kapitalu vgvoani s odstvim (v %)
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Jiny dilezity ukazatel vynosnosti pro spdm®st, navratnost investovaného kapitalu
(ROIC), ukazuje fevaZzujici investini ¢innost nad tvorbou zisku a rezerv. Sgolast
v poslednich letech zt@a zintenzivnila investini aktivity, p'edevsSim do modernizace
téZebni techniky a novych technologii. Tyto aktivily se ndly projevit v budoucim

rastu trzeb a fispét k zefektivréni produkce a poklésnakladi vyroby.

3.2.3 Likvidita

Spolenost vykazuje od roku 2007 vyrazmizSi hodnoty ukazatellikvidity, nez je
pramér odwtvi. Mezi roky 2006 a 2007 doSlo k propadu ukazali&lidity o 68%, coz
bylo zagFcindno v nerovnorrném Kistu kratkodobych zévaiika otEZznych aktiv?!
Tento U¥r a predevSim dist zavazit z obchodnich vztahz velkécasti zapicinily, Ze
se po celé sledované obdobi budou hodnoty uk&z#teidity pohybovat hluboko pod
primérem od¥tvi?* a sowdasr® budou vykazovat klesajici tendenci. Zasobyiitvo
relativre maly podil na o&nych aktivech, proto se hodnoty &dbé a pohotové
likvidity vyvijeji stejné. VétSich diferenci nabyvaji hodnoty okamzité likvidityoz je
pro odwtvi typické. Klesajici trend spairosti je zapi¢inén zejména postupnym
snizovanim stavu kratkodobych firawich instrument, a mstem kratkodobych

zavazk?®.

Spole&nost proti negativnimu vyvoji likvidity ive vyuzit strukturalnichipsuri mezi
kratkodobym a dlouhodobym finamim majetkem, které ovliwje cEni na finagnim
trhu v souladu s investii politikou spolénosti. Na stra& pasiv by obdobny krok
mohla spolénost provést Wwavazk — ovladajici aridici osoba kde je do hodnoty
zavazki z obchodniho styku razena nominalni hodnota vlastni &ky spol€nosti,
kterd byla odkoupena mas&ou spolgnosti CEZ, a.s. Tento zavazek by mohl byt
v piipadt potteby geveden do dlouhodobych zavaziSpol€nost by mohla zrychlit
snizovani salda kratkodobych bankovnickriv’, &imz by rychleji klesaly kratkodobé
zavazky a to by vedlo k pozitivnimu vlivu na vywtkazatel likvidity. Podnik mize
rychleji splacet svéZavazky z obchodniho stykikteré tvai nejwtSi procento

z kratkodobych zavazik

2L Spolenost si vzala v roce 2007 kratkodoby bankovnirixe vysi 5,9 mid. K, coZ vedlo k nérstu
kratkodobych zavazko vice nez 500%.

2 Hodnoty spol&nosti nedosahuji ani 50% hodnot &t

23 Zejména dochazi k nistu Zavazk z obchodnich vztah piicemz Kratkodobé bankovni éwy jsou
znané redukovany.

4 K tomuto doslo v roce 2011. Redukce bankovniairiie 1 355 mil. K, pokles o 64%.
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Pro pipad kratkodobého nedostatku likvidity je u#Eva Smlouva o vzgjemnych
awerovych ramcich s matskou spolénosti kterd navazuje némlouvu o cash-

poolingu Toto dovoluje spolaosti drzet likviditu na velice nizkych hodnotach.

Jak jiz bylo uvedeno v analytick&sti této prace, ukazatele likvidity maji Zng
nedostatek, jelikoZz jsou odvozovany z polozek rbyyakteré vedou ke statickému
charakteru ukazatiel Sowasre vyvoj ukazatele podilu Cash-flow k kratkodobym
zavazkim vykazuje pozitivni vyvoj nad dopafovanou hodnotou 40%. K vyvozeni
zawra ukazatei likvidity se proto musi fistupovat obeztre, jelikoz jejich vypovidaci
schopnost je do ztaé miry ovliviena investini politikou spolénosti a je proto
zapotebi provést hlubsi analyzu.

3.2.4 Klesajici vyvajistého pracovniho kapitalu

Spol&nost vykazuje v pibéhu sledovaného obdobi pokles ukazatalstého
pracovniho kapitalu (podkapitol.4.1 Cisty pracovni kapital).Vyvoj ukazatele
dosahuje zapornych hodnot v poslednich dvou sledaVya obdobi, coz vigledku
piedstavuje, Ze spaleost vtomto obdobi financujeéast svého stalého majetku
z kratkodobych finaénich zdroji. Toto je zafi¢inéno klesajicim vyvojem atZnych
aktiv a fistu pongru stalych aktiv na aktivech celkovych, gasré dochazi kistu
kratkodobého kapitalu. Tento vyvoj pouze potvrzpjeblém s nizkou likviditou ve
spole&nosti, a proto by se na jeleSeni daly pouzit obdobné metody, jeZ byly nastin
v podkapitole3.2.4 Likvidita

K ristu hodnot pracovniho kapitalu by mohla spotst vyuzit nakup kratkodobych
cennych papir, které by mohla financovat préstinictvim emise novych akcii
prostednictvim nerozéleného zisku. Timto by doSlo k rmi&tu olEznych aktiv
a naproti tomu by nedoSlo k ovligmi kratkodobych zavazk Tento krok by mnil

i pozitivni vliv na vyvoj likvidity spolénosti. Varianta financovani z neratehého

zisku by pozitive ovlivnila i vyvoj ukazatele rentability viastnikapitalu.

3.2.4.1 Obratovy cyklus penéz

V souvislosti s vyvojentistého pracovniho kapitalu a likvidity bude zrrnnobratovy

cyklus pegiz.
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ZTabulky 3.3je patrno, Ze po celé sledované obdobi dochazeloskiZzovani
obratového cyklu peiz. V poslednim obdobi doslo ovSem ke &@réanu poklesu doby

Uhrady zavazk’®, co? prodlouZilo cyklus o 10 oprotigrleslému obdobi.

Tabulka 3.3 Obratovy cyklus p&n

Obratovy cyklus peiz (dny)

Doba obratu zasob (dny) 11 12 14 16 15 16
Doba obratu pohledavek (dny 34 31 33 30 36 33
Doba uhrady zavazk(dny) 27 31 33 39 48 37

Pramen Vlastni konstrukce z vytmich zprav spolmosti

V pifedchozim textu bylo uvedeno, Ze spgalest vyznava konzervativni fin&ms-
investini politiku. Vyvoj obratového cyklu péa ovSem vykazuje podmné agresivni
strategiitizeni okkznych aktiv aizeni kratkodobych zavaikZ této strategie plyne, ze
spole&nost drzi obzna aktiva na nizké arovnifipemz kratkodobé zavazky jsou vyssi,
obratovy cyklus pefz vykazuje porérné nizkych hodnot, dale relatigmizsi naklady,
coz ovliviiuje vySi zisku. Toto ovSem sebou nese vySSi riZikpzoj obratového cyklu
pertz je ovlivren predevsim velikosti podniku, oborem, ve kterém spadst pisobi

a zavislosti na vyvoji teploty v zimnichésicich.

3.2.5 Obratu aktiv

Obratu aktiv spoknosti vykazuje po celé sledované obdobi nizSichnbdnez je
typické pro srovnavané oé&élvi. Nizké hodnoty tohoto ukazatele jsouigpbeny
investini politikou spolénosti gedevSim ddDlouhodobého hmotného majethaery
v poslednichitch letech ndistal o vice nez 15%i obdobim pedeSlymV roce 2010
mél vliv na vyvoj ukazatele taktéz pokles trzeb. Bdovyplyva, Zze zvySeni hodnot
ukazatele obratu aktiv, resp. snizeni vazanosiv,dike provést redukci dlouhodobého

majetkuci zvySenim trzeb.

Problematiku nizké hodnoty obratu aktiv oproti &V, ve kterém spolaost msobi,
by se dalafeSit rekolika zpisoby. Spol&nost nize zvySovat trzby za séasného
adekvatniho tstu zisku, aby nedochazelo k negativnimisgbeni ziskové marze na
rentabilitu spolénosti. Jinou moznosti jak dosahnout zvySeni obraktiv je

prostednictvim  optimalizace  provoznich  néklad (predevSim  odpiy.

25\ tomto roce doslo k velké redukci bankovnih@niv
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Pro podnik niZe byt negativni vyvoj obratu aktiv négemny jes¢ z jednoho dvodu,
spol&né se ziskovou marzi ovliwje vyvoj rentability spolénosti a jak je patrno
z rozkladu ukazatele ROE (podkapit®e8.1 Rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu) marze vykazuje vakterych obdobich stejny vyvoj jako obrat aktiv @spbi
ve stejném s@ru na ukazatel rentability celkovych aktiv. Protp tomuto problému
méla spolénost ¥novat pozornost, pokud by ¢k opst dosahovat pozitivniho vyvoje

st€Zejnich ukazatél jako jsou ukazatel rentability viastniho kapitalobrat aktiv.

3.3 Analyza vrgjSiho a vnitiniho prostiredi spol€nosti

Spole&nost nefunguje jako izolovany organismus, ale jecplmu dobu své existence
intenzivre ovliviiovan vnitnimi a vrejSimi vlivy prostedi, v imz se podnik pohybuje.
Tyto faktory zn&né ovliviuji sowtasnou a budouci vykonnost spwlesti a proto se jim
v nasledujicim textu budemenovat v analyze silnych a slabych stranek spralsti

a analyze hrozeb &ifezitosti okoli.

3.3.1 Silné stranky

Ve finartni oblasti vykazuje spoteost silné stranky fpdevsSim v nizké e
zadluzenosti a vysokém arokovém kryti, dostatku tmych i finar€nich aktiv
a stabilit. Sowtasrt ma podnik silné stranky ve zkuSeném a kvalitnimnaggamentu,
ktery ma dlouhodobé zkuSenosti v obogaebniho pimyslu, dale je silnou strankou
spoletnosti vedouci postaveni na trhu sthym uhlinf® a vysoka zavislost energetiky
Ceské republiky na uhelnych zdrojféh Spol&nost ma velice efektivnfizeni rizik
a investéni ¢innost jak v oblasti technologie, rekonstrukce aderaizace mechaniky,
tak i na poli finagnich instrumerit. V neposlednfad je nutno zminit vlastni vyzkum
a vyvoj, vlastni Skolici sédiska a intenzivni spoluprace s technickymi ursivami.
Dale miZze spolénost £Zit ze silné firemni kultury a angaZzovanosti vepZkeni Zivota

V regionu.

% Spolenost produkuje 53,73% z celkové produkcé&dého uhli WCeské republice. (pramen: Vol
zprava spolénosti pro rok 2011)

2" Viyroba elektrické energie Geské republice z uhelnych zdiopiedstavovala v roce 2010 58,8%
(pramen: Vyréni zprava spoliosti pro rok 2010)

102



Analyza vrgjSiho a vnitniho prostedi

3.3.2 Slabé stranky

Krome¢ jiz zminovanych slabych stranek finari situace spolmosti v kapitole
3.2 ldentifikace problémovych oblasti a navrhy gejireSeni mizeme hledat slabé
stranky v zastaralé technologii, kterd m#aek pripadi nizkou @&innost, s tim souvisi
i vysoké investini ndklady na opravy a modernizaci hmotnych akialSi slabou
strankou je samotndinnost spolénosti a Skody zjsobené na Zivotnim praetli
v regionu, které zvysuji naklady sp&testi v podob rezerv, které jsou vynaloZzeny na

sanace a rekultivace zpustoSené krajiny.
3.3.3 Filezitosti

NejvetSi prilezitost spolénosti mizeme spdbvat v Upra¥ stavajicich tzv. GUzendn
ekologickych limiti téZby, jejichz prolomenim by si spdleost zajistila pistup

k nevytZzenym lokalitam bohatym na &shé uhli. To by pedstavovalo v ramci platného
Gzemniho limitu moznosgZit v lomu Libous — DNT fblizn¢ do roku 2035, v lomu
Bilina — DB dle dnes platného limitu by byl&ba mozna zhruba do roku 2037 p
realizaci zawrecné bezkonfliktni korekce limitu pakégne za rok 2050. Ziskanim
povoleni k budouciéZbé na delSi obdobi fZe spolénost Iépe planovat investice do
obnovy techniky a v dostateém gFedstihu také do ekologickych ochrannych ogait
Spolgnost niize dale vyuzit vyhod, které jitipasi ¢lenstvi ve Skupiti CEZ.
Strategicky silny partner v podélmatéské spolénosti mize firmg zarwit spolehlivé
a dlouhodobé odiy produktfi v budoucich obdobich. V neposlediaik by se dala
uvest rostouci poptavka po produktech spmbsti, jez vede kiistu trzeb.

3.3.4 Hrozby

Spole&nost operuje v oblasti se strategickou surovinau @arergeticky prmysl, proto
pro ni gedstavuje znmou hrozbu pokles hospad&ého vyvojeceské resp. globalni
ekonomiky. O dsledcich vSeobecné hospéskéé krize se spat@ost mohla peswdcit
vroce 2010. Ty se projevilyipdevsim mezinim poklesem cen elektrické energie,
a tudiz i cen uhli, i@devSim energetického, kterého spotest vyrabi piblizné¢ 90 %

z celkové roni produkce. DalSi hrozbou pro spaiest, o které jsem se jiz ziaval

v prilezitostech v opmé souvislosti, by bylo neprolomeni Gzefekologickych limifi

¢i nepxistoupeni obcéi jednotlival na odkup pozentk pod kterymi se skryvaji uhelné
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sloje”®(iDNES [online], 2011). S timto problémem souvisiké zpoplatovani
povolenek a jejich rostouci cena.

DalSi hrozbou pro spateost je stanoveni budouci trzni cengdiého uhli. V sotasné
doke se cena pohybuje kolem 35 - 40/&J a spolénost CzechCoal pozZzaduje navyseni
trzni ceny na 70 — 80 #GJ bez dopravy, coz koresponduje s cenou odpdeid])%
podilu ze s¥tové ceny hadého uhli. Toto vySeni ceny uhli byigobilo rast ceny tepla

0 44 — 57%. Timto jednorazovym navysenim by seant@stal domino efekt, na jehoz
konci by doslo k rozpadu centrainiho systému zasamioteplem \CR. ZvySeni ceny
tepla by vedlo kfechodu k decentralizovanym zdioj (nag. k domovnim ¢i
blokovym plynovym kotelnam, solarnim paiel, ¢i vyuzZivani biomasy). (Energosat
[online], 2012)

Jako hrozbu pro spaleost mize byt, i v souvislosti sipdeSlym odstavcem, \i@tajici
uzivani jinych zdraj v energetice a v teplarenstviéniito zdroji jsou pedevsim
vyuzivani zemniho plynu a jaderné energie, z atémich obnovitelnych zdrajje to
piedevsim vodni zdroje, étrné elektrarny, energetické vyuzité biomasy, biopl
a kapalna biopaliva, energeticky vyuZzitelné odpadgiternativni paliva, fotovoltické
elektrarny, solarni termalni systémy, tepetefpadla a geotermalni energie. Zty
vyuzitelnych zdraj mizeme vidt, Ze hrdé uhli ma mnoZstvi substitupii jeho
nedostatkui piilis vysoké trzni ceh S timto souvisi i fakt, ZEesko stejy jako dalsi
¢lenové unie musi splnit také zavazek snizovani iepiiisryrobé energii. Energeticky
.balicek” unie pozaduje, aby se emise do roku 2020 gnétdspa o pitinu. Zarove
by se obnovitelné zdroje ve stejném obdohilyrma vyrolg podilet 20 % (pvs:
parlament, vlada, samosprava [online], 2011).

Spol&nost musi téZz neustaléelit silici konkurenci, jez je némo ovliviiovana
globalizaci. S¥d¢i o tom vstup zahraémich investaoit do konkuretnich spolénosti,
priliv obrovského mnoZstvi zahr&niho kapitalu a skovéani jednotlivych dInich
spol&nosti do strategicky a ekonomicky siffich celki. Tuto strategii zvolila i

analyzovana spoteost, kdy se v roce 2006 st&lanem silné tuzemské SKupiQEZ.

V neposledniadé musime uvest jeStrozbu klesajicich zasob ddého uhli na oblasti

pusobeni spokosti, kdy jsou zasoby uhli odhadovany v rdmci Uzeekologickych

28/ tomto pgipadt ma jes¥ moznost do hry vstoupit stat a ,drastickou” metodgvlastnit dotgné
pozemky. V poslednich letech se jedna @mfrhorniho zakona o vyvlasivani majetku obci prézbu.
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limita v dolu Libou$ do roku 2035fpro¢ni ©2b¢ 10 mil. tun uhli a v dolu Bilina do
roku 2035 pi snizenédzbe na 7 mil. tun/réné (pii prolomeni limiti je mozZno Zivotnost
do roku 2050 p 7 mil. tun/ran¢) ( Czech Coal Group [online], 2012).

3.3.5 Zavry vyplyvajici z analyzy viiitiho a vi@jSiho prostedi

Z vySe provedené analyzy vmtho a vejSiho prostedi je patrno, Ze specifika
jednotlivych progtedi budou mit silny vliv na dosaZeni pozadovan&tefgosti a citi
spole&nosti. Spolénost by néla neustale usilovat minimalro udrzeni trzniho podilu,
ktery m& v sotasnosti. Sotasny globalni ekonomicky vyvoj je velice turbulentn
a pichod hospoddkého poklesu e zn&né ovlivnit budouci zisky spotmosti.
Spole&nost by n¢la téz ¥novat pozornost vyvoji trzni ceny &teho uhli a fipravit se
na jeji nahly #ist. Tato otazka je prozatim otena, jelikoZ cena uhli neni v s@snosti
regulovana, ovSem cena tepla je regulovana stafwhud by znatekh poklesla
tuzemska poptavka po produkci spolesti, v disledku vysokych cen, mohl by podnik
zvysit export uhli¢i zprostedkovar prostednictvimCEZ, a.s. elekiny. Tomuto by
nemohl zabranit ani stat, i kdyz je majoritnim poiiem CEZ, a.s., jelikoZzCR je
¢lenem Evropské unie a jejiho jednotného trhu. Valofiyb zboZi a sluzeb je s@sti
zakladnich pilf, na kterych je postavena myslenka Evropské unie.

V piipadt déletrvajici silné hospotkkeé krize, kdy by podnik mohielit odbytovym
nesnazim, by # omezit vSechny vedlejSi aktivity, dlouhodoby neje jez neni
efektivne vyuZzivan, pemenit na likvidnsjSi sloZky, propustit za#stnance, kté
nepispivaji dostaténou mirou k produktivit a omezitéi plné pozastavit investice do
modernizace a rekonstrukce majetku a &#nse na aktivity které spataosti ginaseji

nejvyssi vynosy.
3.4 Souhrn navrhovanychreSeni problematiky spolénosti

V piedchozich podkapitolach syntézy analyzovanych ukéizaspol€nosti byly
sumarizovany problematické oblasti a navrzeny lejcoznareSeni. Pozornost byla
vénovana pedevSim stZejnim ukazatém finartni analyzy. VSechny ukazatele
navratnosti vykazovaly ve sledovaném obdobi pokResblém v klesajicim ukazateli
rentability vlastniho kapitalu by mohl by&Sen moznou strategii zvySeni zisku. Tato
strategie by se & zacilit na optimalizaci naklada racionalizaci provoznich prodgs
coz by vedlo kwtSi efektivie. Spol€nost miZze omezit @ist mezd, coz je ovSem

hledisko dlouhodo}Si (dlouhodobé kolektivni smlouvy), dalSi moZngstiomezeni
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tvorby rezerv na sanace, rekultivaceiundSkody, které pravidetntvori podle horniho
z&kona. Spolaost by mohla omezit také ostatni provozni naklddgré se vyvijeji
znané neproporcionalk® viaci produkci, ¢i redukovat naklady népmo souvisejicich
s hlavnicinnosti. Problém s likviditou je velice diskutabib spolénost toto nizetesit
prostednictvim cash-poolingéi strukturalnimi pevody dlouhodobého a &mého

financniho majetku.

SpiSe je nutno podivat se Feseni otazky klesajici rentability a nizkého obaittiv,
resp. vysoké doby obratu aktiv. Spolest mize zvySovat své vynosyimz ovlivni rast
zisku. Toho niZze dosahnout prasdnictvim fistu produkce, ktera je zavisla na
poptavceci zvySovanim ceny produkt jez je ovSem stanovena trhem a ochotou
odkeratel vySSi cenu akceptovat. S ohledem na fakt, Zedimtdegie se tyka niastu
trzeb a naslednzisku, néla by byt aplikovana spiSe v obdobi, kdy nefiiighluboka
hospodéska krize a je dostatea poptavka po produkci spét®sti. Jinou alternativou
jak miZe spolénost zvySovat zisk pragtdnictvim fistu vynos, je moznost zvySovat
trzby. V tomto ohledu je spaleost limitovanaUzemm- ekologickymi limity které
piedstavuji prostory a oblasti, kde jsou zasoby wdépsané. Prolomeningchto
téZebnich limitt by mohla spolénost zvySovat produkci a nasledrisky, i neménné

cenové politice na trhu s uhlim.

Na vyvoj ukazatele ROE ma negativni vliv také figminpdka,cimz tento ukazatel
swdci o nizké vyuzitelnosti ciziho kapitalu spéhesti. Ri fizeni tohoto ukazatele by
podnik mel postupovat s rozvahou a redukovat spiSe dlouhdumisiva,cimz by
nedoslo k ovlivini jiz tak nizkych hodnot ukazatelikvidity. Jednou z moZznosti by
bylo paizeni kratkodobych cennych papikteré by byly financovany emisi cennych
papif.

Problematiku likvidity by spokaost mohla feSit strukturalnimi fesuny mezi
dlouhodobym a kratkodobym fin&mim majetkenti vétSim vyuzivanim dlouhodobych
pasiv k financovani atinych aktiv (redukci kratkodobych zavaézlkz obchodnich
vztahl). S ukazateli likvidity Uzce souvigiisty pracovni kapital, ktery u spaleosti
dosahuje zapornychRedeni situaceistého pracovniho kapitalu vyZzaduje obdobné

postupy jako fi feSeni vyvoje ukazatielikvidity.

Nakonec byl proveden rozbor dalSiho ukazatele,yktrliviiuje vyvoj rentability
vlastniho kapitalu. Ukazatel obratu aktiv praktigky celé obdobi negati¥rpasobi na

vyvoj ukazatele ROE a jeho situace seekit gredevsim vaistem trzeb, ktera by ¢fa
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byt nasledovana iistem zisku, aby nedo$lo k poklesu ziskové matimz by si tyto

ukazatele vzajengmeodporovaly §i vlivu na ukazatel ROE.

v

Spole&nost se celkavtesi vybornému finatnimu zdravi a fedstavuje silnou a stabilni
spolenost, pro kterou jsou nejtsimi riziky hrozby vyvoje hospodstvi regionuCR,
legislativni a ekologicka hlediska a vyvoj trznigdn hridého uhli. Sotasre je podnik
velice zavisly na budoucim hospaslém vyvoji své matské spolénosti, kam plynou

témef ti ctvrtiny produkce.
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ZAVER
Cilem této prace bylo prdsdnictvim provedené fin&ni analyzy spoknosti Severdeské

doly, a.s. nalézt jeji slaba mista, zejména ventinaoblasti, a vyvodit péicna doporteni,

ktera by n¢la pomoci odstranit zji8hé problémy.

Samotné finatni analyze spolmosti gedchazel popis teoretickych vychodisek prace,
podstata a ifistup k finagni analyze, byli charakterizovani uzivatelé a zéerpjo finagni
analyzu a uvedena omezeni spolehlivosti féimdranalyzy. V druhé polovinteoretickécasti
prace byly popsany jednotlivé metody fidanh analyzy pouzité v diplomové praci. Po
teoretickém uvedeni do problematiky nasledova&st analyticka, jako prvni ze dvou
praktickych ¢asti této prace. Zde byly aplikovany metody anadmsolutnich ukazatigl
rozdilovych a relativnich ukazatelpomerovych ukazatél a analyzy soustav ukazateNa
zawr analytické ¢asti byl proveden Benchmarkingovy diagnosticky éystfinarénich
indikatora INFA a vypaiten ukazatel ekonomické&igané hodnoty. V celé analytick@sti
byla spolénost v komparaci s odtvim Tezba h@dého acerného uhli NACE 04 na konci
této casti bylo provedeno porovnani spwoiesti s nejblizSi konkurenci. Kramtéchto
standardnich metod analyzy byla provedenac¢s&ucharakteristika spafeosti, uvedeny

hlavni udalosti v analyzovanych obdobich a né&stirsituace na trhu s &hym uhlim.

V druhé praktickécasti, v syntetické&asti, byla pozornost zaffena na pokles ukazabel
navratnosti a byl proveden hlubSi rozbor nastolen@egativniho trendu u ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, jako &tejnino ukazatele spdieosti. Dale dosSlo k rozboru
nizkych hodnotu obratu aktiviiwi odwetvi a velice nizkych hodnot likvidityt¢i odvétvi, se
kterou souvisi klesajici vyvoj ukazateistého pracovniho kapitalu. Nizkou Urdévekazatele
rentability vlastniho kapitalu, ktery se v roce QQdropadl o 5 procentnich binsha 11,60%

a dostal se takiblizné o 2 procentni body pod draveoraméru odwtvi, zpisobil zn&ny
pokles poptavky po produkci a nasledny vyrazny esktisku, ktery klesl o 28% proti
piedchozimu obdobitprelativrg stabilni hodnat vliastniho kapitalu. Obrat aktiv dosahoval o
20% niZzSich hodnot, nez vykazovabtiper odwtvi. Fri¢cinu mizeme hledat ve vysoké arovni
stalych aktiv, které jsou velice né&r@ na investice. Problém s likviditou je gkod
benchmarkingu a vygtu ukazatele Ekonomickéidané hodnoty tvid podnik hodnotu po
celé sledované obdobi, ovSem v poslednich dvoulbbdge hodnota ukazatele ekonomické

piidané hodnoty velice blizko nulové hranici. Podtiik podle bonitnich a bankrotnich
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modeli nen¥l mit problémy se stabilitou a nehrozi mu bankidiporovnani s nejblizsi

konkurenci na tom spairost neni doi® a v roce 2010 se umistil dokonce na posledntpozi

V syntetické c¢asti bylo, kromd shrnuti zmignych problén, identifikovana strategie
spole&nosti, provedena prognézaeppokladanych hospoitkych vysledik pro rok 2012
a také nastimy vyznamne vlivy vniniho i vrgjSiho prostedi spolénosti. Z&ér syntetické
casti patil navrhim variant opaeni k dosazeni pozadovaného stavu, dedgiavovalo podle
predpowdi narist rentability vlastniho kapitalu na 13,6%, &ehoz se cela syntetickést
odvijela. Jedna z variant usiluje o navySeni trdemoci optimalizace nakladi zvySenim
vynodi, coZ by mélo napomoci kitstu zisku. DalSi moznosti byly ovligni negativis
pusobici finakni paky, obratu akti¥i velikosti vlastniho kapitalu. Nakonec byla pozosh
vénovana ukazateli likvidity a s nim souvisejicim m&kilemcistého pracovniho kapitalu.
PficemZz na negativni vyvoj likvidity se musi divat otee, jelikoZz spol€nost nize
vyuzivat Cash-poolingu se svou niateym podnikem a iiZe si tedy dovolit potkud
agresivijSi strategické varianty kizeni likvidity.

Nakonec Ize shrnout, Ze celkose spolénost £5i vybornému finatnimu zdravi a nehrozi ji

v budoucnu finaéni problémy ¢i Spatna stabilita. Po celé obdobi vykazuje kladnou
ekonomickou fidanou hodnotu a roz$ije swij podil na trhu s h#dym uhlim, coz je
podporovano rostouci inve&ti aktivitou spolénosti a optimalizaci provoznich nakiad
Podnik by se tedy #h do budoucna drzet svych kvalitnich strategickysni a z nich
plynoucich plaf operativnich. Problémy, které by mohly podniku wdbucnu nastat, lze
hledat ve $patném vyvoji hrubého doméaciho prodakiské republiky a poklesu poptavky po
produktech spotaosti, [FisrgjSi legislativnici ekologické regulace nebo Spatné hospskii

vysledky matéské spolénosti, ktera je majoritnim odbatelem produkce spaleosti.
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Prilohy

PRILOHA A Nekonsolidovanéa rozvaha Seveéeské doly, a.s. — Aktiva (tis.dk

AKTIVA (tis. K&) fad 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM ( F. 02+03+31+63) 001 |24199817 30610910 31963679 29 419 613 28436782 29220814
"Dloh majetek ( F.04 + 13 +23) 003 |16 004 236 17 340 121 21 465 158 22 419 388 24583334 24984063
"Dlouh nehmotny majetek ( £.05 az 12) 004 169 604 173 225 176 245 138 110 111291 117306
Software 007 77 541 66 578 44 338 18 820 15742 25968
Ocenitelna prava 008 96 161 94 368 117 659 117 103 91256 80110
Nedokonéeny dlouh nehm majetek 011 21018 12 279 14 248 2187 4293 10863
"Dlouh hmotny majetek ( F.14 az 22) 013 10226819 10733242 12608 809 14 775309 17018670 19580136
Pozemky 014 956188 1004604 1116981 1494243 1822351 1967099
Stavby 015 3295558 3478962 3759693 3942536 4420483 5183781
Samostatné movité véci 016 5615182 5806081 6241664 7242907 8054451 10591 741
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 2 358 2 358 2 358 2537 2467 2450
Nedokonéeny DHM 020 236 162 170 667 192 741 388 434 475124 405 863
Poskytnuté zalohy na DHM 021 118 371 270570 1295372 1704652 2243794 1429202
"Dlouh finan éni majetek (F.24 az30) 023 5582697 6433654 8680104 7505969 7453373 6286621
Podily voviadanych a fizenych osobach 024 605 391 639 656 811 694 764 876 684 457 684 457
Podily v (¢ jedn pod podst viivem 025 51180 51 180 36 368 229 869 218834 218834
Ostatni dlouh cenné papiry a podily 026 704 645 765 112 453 141 110 002 108 739 107 491
Jiny dlouh finanéni majetek 028 4221481 4977706 7378901 6401222 6441343 5275839
'Obézna aktiva (.32 +39+48 +58) 031 8167 146 13228 173 10461 063 6954369 3806243 3177885
'Zésoby (F.33 az 38) 032 271523 327 795 397 611 497 206 426306 475856
‘Material 033 190 065 272 792 338 920 376 408 380061 444 867
Nedokoncéena vyroba a polotovary 034 45 705 37 060 48 326 79 359 39972 15104
Vyrobky 035 21583 17 413 8710 29724 1938 9209
Zbozi 037 484 530 466 527 535 491
Poskytnuté z&lohy na zasoby 038 13 686 1189 11 188 3800 6185
‘Diouh pohledavky ( F. 40 a2 47) 039 0 0 0 0 0 1
Krat pohledavky ( F.49 az57) 048 1561562 1379368 1220132 1403544 1382836 1284722
‘Pohledévky z obchodnich vztahu 049 841 648 863 059 941 312 912689 1037330 996 149
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 246 995 139 232 240 001 133225 52639
Stat - dariové pohledavky 054 10 187 87 891 181699 156 291
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 701 456 247 409 118 004 46 150 16039 70 761
Dohadné Géty aktivni 056 3651 11 330 2 696 108 818 6220 1742
Jiné pohledavky 057 14 807 10 575 8701 7995 8323 7140
'Kratk finan éni majetek (F.59 aZ 62) 058 6334061 11521010 8843320 5053619 1997101 1417306
‘Penize 059 658 608 551 638 1343 842
Uéty vbankach 060 1777688 1428713 801016 472964 246 606 345 940
Kratkodoby cenné papiry a podily 061 4555715 10091689 8041753 4580017 1749152 1070524
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
‘Gasové rozliseni ( F.64 az66) 063 28 435 42 616 37 458 45 856 47 205 58 866
Néaklady pfistich obdobi 064 27 589 42 060 37 069 45514 47102 58 866
.PFijmy pfistich obdobi 066 846 556 389 342 103 168

Pramen:Vlastni zpracovani dle vy¢aich zprav spolaosti



Prilohy

PRILOHA B Nekonsolidovana rozvaha Seveeské doly, a.s. — Pasiva (tist)K

PASIVA (tis. K¢) tad 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 67 24199 817 30610910 31963 679 29 419 613 28 436 782 29 220 814
i kapital (F.69 + 73+ 79+ 82 +85) 068 |17527 070 18 963 636 20 258 147 19 014 828 19488797 20562678
ZaKladni kapital ( .70 az 72) 069 9080631 9080631 9080631 9080631 9080631 9080631
Zakladnikapital 070 9080631 9080631 9080631 9080631 9080631 9080631
'Kapitélové fondy ( F.74az77) 073 -25 137 -82 936 19 870 132 693 302890 310047
Ostatni kapitalové fondy 075 2525 2525 2525 2525 2525 2525
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majet 076 -27 662 -85 461 17 345 130 168 300 365 307522
‘Rezervm’fondy ( #.80 +81) 079 5133271 5274259 5276475 5277264 5281662 5285999
Zakonny rezervni fond 080 1693007 1825798 1825798 1825798 1825798 1825897
Statutarni a ostatni fondy 081 3440264 3448461 3450677 3451466 3455864 3460201
"VH minulych let ( . 83 +84) 082 682492 1620539 2828939 1379358 2563019 3266516
Nerozdéleny zisk minulych let 083 682492 1620539 2828939 1379358 2563019 3266516
Neuhrazend ztrata minulych let 084 1880 527
'VH bézného G éetniho obdobi (+-) 085 2655813 3071143 3052232 3144882 2260595 2619485
'Cizizdroje (F.87 +92+103 +115) 086 6672666 11640977 11700845 10401520 8923778 8657 140
‘Rezervy (.88 az91) 087 4536611 3647027 3716959 3853258 3706294 3816897
Rezervy podle zvlastnich prav predpis 088 4360722 3612591 3680635 3824739 3672832 3781278
Rezerva na ddchody a podobné zav. 089 19 689 21 236 23124 28 519 33462 35619
Ostatni rezervy 091 156 200 13 200 13 200
‘Dlouhodobé zévazky ( F. 93 az102) 092 707068 663233 788839 916998 1058492 1256836
OdloZeny dariovy zavazek 102 707068 663233 788839 916998 1058492 1256836
‘Krétkodobé zévazky 103 1428987 1447891 1504832 1829708 2046180 2826840
Zavazky z obchodnich vztahd 104 668 285 844 637 940250 1167862 1379111 1090000
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 76 000 263 000 271500 1300000
Zavazky ke spol., ¢lendm druzstva 107 2 859 2 362 1204
Zévazky k zaméstnancdm 108 62 676 63 289 77934 76 335 76 758 72647
Zav ze soc zabezpecenia zdrav poj 109 42 111 42 910 49 353 49 309 48333 47 765
Stat - dariové zavazky a dotace 110 467 855 282 525 175 946 128 118 76 134 101774
Kratkodobé pijaté zalohy 111 48 878 51 052 60 428 47 444 39668 46 950
Dohadné aéty pasivni 113 122 002 100 006 108 325 82 819 139203 151575
Jiné zavazky 114 14 321 61110 15 392 14 821 15473 16129
‘Bank v éry avyp (F.116 a7 118) 115 5882826 5690215 3801556 2112812 756567
Kratkodobé bankowni Gvéry 117 5882826 5690215 3801556 2112812 756567
‘Basové rozligeni ( F.120+121) 119 81 6 297 4 687 3265 24207 996
Wdaje pfistich obdobi 120 6 254 4643 3127 23978 346
Wnosy pfistich obdobi 121 81 43 44 138 229 650

Pramen:Vlastni zpracovani dle vyéaich zprav spolaosti



Prilohy

PRILOHA C Vykaz zisku a ztraty Seveteské doly, a.s. (tis. &

Trzby za prodej zbozi 01 19 653 21785 25826 29589 28 586 30 435
‘Nékladyvynaloiené na prodané zbozi 02 17 120 19 247 23265 27033 26097 27 606
Obchodnimarze (7.01-02) | 03| 258 253 251 255 2480 2829
Vykony ( F.05+06+07) 04 8939574 10014540 10266331 11001 8180 405 600 10 843 170
Trzby za prodej Vastnich wrobku a sluzeb 05 8912 356 10 009 649 10252214 109358750 461 481 10 846 488
Zména staw zasob Vastni ¢innosti 06 7408 -12 815 2562 52 047 -67 172 -17 597
Aktivace 07 19 810 17 706 11 555 13 896 11 291 14 279
‘V)’/konové spot feba (F.09+10) 08 3664 920 4850 854 4 205 440 44771175 087 730 4580 170
Spotfeba materialu a energie 09 1360335 1803 827 1751543 20409792 144510 2151 253
Sluzby 10 2304 585 3047 027 2453897 24361382 943 220 2428 917
Phdanéhodnota ( £.03+04-08) | 11 | 5277187 5166224 6063452 6527257532035 6265829
Osobni naklady 12 1452511 1537 646 1619 186 16446991 741 371 1730 780
Mzdové naklady 13 1028 152 1086 183 1156 718 11855931 244582 1239 177
Odmény élenam organt spole¢nosti a druzstva 14 7032 8245 9360 9418 9639 9492
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 376 897 404 350 416 504 413276 446 631 442 406
Socialni naklady 16 40 430 38 868 36 604 36412 40519 39 705
‘Danéa poplatky 17 168 305 191 648 198 696 225967 217 076 227 031
‘Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku [ 18 833678 878 327 928 713 10470591 185288 1347 864
'Trzby z prodeje dlouh majetku a mater (. 20+21) 19 286 468 352143 363 730 395476 486 573 436 320
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 33245 58 978 33741 65644 112 395 21133
Trzby z prodeje materialu 21 253 223 293 165 329 989 329832 374178 415 184
‘Zustat cena prod dlouh majetku a mater ( ¥.23+24) 22 234 144 345 751 315986 385162 424 656 394 572
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 9802 71618 8936 76 757 92 138 4 357
Prodany material 24 224 342 274133 307 050 308405 332518 390 215
Zména stawu rezerva opravnych polozek 25 -382 468 -964 174 59948 90 427 -164 726 78 589
"Ostatni provozni wnosy 26 15 586 27783 29 857 198514 48 385 12 544
"Ostatni provozni néklady 27 98 361 110 464 136 386 161839 208 840 180 874
Prowznivjsledek hospoda feni | 30 | 3174710 3446483 3198124 3500092242812 2754 983
Trzby z prodeje cennych papird a podilt 31 150 071 473910 1853931 1 326 541 887 536
‘Prodané cenné papiry a podily 32 150 035 314 027 1840741 1 285 237 869 521
‘V)’Inosy z dlouh finan majetku ( F. 34 + 35 + 36) 33 270 176 244941 328038 358833 470 440 437 066
Wnosy z podilt voviddanych a fizenych osobam a v 34
\./ﬁ;nos.y'z ostatnich dlouhodobych cénnftch papird a podilt | 35 270 176 470 440 437 066
Wnosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 244 941 328038 358833
‘Vynosyz kratkodobého finanéniho majetku 37 28 045 23613 8030 3416 2 823 5793
‘Nékladyz finanéniho majetku 38 67 320 24521 28248 42 417 8 813 6881
‘Vynosyz pfecenéni cennych papird a derivata 39 3427 1566
‘Nékladyz pfecenéni cennych papird a derivati 40 44 968 9889
"Zména staw rezerva oprav poloZek ve fin oblasti 41 -11 986 -49 274
‘Vynosové troky 42 73142 192 273 329325 79178 24188 3892
"Nakladové troky 43 5 70 158 193120 42923 22 792 11 971
‘Ostatnl’ﬁnanc':nivynosy 44 1918 1356 3324 1406 3311 4 281
"Ostatnifinanéni néklady 45 3584 3060 12672 4720 3 496 4758
Dai z piijm & za béZznou €innost (.50 +51) 49 833 291 698 248 781 403 787 175 489 182 580 935
-splatna 50 505 422 719 365 682 851 685214 387 610 384 269
-odloZzena 51 327 869 -21117 98 552 101961 101 572 196 666

Pramen:Vlastni zpracovani dle vyéaich zprav spolaosti



Prilohy

PRILOHA D Vykaz peréznich toki Severgeské doly, a.s. (tis. &
Prehled o pewznichtocich 5555 2007 2008 2009 2010 2011
(vtis. K&)
Stav pen. pro$tna z&. obd. 5148 881 6 334 061 11 521 010 8 843 320 5053 619 1@D7
Penize 1025 987 1778 346 1429321 801 567 473 602 247 949
Perezni ekvivalenty 4 122 894 4555 715 10 091 689 8 042 000 4580 017 15219
Pergzni toky z hl vydle¢né ¢innosti
Nakup a prodej zbozi 3881 2029 2674 2049 1815 3062
P7ijmy z prodeje zboZi 24742 20743 29 239 34 478 33416 30 227
Vydaje na poizeni zbozi -20 861 -18 714 -26 565 -32 429 -31610 -27 165
Prijmy a vydaje — provoz@innost 3966 293 3985 869 4599 540 5032 810 4371023 OBU9
Trzby z prodeje vyrobka sluzeb 10574334 11886370 12278600 13107 645 12597416 1781886
Ostatni gijmy z provoznéinnosti 308 942 339 175 406 858 476 492 608274 497 260
Vydaje na péizeni zasob -1 054 924 -1 506 870 -1 515 499 -1578 845 -1503156 7961635
Vydaje za energii -821 711 -965 471 -1 009 069 -1 290 203 -1305797 -5326
Vydaje za opravy -797 807 -850 118 -921 859 -827 767 -994447 -816 398
Vydaje za sluzby -1 903 438 -2072 425 -1 826 694 -1 883 580 -2224580 361277
Vydaje za osobni naklady -1 296 789 -1 401 259 -1 514 253 -1544 818 -1710438 7601276
Zaplacené da#a poplatky s vyj DP -974 790 -1 332103 -1172 231 -1271 429 -910663 -185 1
Ostatni provozni vydaje -67 524 -111 430 -126 313 -154 685 -185586 -180 562
P7ijmy a vydaje typu finamich A a V 363 946 361 617 375 226 374 213 526 909 452 250
Prijaté uroky 64 232 174 662 322014 71276 99294 4238
Ostatni gijmy charakteru fin vynas 294 302 268 812 318 682 407 213 310902 286 114
Prijaté dividendy a podily na zisku 28 038 8038 17 000 42150 164700 182 140
Placené Uroky s vyjimkou kapitaliz - -63 909 -194 725 -44 440 -25243 -12 308
Ostatni vydaje charakteru fin naklad -22 625 -25 986 -87 745 -59 836 -22744 -7 934
Uhrady dawr z pAijmi z bsZnécinnosti -266 336 -817 993 -772 352 -730 537 -437 525 -387 354
Cisty perszni tok z Eznéginnosti 4 068 000 3531522 4 205 088 4 678 535 4 462 222 966
PergZni toky z invest&ni ¢innosti
Wdaje spojené s gizenim stalych A -1 862 146 -2 519 041 -5 165 448 487 -4573206 -4 308 746
Wdaje na péizeni DHM a DNHM -2352524 -1 558 925 -3 166 939 -8 283 -4 146 547 -4 672652
Wdaje na ptizeni dlouh fin majetku 490 378 -960 116 1998509 0 BB -426 659 363 960
Prijmy z prodeje stalych aktiv 36 478 60 665 129 623 560445 893 008
Pxijmy z prodeje dl. nehm a hmot majet 36 442 60 665 1636 66 611 47311 85 308
Pxijmy z prodeje dlouh fin majetku 36 93 454 567 258 8131 807 700
Cisty perszni tok z investiniginnosti -1 825 668 -2 458 376 -5 035 825 -2 214598 -4 012 768 415 738
PergZni toky z finanéni &innosti
Zmena stavu dlouh., pdpkrat zavazk 34 230 5670 061 8 266 -1771 563 -1573469 -247 158
Prijaté pajeky ve skup a jejich splatky 34 230 -246 995 183 763 (02,574 115275 1109 087
Frijaté krat mjcky a jejich splatky 34 230 17 115
Kratkodoby bankovni Gar 5882 826 -192 612 -1 888 658 -1688744 -1 356 245
Dopad zmin K a pergzni prost -1 090 412 -1560 714 -1 840 049 -4 477 636 -1931967 5331111
P¥imé platby na vrub fond -80 735 -16 852 -23 866 -28 109 -25035 -25 726
Wplacené divid nebo podily na zisku -1009 677 43862 -1 816 183 -4 449 527 -1906932 -1 507 385
Cisty perszni tok z finagniinnosti -1 056 182 4109 347 -1 831 783 -6 249 199 -3 505 436 7801269
Preceréni KFM — rozvahové -1972 1827 -1701 87 -1136 1050
Preceréni KFM — vysledkové 1218 2629 -13 469 -4 529 593 2 80
Nepen. Gpravy krat. fin. majetku -754 4 456 000 -15170 -4 442 000 -543 000 -757
Cisté zvySeni/snizeni pen prost 1185 5187 -2 678 -3 790 -3 057 -580
Stav pe®iznich prostedki na konciobd 6 334 061 11 521 010 8 843 320 5053 619 1997 101 Ben7
Penize 1778 346 1429321 801 567 473 602 247 949 346 782
Pergzni ekvivalenty 4555 715 10 091 689 8041 753 4580 017 1749 152 5270

Pramen:Vlastni zpracovani dle vyéaich zprav spolaosti
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PRILOHA E Logaritmicky rozklad ROE v letech 2006 a1

dasiové Femeno

pakovy rozklad
EBT/EBIT
aktiva/VK

ROA
EBIT/trzby
trzby/aktiva

76,12%
138,07%
100,00%
138,07%
14,42%
39,15%
36,83%

81,48%
158,47%

98,17%
161,42%
12,54%
38,36%
32,70%

5,36%
20,40%
-1,83%
23,35%
-1,87%
-0,79%
-4,13%

1,07
1,15
0,98
1,17

0,87
0,98
0,89

1,07%
2,16%

-2,18%

20,40%
-2,73%
23,13%
-1,87%
-0,27%
-1,60%

dasiové Femeno
pakovy rozklad
EBT/EBIT
aktiva/VK

ROA

EBIT/trzby
trzby/aktiva

dasiové Femeno
pakovy rozklad
EBT/EBIT
aktiva/VK

ROA

EBIT/trzby
trzby/aktiva

dasiové Femeno
pakovy rozklad
EBT/EBIT
aktiva/VK
ROA
EBIT/trzby
trzby/aktiva

dasiové Femeno
pakovy rozklad
EBT/EBIT
aktiva/VK

ROA

EBIT/trzby
trzby/aktiva

81,48%
158,47%
98,17%
161,42%
12,54%
38,36%
32,70%

79,62%
150,21%
95,20%
157,78%
12,60%
39,28%
32,07%

80,0%
153,0%
98,9%
154,7%
13,51%
36,35%
37,2%

82,2%
144, 7%
99,2%
145,9%
9,7%
26,5%
36,8%

79,62%
150,21%
95,20%
157,78%
12,60%
39,28%
32,07%

80,0%
153,0%
98,9%
154,7%
13,51%
36,35%
37,2%

82,2%
144,7%
99,2%

145,9%
9,7%

26,5%
36,8%

81,8%
141,6%
99,6%
142,1%
10,99%
29,6%
37,1%

-1,86%
-8,25%
-2,97%
-3,64%
0,05%
0,92%
-0,63%

0,36%
2,83%
3,72%
-3,06%
0,91%
-2,93%
5,10%

2,23%

-8,33%
0,26%
-8,81%
-3,76%
-9,85%
-0,38%

-0,36%

-3,14%
0,45%
-3,81%
1,24%
3,11%

0,33%

Pramen:Vlastni zpracovani dle vyéaich zprav spolaosti

0,98
0,95
0,97
0,98
1,00
1,02
0,98

1,00
1,02
1,04
0,98
1,07
0,93

1,16

1,03

0,95
1,00
0,94
0,72
0,73

0,99

1,00

0,98
1,00
0,97
1,13
112

1,01

-0,36%
-0,84%

0,07%

0,07%

0,30%

1,11%

0,38%

-0,78%

-4,54%

-0,05%
-0,27%

1,46%

-8,25%
-4,74%
-3,52%
0,05%
0,30%
-0,24%
2,83%
5,819
-2,97%
0,91%
-1,01%
1,92%
-8,33%
0,39%
-8,72%
-3,76%
-3,64%
-0,12%

-3,14%
0,65%
-3,78%
1,24%
1,15%
0,09%



Prilohy

PRILOHA F Rozklad Du Pont firmy a oboru pro roky 2009 - 2011

ROE (v %
Rok Firma Obor
2009 16,5 | 12,13
2010 11,6 134
2011 12,7 15,3
ROA (v% Finanéni paka (A/VK)
Rok Firma Obor Rok Firma Obor
2009 12,12 | 6,29 2009 1,55 1,63
2010 7,89 | 10,83 * 2010 1,46 1,69
2011 896 | 11,44 2011 1,42 1,66
Ziskova marze (EAT/T) Obrat aktiv (T/A)
Rok Firma Obor Rok Firma Obor
2009 0,326 | 0,127 2009 0,37 0,49
2010 0,214 | 0,172 * 2010 0,37 0,63
2011 0,241 | 0,201 2011 0,37 0,57
I 1
I I |
EAT (mil. K &) Trzby (mil. K &) Aktiva (mil. K &)
Rok Firma Rok Firma Rok Firma
2009 3145 2 009 10 936 2004 29 420
2010 2261 / 2010 10 461 / 201( 28 437
2011 2619 2011 10 847 2011 29 221
T I
| 1 | 1
Vynosy (mil. K¢&) Néklady (mil. K&) OA (mil. K¢&) DI. maj. (mil. K¢&)
Rok Firma Rok Firma Rok Firma, Rok Firmg
2009 13922 2009 10 77Y 2004 6934 2009 22 419
2010 12 796 - 2010 10 536 201( 3806 + 2010 24 %83
2011 12 661 2011 10 0412 2011 3178 2011 24 984
T
I I i
Zasoby (mil. K¢) Ponhl. (mil. K&) KFM (mil. K &)
Rok Firma Rok Firma Rok Firma,
2009 497 2009 1404 2009 5 054
2010 426 2010 1383 2010 199y
2011 476 2011 1285 2011 141y
| \ |
Uroky (mil. K &) Odpisy (mil. K&) Daii z P (mil. K&) Ostatni (mil. K&)
Rok Firma Rok Firma Rok Firma, Rok Firmg
2009 43 2009 1047 2009 787 2009 8900
2010 23 + 2010 1185 + 2010 489 + 2010 8 839
2011 12 2011 1348 2011 581 2011 8101

Pramen Zpracovano z vyrinich zprav spokmosti a dat'SU a MPO na zakladschématu Du Pofit

29 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 2epracované a dopiné vydani. Praha: C.H.
Beck, 2007. 745 stran. ISBN 978-80-7179-903-0.rf2ti@7, upraveno.



Prilohy

PRILOHA G Rozklad dle schéma INFA pro roky 2008 - 201

ROA (EBIT/A)
1. Ukazatele charakterizujici Rok | Podnik| Obor
rozdéleni EBIT/Aktiva 2008 | 1260%| 154%
2009 | 1351%| 897%
2010 | 9,75%| 10,219
ROA (EBT/A) Uroky/A
Rok | Podnik| Obor Rok | Podnik  Obor
2008 | 11,99%| 14,7% + 2008 | 060% | 0,73%
2009 | 1337%| 9,5% 2009] 0,159 0,54%
2010 9|,67% 10,3% 2010 008% 012%
| T 1
ROE (EAT/K) Kvota VK (VK/A) Cisty zisk/zisk (EAT/EBT)
Rok | Podnk| Obor Rok | Podni  Obor Rok|  Podnk  Obar
2008 | 151%| 193%| X 2008 | 6338%| 601%| / 2008 | 79,62%| 79,0%
2009 | 165% | 12,13% 2009| 64,63% 629 2009 7998%  80{0%
2010 | 116%| 13409 | 2010] 6853 620 2000 8271% 80B%
oo | |
i " |_ Uroky/(Uv éry+Diuhopisy) Uplatné zdroje/A VKIA
i i Rok | Podnk | Obor Rok | Podni§  Obor Rok| Podnk  Obdr
] Struktur L] 2008 | 34% | 49%| x | 2008 | 812%| 752% 2008 | 634%| 60,1%])
i apasiv bl 2009 | 113% | 44% 2009| 776% 74,996 2000 646B% 62p%
i i 2010 | 108% | 4,7% 2010[ 76,0% 64,680 2000 685B% 62)%
12. Ukazatele CHarakiezuig---------------====ssemmmmmmmmeeeemmee oo 1
itvorbu EBIT/AKtva | |
i Marze (EBITAynosy) Obrat aktiv (Vjnosy/A)
i Rok | Podnk| Obor Rok | Podni§  Obor [
i 2008 | 340%| 232% 2008 37,09 67,09r------- :‘
; 2000 | 286%| 1900 x | 2009 | 473%| 47.0% eeeeeee[ SHUUKIUT BV _|---m-moreeeeememmmeeeeeaes
i 2010 2,1,7% 17,9% 2010 45,09 57,0
: I I I I
Ptidana hodnota/\Viynosy Osobni naklady/\Viynosy Odpisy/Vyosy Ostatni naklady/ \ijnosy
Rok [ Podnk| Ohor Rok | Podnif  Obor Rok| Podnk  Obdr Ro| Podnk 100
2008 | 513% | 46,6% 2008 | 137% | 16,0% 2008 [ 79% | 73% 2008 | 43% | -0,05%
2009 | 469%] 505% 2009 11,89 209% 2000 75  69% 209 10% 8%-3,
2010 | 416% | 474% 2010 1369 18,840 2000 93k 71% 2010 3% 7%-3,
13, Ukazatele charakterizuici vztah aktiva - pasiva
B ] I
BéZna likvidita Pohotova likvidita Okamita likvidita
Rok | Podnik| Ohor Rok | Podnif  Obor Rok| Podnk  Obgr
2008 145 2,10 X 2008 140 246 2008 123 174
2009 123 2,73 2009 115 2,60, 200! 0,90 203
2010 092 2,12 2010 081 2,58 201£ 048 142

Pramen Zpracovano z vyrmich zprav spolnosti a dat’SU a MPO podle modelu systému INEA

30 NEUMAIER, Ivan. - NEUMAIEROVA, Inka. Viykonnost azni hodnota firmy. 1. vydani.
Praha: Grada, 2002. 215 stran. ISBN 80-247-01Z%+hna 110 — 111, upraveno.



Prilohy

PRILOHA H D — skére

D-Skére vahy| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A - Dlouh. hmotny majetek/A 0,019| 0,0080 0,0067 0,0075 0,0095 0,0114 0,0127
Dlouhodob. Hmot. Majetek/A 42,3% 35,1% 39,4% 50,2% 59,8% 67,0%
B - DI. pohledavky/Aktiva 0,026| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dlouhodobé pohledavky/Aktiva 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
C - Rezervy/P -0,028/ -0,0052 -0,0033 -0,0033 -0,0037 -0,0036 -0,0037
Rezervy/Pasiva 18,7% 11,9% 11,6% 13,1% 13,0% 13,1%
D - Dlouh. zavazky/P -0,15| -0,0044 -0,0032 -0,0037 -0,0047 -0,0056 -0,0065
Dlouhodobé zavazky/Pasiva 2,9% 2,2% 2,5% 3,1% 3, 7% 4,3%
E - Krat. zavazky/P 0,02 0,0012 0,0048 0,0045 0,0038 0,0029 0,0025
Kratkodobé zavazky/Pasiva 5,9% 23,9% 22,5% 19,1% 14,6% 12,3%
F - Trzby/Vynosy -0,018 -0,0164 -0,0166 -0,0156 -0,0141 -0,0147 -0,0154
Trzby/Vynosy 91,1% 92,0% 86,7% 78,6% 81,8% 85,7%
G - Odpisy/Vynosy -0,023f -0,0020 -0,0019 -0,0018 -0,0017 -0,0021 -0,0024
QOdpisy/Vynosy 8,5% 8,1% 7,9% 7,5% 9,3% 10,6%
H - Rentabilita vyno$ -0,01| -0,0027 -0,0028 -0,0026 -0,0023 -0,0018 -0,0021
EAT/Vynosy 27,1% 28,2% 25,8% 22,6% 17,7% 20,7%
J - Vynosy/A -0,3014 -0,1217 -0,4070 -0,1114 -0,1424 -0,1354 -0,1304
Vynosy/Aktiva 40,4% 35,5% 37,0% 47,3% 45,0% 43,3%
K - Celkova zadluzenost 0,015 0,0041 0,0067 0,0055 0,0053 0,0047 0,0044
(CK + Ostatni pasiva)/Aktiva 0,2757 0,3803 0,3661 0,3536 0,3138 0,2963
L - Doba splatnosti diuhu 0,003| 0,0057 0,0088 0,0088 0,0074 0,0078 0,0065
(CK + Ost. P)/(EAT + Odpisy) 1,9122 2,9475 2,9392 2,4813 2,5897 2,1821
Konstanta -0,46 -0,46 -0,46 -0,46 -0,46 -0,46
D-skére (suma A:L) -0,5933 -0,5688 -0,5720 -0,6028 -06&0 -0,5943

Pramen Zpracovano z vyrnich zprav spolmosti



Abstrakt

DVORAK, JanFinancni analyza a jeji dopodeni pro rozhodovani podniku
Diplomova prace. Plze Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 115 s., 2013

Kli ¢éova slova:finanéni analyza, pogrové ukazatelegfebni pamysl

Cilem diplomové prace ,Fingni analyza a jeji dopo&eni pro rozhodovani podniku®
je prostednictvim provedené fingni analyzy spoknosti nalézt jeji slaba mista,
zejména ve finatni oblasti, a vyvodit p#&tna opateni, kterd& by mohla vést k
odstragni téchto negativnich faktdr Cile prace bude dosaZzeno ptredhictvim
analyzy sotiasného a minulého stavu podniku, nasledné ideatéikrozhodujicich
problémovych okrufy, definovanim moznosti ekonomické teorie v danéasibla
navrzenim opaéni k dosazeni Zadouciho cilového stavu spolgi. Prace se sklada ze
dvou navazujicicltasti, a to z teoretické a praktické. V teoretick&écpjsou popsany
zakladni informace, tykajici se finani analyzy, jako je definice,f@dntt, zdroje a
uzivatelé finatini analyzy. DalSi teoretick#st se ¥nuje metodam finaimi analyzy, se
zametenim na elementarni technickou analyzu¢asti praktické, ktera sesldl na ¢ést
analytickou a syntetickou, jsou proway vypaity a vyhodnoceni finami situace na
konkrétni spolénost a navrzena ogfahi pro rozhodovani spaieosti.



Abstract

DVORAK, Jan Financial analysis and its recommendations for hass decisions

Diplomova prace. Plze Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 115 p., 2013

Key words: financial analysis, fiancial ratios, mining induystr

The aim of the submitted thesig-ihancial analysis and its recommendations for
business decisiohss carried out through financial analysis of camy to find its weak
points, especially in the financial sector, andndthe appropriate measures that could
lead to the removal of these negative factors. gda will be achieved by analysing of
company's past and current condition, identifyimigical problematic areas, defining
abilities of the economic theory in the given domand proposing steps leading to the
desirable company's condition. The thesis coneist&o parts, the theoretical part and
the practical part. The theoretical part describesic data related to financial analysis
as definition, subject, sources and users of fimhranalysis. The theoretical part
explains further methods of financial analysis &g on primary technical analysis. In
the practical part, which is divided into an analt part and a syntethesis, calculations
are carried out and assessing the financial stma#it a particular company and

proposed recommendations for the company's decision



