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1 Uvod

Za zékladni cil finan¢ni Cinnosti podniku lze povazovat dosazeni financni
stability podniku. Finan¢ni stabilita se hodnoti podle toho, zda podnik dokaze udrzet
trvalou platebni schopnost a zda vytvari ptimétené mnozstvi zisku. K zjisténi, jestli

podnik napliuje tyto i dalsi cile, slouzi finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyzu by mél v dnesni dobé provadét jak velky, tak i maly podnik.
Samotné ucetni vykazy nemaji dostate¢nou vypovidaci schopnost. Metody finan¢ni
analyzy data z minulosti hodnoti v riznych souvislostech. Na zaklad¢ vysledkd analyz
Ize piedpovédét pravdépodobny budouci vyvoj podniku. Finanéni analyza neslouZzi
pouze pro dlouhodoby management a jeho fizeni, ale 1 pro kratkodoby management

a jeho rozhodovani.

V prvni Casti své bakalarské prace se zaméfim na teorii tykajici se finanéni
analyzy. Vysvétlim pojmy, které bezprostiedné souvisi s danou problematikou.
Objasnim jeji princip a vyznam, uvedu uzivatele, jednotlivé rozeberu zdroje dat pro jeji

tvorbu a popisi pouzivané metody.

Cilem této bakalaiské prace je vytvorit metodiku na zakladé udaji z ucetnich
vykazii a nasledné ji aplikovat. V metodice budou zahrnuty ptfedev§im pomérové
ukazatele a zvolené bonitni a bankrotni modely. Z metodiky budou ziejmé hodnoty,
dosazené do C¢itateli a jmenovateli jednotlivych ukazateld, vzaté z rozvahy, vykazu

zisku a ztraty, piehledu o penéznich tocich ¢i z ptilohy.

V praktické ¢asti bude stru¢né charakterizovana spole¢nost Sokolovska uhelna,
pravni nastupce, a.s., kterd byla pro tuto bakalafskou praci vybrana. Sledované Casové
rozpéti je od roku 2005 az do roku 2011. Na zaklad¢ vytvofené metodiky budou
provedeny vypoclty, které nasledné okomentuji. Vysledky ukazateli srovnam s tfemi

dal§$imi konkurenénimi podniky.

V zavéru prace dojde k vyhodnoceni ziskanych vysledki z jednotlivych analyz
a k souhrnnému posouzeni ekonomické situace podniku na trhu. V neposledni fadé
dojde k navrhu konkrétnich opatieni, ktera by mohla vést ke zlepseni finanéni situace

spole¢nosti na trhu.



2 Literarni resSerse

2.1 Predmét a ucel finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je proces shromazdéni, analyzovani a nasledného vyvozovani
zavéru z vysledkii finanéniho hospodafeni minulych, soucasnych, ale i budoucich

obdobi podniku. (Marek, 2009)

V praxi se miizeme setkat s velkym mnozstvim prtistupt a technik, jak finanéni
analyzu provadét. Nejednotnost je dana piedev§im neexistenci obecné zavaznych
legislativnich pfedpisti a vS§eobecné uznavanych jednotnych standardd. Ale at’ je analyza
provedena jakkoliv, vzdy ma jediny cil. Méla by podat co nejvérnéjsi obraz o finan¢ni

situaci analyzovaného podniku. (Mrkvicka & Kolat, 2006)

Na zaklad¢ vyhodnocenych dat, by mél byt analytik schopen zhodnotit finan¢ni
zdravi spolecnosti. Identifikovat slabiny, které by mohly vést Kk problémim do

budoucna a determinovat silné stranky. (Hole¢kova, 2008)

., Wtézit z vykazii a dalsich zdrojii informaci, posoudit financni zdravi podniku
a pripravit podklady pro potrebnd ridici rozhodnuti je hlavnim ukolem financni

analyzy. “ (Grinwald & HoleCkova, 2009, s. 33)
2.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zdjmu nejen
manazert, ale 1 mnoha dalSich subjektt, které pfijdou do kontaktu s danym subjektem
a maji zdjem znat jeho financni situaci. Je v zajmu kazdého subjektu, ktery ptijde do

kontaktu s firmou, védét s kym ma tu Cest. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Finanéni analyzu podniku lze rozdélit na externi a interni. Externi financni
analyza vychdzi pfedevs$im z vetejné¢ dostupnych, zejména tcetnich informaci. Na druhé
strané pfi interni finan¢ni analyze ma analytik k dispozici kompletni idaje firmy. Mimo
jiné i vnitropodnikové a manazerské ucetnictvi, kalkulace ¢i statistickd data. I pfes
rozdilné mnoZstvi poskytnutych dat, ktera odliSuji externiho analytika od interniho,

vychazi jejich prace z pouziti obdobnych nastrojii a technik. (Mrkvicka & Kolat, 2006)
2.2.1 Externi uzivatelé finanéni analyzy

Mezi externi uZivatele fadime investory, banky, stat, obchodni partnery,

konkurenci a mnoho dalSich.



b)

d)

2.2.2

b)

Investori, ktefi maji zdjem do daného podniku investovat své penézni
prostfedky, si nejprve chtéji ovéfit, zda je jejich rozhodnuti spravné. Proto
sleduji pfedevsim miru rizika a vynosnosti Spojenou s vlozenym kapitalem. Do
skupiny lze vclenit vlastniky, akcionafe ¢i potenciondlni investory. (Griinwald
& Holeckova, 2007; Kislingerova, 2010)

Banky a ostatni véFitelé poskytuji spoleCnostem cizi kapital. Pokud se
rozhodnou, ze tak ucini, musi si dobfe rozmyslet, vjaké vysi a za jakych
podminek. (Griinwald & Holeckova, 2007; Kislingerova, 2010)

Stat a jeho organy se zajimaji o poskytovana data z mnoha diivoda. Predevs§im
pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, dohled nad podniky se
statni majetkovou tucasti, rozdélovani finan¢nich prostfedkti nebo pro rizna
statisticka Setteni. (Griinwald & Holeckova, 2007; Kislingerova, 2010)
Obchodni partneri — dodavatelé se zaméiuji na schopnost podniku hradit
splatné zavazky. Sleduji solventnost, zadluZzenost a likviditu. Odbératelé ma;ji
zajem na piiznivé financni situaci dodavatele. (Griinwald & Holeckova, 2007;
Kislingerova, 2010)

Konkurenti se zajimaji o finan¢ni informace spole¢nosti ve stejném odvétvi.
Hlavnim divodem je srovnani vysledkii hospodateni, rentability a dalSich

hodnot se svym podnikem. (Griinwald & Holeckova, 2007; Kislingerova, 2010)
Interni uzivatelé finan€ni analyzy
K internim uzivatelim Ize zafadit manazery, odbory a zaméstnance.

Manazefi maji nejlepsi piistup k informacim, a to i k tém, které nejsou veiejné
dostupné externim zajemcum. Jsou tedy ve vyhod¢. Ziskana data vyuzivaji
k fizeni podniku. Spravné provedena finan¢ni analyza odhaluje jak silné, tak
i slabé stranky finan¢niho hospodafeni podniku. (Griinwald & Holeckova, 2007,
Kislingerova, 2010)

Zaméstnanci maji pochopitelné také zdjem na prosperité a finanénim zdravi
podniku. Jejich hlavnim zdjmem je zachovani jistoty zaméstnani a vyhovujici
mzdové a socialni podminky. Naroky uplatiiuji prostfednictvim odborovych
organizaci, které vyjedndvaji s vedenim spole¢nosti. (Griinwald & Holeckova,

2007; Kislingerova, 2010)
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2.3 Zdroje informaci pro tvorbu finan€ni analyzy

K provedeni kvalitni finanéni analyzy je nutné vychdzet z velkého mnozstvi

zdroju rizné povahy. Tyto informacni zdroje je mozné rozdélit do tii skupin.

a)

b)

Zdroje finan¢nich informaci - jsou vyuzivana data vychazejici z vyro¢nich
zprav, Ucetnich vykazii, zprav financnich analytikli a manazerG spolecnosti.
Vedle internich zdroji informaci lze zahrnout i data externi.

Kvalifikované nefinan¢ni informace - zahrnuji oficidlni a ekonomickou
statistiku, podnikové plany, kalkulace, rozbory budouciho vyvoje a dalsi
podnikové evidence (produkce, poptavka a odbyt, vySe mezd apod.).
Nekvalifikované informace - mezi né patii zpravy auditori, komentare
a zpravy manaZzert, odborny tisk a jiné nezavislé komentafe a progndzy.

(Griinwald & Holeckova, 2007; Kislingerova, 2010)

., Zakladni predstavu o financnim zdravi a financnim chovani si financni

analytik vytvari podle udajii v rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty.” (Griinwald

& Holeckova, 2009, s. 35)

2.3.1

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance piedstavuje stav majetku a zavazkiu podniku k urcitému

datu. Zpravidla k poslednimu dni G¢etniho obdobi vV penéznim vyjadieni. Na levé strané

bilance nalezneme aktiva spole¢nosti. Na pravé strané jsou zachycena pasiva. Vzdy

musi byt splnéna podminka rovnosti mezi aktivy a pasivy. (Blaha & Jindfichovska,

2006)

a)

b)

Aktiva jsou utfidéna jak podle funkce, kterou v podniku zastavaji, tak i podle
Casu a likvidity. Rozdé&luji se na dvé hlavni slozky - majetek dlouhodoby (staly)
a kratkodoby (obéZzny). Dlouhodoby majetek ¢lenime na hmotny, nehmotny
a finanéni. Zatimco mezi kratkodobd aktiva patii zasoby, kratkodobé
a dlouhodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. (Griinwald
& Holeckova, 2007)

Pasiva se klasifikuji do dvou zakladnich skupin zdroji na vlastni a cizi. Vlastni
kapital je soucasti dlouhodobého kapitdlu a sklada se ze zékladniho kapitalu,
kapitadlovych fondli, fondh ze zisku, vysledku hospodafeni minulych let

a vysledku hospodatfeni bézného uUcetniho obdobi. Cizi zdroje tvoii rezervy,
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bankovni Uvéry a vypomoci a V neposledni fad¢ i kratkodobé a dlouhodobé

zavazky. (Griinwald & Holeckova, 2007)
2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je ucetni vykaz vypovidajici o pohybu penéz za urcité
obdobi. Je zaloZen na akrudlnim principu. To znamend, Ze finan¢ni operace musi ¢asoveé
a vécné souviset Sobdobim, ve kterém byly vykazovany. (Griinwald & Holeckova,

2007; Blaha & Jindtichovska, 2006)

., Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v urcitém obdobi a ndaklady

spojenymi s jejich vytvorenim. *“ (Holeckova, 2008, s. 31)

Rozdilem mezi néklady a vynosy vznika zisk ¢i ztrata za béZzné finan¢ni obdobi.

(Blaha & Jindtichovska, 2006)

Formy zisku

Ve finan¢ni analyze se mizeme setkat s riznymi formami zisku. Kazdy z nich
vyuzivame pro jiné ucely.

a) Cisty zisk (EAT, Earnings after Taxes)- piedstavuje zisk po zdanéni, ktery je
nasledné rozdélen mezi akcionaie a podnik. V Ceské terminologii EAT zastupuje
hospodarsky vysledek za u¢etni obdobi. (Valach, 2006)

b) Zisk pied zdanénim (EBT, Earnings before Taxes) = EAT + daf z piijma za
mimofadnou a béznou cCinnost. Je vyuzitelny pii mezipodnikovém srovnani,
protoze kazdy podnik ma jiné naklady na zdanéni. (Valach, 2006)

C) Zisk pied zdanénim a uroky (EBIT, Earnings before Interest and Taxes)
= EBT + nékladové uroky. Porovnava ucinek podnikatelské ¢innosti, ke které je
firma schopna dojit. Investofi ukazatel aplikuji pfi méfeni produkéni sily aktiv.
(\alach, 2006)

d) Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA, Earnings before Interest,
Taxes, Depreciations and Amortization Charges) = EBIT + odpisy.
(Kislingerova, 2010)

e) Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT, Net Operating Profit After Taxes) -
reprezentuje provozni zisk, ktery je vytvofeny ve spojitosti s hlavni ¢innosti -

provozni ¢innosti podniku. (Kislingerova, 2010)
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2.3.3 Prehled o penéznich tocich (Cash flow)

. Wkaz cash flow informuje o prijmech a vydajich, které podnik v minuléem
ucetnim obdobi realizoval. Plati tzv. zasada dvou hiebikii (prijmy a vydaje), pricemz je
Zadoucit, aby prijmy prevysovaly vydaje. Vykaz cash flow zobrazuje skutecny pohyb
penéznich prostredku, je tak doplitkem dvou vyse uvedenych vykazi. “ (Kislingerova,

2010, s. 73)
Penézni tok lze rozdélit na:

a) provozni ¢innost — jedna se o Cinnost, ktera je pro podnik vydéleéna a plni
podnikatelsky zamér. Predstavuje rozdil mezi ptijmy a vydaji z béZné Cinnosti
ve sledovaném obdobi. (Holeckova, 2008)

b) investi¢ni ¢innost - zahrnuje zejména vydaje spojené s potizenim dlouhodobého
majetku, pfijmy z prodeje dlouhodobych aktiv a pljcky 1 avery spiiznénym
osobam. (Holeckova, 2008)

c) finan¢ni ¢innost - zachycuje zmény ve vysSi a skladbé vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazki. Do <¢innosti lze zahrnout pfirtistky a ubytky
dlouhodobého kapitalu, dopad zmén vlastniho kapitdlu a v neposledni fad¢

piijaté a vyplacené dividendy. (Holeckova, 2008)

Pro vypocet cash flow se vyuzivaji dvé metody, a to pfima a nepiima. Nepiima
metoda je zaloZena na upravé hospodaiského vysledku o nepenézni operace (odpisy,
tvorba a Cerpani rezerv aj.), zmény stavu zasob, pohledavky, zavazky a o polozky
nalezejici do finanéni ¢i investi¢ni ¢innosti. (Kislingerova, 2010)

Naopak metoda pifima se zabyva pfimo piijmy a vydaji. Vypocet vychazi
Z pocatecniho stavu penéznich prostiedkil, ke kterému se ptficitaji pfijmy a odecitaji se
vydaje. Vysledkem je kone¢ny zlstatek penéznich prostredki. (Kislingerova, 2010)

2.3.4 Priloha

Ptiloha je soucasti ucetni zavérky. Jejim ucelem je dopliiovat informace, které
nejsou z rozvahy a vykazu zisku a ztrat na prvni pohled jasné nebo se nedaji vy¢ist.
Vytvaii se predev§im pro externi uZivatele tcetni zaverky. Ti jsou si pak snaze schopni

vytvofit vhodné minéni o finanénim obraze spole¢nosti. (Holeckova, 2008)

Mezi zédkladni data, kterd v pfiloze nalezneme, lze zahrnout: obecné udaje

o podniku, informace o pouzitych ucetnich metodéach, obecnych ucetnich zdsadach,
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zpusobech ocenovani a odepisovani majetku a dopliujici informace k ucetnim
vykaziim. Nékdy muze byt soucésti ptilohy 1 vykaz o zménach vlastniho kapitdlu ¢i
cash flow. Pokud nejsou sestavovany samostatné. (Holeckova, 2008; Kislingerova,

2010)
2.3.5 Vyro€ni zprava

Vyroéni zprava a jeji nalezitosti jsou upraveny v § 21 Zakona o ucetnictvi

¢. 563/1991 Sb.

Mimo jiné vyro¢ni zprava obsahuje 1 zpravu predstavenstva, v které je mozné
nalézt vlastnickou strukturu, poslani a vize, strategické cile, marketingovou, obchodni,
vyrobni a investi¢ni politiku, podnikovou kulturu a spousty dalSich informaci. Tato data
nam mohou v zavéru finan¢ni analyzy napomoci ke spravnému pochopeni a zhodnoceni

podnikatelské ¢innosti. (Griinwald & Holeckova, 2007)
2.4 Metody finan€ni analyzy

,, Prestoze neexistuje oficialni metodika financni analyzy, vyvinuly se urcité
obecné prijimané analytické postupy a v podnikove praxi se setkavame s nejriznéjsimi
pristupy a technikami analyzy, které si kladou za cil podat stejné jako ucetnictvi vérny
a poctivy obraz o majetkove, financni a diichodové situaci jak externim uzivateliim, tak

manazerum podnikii. (Griinwald, HoleCkova, 2009, s. 53)

V zévislosti na Case lze finan¢ni analyzu rozd¢€lit na ex post, ktera vychazi
z retrospektivnich dat a na analyzu ex ante, jenZ ma predpovédét, jak bude vypadat
situace do budoucna. (Sedlacek, 2007)

2.4.1 Fundamentalni analyza

U fundamentalni analyzy podniku vychazime pfedevsim z identifikace prostredi
— kvalitativnich udaji. Jde o analyzu vlivu vnitiniho a vnéjsiho ekonomického prostiedi
podniku, pravé probihajici faze Zivota podniku a charakteru podnikovych cilti. Pokud
jsou vyuzita i data kvantitativni povahy, tak se nevyhodnocuji na zakladé

matematickych postupt. (Mrkvicka & Kolat, 2006)

Tvorba fundamentalni analyzy je zalozena pfevazné na verbalnim hodnoceni.
Vyuziva se pifi ni SWOT analyza, metoda kritickych faktori uspéchu, BCG matice
a dalsi techniky. (Sedlacek, 2007; Mrkvicka & Kolat, 2006)
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2.4.2 Technicka analyza

Technickd analyza vyhodnocuje ekonomickd data s vyuzitim statistickych,
matematickych a dalSich algoritmickych postupii. Vyslednd data jsou posuzovana

kvantitativné i kvalitativné. (Sedlacek, 2007)

Podle dat, kterd se vyuzivaji a dle ucelu, ke kterému je analyza vytvoiena,
Clenime na analyzu absolutnich dat, analyzu rozdilovych ukazateli, analyzu
pomérovych ukazateli a na analyzu soustav ukazateli. (Sedlacek, 2007; Mrkvicka

& Kolat, 2006)
2.5 Analyza absolutnich ukazatelt

Jako zdroj informaci této analyzy jsou brany piimo ucetni vykazy. Stavoveé
a tokové veliCiny, obsazené V téchto vykazech, jsou nazyvané jako absolutni ukazatele.

(Kislingerova, 2008)
2.5.1 Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazu

Sleduje, o kolik jednotek ¢i procent se zménila sledovana polozka v Case. Lze ji

oznacit jako analyzu vyvojovych trendu. (Kislingerova, 2004)

Rozbor se realizuje minimalné¢ pro dvé po sobé jdouci obdobi (meziro¢ni
srovnani) nebo je sestavovan pro vice sledovanych obdobi zaroven. Pti feSeni se
postupuje horizontalné, ¢ili po fadcich. (Sedlacek, 2007)

Absolutni zména = ukazatel ; - ukazatel ,_, 1)

absolutni zména*100

Procentni zména = (2)

ukazatel {—4
2.5.2 Rozbor vertikalni struktury ucetnich vykazu

Analyza hodnoti strukturu aktiv a pasiv podniku a je mozné ji uplatnit pro
srovnani v ¢ase (vyvoj jednoho podniku v delsim ¢asovém tseku) i prostoru (odvétvové

porovnani ¢i porovnani s konkurenci). (Sedlacek, 2007)

Pfi provadéni se postupuje ve sloupcich od shora dolii pro jednotlivé roky.
Polozky se vykazuji v procentnich podilech ku zakladné. Pokud budeme analyzovat
rozvahu, dosadime na misto zakladny hodnotu celkovych aktiv, ¢i celkovych pasiv. Pro
rozbor vykazu zisku a ztrat pouZijeme hodnotu trzeb. Cilem je zhodnoceni slozek

majetku a kapitalu zkoumaného podniku. (Sedlacek, 2007; Kislingerova, 2004)
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2.6 Analyza rozdilovych ukazatel(

Tato metoda byva ¢asto oznacovana i jako analyza fondl finan¢nich prostredku.
Fondy ptedstavuji ukazatele vypoctené jako rozdil mezi aktivy a pasivy. (Mrkvicka

& Kolar, 2006)
2.6.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Vychozim téetnim vykazem pro vypocet CPK je rozvaha. Lze jej spoéitat
rozdilem obéznych aktiv (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobych zavazkd. Do
kratkodobych zavazkii jsme nuceni zahrnout i1 béZné bankovni Gvéry a kratkodobé

finan¢ni vypomoci. (Sedlacek, 2011; Holeckova, 2008)
CPK = obézna aktiva — kratkodoba pasiva (3)

,, Velikost cistého pracovniho kapitilu je vyznamnym indikatorem platebni
schopnosti podniku. Cim vy$si je cisty pracovni kapitdl, tim vétsi by méla byt pri
dostatecné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své financni zavazky.
Nabyva-li tento ukazatel zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh.” (Mrkvicka,
Kolat, 2006, s. 60)

2.6.2 Cisté pohotové prostredky (CPP)

CPP vychazeji pouze z pohotovych penéZnich prostiedki (nejlikvidngjsich aktiv)
a okamzit¢ splatnych zavazkl. Ukazatelem sledujeme okamzitou likviditu. (Mrkvicka

& Kolat, 2006)
CPP = pohotové penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky 4)
2.6.3 Cisty penézni majetek (CPM)

CPM je znam také pod pojmem penézné pohledavkovy finanéni fond. Je stiedni
cestou mezi dvéma vySe zminénymi pomérovymi ukazateli. Tvofen tak, Ze na rozdil od
pfedchozich ukazateld zahrnuje do obéznych aktiv i kratkodobé pohledavky. (Mrkvicka
& Kolat, 2006; Holeckova, 2008)

CMP = obé&%na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky (5)
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2.7 Analyza pomérovych ukazatelu

Patii mezi nejoblibengjsi metody finan¢ni analyzy. Dokaze podat rychly obraz
o finanénim stavu podniku. S jeji pomoci lze provadét trendovou a komparativni

analyzu. (Kislingerova & Hlinica, 2005)

Pomérové ukazatele vypocteme podilem dvou absolutnich hodnot vychazejicich
z Ucetnich vykazil, mezi nimiz 1ze nalézt souvislost. Nelze proti sobé polozit kterékoliv
dvé zkoumané polozky. Sestaveni ukazatelli je podfizeno zejména tomu, co chceme

vyzkoumat. (Holeckova, 2008)
Ukazatele pomérové analyzy 1ze roz¢lenit na:

= ukazatele rentability

= ukazatele likvidity

= ukazatele aktivity

= ukazatele zadluzenosti

= ukazatele trzni hodnoty.
2.7.1 Ukazatele rentability (vynosnosti)

Tento ukazatel ndm napovida jaka je ziskovost, vynosnost ¢i navratnost.
Ukazatel je nutné hodnotit ve spojitosti s likviditou a finanéni stabilitou podniku.
(Holeckova, 2008)

Mezi veli¢inami vstupujicimi do vzorce by méla byt zachovana pfijatelna
souvislost, aby vztah neovlivnil vysledek Spatnym smérem. (Kislingerova & Hlinica,

2005)

Nejobecnéjsi tvar pro vypocet ukazatele:

zisk

(6)

vlozeny kapital
Obecné ukazatel stanovuje, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu

zvoleného jmenovatele. (Griinwald & Holeckova, 2007)

a) Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI - Return on Investment)

vvvvvv

hodnoti podnikatelska ¢innost firem. Ukazatel rentability vloZzeného kapitalu instruuje,
s jakou efektivnosti plisobi celkovy kapitdl vlozeny do podniku, nezavisle na zdroji

financovani. (Sedlacek, 2007)
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EBIT
ROI'= celkovy kapital *100 (7)

b) Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA — Return on Assets)

ROA pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu

na to, jestli byla zainvestovana z vlastniho ¢i ciziho kapitalu.
Pokud je do citatele vlozen EBIT, ukazatel méti rentabilitu aktiv podniku pied
odectenim dani a nakladovych urokd. Vyuzijeme jej pfi porovnavani podnikl

s rozdilnou finan¢ni strukturou. (Kislingerova, 2010; Sedlacek, 2007)

ROA = 2L 4 100 (8)

aktiva

c) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Common Equity)

ROE pfedstavuje vynosnost vlozeného kapitalu vlastniky ¢i akcionafi podniku.
Subjekty hodnoti, zda jimi vlozeny kapitdl je vyuzivan s odpovidajici intenzitou
v zavislosti na investi¢nim riziku a zda pfinasi dostate¢ny vynos. Méfi, kolik Cistého

zisku ptipada na jednu korunu investovaného kapitalu. (Rackova, 2011; Synek, 2010)

ROE = Cisty zisk +100 (9)

" vlastni kapital
d) Rentabilita dlouhodobych zdroja (ROCE — Return on Capital Employed)
Ukazatel poskytuje informace o tom, kolik provozniho hospodaiského vysledku
pied zdanénim podnik dosédhl z jedné investované koruny. (Sedlacek, 2007)

ROCE = EBIT «100 (10)

dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

e) Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Tento ukazatel sdéluje, kolik zisku pfipadd na jednu korunu celkovych trzeb
podniku. Do vzorce je mozné dosadit vysledek hospodafeni i trzby ruznych povah.
Ridime se u¢elem analyzy. (Rickova, 2011; Sedlacek, 2007)

zisk
ROS = by (11)

f) Ukazatel nakladovosti (1-ROS)

Ukazatel je pokladan za doplikovy k ukazateli rentability trzeb. Vypocte se jako
pomér zisku a nakladl, kde dosazeni hodnot do vzorce je opét zavislé na ucelu analyzy.

Pti provozni analyze do vzorce zahrneme ndklady a zisk z provozni ¢innosti. Obecné
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svvr

dosahuje. (Ruckova, 2011)

1-ROS=1-— tzri;;‘y (12)

2.7.2 Ukazatele likvidity

K dlouhodobé existenci podniku je zapottebi, aby podnik byl vynosny,
priméfené rentabilni, ale i schopny dostat svym zavazkim. Pfi analyze ukazatelt
likvidity se mtizeme setkat s nasledujicimi pojmy. Likvidita podniku je schopnost dostat
svym zavazkiim za pomoci pfemény majetku pti minimalnim poklesu ceny. Likvidnost
predstavuje rychlost pfemény majetku do penézni formy. Podminkou solventnosti je
likvidita. Solventnost je schopnost podniku zaplatit v¢as své zavazky. (Kislingerova
& Hlinica, 2005; Sedlacek, 2007)

a) Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita 3. stupné)

Ukazatel udava, kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazk. Shledd, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby
transformoval vSechna obéZzna aktiva v urcité chvili na hotovost.

Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze si podnik udrzi
svou platebni schopnost. Doporucend hodnota pro béznou likviditu by méla byt vyssi

nez 1,5. (Kislingerova & Hlinica, 2005)

obézna aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky (13)

b) Pohotova likvidita (Quick Ratio, likvidita 2. stupné)

Tento ukazatel je sestavovan ve snaze vyloucit nejméné likvidni cast obéznych
aktiv (zasoby) z pfedchoziho ukazatele. Neumérna vySe obé&znych aktiv sméfuje
Kk neproduktivnimu vyuzivani vlozenych prostiedki do podniku. Pro zachovani likvidity

podniku by hodnota ukazatele neméla klesnout pod 1. (Kislingerova & Hlinica, 2005)

bé#n4 aktiva—zasob
Pohotova likvidita = 225204 axtiva-zasoby (14)

kratkodobé zavazky

c) Okamzita likvidita (Cash Ratio, likvidita 1. stupne)

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku uhradit pravé splatné dluhy. Do vzorce
vstupuji nejlikvidnéjsi polozky rozvahy (penéZni prostfedky na bankovnich uctech ¢i

Vv hotovosti a volné obchodovatelné cenné papiry — ekvivalenty v hotovosti). Hodnota
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této likvidity by se v Ceskych podminkach méla nachdzet na minimalni hodnoté 0,2.

(Sedlacek, 2011)

Vel s 1e1 s Qs enézni prostredky+ekvivalent;
Okamzita likvidita = 2 P 4 4

(15)

kratkodobé zavazky
2.7.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak velka je schopnost podniku efektivné vyuzivat
investované finan¢ni prostiedky. (Ruckova, 2011)

Hodnoty ukazatelti jsou pro kazdé odvétvi jiné, proto je nutné hodnotit jejich
stav v odvétvi, ve kterém podnik pisobi. Ukazatel ¢astokrat poméfuje tokovou veli¢inu
(polozka z vykazu zisku a ztrat — trzby) a stavovou veli¢inu (polozka z rozvahy —
aktiva), proto je mozné vychazet ze dvou typi ukazatelt.

e Obratkovost — neboli rychlost obratu vystihuje, ke kolika obratkam aktiv
doslo za obdobi (zejména za rok), v prubéhu kterého bylo dosazeno trzeb
pouzitych v ukazateli.

e Doba obratu — vyjadiuje pocet dni, po ktery trva jedna obratka. (Kislingerova
& Hlinica, 2005)

a) Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Ukazatel udava, kolikrat se celkova aktiva v podniku obrati v trzbach za rok.
Pokud vysledek ukazatele, ve srovnani s odvétvovym primérem, je nizsi nez prumer,

pak by podnik mél bud’ zvysit trzby, nebo prodat néktera aktiva.

Obrat celkovych aktiv je soucasti pyramidového rozkladu ukazatele rentability

vlastniho kapitalu. (Sedlacek, 2007)

Obrat celkovych aktiv = by (16)

celkova aktiva

b) Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

Neboli obrat stalych aktiv ndm tik4, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
Vv trzby vétSinou za jeden rok. Ukazatel posuzuje, s jakou efektivnosti jsou ve firmé
vyuzity stroje, budovy a jiny dlouhodoby majetek. Nesmime zapomenout brat v ivahu
miru odepsanosti majetku. Vysokd odepsanost zlepSuje vysledek ukazatele.

(Kislingerova, 2004)

. _ trzby
Obrat dlouhodobho majetku = ——— Joby majetek (17)
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c) Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Téz nazyvany jako ukazatel intenzity vyuziti zasob. Udava, kolikrat se
Vv pribéhu roku kazdé polozka z4sob daného podniku proda a opét naskladni. Pro zadny
podnik neni dobré mit na skladech nelikvidni zasoby, které neptinasi zddny vynos

a jsou Vv nich utopeny finan¢ni prostiedky. (Sedlacek, 2007)

Obrat zisob = =22 (18)

zasoby
d) Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Ukazatel udava, jak dlouho jsou obéZna aktiva vazana ve formé zasob. Obecné
lze tici, Ze ¢im je vySS$i obrat zasob a krat$i doba obratu zasob, tim je situace lepSi.

(Riickova, 2011)

Doba obratu zasob = Zf:;,l;,y (19)

360

e) Obrat pohledavek (Average Turnover Ratio)

Obrat pohleddvek udava, kolikrdt rocné jsou pohledavky pifeménovany na

penézni prostiedky. (Rackova, 2011)

. trzb
Obrat pohledavek = ﬁ (20)

f) Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Doba obratu pohledavek fika, kolik dni podnik ¢ekd na splaceni pohledavek.
Vysledna hodnota by neméla byt delsi, nez podnikem stanovena doba splatnosti. To

totiz znamend, Ze obchodni partneti neplati v¢as. (Sedlacek, 2011)

pohledavky
trzby (21)
360

Doba splatnosti pohledavek =

g) Doba obratu kratkodobych zavazki (Payables Turnover Ratio)

Ukazatel udava, za jak dlouho jsou splaceny zavazky spole¢nosti. Mélo by platit,
7e doba obratu zdvazkl je vysSi, nez doba obratu pohledavek. Jinak bude oslabena

finan¢ni rovnovaha podniku. (Rackova, 2011)

kratkodobé zavazky
trzby (22)
360

Doba obratu kratkodobych zavazkl =
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2.7.4 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele se zabyvaji strukturou financovani aktiv spole¢nosti. Financovani
jen vlastnimi zdroji neni pro zadny podnik pfili§ vynosné, proto se vyuzivaji i cizi

zdroje.

Ukazatele méfi zadluzenost podniku a miru rizika, kterou spolecnost v urcitém

poméru cizich a vlastnich zdroji nese. (Kislingerova & Hlinica, 2005; Rickova, 2011)
a) Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

Jde o ukazatel, jehoz pomoci se vyjadiuje celkova zadluzenost spolecnosti.
Obecné pravidlo je, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim je riziko véfiteld vyssi.

(Riickova, 2011)

cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = 100 (23)

celkova aktiva

b) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Vyjadfuje, jak ma podnik velkou finanéni nezavislost. Koeficient

samofinancovani je dopliujicim ukazatelem k ukazateli vétitelského rizika.

Pokud jsou ukazatele vyjadieny v procentech, jejich soucet by mél byt roven
100 %. Ptrevraceny zlomek ptredstavuje ukazatel financni paky. (Sedlacek, 2007;
Rickova, 2011)

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = 100 (24)

celkova aktiva

c) Koeficient zadluzenosti (Debt-Equity Ratio)

Timto ukazatelem se tidi pfedevSim banky v piipadé vyhodnocovani zadosti

o uvér. Ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel véfitelského rizika. (Sedlacek,

2007)

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = * 100 (25)

vlastni kapital
d) Ukazatel urokového kryti (Interest Coverage)

Ukazatel urokového kryti nam udava, kolikrat je zisk vyssi, nez troky. Pokud se
ukazatel rovna 1, pak fika, ze pro zaplaceni uroki je tfeba celého vytvotreného zisku.

Tim padem by na akcionafe nic nezbylo. V literatufe 1ze najit hodnoty, kdy staci pokryt
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uroky ziskem 3krat az 6krat, ale to musi kazdy podnik uvazit sam. (Sedlacek, 2007;
Ruckova, 2011)

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel irokového kryti = (26)

2.7.5 Ukazatele trzni hodnoty

., Ukazatele kapitalového trhu vyjadiuji, jak trh (burza, investori) hodnoti
minulou cinnost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urovné vsech vyse
uvedenych oblasti — rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.* (Hole¢kova, 2008,
s. 178)

Pfedevs§im jsou vyznamné pro investory, at’ uz stavajici nebo budouci, které
zajima navratnost jejich investic. (Ruckova, 2011)
a) Ucetni hodnota akcie (Book Value Per Share)
Informuje o zisku, které¢ho podnik dosahl v aktudlnim i1 minulém obdobi, a jez

bude nasledné rozdélen mezi stat, vlastniky a reinvestice. U zdravych podnikti by mélo

platit, Ze i¢etni hodnota akcie v ¢ase roste. (Kislingerova, 2010)

Y, . Jastni kapitél
Ucetni hodnota akcie = viastnl kapitd (27)

pocet emitovanych kmenovych akcii
b) Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share)

Vypovida o velikosti zisku po zdanéni, ktery ptipada na jednu kmenovou akcii.
Pokud by se spole¢nosti nenaskytly zadné investicni ptilezitosti, tak jej lze vyplatit ve

formé dividend. Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim 1épe. (Holeckova, 2008)

M s . . Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = —; , - - = (28)
pocet emitovanych kmenovych akcii

c) Dividenda na akcii (Dividend Per Share)

Vychazi z dividendové politiky firmy, ktera je siln€é navazana na investicni

politiku firmy. K vyplatam dividend dochazi podle rozhodnuti firem. (Hole¢kova, 2008)

., Dividendova politika je definovana jako kompromis mezi potiebou zadrzet zisk
na uspokojeni potreb podniku a mezi uvolneénim hotovosti (jako podilu na zisku) pro

viastniky spolu s emisi novych akcii. “ (Sedlacek, 2007, s. 69)

.. . dividendy za rok
Dividenda na akcii = — Yz — (29)
pocet kmenovych akcii
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d) Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Ptedstavuje procentni zhodnoceni investice akcionare. Vyjadiuje miru ziskovosti
investovaného kapitalu, ktery byl vlozen do akcii spolecnosti a ma souvislost
s vyplacenymi dividendami. Majitele akcii motivuje bud’ k prodeji, drzbé nebo koupi
akcie. (Sedlacek, 2011; Kislingerova, 2010)

Dividendovy vynos = dividenda na akeil | 100 (30)

trzni cena akcie

e) Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Vychazi z dividendové politiky podniku a vystihuje, kolik cCistého zisku po
zdanéni je vyplaceno akciondiim a jakad Céast zisku je vénovand na reinvestice do

podniku. (Kislingerova, 2010)

V}'Iplatni pomér _ dividenda na akcii (31)

zisk na akcii
f) Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)

Aktiva¢ni podil zachycuje velikost zisku, ktery je znovu investovany do podniku.
(Sedlagek, 2011)

Aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér (32)
2.8 Analyza soustav ukazatelu

Soustavy ukazateli vznikaji za ucelem zhodnoceni celkové financni situace
podniku na trhu. Na rozdil od analyz pomérovych a rozdilovych ukazateld, které
hodnoti vzdy jen wurCitou c¢ast Cinnosti podniku. Rozd€lujeme je na soustavy
hierarchicky uspotfadanych ukazateli (pyramidové soustavy) a ucelové vybéry

ukazateli (bonitni a bankrotni modely). (Sedlacek, 2011)
2.8.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Pyramidové soustavy ukazateli rozkladdaji vrcholovy ukazatel pyramidy na dalsi
dil¢i ukazatele pomoci nasobeni, déleni, s€itdni nebo od¢itani. Pokud je soustava
sestavena vhodné, pak poskytuje informace o minulé, soucasné i budouci vykonnosti

podniku. Du Ponttv rozklad patii mezi nejznaméjsi. (Sedlacek, 2011)
2.8.2 Bonitni a bankrotni modely

Tyto modely jsou sestavovany na zakladé matematicko-statistickych ¢i

komparativné-analytickych metod. Cilem vyzkumu je vytvofit takovy vybér ukazateld,
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podle kterych lze spravné vyhodnotit finan¢ni zdravi firmy (bonitni modely), ¢i

predpoveédét finanéni tisen (bankrotni modely). (Sedlacek, 2011)

Podle Mrkvicky & Kolafe (2006) mezi bankrotni modely patii Altmanovo
Z-skore, Modely IN ¢i Taffleriv model. Bonitni modely zahrnuji Tamariho model,
Kralicktiv Quicktest nebo Argentiho model. Pro tuto bakalarskou praci byl vybran
bonitni Kralickiiv Quicktest a bankrotni Model INO1.

Kralickuv Quicktest

Model se sklada ze soustavy Ctyi rovnic. Na zdkladé téchto rovnic se hodnoti
bonita podniku. Prvni dv€ posuzuji finan¢ni stabilitu podniku a zbylé dvé vynosovou
situaci. Vypoctenym vysledkiim se jeSté piifazuje bodova hodnota, viz tabulka ¢. 1.

(Riickova, 2011)

__ Vlastni kapital

R1 Suma aktiv (33)
R2 = Cizi kapitél—Penize—’Bankovni ucty (34)
Provozni CF
EBIT
R3 = Suma aktiv (35)
Provozni CF
R4 = ~ykony (36)
Tabulka 1: Bodovani vysledkt Kralickova Quicktestu
Obodu 1bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05- 0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Finan¢ni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, Ri¢kova, P. (2011)

R1+R2  R3+R4
2 2
2

Hodnoceni celkové situace = (37)
> 3 firma je bonitni
1 — 3 Sedé zona

< 1 signalizace potiZi ve finan¢nim hospodateni firmy (Rackova, 2011)

Model IN — Index davéryhodnosti

Modely zkonstruovali manzelé Neumaierovi Se zamérem zhodnotit financni

zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi. Modely jsou vyjadieny rovnicemi a zahrnuji
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pomerové ukazatele aktivity, likvidity, zadluZzenosti a rentability. Kazdy ukazatel ma
pfifazenou vahu, kterd je vazenym primérem hodnot ukazatele v odvétvi. (Rickova,

2011)

Vétitelsky model IN95

EBIT EBIT T OA ZPL
NG +V3*T+V4*X+V5*m+v6*— (38)

IN95 = V1 + V2 T

Vahy jednotlivych odvétvi pro index IN95 jsou v piiloze ¢. 1. Vahy V,a Vs jsou

pro vSechna odvétvi stejna a ¢ini V,=0,11 a V5= 0,10.

Hodnoty indexu > 2 ftikaji, Ze jde o podnik s dobrym finan¢nim zdravim.
V intervalu 1-2 jsou podniky s nevyhranénymi vysledky. Pokud se hodnoty nachazeji
Vv niz§i Casti intervalu, pak mohou nastat problémy. Firmy s hodnotami < 1 se s

finan¢nimi problémy jiz potykaji. (Neumaier & Neumaierova, 2002)

Vlastnicky model IN99
A EBIT 0A
IN99 = —0,017*C—K+4,573 _+0481*_+0015*K2 p— (39)
IN99 > 2,07 podniky s dobrym finan¢nim zdravim
IN99 v intervalu 0,684 — 2,07 seda zona
IN99 < 0,684 projev finan¢niho nezdaru
Indexy IN95 a IN99 je dobré hodnotit spolecné. (Rackova, 2011)
A EBIT EBIT 0A
IN01—0,13*&+0,04 +392 +021*—+009 < ZTKBU (40)

Tento index vznikl spojenim obou pfedchazejicich indext. Pokud jsou hodnoty
INO1 > 1,77, pak podnik tvofi hodnotu. Interval 0,75 — 1,77 znaci Sedou zénu, do které
spadaji podniky, které ani netvofi hodnotu, ale ani nebankrotuji. Hodnoty > 0,75
zahrnuji podniky, které spé&ji k bankrotu nebo se v ném jiz nachazi. (Sedlacek, 2011)

Model INO5 je v fadé posledni vytvofeny model manzelt Neumaierovych. Ma
byt jen dokonalejsi verzi modelu INO1. Zména nastala v hranici pro hodnoceni podnikli
a v tfeti vaze - z ptivodni hodnoty 3,92 na 3,97. Pokud je hodnota indexu vyssi, nez 1,6,
pak lze pfedpovidat uspokojivou finan¢ni situaci podniku. Rozpéti 0,9 — 1,6 spada do
»sedé zony* nevyhranénych vysledki. Niz§i hodnota nez 0,9 znamena, Ze je spole¢nost

ohrozena. (Sedlacek, 2011)
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3 Navrh viastni metodiky

K vypoctim vyuziji udaje pfedevs§im z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty z let

2005-2012.

V prvni fad¢ zhodnotim ukazatele z hlediska hospodarského vyvoje spole¢nosti.
Ktomuto hodnoceni pouziji horizontdlni a vertikalni analyzu ucetnich vykazu.
U horizontalni analyzy vychdzim z absolutnich a procentnich zmén. Absolutni zménu
vypocitam jako rozdil ukazatele v Case t a ukazatele v Case t-1. Relativni zménu jako

podil absolutni zmény * 100 a ukazatele v Case t-1.

U vertikdlni analyzy dosadim na misto zdkladny hodnotu celkovych aktiv ¢i

celkovych pasiv (=100 %). K rozboru vykazu zisku a ztraty pouziji hodnotu vykont.

Udaje zrozvahy a vykazu zisku a ztraty uvedené v jednotlivych

tabulkéch praktické casti jsou uvedené v celych tisicich K¢.

Vysledky pomérovych ukazateli spolecnosti Sokolovska uhelna, budou
srovnany s ¢eskymi konkurencnimi podniky, které se také zabyvaji téZbou hnédého uhli
na naSem Uzemi — hlavni ¢innost firem. Prvnim konkuren¢nim podnikem jsou
SeveroCeské doly a.s. (v textu zkratka P1), které tézbu provadéji v Severoceské
hnédouhelné panvi. Z jiz zaniklé kontroverzni spolecnosti Mostecké uhelné v roce 2008
vznikly dva nové subjekty Litvinovska uhelnd a.s. (zkratka vtextu P2) a VrSanska
uhelna a.s. (v textu pod zkratkou P3). Ty spole¢né patiily do skupiny CzechCoal az do
roku 2013, kdy se spolecnost Litvinovska uhelnd ze skupiny vyclenila a nese novy
obchodni nazev SeveroCeska energeticka a.s. Data spolecnosti Vrsanské a Litvinovské

uhelné jsou pouzita az od roku jejich vzniku 2008.

Pomérové ukazatele kapitalového trhu nejsou v praktické ¢asti prace zahrnuty.
3.1 Dosazeni udaju z ucetnich vykazu do vzorci

V této Casti se prace vénuje dosazeni Uidajii z ucetnich vykazii do vzorct, které
byly jiz diive definovany v teoretické ¢asti prace. R je zkratkou pro Rozvahu, VZZ pro
Vykaz zisku a ztraty a ¢islo nasledujici zkratku ptfedstavuje ptisluSny fadek ucetniho

vykazu.

3.1.1 Ukazatele rentability

EBIT VZZ 061+VZZ 043
ROl=———*100 = ————— %

Suma pasiv R 067

100 (41)
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Cisty zisk _ VZZ 060

ROA = ———% 100 = * 100
Suma aktiv R 001
EBIT VZZ 061+VZZ 043
ROE = —————% 100 = ——— 100
Vlastni kapital R 068
EBIT VZZ 061+VZZ 043
ROCE = — —— % 100 = ——* 100
Dl.zavazky+ Vlastni kapital R 091+ R 068
EBIT VZZ 061+VZZ 043
ROS=——%100 = ———————* 100
Trzby VZZ 001+VZZ 005
3.1.2 Ukazatele likvidity
Obézna aktiva __Ro031

BéZna likvidita = =
Kratkodobé zavazky R 103

Obé7na aktiva—Zisoby — R 031-R 032
Kratkodobé zavazky R 103

Pohotova likvidita =

Penize+Penize na BU+KCP apodily R 059+R 060+R 061

Okamzita likvidita = =

Kratkodobé zavazky R 103

3.1.3 Ukazatele aktivity

, . Trzby+Vynos VZZ 001+004+019+026+042+044+053
Obrat celkovych aktiv = Y- =
Suma aktiv R 001
/ Trzby+Vynos VZZ 001+004+019+026+042+044+053
Obrat zasob = y Y208 —
Zasoby R 032
. Zasoby R 032
Doba obratu zasob = Triby+Vynosy — VZZ001+004+019+026+042+044+053
360 360
’ Pohledavky R 049
Doba obratu pOhledavek = Triby+Vynosy — VZZ001+004+019+026+042+044+053
360 360
’ ’ o Krat.zavazky R 104
Doba obratu krat. zavazkt = Triby+Vynosy — VZZ 001+004+019+026+042+ 0444053
360 360

3.1.4 Ukazatele zadluzenosti

__RO085

Cizi kapitdl 1 <100
R 001

Ukazatel véritelského rizika = -
Suma aktiv

. . . ;. Vlastni kapital R 068
Koeficient samofinancovani = —— 222 4 100 = oo1 100

Suma aktiv

- N . Cizi kapital R 085
Koeficient zadluzenosti = —p 00 =——=%100
Vlastni kapital R 068
, , , EBIT VZZ 061+VZZ 043
Ukazatel urokového kryti = — — =
Nakladové uroky VZZ 043
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3.1.5

R1 =

R2 =

R3 =

R4 =

3.1.6

IN01=0,13xA+0,04+«B+392«C+0,21+«D+ 0,09 *xE

Kralickuv Quicktest

Vlastni kapitdl _ R 068
Suma aktiv R 001

Cizi kapitdl—Penize—Bankovni icty _ R 086—R 059—R 060

Provozni CF Provozni CF
EBIT __ VZZ 061+VZZ 043
Suma aktiv R 001

Provozni CF __ Provozni CF
Vykony T VZZ 004

Index INO1

__ Suma aktiv _ R 001

D=

Cizi kapitdl R 086

EBIT __ VZZ 061 + VZZ 043
Nékladové uroky - VZZ 043
EBIT __ VZZ 061+VZZ 043
Suma aktiv R 001

Trzby+Vynosy _ VZZ 001+004+019+026+042+044+053
Suma aktiv R 001

Obézna aktiva _ R 031

Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvéry ~ R103+R117
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4 Finanéni analyza podniku Sokolovska uhelna, pravni

nastupce, a. s.

4.1 Charakteristika podniku
Historie

V roce 1994 byla spolecnost zalozena Fondem narodniho majetku spojenim
Rekultivaci Sokolov, Palivového kombinatu Viesova a Hnédouhelnych doli Biezova.
Vznikla Sokolovska tézebni, a.S. Po deseti letech dosSlo k plné privatizaci spole¢nosti.
Tato situace dala za vznik ndslednické organizaci Sokolovska uhelnd, pravni nastupce,
a.s. Svou ¢innosti se snazi navazat na tézebni tradici na Sokolovsku. V soucasné dobé
spolednost vlastni s podilem 40 % Frantisek Stépanek, s 30 % Jaroslav Rokos a se
zbylymi 30 % Jan Krouzecky.

Obrazek 1: Logo spolec¢nosti

SOKOLOVSKA

UHELNRA

Zdroj: http://www.ucebnice3.enviregion.cz

Pozice na trhu

Sokolovska uhelna je se svymi 15 % nejmensi téZebni spole¢nosti v Ceské
republice, zabyvajici se tézbou hnédého uhli. Piekvapivé je ale nejvétSim
podnikatelskym subjektem v Karlovarském kraji. Po CEZu je druhym nejvétsim
vyrobcem elektrické energie na tizemi Ceské republiky. Teplem zasobuje Karlovy Vary

a dal$i mésta regionu.

Od svého zalozeni Sokolovskd uhelnd vyznamné investuje do modernizace.
Zaklada si na minimalizaci ekologickych vlivli a podili se na rekultivaci a revitalizaci
krajiny, kterou poskodila povrchovou tézbou. V Sokolové doslo k zatopeni nékdejsiho
hnédouhelného lomu. Nese jméno Piirodni koupalisté Michal Sokolov, s.r.o. Je jednou
Z deseti dcefinych spolecnosti spole¢nosti Sokolovskd uhelnd, pravni nastupce, a.s.

Zatopeny lom je vyobrazen na obrazku ¢. 2.
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Spole¢nost finanéné podporuje region, a to predevsim vystavbou infrastruktury.

Z firemnich prostfedkti vznikaji v Sokolové a okolnich méstech objekty slouzici

zdravotnictvi, sportu, ale i rekreaci Siroké vefejnosti.

Obrazek 2: Prirodni koupalisté Michal

Sp—

-r P

Zdroj: http://www.karlovyvary.cz

Produkce

Vv

Nejvyznamnéj§imi vyrobky, které spolecnost produkuje, jsou energetické uhli,
elektricka energie, teplo ¢i karbochemické produkty. Spole¢nost roéné vytézi kolem
sedmi milionit tun hnédého uhli. Zhruba 50 % celkového objemu uhli putuje
k tuzemskym a zahrani¢nim zakaznikim. Druhou polovinu firma spotiebovava pti

vlastni ¢innosti.
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4.2 Analyza absolutnich ukazatel(

4.2.1 Horizontalni analyza aktiv

V prubéhu sledovaného obdobi se stav celkovych aktiv zménil. Bylo to
zpusobeno vzrustajicim charakterem obéznych aktiv. Stala aktiva se vyrazn¢ neménila.
Na druhé stran€ ob€zné aktiva rostla rovnomérné od roku 2005, az do roku 2009. V roce
2009 doslo k vyrovnani hodnot stalych aktiv s obéznymi aktivy. Tento trend pokracoval
az do konce zkoumaného obdobi. Vyvoj a struktura aktiv je uvedena v grafu ¢. 1.
V grafu neni uvedeno Casové rozliSeni z divodu nizkého podilu na celkové hodnoté

aktiv.

Graf 1: Vyvoj aktiv 2005-2012 (v mil. K&)

Vyvoj aktiv 2005-2012 (v mil. K¢)

W Stala aktiva M Obézna aktiva

bhkiiil

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rok

10 000
8000
6 000
4 000
2000

Hodnota ukazatele

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Kolisavy trend je k vidéni u dlouhodobého nehmotného majetku (tabulka ¢. 2).
Nejvyssi mezirocni pokles u néj nastal v obdobi 2006/2007 o 253 750 000 K¢. V roce
2007/2008 ptirastek dosahoval necelych 167 miliond K¢. Nasledoval dalSi nartst
12 190 000 K¢&. Nejvyssi mezirocni rist byl v roce 2009/2010 ¢inil 371 189 000 K¢.
Obrovsky ptirstek v roce 2011/2012 o 665 040 000 K¢ lze vidét u dlouhodobého
finan¢niho majetku. Byl zplisoben narGistem poloZky ostatni dlouhodobé cenné papiry

a podily.

Kratkodoby finanéni majetek tvofi nejvétsi podil na obéZném majetku.
Kratkodobé pohledavky zaznamenaly nejvyssi nartst v obdobi 2009/2010 necelych 523
miliont korun. Na narustu se podilely jak dohadné ucty aktivni, tak i pohledavky
Z obchodnich vztahli. Nasledné doSlo k mezirocnimu propaduo 806 700 000 K¢.
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Zasoby a dlouhodobé pohledavky se na obéznych aktivech nepodileji v takové mife,

jako ostatni polozky.

Tabulka 2: Absolutni zména aktiv 2005-2012 (v tis. K&)

Rok 2006 - 2005|2007 - 2006 2008 - 2007 2009 - 2008|2010 - 2009|2011 - 2010|2012 - 2011
Aktiva celkem 1050816 919266| 1829338 965 000 -14717 589530| -205232
Stald aktiva -210740[ -356314 76159| -221467 31353 83 467 105834
Dlouhodoby nehmotny majetek 184275] -253750 166 986 12190 371189 236178 32417
Dlouhodoby hmotny majetek -373082( -137823 48795| -256277| -286094| -162864| -591623
Dlouhodoby finanéni majetek -21933 35259| -139622 22 620 -53742 10153 665 040
ObéZnd aktiva 1285436 1274259 1753902 1186413 -35755 512296 -337804
Zasoby -3348 -46 305 74279 5160 -87 049 70712 -33157
Dlouhodobé pohleddvky 7563 -2917 8945 4132 3872 1347 21512
Kratkodobé pohledavky -41491 147726 563 52 864 542649 -806700] -114774
Kratkodoby finanéni majetek 1322712 1175755] 1670115] 1124257 -495227| 1246937| -211385
Casové rozligeni -23 880 1321 -723 54 -10315 -6233 26738

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

V prvnim roce zvySeni celkovych aktiv ¢inilo 7,27 % (tabulka ¢. 3). Podil na
situaci m¢l dlouhodoby nehmotny majetek s ptirtistkem 202,97 %. Nejvyssi meziro¢ni
pokles celkovych aktiv byl vobdobi 2011/2012, a to pouhych 1,04 %. V roce
2006/2007 dlouhodoby nehmotny majetek vykazal ubytek 92,25 %. Celkova aktiva
v roce 2007/2008 vzrostla 0 11,14 %. Nejvyssi podil na tomto narGstu vykazala opét
polozka dlouhodobého nehmotného majetku o 783,49 %. Zaroven Vv tomto roce nejvice
poklesl dlouhodoby finanéni majetek o 32,83 %. Ale tento majetek v poslednim roce

exceloval, jeho pfirustek se vySplhal na 251,25 %.

Tabulka 3: Relativni zména aktiv 2005-2012 (v %)

Rok 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 7,27 5,93 11,14 5,29 -0,08 3,07 -1,04
Stéla aktiva -2,05 -3,53 0,78 -2,26 0,33 0,87 1,09
Dlouhodoby nehmotny majetek 202,97 -92,25 783,49 6,47 185,14 41,31 4,01
Dlouhodoby hmotny majetek -3,81 -1,46 0,53 -2,75 -3,15 -1,85 -6,86
Dlouhodoby finanéni majetek -5,32 9,04 -32,83 7,92 -17,43 3,99 251,25
Obézna aktiva 31,44 23,71 26,38 14,12 -0,37 5,36 -3,36
Zasoby -0,78 -10,91 19,64 1,14 -19,02 19,08 -7,51
Dlouhodobé pohledévky 26,87 -8,17 27,28 9,90 8,44 2,71 42,11
Kratkodobé pohledavky -3,82 14,14 0,05 4,43 43,56 -45,11 -11,69
Kratkodoby finanéni majetek 51,94 30,39 33,10 16,74 -6,32 16,98 -2,46
Casové rozliseni -32,18 2,62 -1,40 0,11 -20,24 -15,33 77,66

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty
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4.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 4: Absolutni zména pasiv 2005-2012 (v tis. K¢)

Rok 2006 - 2005|2007 - 2006|2008 - 2007|2009 - 2008(2010 - 2009|2011 - 2010|2012 - 2011
Pasiva celkem 1050 816 919 266 1829338 965 000 -14717 589530 -205232
Vlastni kapital 1060468| 1478320| 2091213| 1714076 868296 1004794 -351394
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
Kapitélové fondy -33172 45 160 304 22020 22 558 80547 -3095
Rezervnifondy a ostatni fondy ze zisku 64 4501 -151 -2333 -4 048 -582 -2080
VH minulych let 458303| 1038576 1378659 2041060 1194389| 1329786 -75171
VH béZného ucetniho obdobi 635273 390083 712401 -346671| -344603| -404957| -271048
Cizi zdroje -5755| -550351| -261080|] -746985| -882616[ -416614 148 185
Rezervy 293 448 267 885 10310| -296926 -660 607 -49 737 141 625
Dlouhodobé zévazky 39232 -157962 69 397 12 785 7527 30 602 -71477
Kratkodobé zavazky 137565| -260274 59213 -62 844 170464 2521 478 037
Bankovni Gvéry a vypomoci -476 000 -400000{ -400000| -400000( -400000| -400000| -400000
Casové rozlideni -3897 -8 703 -795 -2091 -397 1350 -2023

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty

V tabulce €. 4 se lze presveédCit o tom, Ze prubéh celkovych pasiv je shodny
s prubéhem celkovych aktiv. Tento vztah je dan bilancni rovnici. Pasiva se skladaji
z vlastniho kapitdlu, cizich zdroji a Casového rozliSeni. Vlastni kapitdl mad az na
posledni rok rustovou tendenci Vv zavislosti na vysledku hospodafeni minulych let.
Nejvyssi meziro¢ni piirastek nastal v obdobi 2007/2008, ¢inil 2 091 213 000 K.
Zakladni kapital byl celych 8 let konstantni.

Casové rozliseni po celou dobu vyvoje klesalo az na vyjimku v roce 2010/2011,
kdy doslo k meziro¢nimu ristu 1 350 000 K¢. Nejvyssi meziro¢ni pokles byl patrny
Vv roce 2006/2007 ¢inil 8 703 000 K¢&.

Vyvoj cizich zdroji je uveden vgrafu ¢ 2. Na prvni pohled zaujmou
dlouhodobé zavazky, které byly téméi neménné. Vykazovaly jen velmi malé rozdily ve
srovnani s ostatnimi polozkami. Kratkodobé zdvazky mély kolisavou tendenci. Nejvyssi
meziro¢ni prirastek byl zaznamenan v roce 2012, ¢inil 478 miliont korun. Bankovni
uvéry a vypomoci V prubéhu zkoumanych let klesaly a od roku 2006 dokonce stale ve
stejné vysi 400 miliond korun. Rezervy, s rostoucim charakterem az do roku 2008, se
nasledné snizily. Rozdil mezi rokem 2008, kdy byly rezervy nejvyssi, a rokem 2011,
kdy byly naopak nejnizsi, ¢inil pfes jednu miliardu korun. Cizi zdroje byly velmi

ovlivnény vysi rezerv.
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Graf 2: Vyvoj cizich zdroji 2005-2012 (v mil. K¢)
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Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Celkova pasiva (tabulka ¢. 5) se nejvice meziro¢né zvysila o 11,14 %, a to
Vv obdobi 2007/2008, avsak nejvice poklesla o 1,04 % oproti predchozimu roku v roce
2012. Kapitalové fondy se z ubytku 61,29 % Vv obdobi 2005/2006, zvysily na hodnotu
215,57 % hned v nasledujicim roce. Jesté o rok pozdéji piibyly o 0,46 % a v obdobi
2008/2009 mezirocné 0 33,16 %. Rostouci trend pietrvaval dalsi dva roky, ale

V poslednim roce mirné poklesl 0 1,62 %.

Rostouci trend kapitalovych fondi byl na druhé strané ochuzen klesajicim
charakterem Casového rozliSeni. Jediny meziro¢ni nartst nastal v obdobi 2010/2011,

ato 153,76 %. Byl zpiisoben naristem vynosu piistich obdobi.

Tabulka 5: Relativni zména pasiv 2005-2012 (v %)

Rok 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 7,27 5,93 11,14 5,29 -0,08 3,07 -1,04
Vlastni kapital 18,76 22,02 25,53 16,67 7,24 7,81 -2,53
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy -61,29 215,57 0,46 33,16 25,51 72,57 -1,62
Rezervnifondy a ostatni fondy ze zisku 1,10 76,84 -1,46 -22,85 -51,40 -15,21 -64,10
VH minulych let 9,06 18,83 21,03 25,73 11,97 11,91 -0,60
VH béZného tGcéetniho obdobi 119,12 33,38 45,71 -15,26 -17,91 -25,63 -23,07
Cizi zdroje -0,07 -6,27 -3,17 -9,37 -12,22 -6,57 2,50
Rezervy 9,05 7,58 0,27 -7,79 -18,79 -1,74 5,05
Dlouhodobé zavazky 5,01 -19,23 10,46 1,74 1,01 4,06 -9,12
Kratkodobé zavazky 9,25 -16,02 4,34 -4,41 12,53 0,16 31,17
Bankovni Uvéry a vypomoci -14,53 -14,29 -16,67 -20,00 -25,00 -33,33 -50,00
Casové rozliseni -23,25 -67,65 -19,11 -62,12 -31,14 153,76 -90,80

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty
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4.2.3 Vertikalni analyza aktiv

Z grafu ¢. 3 a tabulky ¢. 6 je patrné, ze nadbytek stalych aktiv se v prib&hu
prvnich ¢ty let postupné vyrovnal s obéznymi aktivy. V prvnim sledovaném roce ¢inil
rozdil mezi dlouhodobym a obéZnym majetkem témét 43 %. V poslednim roce 2012 jen
0,39 %. Casové rozliseni mélo tak maly podil na celkovych aktivech, e neni na grafu
ani viditelné.

Nejvyssi podil na stalych aktivech mél dlouhodoby hmotny majetek. V osmi
sledovanych letech klesl o 26,73 %. Na druhé stran€ na ob&éznych aktivech mél nejvétsi
podil kratkodoby finan¢ni majetek, ktery se za osm let zvysil o 25,16 %. A pravé tyto
hodnoty zapficinily vyrovnani stalych a ob&znych aktiv.

Graf 3: Struktura majetku podniku v obdobi 2005-2012 (v %)
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Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv 2005-2012 (v %)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Aktiva celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Stal4 aktiva 71,21%| 65,02%| 59,22%| 53,70%| 49,85%| 50,05%| 48,98%| 50,04%

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,63% 1,77%| 0,13% 1,03% 1,04% 2,98% 4,08% 4,29%
Dlouhodoby hmotny majetek 67,73%| 60,73%| 56,50%| 51,10%| 47,20%| 45,75%| 43,57%| 41,00%

Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,85% 2,51%| 2,59% 1,56% 1,60% 1,33% 1,34% 4,75%
ObéZna aktiva 28,28%| 34,65%| 40,47%| 46,02%| 49,88%| 49,74%| 50,84%| 49,65%
Zéasoby 2,96%| 2,74%| 2,30%| 2,48%| 2,38%| 1,93%| 2,23%| 2,08%
Dlouhodobé pohledavky 0,19% 0,23% 0,20% 0,23% 0,24% 0,26% 0,26% 0,37%
Kratkodobé pohledavky 7,51% 6,74% 7,26% 6,53% 6,48% 9,31% 4,96% 4,42%
Kratkodoby finanéni majetek 17,61%| 24,95%| 30,71%| 36,78%| 40,78%| 38,24%| 43,40%| 42,77%
Casové rozliseni 0,51%| 0,32%| 0,31%| 0,28%| 0,27%| 0,21%| 0,17%| 0,31%

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty
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4.2.4 Vertikalni analyza pasiv

Podle grafu ¢. 4 a tabulky ¢. 7 lze usoudit, Ze podnik v roce 2005 k financovani
své Cinnosti vice Vyuzival cizi zdroje. Jiz vroce 2007 doslo K vyrovnani ciziho
a vlastniho kapitalu. Tedy zadluzenost podniku ve sledovaném obdobi klesla. Cizi
zdroje v uplynulych osmi letech klesly o 29,79 % a vlastni kapital zaznamenal rust
29,09 %. Casové rozlifeni, stejné jako u aktiv, ma tak maly podil na celkovych

pasivech, Ze jej nelze z grafu vycist.

Na celkové sumé vlastniho kapitalu se nejvice podilel vysledek hospodateni
minulych let. Obé polozky mély stejnou rustovou tendenci. Nejvyssi podil na vlastnim
kapitalu mél vysledek hospodareni minulych let v roce 2012, a to 63,41 %. Celkov¢ za

sledované obdobi vzrostl o 28,43 %.

Rezervy vytvaiely hlavni podil na cizich zdrojich. V prvnich 3 letech meziro¢né
rostly, ale od roku 2010 Klesaly. V poslednim roce doSlo k opétovnému zvyseni.
Bankovni Gvéry a vypomoci rovnomérné prvni 4 roky klesaly o 4 % a dalsi 4 roky
0 2 %. V celkové vysi se snizily o 20,62 %. Tim lze vysvétlit pokles zadluzenosti
podniku.

Graf 4: Struktura celkovych pasiv podniku v obdobi 2005-2012 (v %)
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Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani
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Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv 2005-2012 (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 39,10%| 43,29%| 49,87%| 56,33%| 62,42%| 66,98%| 70,07%| 69,01%
Zakladni kapital 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%
Kapitalové fondy 0,37%| 0,14%| 0,40%| 0,36%| 0,46%| 0,58%| 0,97%| 0,96%
Rezervnifondy a ostatni fondy ze zisku 0,04% 0,04%| 0,06%| 0,06% 0,04% 0,02%| 0,02%| 0,01%
VH minulych let 34,99%| 35,57%| 39,90%| 43,46%| 51,89%| 58,15%| 63,14%| 63,41%
VH béZného ucetniho obdobi 3,69%| 7,54%| 9,49%| 12,44%| 10,01%| 8,23%| 5,93%| 4,61%
Cizi zdroje 60,78%| 56,62%| 50,11%| 43,66%| 37,58%| 33,01%| 29,92%| 30,99%
Rezervy 22,42%| 22,80%| 23,15%| 20,89%| 18,29%| 14,87%| 14,18%| 15,05%
Dlouhodobé zavazky 541%| 530%| 4,04%| 4,02%| 3,88%| 3,92%| 3,96%| 3,64%
Kratkodobé zévazky 10,29%| 10,48%| 8,30%| 7,80%| 7,08%| 7,97%| 7,75%| 10,27%
Bankovni Gvéry a vypomoci 22,66%| 18,06%| 14,61%| 10,95% 8,32% 6,25% 4,04% 2,04%
Casové rozliseni 0,116%| 0,083%| 0,025%| 0,018%| 0,007%| 0,005%| 0,011%| 0,001%

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty
4.2.5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ani v jediném sledovaném roce spole¢nost nezaznamenala mimofadnou ¢innost.
Analyza se tedy bude dale zabyvat vysledkem hospodatfeni za béZznou cinnost po
zdanéni (viz tabulka ¢. 8). VH za bé&znou cCinnost prvni tfi meziro¢ni obdobi rostl.
V letech 2005/2006 0 635 273 000 K¢, nasledné o 390 milioni K¢ a naposledy o 712,5
milionu K¢ Od obdobi 2008/2009 vSak nabral klesajici charakter. Nejvice poklesl
0 25,63 % vV letech 2010/2011. Charakter vysledku hospodateni za béznou Cinnost se
odvijel od provozniho vysledku hospodafeni. Jen slabé byl ovlivnén mirnymi vykyvy
vysledku hospodareni z finan¢ni ¢innosti. Financni vysledek hospodateni se v prvnim
mezidobi zvysil o 100,79 %. Poté n€kolik let rostl, ale od obdobi 2009/2010 byly

zaznamenany ubytky.

Tabulka 8: Absolutni zmény ve vykazu zisku a ztraty 2005-2012 (v tis. K¢&)

Rok 2006- 05 | 2007- 06 | 2008- 07 | 2009- 08 | 2010-09 | 2011-10 | 2012-11
Obchodni marze 13901 65 762 57221 1790 -89 500 4700 -7 108
Vykony 931479 572317| 1017406 -572867| -1021750| -464095| -298 269
Trzby za prodel vl. vyrobku a sl. 936775 632598 950248 -578518| -993713| -456342| -307453
Vykonova spotreba 668954 -115118| 285234| -150604| -127887| -963 776 100339
Pfidana hodnota 276426 753197| 789393| -420473| -983363| 504381 -405716
Osobni naklady 172679| 201231| 170471] 123013 -58167| -109907| -97063
Odpisy -7 950 -18 393 13293 49 474 -2024 -5751 11304
Zména stavu rezerv a OP -210641 115571 -323056( -99171| -431342| 512056 358594
Provozni vysledek hospodareni 568 624 276243 946541| -481603| -375794| -461182| -375218
Trzby z prodeje CP a podil( -4030135| 1201891 -755818| -500407 272222| -522412| 335034
Vynosové uroky 13697 45 262 62101 -74298 -36304 -6 495 17574
Nakladové uroky -205 516 3615 10090| -46180 -30580 -9 668 -7739
Financni vysledek hospodareni 260 476 8615 71265 32 807 -60 593 -393 27 175
VH za béZznou ¢innost 635 273 390083 712401| -346671| -344603| -404957| -271048

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty
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Vykonnost podniku byla nejvyssi ve tietim sledovaném mezidobi, kdy vzrostla
0 1 017 406 tis. K¢. Druhy nejvyssi nartst se konal v prvnim mezidobi a ¢inil pfes 931
mil. K& Vykonnost jesté vzrostla i v druhém mezidobi, a to nejméné ve srovnani
s pfedchozim a nasledujicim mezidobim. Od roku 2008/2009 nabiré vykonnost podniku
klesajici charakter. K nejvyssimu poklesu doslo na prelomu let 2009 a 2010. Polozka
osobnich nakladi byla nejvice ovlivnéna hodnotami odpisti a mzdovych nakladl (viz

VZZ). Do tabulky ¢. 8 byly zahrnuty poloZky s nejvét§im vyznamem.
4.2.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi provadéni hodnoceni spolec¢nosti (za pomoci vertikalni analyzy vykazu zisku
a ztraty) byla zvolena jako vychozi veli¢ina - vykony. Ty piedstavuji 100% podil, coz je
na prvni pohled ziejmé z tabulky ¢. 9. K vykoniim jsou pométovany polozky nakladi a

vynost. Pro ptehlednost vykazu byly do tabulky zaneseny polozky s nejvétsim vlivem.

Hodnoty vysledku hospodafeni za béZnou Cinnost pied zdanénim objashuji,
kolik % ze zakladu tvofil zisk. Nejniz§i hodnota byla v prvnim sledovaném roce a Cinila
7,07 %. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2008, a to 22,57 %. Nejvyssi podil
na vykonech Vv celém vykazu méla vykonova spotieba. To bylo zplisobeno viditelnou
vysokou spotifebou materialu a energii. Vykonova spotieba kolisala v rozmezi od 45,51

% do 34,78 %.

Tabulka 9: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty 2005-2012 (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obchodni marze 0,00% 0,16% 0,88% 1,36% 1,46% 0,58% 0,67% 0,61%
Vykony 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spotieba 42,26%| 45,51%| 41,36%| 40,01%| 40,84%| 44,25%| 34,78%| 37,43%
Pridand hodnota 57,74%| 54,66%| 59,53%| 61,35%| 60,62%| 56,33%| 65,89%| 63,18%
Osobni naklady 23,49%| 22,94%| 23,72%| 23,01%| 25,70%| 28,11%| 28,37%| 28,21%
Mzdové naklady 17,12%| 16,70%| 17,19%| 17,09%| 19,02%| 20,54%| 20,65%| 20,00%
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 4,39% 1,42% 2,61%| -0,86%| -1,96%| -7,29%| -1,32% 3,29%
Ostatni provoznivynosy 38,55%| 40,76% 4,52%| 25,74%| 12,69%| 18,96%| 18,32%| 34,79%
Ostatni provozni ndklady 40,90%| 41,17% 6,17%| 26,87%| 13,84%| 18,75%| 23,61%| 37,31%
Provoznivysledek hospodareni 12,97%| 18,26%| 20,16%| 27,52%| 24,11%| 22,58%| 18,13%| 13,96%
Trzby z prodeje cennych papirG a podilG 62,16% 7,76%| 20,56%| 10,97% 6,36%| 10,34% 4,41% 8,93%
Prodané cenné papiry a podily 62,51% 7,84%| 20,65%| 10,92% 6,41%| 10,28% 4,43% 8,91%
Financ¢nivysledek hospodareni -3,43% 0,02% 0,12% 0,81% 1,21% 0,64% 0,67% 1,05%
Darni z pfijm0 za béz. ¢innost 2,48% 4,49% 3,04% 5,77% 5,04% 4,57% 4,13% 3,29%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 7,07%| 13,79%| 17,23%| 22,57%| 20,28%| 18,65%| 14,68%| 11,73%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 7,07%| 13,79%| 17,23%| 22,57%| 20,28%| 18,65%| 14,68%| 11,73%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 9,55%| 18,28%| 20,27%| 28,34%| 25,32%| 23,22%| 18,80%| 15,01%

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelnd, pravni ndstupce, a.s., vlastni vypocty
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4.3 Analyza pomérovych ukazatelu

4.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vloZeného kapitalu

Ukazatel rentability vloZzeného kapitalu méfi vynosnost celkového kapitalu bez

ohledu na zdroj financovani.

Tabulka 10: Vyvoj rentability vloZzeného kapitalu sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 750056| 1640810 1929283| 2957179| 2462185 1995236| 1523993| 1168211
Suma pasiv | 14457 243| 15 508 059 16 427 325| 18 256 663| 19 221 663 19 206 946| 19 796 476| 19 591 244
ROI 5,19% 10,58% 11,74% 16,20% 12,81% 10,39% 7,70% 5,96%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Z vypoctenych hodnot vtabulce 10 je vidét, Zze celkovy kapital vloZzeny do
podniku byl v celém sledovaném obdobi rentabilni. Nejvyssi hodnoty 16,20 % bylo
dosazeno v roce 2008. Ukazatel vtomto roce ovlivnil EBIT, ktery dosahl nejvyssi
hodnoty v ramci uvedenych osmi let. Hodnoty ROI 5,19 % a 5,96 % z let 2005 a 2012
se nachdzeji na nizké Grovni v souvislosti s niz§imi hodnotami EBITu, oproti ostatnim
létim.

Tabulka 11: Rentabilita vlozeného kapitalu u konkurenénich podnikt v %

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1-ROI 11,17% 14,42% 12,54% 12,60% 13,51% 9,75% 10,99% 9,70%
P2 - ROI - - - 2,79% 9,86% 8,48% 9,80% 13,26%
P3 - ROI - - - -1,99% 3,07% -0,77% 0,68% 1,26%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podniki, vlastni vypoéty

Po srovnani tabulek 10 a 11 je zfejmé, Ze konkurencni spolecnost 1, ve srovnani
se spole¢nosti Sokolovska uhelnd, méla plynulejsi pribéh ukazatele bez vétSich vykyvi.
Spolecnost €. 2 vykazuje také ptiznivé vysledky, a to pfedevSim v poslednich Etyfech
letech. Na druhé stran¢ konkuren¢ni podnik 3 je z uvedenych spolecnosti nejslabsi.
V letech 2008 a 2010 se nachazel ve ztraté, tudiz i vysledky ukazatele jsou se

zapornymi znaménky.

Rentabilita celkovych vloZenvch aktiv

Ukazatel ma za ukol vyjadfit, kolik korun ¢istého zisku piislusi na 1 K¢

vloZenych aktiv.
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Tabulka 12: Vyvoj ROA sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk 1168576 1558659 2271060 1924389 1579786 1174829] 1174829| 903781
Suma aktiv | 14 457 243| 15 508 059| 16 427 325| 18 256 663 19 221 663| 19 206 946| 19 796 476| 19 591 244
ROA 8,08% 10,05% 13,82% 10,54% 8,22% 6,12% 5,93% 4,61%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty

Ukazatel ROA v prvnich dvou letech rostl. V roce 2007 se vySplhal na vrchol
s hodnotou 13,82 % a od nasledujiciho roku postupné klesal az na 4,61 %. Prub¢h byl
ovlivnén nejen urovni ¢istého zisku, ale i1 nartstem celkovych aktiv. PiedevSim
Vv poslednich 4 letech, kdy Cisty zisk klesal. Spole¢nost vykazovala uspokojivé hodnoty,

které jsou zaznamenany v tabulce ¢. 12.

Tabulka 13: Vyvoj ROA konkuren¢nich podnika v %

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1- ROA 8,50% 10,97% 10,03% 9,55% 10,69% 7,95% 8,96% 8,29%
P2 - ROA - - - 1,09% 6,90% 5,97% 6,65% 9,15%
P3- ROA - - - -2,84% 1,12% -1,91% -0,58% -0,94%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podniki, vlastni vypoéty

Graf 5: Vyvoj rentability celkovych vloZenych aktiv v %
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty podniki, vlastni vypracovani

Jak je vidét z grafu ¢. 5 a tabulky ¢. 13, konkurenéni podnik 3 se pohyboval po
celych osm let v zdpornych cislech. Je to zplsobeno zdpornymi hodnotami ¢istého
zisku. O tomto faktu se lze presvédCit ve vykazu zisku a ztradty dané spole¢nosti.
Sokolovska uhelnd spolu s prvnim konkurenénim podnikem si vedou pomérné shodné.
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Podnik 2 vykazoval ptiznivé hodnoty. Jen v roce 2008 byla hodnota ukazatele pouze na

urovni 1,09 %, situaci zpusobila nizkd hodnota Cisté¢ho zisku v poméru k celkovym

aktivim.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Met, kolik Cistého zisku ptipada na jednu korunu investovaného kapitalu.

Tabulka 14: Rentabilita vlastniho kapitalu zkoumaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk | 1168576| 1558659 2271060| 1924389 1579786| 1174829| 1174829 903781
VI. kapitdl | 5653304 6713 772| 8192 092| 10 283 305( 11997 381| 12 865 677( 13 878 471| 13 519 077
SUAS 20,67%| 23,22%| 27,72% 18,71% 13,17% 9,13% 8,47% 6,69%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Vysledky ukazatele ROE v tabulce ¢. 14 vypovidaji o tom, ze spole¢nost
Sokolovska uhelna dosahovala lepSich hodnot v prvnich tifech letech. Situace byla
zapfi¢inéna vyvojem Cistého zisku, ale pfedevSim ristem vlastniho kapitalu. Od roku
2005 az do roku 2012 doslo ke zvySeni vice jak dvojndsobnému. Po podrobnéjSim
prozkoumani rozvahy v celém sledovaném obdobi je viditelny vyznamny nartst

nerozdéleného zisku minulych let.

Tabulka 15: Rentabilita vlastniho kapitalu zkoumaného podniku v %

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1- ROE 11,80%| 15,15%| 16,19% 15,07% 16,54% 11,60% 12,74% 11,72%
P2 - ROE - - - 1,87% 12,23% 10,79% 21,65% 32,99%
P3- ROE - - - -3,50% 1,42% -2,42% -0,83% -1,51%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podniki, vlastni vypoéty

Po srovnani tabulek 14 a 15 lze konstatovat, ze konkuren¢ni podnik 3 jako
jediny nebyl rentabilni z divodu zapornych hodnot ¢istého zisku. Podnik 1 vykazoval
ptiznivé a vyrovnané hodnoty. Konkurenéni podnik €. 2 zhodnocoval kapitdl rok od
roku ptiznivéji. Dokonce vykazal i nejvyssi hodnotu ze vsech 32,99 % v roce 2012.

kapitalu a méla by v tomto trendu pokracovat.

Rentabilita dlouhodobvch zdroju

Ukazatel vypovidd o mife efektivity, s jakou spolecnost investovala své penize
Z dlouhodobého hlediska.
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Tabulka 16: Rentabilita dlouhodobych zdroji zkoumaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 750056( 1640810| 1929283 2957179| 2462185 1995236| 1523993| 1168211
DI. zavazky | 782048 821640| 663678| 733075 745860 753387 783989 712512
VI. kapitdl | 5653304 6713772 8192092 10 283 305[ 11 997 381|12 865 677|13 878 471| 13 519 077
ROCE 11,66%| 21,77%| 21,79% 26,84% 19,32% 14,65%| 10,39% 8,21%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty

Tabulka ¢. 16 uvadi rentabilitu dlouhodobych zdroji. Nejvyssi meziro¢ni nartst

0 10,11 % je viditelny z roku 2005 na rok 2006. Od roku 2008, kdy byl ukazatel na

vrcholu s hodnotou 26,84 %, zacina postupné klesat az na kone¢nou a nejniz$i hodnotu

ve sledovaném obdobi 8,21%. Pokles zavisi na neumérném ristu vlastniho kapitalu

v zavislosti na sniZzujicim se EBITu. Dlouhodobé zavazky nevykazovaly vyznamné

zmeény, a proto ani nemohly mit velky vliv na vyvoj ukazatele.

Tabulka 17: Rentabilita dlouhodobych zdroji konkurenénich podnikii v %

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1-ROCE 15,16%| 19,14%| 19,56% 19,13% 19,94% 13,49%| 14,72% 12,91%
P2 - ROCE - - - 4,77% 17,35% 15,27%| 31,75% 27,60%
P3 - ROCE - - - -2,44% 3,89% -0,98% 0,98% 1,68%

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podnikd, vlastni vypocty

Graf 6: Rentabilita dlouhodobych zdrojti v %
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty podniki, vlastni vypracovani

V porovnani tabulek 16 a 17 se ROCE konkurenéniho podniku 1 vyvijela stejné

v

hodnoty 4,77 % v roce 2008 az na tu nejvyssi hodnotu 31,75 % v roce 2011. Rust byl
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opacného charakteru nez u Sokolovské uhelné. V rozvaze a vykazu zisku a ztraty lze
zachytit v celém sledovaném obdobi nartst vysledku hospodafeni pred zdanénim,
pokles vlastniho kapitdlu a v poslednim roce rapidni zvySeni dlouhodobych zavazki.
Podnik 3 ve srovnani s ostatnimi podniky nebyl rentabilni v letech 2008 a 2010, kdy
hodnoty ROCE byly zaporné. Vyvoj rentability dlouhodobych zdroji lze sledovat
v grafu €. 6.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb sdéluje, kolik zisku ptipada na jednu korunu trzeb, které podnik

vyprodukoval vlastni ¢innosti.

Tabulka 18: Vyvoj ukazatele rentability trzeb sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 750056| 1640810| 1929283| 2957 179| 2462 185 1995236( 1523 993| 1168 211
Trzby 7541 958| 8577 251| 9 063 618 10 149 222| 9548 959| 8 506 834| 8 020 343| 7 702 890
ROS 9,95%| 19,13%| 21,29% 29,14%| 25,78%| 23,45%| 159,00%| 15,17%

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Podle tabulky ¢. 18 méla rentabilita trzeb od roku 2005 az do roku 2008 rostouci
charakter. Od roku 2009 az do konce sledovaného obdobi postupné klesala. Nejnizsi
hodnota 9,95 % nastala v prvnim sledovaném roce a znamena, ze 0,0995,- korun zisku
vynesla 1,- koruna trzeb. Ale v roce 2008, kdy hodnota ukazatele vystoupala nejvyse,

0,2914,- korun zisku pfinesla 1,- koruna trzeb.

Tabulka 19: Vyvoj ukazatele rentability trzeb konkurenénich podnikt v %

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1-ROS 30,98%| 39,06%| 38,28% 39,18%| 36,25%| 26,43%| 29,53%| 28,33%
P2 - ROS - - - 6,70%| 19,77%| 18,62%| 19,14%| 25,33%
P3- ROS - - - -11,67%| 14,61%| -4,44% 3,52% 6,10%

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podniki, vlastni vypodéty

Z grafu ¢. 7 a tabulky 19 je ihned zfejmé, Ze konkuren¢ni podnik ¢. 1 mél
vysledky ukazatele ve vSech letech lepSi nez zbylé podniky. Nejnize klesl na Groven
26,43 % vroce 2010, coZ je oproti ostatnim podnikim vysokd hodnota ukazatele.
Nejlépe si tedy podnik 1 vedl v roce 2008 kdy 0,3918,- korun zisku ptipadlo na 1,-
korunu trzeb. Druhy konkuren¢ni podnik dosahoval sice niZSich, ale téz kladnych
vysledkl. V ptipadé podniku 3 Slo v letech 2008 a 2010 o ztratu. Ve zbylych tifech

letech jde o zisk, ale pon€¢kud niZsi, neZ u ostatnich spole¢nosti.
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Graf 7: Vyvoj rentability trzeb vSech podnikti v %
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Zdroj: Vykazy zisku a ztraty podniku, vlastni vypracovani
4.3.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

Bézna likvidita zkouma, zda je spole¢nost schopna uhradit kratkodobé zavazky
vuci véfitelim z obéZznych aktiv. V literarnich zdrojich se doporuceny interval pohybuje
na minimalni hodnoté 1,5. Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim spiSe je spole¢nost

schopna splacet.

Tabulka 20: Bézna likvidita sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZn3 aktiva 4088533| 5373969| 6648228 8402 130| 9588 543| 9552 788| 10 065 084| 9 727 280
Kratkodobé zdvazky | 1486982| 1624 547| 1364 273| 1423486| 1360642| 1531106 1533627 2011664
BéZna likvidita 2,75 3,31 4,87 5,90 7,05 6,24 6,56 4,84

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Zvypocti v tabulce ¢ 20 lze vypozorovat, ze zkoumand spolecnost ve
sledovaném obdobi vzdy piekrocila hranici 1,5. Tudiz byla schopna uhradit své
hodnotu bézné likvidity 2,75. Naopak nejvyssi hodnoty 7,05 dosahla v roce 20009.
Kratkodobé zavazky sttidave nartstaly a klesaly. Ale od roku 2005 se zvysily v celkové
vysi 0 26 %. Na druhé strané¢ obéZna aktiva rostla v celém sledovaném obdobi. Pfi
srovnani let 2012 a 2005 je nardst témef 58 %. Nepomér rustu zkoumanych veli¢in

zapticinil vys$si hodnoty bézné likvidity.
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Tabulka 21: Bézna likvidita konkurenénich podnikii

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZna aktiva 6219092| 8167 146| 13 228 173| 10461 063| 6 954 369| 3 806 243| 3177 885 3321 358
Kratkodobé zavazky | 964 803| 1428987| 1447891| 1504832| 1829 708| 2046 180| 2 826 840| 1869 596
P1- BéZna likvidita 6,45 5,72 9,14 6,95 3,80 1,86 1,12 1,78
ObéZna aktiva - - - 4138803| 2709642| 2111476] 1680 255| 1493 345
Kratkodobé zavazky - - - 397767 341906 304226 1768541 290772
P2 - Bé&Zna likvidita = = = 10,41 7,93 6,94 0,95 5,14
Obézna aktiva - - - 4225579 2227567| 1820267| 2072890| 2370816
Kratkodobé zavazky - - - 279929| 176840 220265 1580680| 214504
P3 - B&Zna likvidita - = - 15,10 12,60 8,26 1,31 11,05

Zdroj: Rozvahy konkuren¢nich podniki, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 21 je zatazena pro srovnani sledovaného podniku s konkurenci. Jak je
na prvni pohled patrné, v roce 2011 se bézna likvidita vSech tii konkuren¢nich podnik
nachazela pod doporucenou hranici 1,5. To mohlo znamenat, Ze v uvedeném roce mély
problém s thradou kratkodobych zavazka. Nejvyssi hodnota 15,10 vySla u tfetiho
konkurencniho podniku. Ne¢kolikanasobny rozdil mezi kratkodobymi zavazky
a obéZznym majetkem zapti€inil vysokou hodnotu tohoto ukazatele. Podrobné&jsi rozbor
o skladbé a vlivu jednotlivych slozek obézného majetku nam poskytnou nasledujici dva

ukazatele.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita na rozdil od bézné likvidity z Citatele vyradi nejméné likvidni
polozku obé&znych aktiv - zasoby. Hodnota ukazatele by neméla klesnout pod minimalni

piijatelnou hranici 1.

Tabulka 22: Pohotova likvidita sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZnd aktiva 4088 533| 5373969 6648 228| 8402 130| 9 588 543| 9 552 788(10 065 084| 9 727 280
Zasoby 427810 424462 378157| 452436| 457596 370547 441259| 408102
Kratkodobé zavazky | 1486 982( 1624 547| 1364 273| 1423 486| 1360642( 1531106| 1533627( 2011664
Pohotova likvidita 2,46 3,05 4,60 5,58 6,71 6,00 6,28 4,63

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Hodnoty v tabulce ¢. 22 piekracuji doporuc¢enou minimalni hodnotu hned
ne¢kolikrat. Vysledky pohotové likvidity jsou témét shodné s béznou likviditou. Z toho
vyplyva, Ze mnozstvi zasob setrvavajicich v podniku neni nadbyte¢né. Vyvoj zasob ve

sledovaném obdobi mé4 pomérné konstantni pribeh. Spole¢nost byla schopna ve vSech

cvwr

2005.
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Tabulka 23: Pohotova likvidita konkuren¢nich podnikt

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1- Pohotova likvidita 6,22 5,53 8,91 6,69 3,53 1,65 0,96 1,55
P2 - Pohotova likvidita - - - 10,38 7,90 6,92 0,95 511
P3 - Pohotova likvidita - - - 15,04 12,51 8,19 1,30 10,99

Zdroj: Rozvahy konkuren¢nich podniki, vlastni vypocty

Pfi porovnani tabulek ¢. 22 a 23 vidime, Ze pozadované minimalni hodnoty

1 nedosahly jen o nékolik desetin podniky 1 a 2 v roce 2011. Vysokych ¢isel nabyly

vroce 2008 podniky 2 a 3. Hodnoty jsou témét shodné s béznou likviditou, z ¢eho

vyplyva, Ze spole¢nosti neskladovaly ptebyte¢né mnozstvi zasob. V grafu ¢. 8 Ize vyvoj

pohotové likvidity jednotlivych spolecnosti porovnat. Nejvyssi vliv na ukazatele

likvidity maji nejlikvidnéjsi polozky, které budou zhodnoceny v nasledujicim ukazateli.

Graf 8: Vyvoj pohotové likvidity vSech podniki
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Zdroj: Rozvahy podnikd, vlastni vypracovani

Okamzita likvidita pracuje s nejlikvidnéjsimi polozkami aktiv, kterymi se mysli

penize v hotovosti a na bankovnich Uétech a kratkodobé cenné papiry a podily.

Minimdlni doporuc¢ena hodnota pro vystup tohoto ukazatele je 0,2.
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Tabulka 24: Okamzita likvidita sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Penize 770 842 882 807 819 614 551 627
Utty v bankéch 249743 555327 639835| 839584|1359158| 1005 158| 1222922| 2345108
KCP a podily 2296 001| 3313057| 4404 264| 5874 405| 6479 378| 6338354 7367 590| 6033943
Kratkodobé zdvazky | 1486 982( 1624 547| 1364 273| 1423486| 1360642| 1531106 1533627| 2011664
OkamtZitd likvidita 1,71 2,38 3,70 4,72 5,76 4,80 5,60 4,17

Zdroj: Rozvahy Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Vysledné hodnoty okamzité¢ likvidity v tabulce ¢. 24 piekracuji optimalni
doporucenou minimalni hranici. Hlavni pfi¢inou je velké mnoZstvi penéznich
prosttedkii na bankovnich Uctech a piedevS§im vysoky narist KCP a podili ve
sledovaném obdobi. Podnik investuje velké mnozstvi prostiedki do nadkupu KCP
a podili a mensi ¢ast na potfizeni DCP a podilti. Divodem je, Ze SpoleCnost dava
pfednost niz§imu vynosu a s nim spojenym niz$im rizikem z KCP, pfed vyS$im

vynosem a predevsim vys§im rizikem z DCP. Do mnozstvi KCP bych nezasahovala, ale

doporucila bych snizit mnoZstvi penéznich prostiedki.

Tabulka 25: Okamzita likvidita konkuren¢nich podnik

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1- OkamZitd likvidita 5,34 4,43 7,96 5,88 2,76 0,98 0,50 0,91
P2 - OkamZitd likvidita - - - 8,29 5,54 3,84 0,64 3,72
P3 - OkamZita likvidita - - - 12,11 9,25 4,84 0,94 9,06

Zdroj: Rozvahy konkurenénich podnikd, vlastni vypocty

Z grafu ¢. 9 a tabulky ¢. 25 je patrné, Ze hodnotu 0,2 piekrocily vSechny
ktery vroce 2008 zaznamenal hodnotu 12,11. Nejblize se k minimalni hodnoté 0,2
piiblizil konkurenéni podnik ¢. 1, s hodnotou 0,5. K vyznamnym meziro¢nim zménam
doslo
u spolecnosti €. 3. Nejvétsi skok mezi roky 2011 a 2012 byl zpisoben narstem pencz

na bankovnich uétech.

Celkove lze dojit k zaveru, ze vSechny spole¢nosti mély velké mnoZstvi
penéZznich prostfedkll, z kterych byly schopné splatit kratkodobé zavazky. Na druhé
stran¢ mély prebytecné mnozstvi penéznich prostiedkd, které nebyly nijak vyuzivany.

Prebytky vedou ke vzniku ndklad obétovanych pfileZitosti.
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Graf 9: Vyvoj okamzité likvidity vS§ech podnikt
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Zdroj: Rozvahy podnikd, vlastni vypracovani

4.3.3 Ukazatele aktivity

Obrat celkovvch aktiv

Obrat celkovych aktiv uvadi, kolikrat se celkova aktiva oto¢i v podniku za rok.

Obecné plati, ze ¢im vySsi hodnotu ukazatele spolecnost vykazuje, tim je efektivng;si.

Tabulka 26: Obrat celkovych aktiv zkoumaného podniku, srovnani s odvétvim

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Triby a vynosy 10553 482| 12234778| 9645977|12988 761 10955 033| 10233 126 9688 539| 10510 196
Suma aktiv 14 457 243| 15 508 059| 16 427 325| 18 256 663| 19 221 663 19 206 946| 19 796 476| 19 591 244
Obrat celkovych aktiv 0,73 0,79 0,59 0,71 0,57 0,53 0,49 0,54
Obrat J aktiv - odvétvi 0,82 0,65 0,54 0,60 0,50 0,57 0,58 0,55

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s.,

data Ministerstva praimyslu a obchodu, vlastni vypoéty

V tabulce ¢. 26 nebyly pro porovnani vystupi ukazatele zvoleny konkurenéni
podniky, ale hodnoty odvétvi tézba a dobyvani. PO porovnani hodnot neni viditelny
podstatny nedostatek ¢i prebytek vic¢i hodnotam odvétvi. V letech 2006-2009 se
spole¢nost nachazela nad odveétvovym priimérem, coz je samoziejmé dobré. Nejvyssi
hodnoty ve sledovaném obdobi dosahla spole¢nost vroce 2006, kdy sva aktiva

vyuzivala nejefektivnéji. Jedna koruna aktiv pfinesla 0,79,- korun vynost.
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Obrat zasob a doba obratu zasob

Ukazatel obrat zasob vypovidd o kolob&hu jednotlivych zasob. Rika, kolikrat
dojde v prib&hu roku k prodani a opétovnému naskladnéni. Doba obratu zasob udava
pocet dntl, po které zasoby v podniku setrvavaji, az po jejich prodej nebo spotiebu. Za
idedlni se povazuje situace, kdy je obrat zasob co nejvyss$i a doba obratu zasob co
nejkratsi.

Tabulka 27: Obrat zasob a doba obratu zasob sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Triby a vynosy 10553 482| 12 234778| 9645977|12988 761| 10955 033| 10233 126 9688 539| 10510 196
Zasoby 427810] 424462 378157| 452436 457596| 370547 441259| 408102
Obrat zésob 24,67 28,82 25,51 28,71 23,94 27,62 21,96 25,75
Doba obratu zdsob 14,59 12,49 14,11 12,54 15,04 13,04 16,40 13,98

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Hodnoty obratu zasob v tabulce 27 vychazely po celé sledované obdobi
podobné. Nejsou ziejmé zddné razantni rozdily. V priméru dochéazelo témet 26krat do
roka k prodani zasob. Zakladni vztah, kdy pfi zvySeni obratu zasob by mélo dochazet ke
snizeni doby obratu zasob, spole¢nost splituje ve vSech letech. Nazorn¢ se o tom lze

piesvédcit 1 v grafu €. 10.

Graf 10: Vyvoj ukazateli obratu zasob a doby obratu zasob sledovaného podniku
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Za pomoci tabulek 27 a 28 je mozné porovnat vysledky obou ukazatell
s konkuren¢nim podnikem. Podnik 1 u ukazatele obratu zasob vykazuje jesté vyssi

hodnoty neZ posuzovana spole¢nost. Nejvyssi hodnoty 37,90 docilil v roce 2005 a od té
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doby doslo ke snizovani hodnot az do roku 2009. Posledni tti roky hodnoty sttidave
rostly a klesaly. Doba obratu zdsob byla téZ na niz$ich hodnotach nez u spolecnosti
SUAS. Opét byl zachovan vzijemny vztah mezi zvySovanim a snizovanim obou

ukazatelt, ktery byl popsan vyse.

Tabulka 28: Obrat zasob a doba obratu zasob konkuren¢niho podniku ¢. 1

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P1- Obrat zasob 37,90 34,28 32,35 27,68 23,41 25,93 23,82 25,58
P2 - Doba obratu zasob 9,50 10,50 11,13 13,01 15,38 13,89 15,11 14,07

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenénich podniki, vlastni vypocty

Doba obratu kratkodobvch pohledavek a kratkodobveh zavazki z obchodni ¢innosti

Doba obratu pohledavek uvadi, jak dlouho spolecnost ¢ekd na splaceni

pohledavek od odbératelii. Doba obratu zavazku tika, kolik dni spolecnosti trva zaplatit

sveé zavazky.

Tabulka 29: Doba obratu pohledavek a zavazki z obchodni ¢innosti sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Suma trzeb a vynosU 1055348212234 778| 9645977| 12988 761( 10 955 033[ 10 233 126 9688 539| 10 510 196
KRP z obchodni ¢innosti 1008139] 1000591| 1051535| 1033295 1020322 1541249 668464| 712543
KRZ z obchodni &innosti 772032 876123| 802521| 704380 585997 586810[ 479165| 311009
Doba obratu KRP z OC 34,4 29,4 39,2 28,6 33,5 54,2 24,8 24,4
Doba obratu KRZ v OC 26,3 25,8 30,0 19,5 19,3 20,6 17,8 10,7

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Odborna literatura uvadi, Ze by se doba splatnosti pohledavek méla rok od roku
snizovat. Pokud tomu tak je, podnik zvySuje svou platebni schopnost. Doba obratu
pohledavek ve sledovaném obdobi stfidavé rostla a klesala, o ¢em se lze presveédcit
Vv tabulce €. 29 a grafu €. 11. Nejvyssi hodnotu doby splatnosti pohledavek 54,2 v roce
2010 zptsobil zna¢ny narlst pohleddvek z obchodni Cinnosti po splatnosti. BohuZzel
bliz§i informace podnik odmitl poskytnout. V letech 2006, 2008, 2011 a 2012 se
hodnoty ukazatele nachazely dokonce pod doporucenou hranici doby splatnosti
pohledavek, ktera ¢ini 30 dni. Odbératelé své zavazky hradili jeSté pred datem

splatnosti.

Z vysledkli ukazatele doby obratu zavazkl 1ze na prvni pohled usoudit, Ze
S platebni moralkou spole¢nost problémy nema ani v jediném roce. Obvykla hranice pro
uhradu zavazk byva 30 dni. Pfedpoklddanou hranici podnik nepiekrocil v celém

zkoumaném obdobi.
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Graf 11: Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkl sledovaného podniku ve dnech
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Po odecteni doby obratu pohledavek a doby obratu zasob ve stanoveném roce,
zjistime tzv. obchodni deficit. Kladnd hodnota obchodniho deficitu spolecnost
hodnoty obchodni deficit dosahoval v roce 2006, a to 3,7 dne. Na druhé stran¢ nejvyssi
hodnoty 33,6 vroce 2010. Tato hodnota jist¢ nebyla podnikem planovana. Byla

zpusobena pozdnim splacenim dluznik.

Tabulka 30: Doba obratu pohledavek a zavazkt z obchodni ¢innosti konkurenéniho podniku 1

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Suma trzeb a vynosU 8335803| 9309118{10604989] 11004 276| 11 640 038] 11 052 52411 333 960| 11 011 569
KRP z obch. €innosti 765860 841648 863059| 941312 912689 1037330[ 996149] 965121
KRZ z obch. €innosti 496596 668285 844637 940250[ 1167862| 1379111] 1090000] 1254605
P1- Doba obratu KRP z OC 33,1 32,5 29,3 30,8 28,2 33,8 31,6 31,6
P1- Doba obratu KRZv OC 21,4 25,8 28,7 30,8 36,1 44,9 34,6 41,0

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenéniho podniku P1, vlastni vypoéty

Tabulka €. 30 byla vloZena pro porovnani vystupii ukazateli Sokolovské uhelné
S konkurenénim podnikem 1. Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodni
¢innosti konkurencniho podniku 1 se po celych osm let pohybovala kolem 30 dnt.
Z toho lze usuzovat, Ze podnik obchoduje se spolehlivymi odbérateli. Ve srovnani se

Sokolovskou uhelnou dosahovala lepsich rovnomérnych vysledka.

Doba obratu kratkodobych zavazkli podniku 1 vcelém sledovaném obdobi

rostla. Od roku 2009 prekrocila doporucenou hranici 30 dnti a doslo ke zpozdéni uhrady
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zavazklu. Bud’ spole¢nost vyuzivala obchodnich Gvérti nabizenych obchodniky, nebo
neméla dostatek finan¢nich prostfedkti k véasné uhrad€ zavazki. Konkurenéni podnik 1

vykazoval horsi hodnoty nez hodnoceny podnik.
4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel véritelského rizika, koeficient samofinancovani a zadluZenosti

Ukazatel vétitelského rizika vyjadiuje celkovou zadluZenost spole¢nosti. Miru
financovani vlastnimi zdroji hodnoti koeficient samofinancovani. A koeficient

zadluzenosti informuje o vysi rizika, které spolecnost podstupuje.

Tabulka 31: Ukazatel véfitelského rizika, koef. samofinancovani a koef. zadluzenosti SUAS

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 5653304| 6713772| 8192 092(10283 305|11997 381|12 865 677(13 878 471|113 519 077
Cizi kapital 8787 178| 8781423| 8231072 7969992| 7223007| 6340391 5923 777| 6071962
Suma aktiv 14 457 243|15 508 059]16 427 325|18 256 663| 19 221 663|19 206 946|19 796 476| 19 591 244

Véfitelské riziko 60,78% 56,62%| 50,11%| 43,66% 37,58%| 33,01%| 29,92% 30,99%
Samofinancovani 39,10% 43,29%| 49,87%| 56,33% 62,42%| 66,98%| 70,11% 69,01%
ZadluZenost 1,55 1,31 1,00 0,78 0,60 0,49 0,43 0,45

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Z vysledkli ukazatele vétitelského rizika v tabulce €. 31 Ize konstatovat, ze
zadluzenost spole¢nosti ve sledovaném obdobi klesa. Nejvyssi hodnota 60,78 % z roku
2005 v pribehu let klesla az na minimum 29,92 % v piedposlednim roce a na konci

sledovaného obdobi jesté nepatrné vzrostla o jedno procento.

Nejvyssi riziko podnik podstupoval v prvnim roce, kdy hodnota ukazatele
zadluzenosti byla nejvyssi, a to 1,55. Hodnoty ukazatele jsou na hodné nizké urovni,

proto bych doporucila, aby podnik omezil financovani vlastnimi zdroji.

Pokud je ukazatel véfitelského rizika a koeficient samofinancovani vyjadien
Vv procentech, pak by jejich soucet mél byt roven nule. O tomto vztahu se lze piesvédcit
vgrafu ¢. 12. Zgrafu je na prvni pohled patrné, ze vroce 2007 nastal ptechod

Z financovani cizimi zdroji na zdroje vlastni.
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Graf 12: Vyvoj ukazatele vétitelského rizika a koeficientu samofinancovani v %
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Tabulka 32: Ukazatel vétitelského rizika, koef. samofinancovani a koef. zadluzenosti konkurence

Podnik 1 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Véritelské riziko 28,00% 27,57%| 38,03%| 36,61%| 35,36%| 31,38%| 29,63% 29,26%
Samofinancovani 72,00% 72,43% 61,95% 63,38% 64,63% 68,53% 70,37% 70,74%
Zadluzenost 0,39 0,38 0,61 0,58 0,55 0,46 0,42 0,41

Podnik 2 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Véritelské riziko - - - 41,86%| 43,56%| 44,61%| 69,26%| 72,27%
Samofinancovani - - - 58,12% 56,44% 55,36% 30,74% 27,72%
Zadluzenost - - - 0,72 0,77 0,81 2,25 2,61

Podnik 3 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Véritelské riziko - - - 18,76% 21,11%| 21,26%| 30,74%| 37,38%
Samofinancovani - - - 81,23%| 78,89%| 78,73%| 69,26% 62,62%
Zadluzenost - - - 0,23 0,27 0,27 0,44 0,60

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty konkurenc¢nich podnikii, vlastni vypocty

Po srovnani tabulek 31 a 32 je vidét, ze konkuren¢ni podniky 1 a 3 mély nizsi
hodnoty ukazatele véfitelského rizika nez sledovany podnik. Podnik ¢. 2 v letech 2011 a
2012 jesté piekrocil nejvyssi hodnotu zkoumaného podniku, a to 0 9 % a 12 %. To
znamena, ze v téchto letech podnik €. 2 vyuzival pro své financovani vice dluh. Od
vysokych hodnot vétitelského rizika se odviji 1 koeficient zadluzenosti, ktery se

u druhého podniku v poslednim roce vySplhal az na nejvyssi hodnotu 2,61.

Nejniz§i hodnoty vétitelského rizika 18,76 % dosahl podnik ¢. 3 v roce 2008. Od
té doby ukazatel rostl. Tim, Ze provadél financovani z velké ¢asti pomoci vlastnich
zdroju, tak nepodstupoval takové riziko vaci vétitelim. V nasledujicich letech klesa

koeficient samofinancovani, podniku bych doporucila tuto strategii zachovat.
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Financovani ptedev§im vlastnimi zdroji neni tak vynosné. Kazdy podnik musi dojit

Kk idealnimu poméru vlastnich a cizich zdroji pro své financovani.

Ukazatel iurokového kryti

Ukazatel trokové kryti udava, kolikrat je vytvotfeny zisk vysS$i nez turoky.
Ukazatel by mél dosahovat hodnot vyssich nez 1. Kdyby se rovnal jedné, znamenalo by
to, Ze pro zaplaceni urokt je potieba celého zisku, ktery podnik vytvoril. V tom ptipadé

by nezbylo nic na akcionafe.

Tabulka 33: Vysledky ukazatele urokového kryti sledovaného podniku

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 720019| 1549119 1833 977| 2851 783| 2402 967| 1966 600| 1505 025| 1 156 982
Nakladové troky 30037 91691] 95306| 105396 59218 28636 18968| 11229
Urokové kryti 25 18 20 28 42 70 80 104

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty

Jako postacujici vysledek ukazatele urokového kryti se v literatufe povazuje
hodnota 3. Sledovany podnik tuto hodnotu v letech 2005-2012 ptekroc¢il hned
n¢kolikanasobné. Z toho vyplyva, ze spolecnost si celych osm let vedla dobie a hodnotu
ukazatele urokového kryti jesté¢ zvySovala. Byla schopna ze zisku zaplatit nakladové
uroky a jesté ji zbylo. Spolecnost si miize dovolit investovat do dalSich aktiv. Vyvoj

ukazatele tirokového kryti je zachycen v tabulce €. 33.
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4.4 Analyza soustav ukazatelu
4.4.1 Kralickiv Quicktest (bonitni model)

Pokud vysledky tohoto modelu jsou vyssi nez 3, dd se firma povazovat za
bonitni. Interval hodnot 1-3 predstavuje ,.Sedou zonu“ a hodnoty nizsi nez 1 signalizuji

potize ve finan¢nim rozhodovani firmy.

Tabulka 34: Hodnoceni spole¢nosti ve 3 krocich

1. krok 3 3 2 2 2 2,5 2 2
2. krok 2,5 3 3 4 3,5 3 2,5 2,5
3. krok 2,75 3 2,5 3 2,75 2,75 2,25 2,25

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty

V tabulce ¢. 34 lze sledovat hodnoceni spolecnosti. Nejprve doslo v prvnim
kroku k hodnoceni finan¢ni stability podniku. V druhém ke zhodnoceni vynosové
situace a ve tfetim kroku k vyhodnoceni celkové situace podniku. Zjisténé hodnoty se
pohybovaly v intervalu 1-3 vtzv. ,Sedé zone“. Jen hodnoty z let 2006 a 2008 se
nachazely piimo na horni hranici intervalu. V poslednich dvou letech doslo k poklesu

hodnot modelu. V grafu ¢. 13 je vyvoj graficky znazornén.

Graf 13: Kralickiiv Quicktest
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani

Seda zéna znamena, Ze se jedna 0 firmu s nevyhranénymi vysledky. Vzhledem
k tomu, Ze se jeji vysledky nachazeji ve vrchni ¢asti intervalu, tak neni nutné uvazovat
o pravdépodobnych existencnich problémech, které by mohly nastat. O spole¢nosti se
neda stoprocentné fici, Ze je bonitni. Podrobny vypocéet Kralickova Quicktestu je

uveden v priloze ¢. 2.
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4.4.2 Model INO1 (bankrotni model)

Pokud hodnota indexu vychézi vyssi nez 1,77, tak lze fici, ze podnik vytvaii
hodnotu. Rozmezi indexu 0,75 — 1,77 znaci, ze se podnik nachazi v tzv. ,,8edé zon¢“. To
znamena, Ze spoleCnost ani nevytvari hodnoty, ale ani nebankrotuje. Niz§i hodnota nez

0,75 znamena, ze podnik smétuje k bankrotu.

Tabulka 35: Vystupni hodnoty modelu INO1 sledované spole¢nosti

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
INO1 1,76 1,76 1,99 2,62 3,12 4,15 4,52 5,29

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypoéty

Jak lze vidét v tabulce ¢. 35, podnik se v letech 2005 a 2006 nachazel v ,.Sedé
zO6ng“. V téchto letech spole¢nost o jednu desetinu nevytvarela hodnotu. Ale jedna
desetina je zanedbatelna. Jiz od roku 2007 se hodnoty modelu INO1 dostaly nad horni
mez intervalu. Od té doby ukazatel roste az na nejvyS$i hodnotu v poslednim
sledovaném roce, a to 5,29. Ve vysledku 1ze Sokolovskou uhelnou zhodnotit jako
spole¢nost s dobrym finanénim zdravim. V grafu €. 14 je moZné sledovat vyvoj modelu

INO1. Podrobny vypocet je uveden v ptiloze ¢. 3.

Graf 14: Vyvoj modelu INO1
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Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypracovani
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5 Analyza vysledki a navrh opatreni

V praktické casti bakalafské prace byla nejprve provedena vertikalni
a horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V dalsi ¢asti byly vypocteny
jednotlivé ukazatele pomérové analyzy — analyza rentability, aktivity, likvidity
a zadluzenosti. Vysledky pomérovych ukazateli byly pro srovnani vypocteny i pro tfi
konkurenéni podniky. V posledni casti doslo i k vypocitdni jednoho bankrotniho
a bonitniho modelu. Konkrétné k dosazeni do rovnic Kralickova Quicktestu (bonitni

model) a Indexu Neumaierovych INO1 (bankrotni model).

Jako prvni byla provedena horizontdlni analyza aktiv, z které vyplynulo, Ze
nedo$lo k razantnim zménam u dlouhodobého majetku. Ale obézna aktiva po celou
dobu rostla, a to dost vyrazné. V roce 2009 dokonce doslo k vyrovnani obé&zného
majetku s dlouhodobym. Pfi¢inou nardstu obéznych aktiv bylo obrovské zvySeni

kratkodobého finan¢niho majetku.

Horizontalni analyza pasiv poskytla informace o shodném pribéhu celkovych
pasiv s celkovymi aktivy. Tento vztah je dan bilanéni rovnici. Vlastni kapital rostl, az na
posledni rok, v zavislosti na vysledku hospodateni minulych let. Zakladni kapitél byl po
celych osm sledovanych let konstantni. Cizi zdroje byly zna¢né ovlivnény klesajicim
trendem bankovnich Gveéra a vypomoci a vysi rezerv. Spolecnost splacela dlouhodoby

uvér. Dlouhodobé zavazky vykazovaly témét neménné hodnoty.

Vertikalni analyza aktiv poukazovala na pomér mezi stalymi a obéznymi aktivy,
kterymi jsou celkova aktiva tvofena. Na pocatku sledovan¢ho obdobi tvotila stald aktiva
podstatnou cast celkovych aktiv, a to 71,21 %. Tato pievaha v pribéhu sledovaného
obdobi klesala. V roce 2009 doslo poprvé k vyrovnani hodnot stalych a obéznych aktiv,
situace pokracovala az do konce zkoumaného obdobi. Nejvyssi podil na stalych
aktivech mél dlouhodoby hmotny majetek, ktery klesal z divodu odpisii. Kratkodoby

finan¢ni majetek tvoftil nejvetsi podil obéZznych aktiv a po celych osm let rostl.

Na zakladé provedené vertikalni analyzy pasiv lze usuzovat, ze podnik na
zacatku sledovaného obdobi vice vyuZival k financovani své ¢innosti cizi zdroje, nez
vlastni. V prib&hu let doslo k pfevaze vlastnich zdroji nad cizimi. Z toho vyplyva, Ze
zadluZenost podniku klesla. Na sumé vlastniho kapitdlu se nejvice podilel vysledek
hospodafeni minulych let, vykazuje shodny rlst jako vlastni kapitdl. SniZeni

zadluZenosti podniku je mozné vysvétlit kazdorocnim poklesem bankovnich Gvért.
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Jako dalsi byla provedena horizontdlni analyza zisku a ztraty. Spole¢nost ve
sledovanych letech nevykazovala mimotadnou cinnost. Vysledek hospodateni z bézné
¢innosti prvni tfi roky rostl a nasledujicich pét let klesal. Situace byla zptisobena
poklesem provozniho VH. Nejvyssi vliv na snizeni provozniho VH mélo snizeni trzeb
za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb, které se dale promitlo i ve vykonech a ptfidané
hodnoté. Finan¢ni VH se na zménach VH z bézné ¢innosti nepodilel tak razantné. U néj

dochazelo k mirnéj§im vykyvim.

Jako posledni z analyz absolutnich ukazatelli byla vytvofena vertikdlni analyza
vykazu zisku a ztraty. Kde za vychozi veli¢inu byly zvoleny vykony. S vykony byly
pomefovany polozky ndkladti a vynost. VH za béznou Cinnost ilustruje, kolik %
z vykona tvoril zisk. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2008, a to 22,57 %. Ale
nejvyss$i podil na vykonech méla vykonova spotfeba. Na osobnich nakladech se

zna¢nou mirou podilely mzdové néklady ve vSech sledovanych letech.

V nasledujici ¢asti se prace zabyvala vypoctem pomérovych ukazateld. Jako
prvni byla provedena analyza rentability. Ukazatele rentability Sokolovské uhelné
dosahovaly po celych osm let kladnych hodnot, a to z divodu kladné¢ho vysledku
hospodateni. Zaporné hodnoty byly k vidéni v nékolika letech u konkuren¢niho podniku
¢. 3, ktery v té€chto letech vykazoval zaporné hodnoty vysledku hospodaieni. Rentabilita
vlozeného kapitalu Sokolovské uhelné vysla srovnatelna s konkuren¢nim podnikem
¢. 1, ale pti porovnani s dalSimi dvéma podniky vyrazné lepsi. ROA méla podobny
prubeh jako ROI az na to, ze vrcholu dosédhla o rok pozdéji. Ukazatel ROE vysel nejlépe
Vv prvnich tfech letech, od té¢ doby postupné klesal. Sokolovské uhelna si z pocatku vedla
l1épe nez prvni konkuren¢ni podnik, avSak ten si své rovnomérné hodnoty udrzel az do
konce, ROE Sokolovské uhelné celkové pokleslo o dvé tietiny. ROCE Sokolovské
uhelné a podniku 1 jsou opét srovnatelné, ale piekvapivé vysoké vysledky v poslednich
dvou letech zaznamenal druhy konkurenéni podnik. Rentabilitu trzeb mél nejvyssi
podnik 1, pohybuje se v celém sledovaném obdobi kolem hranice 30%. Sledovany
podnik dosdhl nejvyssi hodnoty v roce 2008, a to 29,14 %. To znamena, ze 0,2914

korun zisku pfinesla 1 koruna trzeb.

Na zéklad¢ ukazateld likvidity byla spole¢nost schopna vzdy dostat svym
zavazklim. TudiZ ji lze povaZovat za likvidni. Jak béZnd, pohotova, tak 1 okamzita
likvidita Sokolovské uhelné vychdzela nad doporu¢enymi hranicemi, které jsou

uvedeny v odborné literatufe. V nékterych letech spole¢nost tyto hodnoty piekracuje
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hned nékolikandsobné. Pti srovnani hodnot bézné a pohotové likvidity Sokolovské
uhelné lze vidét, Zze vysledky ukazatelt se liSily jen v desetinach. Z toho vyplyva, zZe
spole¢nost nevlastnila nadbytecné mnozstvi zasob. Z okamzité likvidity je mozné
vycist, ze nejvyssi vliv na likviditu podniku mél finanéni majetek, a to predevsim penize
na bankovnich uétech a kratkodobé cenné papiry. Ve srovnani s konkuren¢nimi podniky
si spolecnost vedla o néco 1épe nebo stejné. Konkurence také nezadrzovala piebyteéné
zasoby, ale na bankovnich uctech drzela velké mnozstvi penéznich prostfedkti. Vsechny
spole¢nosti byly schopné dostat svym zavazkl, zadrzovaly zbyte¢né mnozstvi penéz na
bankovnich tctech, doporucila bych je tedy vyuzit. Piebytky vedou ke vzniku nakladu

obétovanych pftileZitosti.

V rédmci ukazatelli aktivity byl vypocten obrat celkovych aktiv, jehoz hodnoty
byly porovnany s hodnotami odvétvi tézba a dobyvani. Vysledky ukazatele jsou velmi
srovnatelné s hodnotami odvétvi. Podnik si tedy stoji dobfe a v roce 2006 vyuzival sva
aktiva nejefektivnéji. Ukazatele obrat zasob a doba obratu zasob byly posuzovany
spole¢né a zaroven doslo i ke srovnani hodnot s konkurenénim podnikem ¢ 1.
Konkuren¢ni podnik vykazoval v prvnich tiech letech lepsi hodnoty jak obratu zasob,
tak 1 doby obratu zasob nez Sokolovska uhelna. V poslednich péti zkoumanych letech
doslo k vyrovnani hodnot ukazatelti obou spole¢nosti. Vysledky ukazatelti jsou v tomto

odvéetvi vyborné. Ani jedna spoleCnost nevaze zasoby v podniku pftilis dlouho.

Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodni ¢innosti byla o n€kolik dni
delsi nez doba obratu kratkodobych zavazki zobchodni c¢innosti spolecnosti
Sokolovskéd uhelna. Podnik nemél problém s tthradou zavazki, dokonce je platil jeste
pied datem splatnosti. Ale konkurenéni podnik 1 dosahoval rovnomérnéjSich vysledkt
doby obratu pohledavek. Podnik ziejmé obchodoval se spolehlivéjSimi partnery nez
Sokolovské uhelnd, které v roce 2010 rapidné vzrostly pohledavky po splatnosti. Sice
Slo o jediny vykyv, ale dost vyrazny. Na druhé strané doba obratu kratkodobych
zévazki podniku 1 vroce 2009 piekrocila doporuc¢enou hranici 30 dni a rok od roku
rostla. Ziejmé doslo ke zpozdéni plateb jejich partnerim. Sokolovskd uhelna tedy

celkové vykazovala lepsi hodnoty.

Celkova zadluZenost Sokolovské uhelné, na zacatku zkoumaného obdobi a pii
srovnani s konkurenci byla vysoka, ale postupem ¢asu klesala a dostala se na pfijatelnou
urovenl. Spolecnost z pocatku sledovaného obdobi pifevazné vyuzivala pro své

financovani cizi zdroje, ale jiz vroce 2007 doslo K vyrovnani zdroji a nasledovala
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pfevaha financovani pomoci vlastniho kapitdlu. Zadluzenost spolecnosti klesla. Na
rozdil od konkurenéniho podniku 2, ktery mél ptesné opacny pribeh, jemu zadluzenost
vzrostla. Je zbytecné, aby se podnik zadluzoval, kdyz ma dostatek prostiedkii na vlastni
financovani. Doporucila bych tuto strategii zachovat. Na zakladé vypoctu ukazatele
urokového kryti spole¢nost neméla problém se zaplacenim nakladovych uroku ze zisku.

Spole¢nost si miize dovolit investovat do dalsich aktiv.

V posledni casti bakalaiské prace byl vypocitan jeden bonitni a jeden bankrotni
model. Na zakladé¢ modeli je mozné souhrnné zhodnotit finanéni zdravi Sokolovské
uhelné. Kralickiiv Quicktest vypovédél, ze Sokolovska uhelnd spada do oblasti firem
s nevyhranénymi vysledky. Nelze o ni fici, Ze byla bonitni. Ale vysledky modelu se
pohybuji tésné pod vrchni hranici intervalu, proto neni nutné uvazovat o tom, Ze by

spole¢nosti mohly nastat finanéni problémy.

Bankrotni index INO1 vysel pfiznivéji nez predesly model. V prvnich dvou
letech se spole¢nost nachazela tésné pod hranici, kdy spole¢nost tvofi hodnotu, ale
v nésledujicich letech hodnota indexu rostla. V roce 2012 horni hranici intervalu
prevysuje hned nékolikrat. Podle vysledki tohoto testu Ize o spolec¢nosti fici, ze se jedna

o0 firmu s dobrym finan¢nim zdravim.

Z podrobného prostudovani finan¢nich vykaza spolecnosti je tedy ziejmé, ze si
spole¢nost vede na trhu dobie. Sokolovskd uhelna je ve vétSin¢ ukazatelii srovnatelna
nebo lepSi nez konkurencni spoleCnost Severoceské doly. Ob¢ spole¢nosti na trhu
pievysuji Vrsanskou a Litvinovskou uhelnou. Doporucila bych jen 1épe vyuzivat
piebyte¢né penize na bankovnich uctech. Spolecnost neni pitili§ zadluzena, takze si
miuze dovolit investovat do dalSich aktiv, a to nejen s vyuzitim ciziho kapitalu, ale
i vlastniho kapitalu. Vysledek hospodatreni od roku 2009 klesal ptedev§im na zakladé
snizovanim tézby uhli, ale i niz§im odbytem uhli na volném trhu a prodejem produktt
vytvofenych pii dobyvani a Gpravé uhli, jako je napf. multiprach. Podle IN modelu je
pravdépodobnost bankrotu velmi nizka. Z mého pohledu se Sokolovské uhelnd nachazi

Vv dobré finanéni situaci.
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6 Zaver

Cilem bakalatské prace bylo zhodnotit finanéni zdravi podniku podle vysledka
finan¢ni analyzy. Na zdkladé vypocitanych dat si spole¢nost Sokolovska uhelnd mize
vytvofit uceleny obraz o jejim hospodateni v letech 2005 — 2012. Spole¢nost byla v této
praci srovnavana i s ttemi konkuren¢nimi podniky, které podnikaji ve stejném oboru.
Data, pro vypocet jednotlivych ukazateld financni analyzy, byla ¢erpana z vyro¢nich

zprav jednotlivych spolecnosti.

Na zéklad¢ zjisténych udaji lze posoudit finan¢ni zdravi Sokolovské uhelné
v letech 2005 — 2012 jako dobré. Po provedeni podrobné finan¢ni analyzy je ziejmé, ze
spolecnost neméla problém s hradou zavazki, podnik byl likvidni. Likvidita
pievySovala doporucené hodnoty uvadéné v literatufe, proto bych navrhla snizit ¢ast
obéZnych aktiv (penize na bankovnich Gétech) nebo si spole¢nost muze dovolit zvysit
kratkodobé zavazky. Sokolovska uhelna nezadrzuje prebyte¢né zasoby, které by mohly

ovlivnit nejen likviditu.

Spole¢nost by méla byt stale obezietna a spravné se rozhodovat vtom s kym
obchoduje. Sama nema problém se splacenim svych zavazkii, dokonce provadi tthradu
zavazku jeSté pred datem splatnosti. Na druhé strané v roce 2010 evidovala vysokou
hodnotu doby splatnosti kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahii, a to téméf
dvojnasobnou nez v piedchozich letech. Situace v nasledujicich letech jiz nenastala.
Zadluzenost Sokolovské uhelné se ve sledovaném obdobi snizila z60 % na 30 %.

Podnik nemél problém ani se splacenim nakladovych urokt.

Podle Kralickova Quicktestu nelze tvrdit, Ze je spole¢nost bonitni. Ale na
zéklad¢ bankrotniho indexu INO1 lze konstatovat, Ze se nejedna o firmu s finan¢nimi

potizemi, kterd by se méla obavat bankrotu. Samozifejmé obezretnosti neni nikdy dost.

Pfi srovnani s konkurenénimi podniky si spolecnost vede dobie. VrSanskou
a Litvinovskou uhelnou ve vSech smérech ptevySovala. Srovnatelné, ale i lepsi hodnoty

Sokolovska uhelné vykazovala pti porovnani s vysledky podniku Severoceské doly.

Spole¢nosti bych doporucila fidit se i nadale nastavenou finan¢ni strategii. Jen
provést malé upravy ve vyse zminénych nedostatcich. Spole¢nost vykazuje stabilni

vysledky, a to i v obdobi, kdy ekonomika byla zasazena svétovou finanéni krizi.
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7/ Summary

This bachelor thesis deals with the evaluation of financial health of companies
based on results of different methods of financial analysis. Company management
between three competing companies was assessed between 2005 and 2012. Data was
drawn from financial statements such as balance sheets, income statements and cash-

flow.

The first section of the thesis explains theories and concepts related to financial
analysis, and other various methods for making financial analysis. Analyses of the
theoretical part were created to perform all the calculations.

The second part of this work is made to calculate the horizontal and vertical
analysis of balance sheets and income statements. Followed by a calculation of
indicators of activity, liquidity, profitability and indebtedness. Finally, the company was
assessed by calculating bankruptcy and credibility models. Based on the data, the

financial health of the company was assessed.

Keywords

Financial analysis, horizontal and vertical analysis, profitability, liquidity,
indebtedness, activity, bankruptcy and creditworthy models, balance sheet, income

statement, annex and cash-flow.
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Piiloha 1: Vahy indexu IN95 pro jednotliva odvétvi

OKEC NAZEV A/CK | EBIT/A T/A ZPL/T
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerosnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky priimysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC KoZzedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 | 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0,56 9,74
DK Vyroba strojl a pfistrojl 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkd 0,23 29,29 0,71 7,46
DN linde nezafazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
[ Doprava, sklad, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: Neumaier & Neumaierova, 2002



Priloha 2: Kralicktiv Quicktest

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Suma aktiv 14 457 243| 15508 059 16 427 325| 18 256 663 19 221 663| 19 206 946| 19 796 476 19 591 244
Penize 770 842 882 807 819 614 551 627
BU 249743 555327 639 835 839584] 1359158| 1005158 1222922 2345108
Vlastni kapital 5653304| 6713772 8192092| 10283 305| 11997 381| 12 865 677| 13878 471| 13519 077
Cizi kapital 8787178| 8781423 8231072| 7969992| 7223007 6340391| 5923777 6071962
Vykony 7541943| 8473422 9045739| 10063 145 9490278 8468528 8004433 7706164
EBIT 750056| 1640810 1929283| 2957179| 2462185 1995236/ 1523993 1168211
Provozni CF 1529996 1568967 2836057| 2901045 2458203| 1476279 2348141| 2290876
R1 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 07 0,7
R2 5,6 5,2 2,7 2,5 2,4 3,6 2,0 1,6
R3 0,052 0,106 0,117 0,162 0,128 0,104 0,077 0,060
R4 0,20 0,19 0,31 0,29 0,26 0,17 0,29 0,30

0 bod( 1bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05- 0,08 0,08-0,1 >0,1
R1- body 4 4 4 4 4 4 4 4
R2 - body 2 2 0 0 0 1 0 0
R3 - body 1 2 2 4 3 2 1 1
R4 - body 4 4 4 4 4 4 4 4
1. krok 3 3 2 2 2 2,5 2 2
2. krok 2,5 3 3 4 3,5 3 2,5 2,5
3. krok 2,75 3 2,5 3 2,75 2,75 2,25 2,25

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty




Piiloha 3: Index INO1

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Suma aktiv 14 457 243|15 508 059 16 427 325| 18 256 663| 19 221 663 | 19 206 946| 19 796 476| 19 591 244
Cizi kapital 8787178| 8781423| 8231072 7969992 7223007 6340391| 5923777 6071962
EBIT 750056| 1640810 1929283| 2957179| 2462185| 1995236| 1523993| 1168211
Nakladové uroky 30037 91691 95306/ 105396 59218 28 636 18 968 11229
Trzby + Vynosy 10553 482(12 234 778| 9645977|12988 761| 10955 033(10 233 126| 9688 539|10510 196
ObéZna aktiva 4088533 5373969| 6648228| 8402130| 9588543| 9552 78810065084 9727280
Kratkodobé zavazky 1486982| 1624547| 1364273 1423486 1360642| 1531106| 1533627| 2011664
Krat. bankovni Gvéry 476000 400000{ 400000 400000 400000 400000 400000 400000
Zavazky po splatnosti 577 0 0 0 0 0 0 0
A 1,65 1,77 2,00 2,29 2,66 3,03 3,34 323 w1 0,13
B 24,97 17,89 20,24 28,06 41,58 69,68 80,35 104,04 V2 0,04
C 0,05 0,11 0,12 0,16 0,13 0,10 0,08 0,06 V3 3,92
D 0,73 0,79 0,59 0,71 0,57 0,53 0,49 0,54 V4 0,21
E 2,08 2,65 3,77 4,61 5,45 4,95 5,21 4,03 V5 0,09

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A 0,21 0,23 0,26 0,30 0,35 0,39 0,43 0,42
B 1,00 0,72 0,81 1,12 1,66 2,79 3,21 4,16
C 0,20 0,41 0,46 0,63 0,50 0,41 0,30 0,23
D 0,15 0,17 0,12 0,15 0,12 0,11 0,10 0,11
E 0,19 0,24 0,34 0,41 0,49 0,45 0,47 0,36
INO1 1,76 1,76 1,99 2,62 3,12 4,15 4,52 5,29

Zdroj: Rozvahy, Vykazy zisku a ztraty Sokolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s., vlastni vypocty




Piiloha 4: Seznam pouzitych zkratek

A — Celkova aktiva

a.s. — Akciova spolec¢nost

Aj. - Ajiné

Apod. — A podobé

BCG matice - spole¢nost ,,The Boston Consulting Group* (odtud BCG)
BU — Bankovni uéty

CF — Cash Flow (Penézni tok)

CK — Cizi kapital

& —Cislo

CEZ — Ceské energetické zavody

CPK — Cisty pracovni kapital

CPM — Cisty penézni majetek

CPP — Cisté pohotové prostiedky

DCP — Dlouhodobé cenné papiry

DI. — Dlouhodoby

DO - Doba obratu

EAT - Earnings after Taxes (Cisty zisk)

EBIT - Earnings before Interest and Taxes (Zisk pied zdanénim a uroky)
EBITDA - Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization Charges (Zisk pred
zdanénim, uroky a odpisy)

EBT — Earnings before Taxes (zisk pied zdanénim)

KBU — Kratkodobé bankovni tvéry

KCP — Kratkodobé cenné papiry

K¢ — Koruna ¢eska

Koef. - Koeficient

KRP — Kratkodobé pohledavky

KRZ — Kratkodobé zavazky

KZ — Kratkodobé zavazky

mil. - Miliony

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes (Cisty provozni zisk po zdanéni)
NU — Nakladové tiroky

OA — Obé&zna aktiva

Obch. — Obchodni

OC — Obchodni &innost

P1 — Konkuren¢ni podnik 1 (Severoceské doly)

P2 — Konkuren¢ni podnik 2 (Litvinovska uhelna)

P3 — Konkurenéni podnik 3 (Vrsanska uhelna)

R — Rozvaha

ROA — Return on Assets (Rentabilita celkovych vlozenych aktiv)



ROCE — Return on Capital Employed (Rentabilita dlouhodobych zdroji)
ROE — Return on Common Equity (Rentabilita vlastniho kapitélu)
ROI — Return on Investment (Rentabilita vlozeného kapitalu)
ROS — Return on Sales (Rentabilita trzeb)

S.r.0. — Spolecnost s ru¢enim omezenym

Sbh. — Sbirky

Sokolovska uhelna - Sokolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s.
SUAS — Sokolovska uhelna, pravni nastupce, a.s.

SWOT analyza

t — Rok

T — Trzby a vynosy

tis. — tisice

Tzv. - Tak zvany

VH - Vysledek hospodateni

VI. — Vlastni

VZZ — Vykaz zisku a ztraty

ZPL — Zavazky po 1hité splatnosti



