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Abstrakt

Diplomova praca ,,Dopad obchodovania s povolenkami CO2 vo vysoko energeticky
narocnom podniku na finan¢né ukazovatele je zamerand na zmapovanie sucasnej
situacie obchodovania s emisnymi povolenkami, a jeho dopad na finan¢né ukazovatele -
EBITDA, Cash-flow v spolo¢nosti CEMMAC a.s. Pre vypracovanie komplexnej analyzy
sucasného stavu v podniku bolo pouzitych hned niekolko analytickych néstrojov —
SWOT analyza, finan¢né analyza, korela¢na analyza a detailna analyza obchodovania.
Vysledkom analyzy bolo potvrdenie nevhodnosti suicasného spdsobu obchodovania
s emisnymi povolenkami, ktory negativne vplyval aj na vybrané finan¢né ukazovatele.
Navrhova cast' prace obsahuje navrhy rozdielnych spdésobov obchodovania, ktoré

spolo¢nosti umoznia zlepsit’ aktualnu finan¢nu situaciu v podniku.
Krucové slova

Emisné povolenky, obchodovanie, Cash-flow, EBITDA, kizavé priemery
Abstract

The diploma thesis "Impact of trading with CO2 allowances in a highly energy-intensive
company on financial indicators" is aimed at monitoring the current situation of trading
with emission allowances and its impact on financial ratios -EBITDA, Cashflow in the
company CEMMAC a.s. Several analytical tools have been used to develop a
comprehensive analysis of the current state of the company - SWOT analysis, financial
analysis, correlation analysis and detailed trading analysis. As a result of the analysis, the
inappropriateness of the current method of trading emission allowances was confirmed,
which also had a negative impact on selected financial indicators. The proposal part of
the thesis contains suggestions for different trading methods that will enable the company

to improve its current financial situation.

Keywords

Emission allowances, trading, Cash-flow, EBITDA, moving averages
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UvVOD

Kontinualny celosvetovy rozvoj technologii, priemyslu a ekonomiky v 20. a 21.storoci
donutil civilizaciu rieSit' jednu z najzasadnejSich kriz v historii Pudstva, ato boj
S masivnym globalnym otepl'ovanim spojenym s ndrastom emitovania emisii. Suicasné
rieSenie problematiky globalneho otepl'ovania spociva v redukovani emitovania emisii
v kI'icovych oblastiach priemyslu, s cielom dosiahnutia tzv. karbonovo neutralnej
ekonomiky. Jednym z pilierov mechanizmu regulacie mnozstva emitovanych emisii
v Europskej tnii je systém alokacie a obchodovania s emisnymi povolenkami, ktory na
regulované podniky vyvija tlak k postupnému znizovaniu emitovania emisii plyntcich
z ich podnikatel'skej ¢innosti. Obchodovanie s emisnymi povolenkami sa v priebehu
poslednej dekady stalo beznou c¢innost'ou vykonavanou v podnikoch patriacich do
regulovanych odvetvi priemyslu. Prostrednictvom obchodovania s emisnymi
povolenkami podnik zabezpecuje plnenie pravnych a ekologickych predpisov, ktoré su
pre fungovanie podniku nevyhnutné. Sti¢asne s rozvoj priemyslu v minulosti doslo aj
K vyvoju vnimania managementu a podnikovych C¢innosti. Ak chce byt podnik
z dlhodobého hladiska konkurencieschopny a Uspesny, tak potrebuje neustile hladat’
cestu k zvySeniu efektivity danych podnikovych ¢innosti vo vSetkych sférach podniku.
Zlucenim regulovania emisii pomocou systému alokacie a obchodovania s emisnymi
povolenkami, atlaku na zlepSovanie vSetkych podnikovych ¢innosti preto dojdeme
k nasledovnej otazke: Aky je najvhodnej$i spdsob obchodovania s emisnymi
povolenkami pre zabezpecenie ¢o najvyssej finan¢nej efektivity z pohladu vybranych
finan¢nych ukazovatel'ov? Odpoved na otdzku ndm predstavi prave tato diplomova

praca.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY SPRACOVANIA

Ciele diplomovej prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyzovat’ su¢asnt finan¢nu situaciu v energeticky
vysoko narocnej spolo¢nosti — cementarni, a zhodnotenie dopadu obchodovania s CO>

povolenkami na jej vybrané finan¢né ukazovatele.
Parciélny ciel’ 1: Zhodnotenie finan¢nej situacie v spolo¢nosti

Parcidlny ciel’ 2: Zhodnotenie vplyvu obchodovania s CO, povolenkami na financny

ukazovatel’ EBITDA

Parcialny ciel’ 3: Zhodnotenie vplyvu obchodovania s CO2 povolenkami na finan¢ny

ukazovatel’ Cash-flow

Parcidlny ciel 4: Postdenie vhodnosti stcasného sposobu obchodovania s CO:

povolenkami

Parcialny ciel’ 5: Navrh alternativnych spdsobov obchodovania s CO2 povolenkami,

a posudenie ich vplyvu na finan¢ny ukazovatel’ vykazujlici najvyssiu mieru korelacie
Metody a postupy spracovania diplomovej prace

Diplomovd praca je svojou povahou kvantitativny vyskum, ktory pracuje s
kvantitativnymi sekundarnymi datami ziskanymi z verejnych aj neverejnych finanénych
dokumentov, reportov a listin. Pre ucely spracovania diplomovej prace je aplikovana
archivna (historickd) analyza finanénych dat so Specifikaciou na komparativnu analyzu.
Sucast'ou kvantitativneho vyskumu su aj Statistické néstroje, ako opisna Statistika alebo

korela¢né analyza.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Analyticka a navrhova Cast’ tejto diplomovej prace sa budu blizsie venovat’ problematike
z 5 réznych tematickych okruhov: emisné povolenky, obchodovanie, finanéné zdravie
podniku (finan¢né analyza), Statistika (korelacnd analyza) a SWOT analyza. Samotna
teoreticka Cast’ prace bude preto zamerana na definovanie a objasnenie dolezitych pojmov

Z uvedenych tematickych okruhov.

2.1 Problematika emisii

Ciel'om tejto kapitoly je predstavenie problematiky emisii, vysvetlenie historického
kontextu problematiky prostrednictvom vyznamnych medzindrodnych dohovorov
(Kjotsky protokol, Parizska dohoda) a interpretacia zmyslu a fungovania EU ETS —
Eurépskeho systému pre obchodovanie s emisiami. Stcastou tejto kapitoly budd aj

klicové poznatky cenotvorby a vyvoja cien na Europskom emisnom trhu.

2.1.1. Kjotsky protokol

Kjotsky protokol je doplnok ramcového dohovoru OSN, v ktorom sa zic¢astnené Staty
zaviazali k systematickému znizovaniu produkcie sklenikovych plynov - emisii. Samotny
protokol bol prijaty 11. decembra roku 1997 v japonskom meste Kjoto, avsak z dovodu
naro¢nosti pravnej aplikacie prebehla implementacia do uzivania az 16. februara 2005.
V stcasnosti sa k dodrziavaniu Kjotskeho protokolu zaviazalo az 192 krajin Organizacie

Spojenych narodov.

V Kjotskom protokole sa zadefinovali konkrétne individudlne ciele zniZovania emisii
priemyselnych krajin pre prvé zavdzné obdobie 2008-2012, v nadvdznosti na ich
produkciu sklenikovych plynov. Dosahovanie cielov malo byt zabezpecené
prostrednictvom prijatia ekologickych opatreni a politik zarucujucich transformaciu na
tzv. zelenii ekonomiku. Funkénost’ protokolu je postavena na principoch flexibilnych
trhovych mechanizmov, ktoré umoznuji medzinarodné obchodovanie semisiami.
Sekundarnym efektom prijatia Kjotskeho protokolu st hromadné investicie do
rozvojovych krajin z dovodu vysSej nakladovej efektivity. Dodrziavanie predpisov
a dohdd z protokolu zaistil prisny systém monitorovania a vykazovania produkcie emisii,

priCom zainteresované Staty maju za ulohu zverejiiovat’ kaZzdoro¢ne narodné spravy,
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Vv ktorych su ostatni ti€astnici transparentne informovani o vysledkoch zniZovania emisii.

(1,2)
2.1.2. Parizska dohoda

Parizska dohoda nadobudla platnost’ 4.novembra 2016 a je povazovana za nadstavbu,
respektive pokracovanie Kjotskeho protokolu. VsSetky krajiny ratifikujice Parizsku
dohodu sa zaviazali ku smerovaniu a naplneniu zakladnych dlhodobych ciel'ov v oblasti
boja proti globalnemu otepl'ovaniu. Zakladnym cielom dohody bolo udrzanie rastu
priemernej globélnej teploty znacne pod 2°C v porovnani s referencnym obdobim pred
priemyselnou revoliciou. Na vyznam Parizskej dohody poukazovala najmd Eurdpska
unia, ktord v nadvédznosti na ratifikdciu dohody prehodnotila svoje dlhodobé stratégie

a ciele vo vnimani ekologickej politiky (3).
Nové ciele EU po ratifikacii PariZskej dohody:

e ZniZenie emisii do roku 2030 o 55% V porovnani s referenénym rokom 1990

e Dosiahnutie uhlikovo neutrdlnej ekonomiky do roku 2050 (3)

2.1.3. Eurépsky systém pre obchodovanie s emisiami (EU ETS)

Eurdpsky systém pre obchodovanie s emisiami alebo European Union Emissions Trading
System (EU ETS) bol oficialne vytvoreny a zavedeny do pouZzivania v roku 2005. Pre EU
ETS plati, ze ide o najstar§i medzinarodny systém definujici trh s uhlikom. Svoje
prvenstvo drZi aj v objeme, ked’Ze je klasifikovany ako najvacsi trh s uhlikom na svete.
V roku 2022 sa Europsky systém pre obchodovanie s emisiami vztahoval na 8 640
spolocnosti v energetickych a priemyselnych sektoroch statoch Eurdpskej unie. Tychto 8
640 spolocnosti zodpovedalo v roku 2022 za takmer 40% vyprodukovanych emisii
V Eur6pskej Unii. Pod systétm EU ETS nespadajii automaticky vSetky spolo¢nosti
poOsobiace v Statoch Europskej Unie ale len tie, patriace do niektorych z nasledujucich
priemyselnych odvetvi: vyroba cementu, skla, vapna, tehal, koksu, Zeleza, ocele,
keramiky, celuldzy, papiera a d’alSie. Simultanne fungujucim trhom s uhlikom vo svete
je Cinsky ,,China’s Emissions Trading System, ktory je v porovnani s eurdpskym
systtmom vyrazne novs$i, ateda aj vyrazne menej efektivny vzhladom na jeho
prebiehajici vyvoj. China’s ETS bol oficialne zavedeny do pouZzivania az v roku 2020.

(4,6,7)
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Eurdpsky systém pre obchodovanie s emisiami je charakteristicky fungovanim na baze

Cap and Trade. Systém Cap and trade funguje na 2 zakladnych principoch:

1. Cap (Strop) — Zadefinovanie stropu (hornej hranice), respektive maximalneho
poctu COz povoleniek (emisii) pre predom vymedzené casové obdobie. Tento
limitovany pocet sa nasledne rozdel'uje medzi ¢lenské staty EU a ich sektory.

2. Trade (Obchodovanie) — Po alokacii CO2 povoleniek mozu podniky v situacii,
kedy disponuju prebytkom/nedostatkom povoleniek vstupit’ na trh, a obchodovat’

medzi sebou 'ubovol'ny poéet CO2 povoleniek (4,6)

Z historického pohladu si presiel Europsky systém pre obchodovanie s emisiami cez 3
vyvojové fazy, pricom v stcasnosti sa nachadzame vo vyvojovej faze Cislo 4. Kazda
vyvojova faza sa vyznacovala rozdielnym linearnym koeficientom znizovania stropu.

Aktualne nastaveny linearny koeficient znizovania stropu je vo 4.faze 2,2% rocne. (5)

30 2005 Cap reduction (2013-20) Cap reduction (2021-23) | Cap reduction (2024-27) | Cap reduction (2028-30)
2.3 billion ’ 2008-12 average -1.74% per year -2.2% per year -4.3% per year -4.4% per year

2.2 billion

0 13 2020
"""" 2.1 billion 1.8 billion
(-21% compared to 2005)

2030:
-------- -62%
conpared
| | | 102005

Obrazok 1: Znizovanie limitu CO; povoleniek (11)

s CO2

s (billion tong

ed emissio

Caplverifi

V pociato¢nych vyvojovych fazach ¢elil Eurdpsky systém pre obchodovanie s emisiami
znaénym problémom v dosledku vysokej naroc¢nosti monitorovania vyuZzitia CO:2
povoleniek. Clenskym statom EU bol priradeny prili§ vysoky poéet emisnych povoleniek,
¢o vyustilo do vzniku réznych korupcnych schém. Politici mali tendenciu priradovat
velké mnozstvo emisnych povoleniek zdarma. Takéto spravanie do istej] miery
deformovalo trh s uhlikom a sposobilo tlak na dlhodobé znizovanie/zachovanie cien.
Utinnejsia regulacia z roku 2019 a vys§ia transparentnost’ zabezpegili na trhu s uhlikom

stabilitu, ktora je charakterizovana zdravym rastom cien pri systéme Cap and Trade. (7)
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Emisna povolenka (CO2 povolenka)

Zakladnym pilierom v systéme Eurdpskeho systému pre obchodovanie s emisiami je tzv.
emisna povolenka, alebo CO2 povolenka. Emisna povolenka je aktivum vyjadrujace limit
emitovania COx. Plati, ze 1 emisna povolenka dava pravo podniku vypustit’ do ovzdusia

1 tonu oxidu uhli¢itého (CO2). (9)
2.1.4. Alokacia emisnych povoleniek v systéme EU ETS

Bezplatna alokécia emisnych povoleniek je primarnym zdrojom ziskania emisnych
povoleniek pre vyrobné podniky. Emisné povolenky st podnikom pridelované na zaklade
relevantnych referenénych hodnot. Referen¢né hodnoty sa priebezne aktualizuju, pricom
postupne mozeme sledovat ich vyrazné sprisnenie. Sprisiiovanie referen¢nych hodnot ma
za ciel' stimulovat’ inovacie v podnikoch, ktoré podnecuju celkovu transformaciu

eurdpskeho priemyslu na tzv. carbon-neutral. (11)

Vol'n4 alokécia emisnych povoleniek je v su¢asnosti rozdelend na 2 obdobia: 2021-2025,
2026-2030. Pre prva alokaénu fazu bolo pred jej zaciatkom vyc¢lenenych 2 791 milionov
emisnych povoleniek, avSak kvoli chybam v datach doslo k dodato¢nému znizeniu poctu
emisnych povoleniek o 87 milionov. Ku koncu prvej fazy dojde k postdeniu aktualneho
stavu anaslednej aktualizacii referenénych hodndt. Druhd aloka¢nd faza bude
charakteristickd znac¢ne niz§im poctom volne alokovanych emisnych povoleniek. (6,

9,11)
2.1.5. Stanovenie cien na trhu s emisnymi povolenkami EU ETS

Stanovenie optimalnej ceny na eurdpskom trhu s emisnymi povolenkami funguje na
principe Walfare-maximizing emissions price. V uvahu sa bert 2 skupiny nakladov:
naklady na Skody spdsobené znecistenim a ndaklady na zmiernenie $kod (ndklady na
znizovanie emisii), pricom ndklady na Skody spdsobené znecistenim kontinudlne rasti
z dovodu zvySujuceho sa znecistenia ovzdusia. VSeobecnym cielom systému EU ETS je
minimalizécia suctu ndkladov na Skody spdsobené znecistenim a nakladov na zmiernenie
Skod. Vplyv institicii na cenu za cielom zniZenia suctu ndkladov, a vplyv trhovych
mechanizmov subezne vedd k nastaveniu optimalnych cien. Optimalne ceny su také,
ktoré realne reflektuji skutocné environmentalne naklady, a zdrovent motivuji podniky

Kk znizovaniu zneéist'ovania. (8)
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2.1.6. Vyvoj cien na trhu s emisnymi povolenkami EU ETS

Z niz$ie uvedeného grafu (vid. Obrazok 2) je mozn¢ vycitat’ dlhodoby rastuci trend vo
vyvoji cien pri EU ETS. Vyraznej$i doc¢asny pokles cien na trhu bol zaznamenany v
covidovom roku 2021 a vo februari roku 2022, po zaciatku ruskej agresie na Ukrajine.
(10)
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Obrazok 2: Vyvoj cien na trhoch emisnych povoleniek (10)
2.2 Problematika financii a finan¢nej analyzy

Kapitola problematiky financii a finan¢nej analyzy ma za ciel predstavit’ dolezité pojmy
v danej sfére, ktoré budu v analytickej a navrhovej ¢asti intenzivne spominané. Hovorime
najmi o zékladnych pojmoch vyskytujicich sa v uctovnych vykazoch a vo finan¢nych

analyzach.

2.2.1. Zakladné ukazovatele vysledku hospodarenia podniku

Vysledok hospodarenia podniku alebo Uroven zisku v podniku je vécSinou vyjadrend

jednym z 5 zakladnych najpouzivanejSich ukazovatel'ov:

EAT (Earning after Tax) — zisk po od¢itani dani (Cisty zisk)
EBT (Earning before Tax) — zisk pred od¢itanim dani (EAT+dan za beznt ¢innost+dan

za mimoriadnu ¢innost’)

EBIT (Earning before Interest and Tax) — zisk pred odc¢itanim urokov a dani
(EBT+nékladové troky)
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EBITDA (Earning before Interest, Tax, Amortization, Depreciation) — zisk pred

odcitanim urokov, dani a odpisov (EBIT+odpisy)

NOPAT (Net Operation Profit after Tax) — prevadzkovy zisk po od¢itani dani (EBIT*(1-
t), kde t vy¢isluje danovu sadzbu) (12)

2.2.2. Uétovné vykazy

Uttovné vykazy su hlavnym zdrojom informécii pre manazérov zodpovedajicich za
ekonomické fungovanie podniku, ale taktiez aj pre stredny a vrcholny management.
Poskytuju tplny prehl'ad ekonomicke;j situacie podniku z minulosti a sucasnosti, pricom
na zéklade dostupnych informécii z ic¢tovnych vykazov je nasledne mozné predikovat’
budiici ekonomicky stav podniku. Uétovné vykazy preto sluzia ako podporny pilier pre
management podniku v procesoch planovania, rozhodovania, riadenia a monitorovania
¢innosti, a napomahaju k ich zefektivneniu. Povinnost’ vedenia uctovnych vykazov pre
podniky sa li$i z dovodu rozdielnosti znenia legislativ v jednotlivych $tatoch, avSak medzi
najpouzivanejsie patria uctovné vykazy patria: stivaha (Cesky rozvaha), vykaz ziskov

a strat, vykaz Cash-flow.

Suvaha je uctovny vykaz popisujuci stav, Struktiru majetku (aktiv) a kapitalu (pasiv)
K uré¢ittmu datumu nazyvanému aj suvahovy den. Aktiva s pehaznym vyjadrenim
majetku, ktory je vo vlastnictve podniku. Pasiva naopak reflektuja na spdsob
financovania aktiv. PretoZe plati téza, Ze kazdé aktivum je financované prostrednictvom
uréitého kapitalu (pasiva), tak spravne vypracovani siivaha musi spiiat tzv. bilanéné
pravidlo. Bilan¢na rovnica vychadzajica z bilanéného pravidla hovori, Ze: celkovy stcet
aktiv musi byt’ rovny celkovému suctu pasiv (pre rovnaké suvahové obdobie). Sivaha sa
obvykle vytvara ku koncu uctovného obdobia, ktore¢ je zvacsa identické s hospodarskym
rokom — 12 mesiacov. Veli¢iny uvedené v suvahe nesii pomenovanie stavové, kedze

zobrazuju hodnoty poloziek v presnom ¢asovom bode. (12,14)
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Obrazok 3: Struktira sivahy (12, str.16)

Vykaz ziskov a strat je uctovny vykaz obsahujtci prehl’ad ndkladov a vynosov podniku
pocas urcitého casového obdobia. Na rozdiel od stvahy, vSetky veli¢iny obsiahnuté vo
vykaze zisku a strdt nesu pomenovanie tokové. Tokové veli¢iny monitoruji pohyby
vynosov a nakladov pocas celého sledovaného obdobia, o znamend, Ze st dynamické.
Vykaz zisku a strat sluzi k: monitorovaniu vysky nékladov a vynosov, ur€eniu Struktiry
nakladov a vynosov, identifikacii ekonomickej situacie v podniku. Délezitym vystupom
pre management podniku z vykazu zisku a strat je vysledok hospodarenia, ktory je dany
rozdielom medzi celkovou hodnotu vynosov a celkovou hodnotou nédkladov. Ak je
hodnota nakladov vyssia ako hodnota vynosov, tak potom podnik generuje stratu. Ak je

hodnota vynosov vyssia ako hodnota nakladov, tak potom podnik generuje zisk. (14)

Naklady Vynosy
Prevadzkové naklady Prevadzkové vynosy
Finan¢né naklady Finan¢né vynosy
Mimoriadne naklady Mimoriadne vynosy

Obrazok 4: ZjednoduSena Struktiira vykazu zisku a strdt (12, str.22)
Vykaz Cash-flow (vykaz o peniaznych tokoch) je uctovny vykaz monitorujtici peiiazné

toky v podniku za urcité sledované obdobie. Veli¢iny nachadzajuce sa vo vykaze Cash-
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flow st podobne ako pri vykaze ziskov a strat tokové. Rozdielom v porovnani s vykazom
ziskov astrat je vsak odlisnost’ typu tokovych veli¢in. Vykaz ziskov a strat sleduje
naklady a vynosy, priCom vykaz Cash-flow monitoruje prijmy a vydaje. Prijmy
predstavuju skutoné peniaze prichadzajuce do podniku v uréitom ¢asovom obdobi.
Vydaje naopak predstavuji skutoéné peniaze odchadzajuce z podniku Vv urcitom

¢asovom obdobi.
Struktira vykazu Cash-flow pozostava z 3 hlavnych &asti:

e Operativny Cash-flow - hlavné ¢innosti podniku
e Investicny Cash-flow - investi¢né ¢innosti podniku

e Finan¢ny Cash-flow — finan¢né ¢innosti podniku (12)
2.2.3. Finan¢na analyza

Finan¢nd analyza je néstroj zamerany na rozpad, analyzu uc¢tovnych dokladov
auctovnych vykazov. Cielom finan¢nej analyzy je ¢o najpresnejSie vykreslenie
finanéného (ekonomického) stavu podniku za G¢elom poskytnutia vystupnych materialov
pre manazérske procesy planovania arozhodovania. Hlavnym zdrojom informacii
vstupujicich do finan¢nej analyzy st Gctovné vykazy. Vo vSeobecnosti sa zdroje
informacii pre finanénu analyzu delia podl'a povodu a typu. Podl'a pdvodu evidujeme
informécie interné a externé. Typickym prikladom internej informéacie je l'ubovolny
uctovny vykaz (suvaha, vykaz zisku astrat...). Externé informacie pochadzaja
z vonkajsieho okolia podniku a moze ist' napriklad o informacie z burzy o aktualnom
alebo budiicom vyvoji . Podl'a typu rozdel'ujeme informacie na finan¢né a nefinan¢né. Uz
zo samotného nazvu jasne vyplyva, ze finanéné informacie st vyjadrené v penaznych
jednotkach a nefinanéné naopak v jednotkach naturalnych. Finanéné informacie st
napriklad informacie o stave aktiv apasiv alebo o vyvoji nakladov a vynosov.
Nefinan¢nou informaciou vyjadrenou v naturalnych jednotkach je informacia o objeme

produkcie vyrobkov alebo o poéte zamestnancov v podniku.

Zikladné metddy financnej analyzy

Medzi 4 zakladné metddy finan¢nej analyzy radime: analyzu stavovych ukazovatelov,
analyzu rozdielovych a tokovych ukazovatelov, analyzu pomerovych ukazovatelov

a analyzu sustav ukazovatel'ov.
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1. Analyza stavovych ukazovatel’ov

Analyza stavovych ukazovatel'ov sa primarne zacieluje na rozbor a analyzu stvahy.
Samotnd analyza moéze byt vypracovand 2 spdsobmi: horizontdlne a vertikalne.
Horizontalna analyza porovnava udaje uvedené v uctovnych vykazoch zrdznych
casovych obdobi z minulosti. Na zéklade tejto analyzy je mozné vyhodnotit’, ¢i ma dana
polozka v u¢tovnom vykaze klesajuci alebo rastaci trend. Vertikalna analyza porovnava

polozky V totoznom u¢tovnom vykaze z rovnakého ¢asového obdobia.
2. Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel’ov

Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel'ov sa aplikuje na analyzy uctovych vykazov
obsahujucich tokové veli¢iny (tokové ukazovatele). Ide najmi o vykaz zisku a strat

a vykaz Cash-flow.
3. Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Analyza pomerovych ukazovatelov monitoruje a detailne analyzuje pomerové
ukazovatele, ako st napriklad: ukazovatele rentability, ukazovatele likvidity, ukazovatele

zadlzenosti alebo ukazovatele nakladovosti.
4. Analyza sustav ukazovatel’ov

Pre analyzu ststav ukazovatelov je pouzivany pyramidovy rozklad. NajcastejSie sa

pouziva De Pontov rozklad, ktory rozklad4 ukazovatele vlastného kapitalu. (13)

2.2.4. Finan¢né pomerové ukazovatele

Finan¢né pomerové ukazovatele vyjadrujuce ekonomicky stav podniku rozdel'ujeme do

5 kategorii:

1. Ukazovatele likvidity — schopnost’ podniku plnit’ si v kratkodobom horizonte
svoje zavazky

- priklady: pohotova likvidita, bezna likvidita, celkova likvidita

2. Ukazovatele solventnosti — schopnost’ podniku plnit’ si v dlhodobom horizonte
svoje zavazky

- priklady: pomer zadlZenosti, pomer likvidnych aktiv vo¢i dlhu
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3. Ukazovatele spravy aktiv — vyjadruju ako efektivne dokaze podnik pouzivat
a spravovat’ svoje aktiva

- priklady: obrat pohl'adavok, obrat zasob, obrat celkovych aktiv

4. Ukazovatele rentability — vyjadruju ako efektivne dokaze podnik generovat’ zisk
pri uritom stave aktiv, vlastného kapitalu a investicii

- priklady: ROI (Return on Investment), ROE (Return on Equity), ROA (Return on
Assets)

5. Ukazovatele trhovej hodnoty — analyzuju ako efektivne funguje podnik na zaklade
porovnania s trhovymi udajmi a ukazovatel'mi

- priklady: zisk na 1 ks akcie, podiel na trhu, pomer ceny a zisku (15)

2.3 Problematika obchodovania na burzach

V kapitole problematiky obchodovania budi predstavené zakladné pojmy suvisiace
s obchodovanim na burzach. Obsiahnuté bude aj podrobné vysvetlenie typu grafov,
s ktorymi sa mdézeme stretnut’ pri obchodovani na burzach, ale aj spdsob, akym je mozné

predikovat’ budtci vyvoj na trhoch.

2.3.1. Zakladné pojmy v obchodovani na burze

Investovanie je dlhodoba stratégia obchodovania zalozena na vystupoch
z fundamentalnej analyzy. Obchodnik v principe nakupi inStrumenty na trhu, a nasledne
ich drzi dlhé ¢asové obdobie, obvykle niekol'’ko mesiacov az rokov za cielom pripadného

vysokého zhodnotenia.

Pozi¢né obchodovanie nie je z ¢asového hladiska tak dlhodobé ako investovanie —
rddovo hovorime o tyzdiioch az mesiacoch. Technika pozi¢ného obchodovania spociva
vo vytvarani pozicii na zaklade vystupov z fundamentalnej analyzy. Vytvorené pozicie

obchodnik uzatvara pri vyskyte vhodnych prileZitosti za ucelom vytvorenia zisku.

Swingové obchodovanie je dynamicky spdsob obchodovania. Obchodnik si vytvara
pozicie podobne ako pri pozi¢nom obchodovani, avsak zvycajne dojde k uzatvoreniu
pozicie v priebehu niekolkych hodin, respektive v priebehu zopar dni. Stratégia
obchodnika pri swingovom obchodovani vyplyva z predom vyhotovenej technickej
analyzy, ktord stanovuje hodnoty a smerovanie dolezitych prvkov, ako su napriklad

rezistencné Urovne, support urovne alebo trendové Ciary.
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Intradenné obchodovanie inak nazyvany aj ,, day trading* je spdsob obchodovania,
kedy obchodnik za¢ina kazdy den bez vytvorenych pozicii z predchddzajiceho obdobia.
Pre tUspesnu realizaciu intradenného obchodovania je ddlezité sledovat vystupy
z technickej analyzy. KIicova tlohu zohravaju tzv. intradenné grafy. Za takéto grafy
oznacujeme 5 mintitové grafy, 10 mintutové grafy, 15 minttové grafy a 30 minatové
grafy. Uzatvaranie pozicii je vel'mi dynamické a na konci dia obchodnik dosiahne stav,

kedy su vsetky jeho pozicie zatvorené.

Scalping je najdynamickejSi spdsob obchodovania, kedy obchodnik vytvori poziciu,
ktort nésledne uzatvori v priebehu niekolkych sekind. Obchodnik sleduje vyvoj
prostrednictvom formadcii, ktoré naznacuj buduci vyvoj rddovo v sekundach a minttach.
Scalping je zaroven najviac rizikovy sposob obchodovania, nakol'ko obchodnik nema
v kratkom casovom obdobi moznost’ spozorovat’ tvoriace sa trendy v grafoch. Pri
Scalpingu sa ¢asto pouziva pakové obchodovanie za cielom realizacie zisku, ktory je vSak

niz8i ako pri ostatnych spésoboch obchodovania.

Broker(s) su spolo¢nosti posobiace na roznych trhoch po celom svete. Cielom
brokerskych spoloc¢nosti je poskytovanie pristupu obchodnikom na dané trhy za urcity
poplatok. Samotna realizacia obchodov vratane zadavania trhovych prikazov prebieha

prostrednictvom brokerskej spolo¢nosti.

Trhovy prikaz (Market Order) mozeme charakterizovat ako pokyn k realizacii
ur¢itého trhového ukonu, ktory je zadavany zo strany obchodnika smerom k brokerovi.
Trhovy prikaz by mal obsahovat’ udaje o: cene, typu obchodu, typu trhového prikazu

a mnozstve realizovanych jednotiek.

Limit Order (Limitny prikaz) je obchodny prikaz, pri ktorom na rozdiel od trhového
prikazu nedochadza k okamzitej realizacii obchodu. Samotné otvorenie a zatvorenie
pozicie prebehne v momente, kedy cena na trhu dosiahne uroven, na ktort bol limitny

prikaz nastaveny.

Stop loss (Zastavenie strat) slizi ako poistka pred stratou otvorenej pozicie v plnom
rozsahu. Stop loss je obchodny prikaz viazany ku konkrétnej cene, pri ktorej sa uzatvori
obchodnikom otvorend pozicia s predom nastavenou stratou. Obchodnik sice nerealizuje

zisk, avSak dochadza k vyluceniu moznosti straty celého objemu financii. (16,17)
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Take profit (Realizacia zisku) je opakom prikazu Stop loss. Obchodnik si predom
zadefinuje cenovi Groven, pri ktorej bude realizovat’ zisk. V momente, kedy cena na trhu

vystupa na hodnotu Take profitu, tak je pozicia uzatvorena.

Uptrend (rastuci trend) signalizuje zvySovanie dopytu na trhu. V jednoduchosti ide
0 postupny rast maxim a minim, ¢o vedie k vytvoreniu tzv. bycej formacie. Formovanie
uptrendu mozno zaznamenat’ na niekol’ko mintutovych grafov, avsak sila takého trendu

nie je taka, ako pri trendoch formovanych niekol’ko tyzdnov, mesiacov alebo rokov.

Down trend (klesajuci trend) signalizuje znizovanie dopytu na trhu. Ak hovorime
o0 klesajicom trende, tak potom moézeme evidovat pokles maxim, pokles minim

a formovanie tzv. medvedieho trendu.

Support (Podpora) je cenova hladina s va¢sim dopytom, ktora ma tendenciu odrazat’
cenu smerom nahor. Najcastej§Sim dovodom utvorenia supportu je velké mnozstvo

nakupnych limitnych prikazov nastavenych prave v tejto cenovej hladine.

Rezistencia (Odpor) je cenova hladina odrazajica ceny smerom nadol. Rezistencia
Casto suvisi podobne ako support s limitnymi prikazmi. V rezistencii sa obvykle nachadza

vel'ké mnozstvo predajnych limitnych. (16)

Casovanie trhu je jednym z d’alsich spdsobov obchodovania na trhoch. Obchodnik
priebeZne monitoruje dianie na trhu a ¢aka na vyrazny rast alebo pokles na trhu. Cielom
casovania trhu je otvorenie pozicie v najnizSom bode a zatvorenie pozicie v najvySSom
cenovom bode. Tento sposob obchodovanie nie je efektivny, pretoze Sanca tspesSného

nacasovania trhu je vel'mi mala. (17)

2.3.2. Typy grafov

Vsetky subjekty zcastnené na trhu prichadzaji do kontaktu s 2 elementarnymi typmi
grafov: &iarovym a stipcovym. Pred predstavenim tychto 2 typov grafov je nutné

zadefinovat’ si 4 pojmy tizko suvisiace s 0boma typmi grafov.

Open (otvaracia cena) — cena pri otvoreni obchodného dia alebo na zaciatku ¢asového

useku, ktory charakterizuje sviecka/Ciarka v grafe

Close (zatvaracia cena) — cena pri zatvoreni obchodného dina alebo na konci ¢asového

useku, ktory charakterizuje sviecka/Ciarka v grafe
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High (cenové maximum) — najvyssia cena na trhu dosiahnuta v uréitom ¢asovom obdobi

Low (cenové minimum) — najniZ$ia cena trhu dosiahnuta v uré¢itom ¢asovom obdobi

Ciarovy a svie¢kovy graf — pokles ceny

High High
Open — Open
— Close Close
Low Low
Ciarkovy graf Svieckovy graf

Obrazok 5: Vyjadrenie poklesu ceny (16, str.163)

Ciarovy a svietkovy graf — rast ceny

High High
— Close Close
...... DETL — JPEN
Low Low
Ciarkovy graf Svieckovy graf

Obrazok 6: Vyjadrenie rastu ceny (16, str.163)

Statisticky nie je dokazané, ktory typ grafu vedie k vysSej efektivnosti obchodovania

alebo tradingu, vSetko zalezi od osobnych preferencii obchodnika. (16)
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2.3.3. Analyzy trhov

Technicka analyza

Technicka analyza je zdkladnym nastrojom kazdého obchodnika a tradera. Tento spdsob
finan¢nej analyzy vychddza z hypotézy, ze buduci vyvoj trhu je mozné predpovedat’ na
zaklade internych trhovych informécii. Technickd analyza poukazuje na opakovanie sa
historie na trhoch v podobe réznych trendov a cyklov. Trhové formacie (patterns) a cykly
maju skuto¢ne repetitivnu tendenciu, pretoze zobrazuju vzorce 'udského spravania, ktoré
sa Vv priebehu ¢asu nemenia. Dolezitym udajmi sledovanymi v technickej analyze su:

objemy, ceny, kizavé priemery a trendy. (16,17,18)

Fundamentilna analyza

Fundamentdlna analyza je typ finan¢nej analyzy, ktory pri analyze vychadza aj
z externych informacii. Pri tejto analyze si posudzované aj ekonomické, politické a iné
cenu ovplyviujace faktory. Z kratkodobého hl'adiska nedosahuje fundamentalna analyza

takt uspesnost’ ako technické analyza. (17)

2.3.4. Zakladné stratégie obchodovania

Zakladné stratégie obchodovania a tradingu vychadzaju z indikatorov rozpozndvajicich
tvorbu trendov. Jednym z takychto indikatorov su kizavé priemery (mooving averages),
ktoré vedia indikovat’ tvorbu trendov. Na zékladne kizavych trendov je moZné
zadefinovat’ stratégie obchodovania, ako napriklad: Jednoduchy MA (SMA), EMA alebo
MACD.

Jednoduchy MA (SMA)

Pri vypoctoch SMA st brané do Givahy zatvaracie ceny za predom vymedzené obdobie.

_ Close (1) + Close (2) ... + Close(n)
n

SMA

Rovnica 1: Vypocet SMA

n — periéda, pre ktora po&itame kizavy priemer

EMA (Exponencilne kizavé priemery)

Obchodovanie na zéklade exponencialnych klzavych priemerov je CastejSie pouzivané

ako obchodovanie vychadzajice z jednoduchych kizavych priemerov.
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2
EMA = Cenaaktuélna * n_-l-l + EMApredchédzajﬁca * (1 - 1’1)

Rovnica 2: Vypocet EMA
n — periéda, pre ktor po¢itame kizavy priemer

Sposob obchodovania pri metéde EMA:

e EMA rastie — vstup do dlhych pozicii
e EMA Kklesa — vstup do kratkych pozicii

MACD (Mooving Average Convergence/Divergence — zbiehavost’ a rozbiehavost’

kizavych priemerov)

Vyhodou obchodovania na zédklade MACD je najmad jej aplikovatel'nost’. Tto metddu je
mozné pozit' v trendovych fazach, ale aj vo fazach netrendovych, ¢o je v porovnani
S prvymi dvomi metdédami zna¢nd vyhoda. Metdéda MACD pozostdva zo sledovania
dvoch kriviek: rychlej a pomalej. Rychla krivka vyjadruje rozdiel medzi dvomi kizavymi
priemermi, zvyéajne ide o EMA 12 a EMA 26, kde ¢&iselné hodnoty uréuju dizku
asového obdobia. Pomala krivka méava obvykle dizku &asového obdobia vyjadrenti
hodnotou 9, a teda ide 0 EMA 9. Cielom obchodnika je trpezlivé pozorovanie vyvoja
rychlej a pomalej krivke, pricom ich prekrizenie dava obchodnikovi signal k urcitému

typu akcie, zasahu.
Sposob obchodovania pri metode MACD:

e Rychla krivka prekrizi pomal( krivku zhora — klesajici trend (ocakadvanie
poklesu ceny)

e Rychla krivka prekrizi pomali krivku zdola — rastlci trend (ocakavanie rastu
ceny) (17)
2.4 Problematika korela¢nej analyzy

Kapitola problematiky korelacnej analyzy ma za ciel definovat’ korelaénu analyzu
auviest spdsob, apostup pri vypracovani korelatnej analyzy neskor pouzitej

v analytickej a navrhovej Casti diplomovej prace.
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2.4.1. Definicia korela¢nej analyzy

Korela¢na analyza je Statisticka analyza interpretujiica, pozorujica zavislost medzi 2
alebo viacerymi premennymi. Korela¢na analyza neopisuje len vzt'ah 2 alebo viacerych
premennych, ale taktiez aj silu vztahu — korelacie. K vyjadreniu sily korelacie medzi
premennymi slizia tzv. korela¢né koeficienty (r). Pri interpretacii vysledkov mézeme
zaznamenat' neexistuji korelaciu, slabu korelaciu, strednti korelaciu a silnt korelaciu

medzi danymi premennymi. (19)
2.4.2. Pearsonov korela¢ny koeficient

Podmienkou pouzitia Pearsonovho korelacného koeficientu je linedrna zavislost' medzi
dvomi spojitymi premennymi. Vypocet Pearsonovho korelaéného koeficientu pouziva

tzv. kovariancie Sxy a smerodajné odchylky sxa Sy.

Vypocet kovariancie Sxy: Sxy = Zi:n(xi;f)l*(yi_y)

Rovnica 3: Vypocet kovariancie

Sxy

Vypocet Pearsonovho korela¢ného Kkoeficientu rxy: 7y, = o
Xy

Rovnica 4: Vypocet Pearsonovho korelacného koeficientu

Po uskuto¢neni vypocétov dostavame vyjadrenie Pearsonovho korela¢ného koeficientu (r),
ktoré nadobuda hodnoty zintervalu [ -1;1]. Pre zistenie sily korelacie (asociacie)
zoberieme absolutnu hodnotu Pearsonovho korelacného koeficientu a porovname ju

S intervalmi asociacnych pasiem. (19)

Sila korelacie |r|
mala 0,1-0,3
stredna 0,3-0,7
vel'ka 0,7-1,0

Obrazok 7: Sila korelacie (19, str.256)

2.5 Problematika SWOT analyzy

Kapitola problematiky SWOT analyzy je zamerand k predstaveniu analytického néstroja
— SWOT analyzy. Vysvetlena bude podrobnejsie Struktura tohto nastroja, ale zaroven aj

koncipovanie stratégie spolocnosti vychadzajucej z vystupov SWOT analyzy.

28




2.5.1. SWOT analyza

SWOT analyza je nastroj uréeny k analyzovaniu interného a externého prostredia
podniku. Struktira SWOT analyzy pozostava zo 4 kvartalov: silné stranky, slabé stranky,
prilezitosti a hrozby. Ticto kategorie d’alej delime podl'a ich vplyvu na podnik, a podla
zdroja jednotlivych faktorov. (20,21)

Delenie podPa vplyvu na podnik:

e Uzito¢né (Helpful) — pritomnost’ tychto faktorov vedie k pozitivnym t¢inkom
na podnik
e Skodlivé (Harmful) — pritomnost’ tychto faktorov vedie k negativnym téinkom

na podnik
Delenie podla zdroja faktorov:

e Interné — faktory vznikajuce priamo v podniku, nad ktorymi ma podnik kontrolu
e Externé — faktory vznikajuce mimo prostredia podniku, ktoré podnik nedokéaze

kontrolovat’ (21)

Cielom SWOT analyzy je zmapovanie sucasného stavu podniku a monitorovanie reakcii

podniku na externé vplyvné faktory. (20)

Silné stranky Slabé stranky
tu sa zaznamenavaju skutocnosti, ktoré tu sa zaznamenavaju tie veci, ktoré
prinaSaju vyhody ako zakaznikom, tak firma nerobi dobre, alebo tie, ktoré
aj firme robia ostatné firmy lepsie
Prilezitosti Hrozby

tu sa zaznamenavaju tie skutocnosti,
trendy alebo udalosti, ktoré mozu znizit’
dopyt alebo znizit’ mieru uspokojenia
zakaznikov

tu sa zaznamendavaju tie skutocnosti,
ktoré mozu zvysit dopyt alebo mézu
lepSie uspokojit’ potreby zakaznikov

Obrazok 8: Struktira SWOT analyzy (20, str.103)
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Strenghts (Silné stranky) - Silné stranky obsahuju interné a uzitocné faktory, v ktorych
podnik Vv porovnani s konkurenénymi spolo¢nostami vynika. Medzi silné stranky
podniku moézu byt zaradené rozne pozitivne financné aspekty, technologické vyhody

alebo vyhody plynuce z kvality a kvalifikovanosti personalu.

Weaknesses (Slabé stranky) - Slabé stranky zahfiajii podobne ako silné stranky interné
faktory, ktoré podnik dokaze istym sposobom kontrolovat’, ovladat’. Rozdielom je vSak

vplyv na podnik, ktory je v tomto pripade negativny.

O - Opportunities (Prilezitosti) - Prilezitosti pozostavaju z externych faktorov, ktoré
maju potencidlne pozitivny vplyv na podnik, a teda su uzitocné. Takéto faktory plyna
jednak z makroprostredia, ale taktiez aj z mikroprostredia. Zaradit sem modzeme
napriklad pozitivny vyvoj zekonomického prostredia, legislativne restrikcie,

technologické inovacie alebo priaznivy vyvoj vyplyvajuci zo spravania konkurencie.

T — Threats (Hrozby) — Hrozby predstavuju posledny kvadrant v SWOT analyze, kde
najdeme externé faktory snegativnym vplyvom na podnik. Charakter jednotlivych
faktorov je podobny ako pri sekcit ,,prileZitosti* s rozdielom ich negativneho vyvoja. Ide

teda 0 opozitné faktory voéi prilezitostiam. (20,21)

Na zéklade vystupov zo SWOT analyzy pozname 4 zékladné vSeobecné stratégie, ktoré

moze podnik aplikovat’ vo svojej ¢innosti.

SO - vyuzitie silnych strdnok pre maximalizaciu prilezitosti

ST — vyuzitie silnych stranok pre redukciu hrozieb

WO - zmiernenie slabych stranok a cielenie k maximalizacii prilezitosti

WT — zmiernenie slabych stranok pre redukciu hrozieb (20)
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3 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Primarnym ciel'om tejto kapitoly je analyzovanie a opis sucasného stavu obchodovania
s CO2 povolenkami vo vysoko-energeticky narocnom podniku, konkrétne v cementarni
CEMMAC a.s., a postdenie vplyvu sposobu obchodovania na finanéné ukazovatele —
EBITDA a Cash-flow. Strukttra analytickej ¢asti pozostava zo 4 kI'a¢ovych krokov. Prvy
krok cieli na opis aktudlnej finan¢nej situacie v podniku za vyuzitia financnej analyzy.
Druhy krok je zamerany k analyze interného a externého prostredia spolo¢nosti pomocou
SWOT analyzy. Cielom treticho kroku je dokézanie prepojenia medzi obchodovanim
s CO2 povolenkami a finanénymi ukazovate’mi EBITDA a Cash-flow prostrednictvom
aplikécie korelacnej analyzy. Posledny krok analyzuje sposob obchodovania a spravania

spolo¢nosti CEMMAC a.s. na trhu s CO, povolenkami.

3.1 Zakladné informacie o spolocnosti

Nézov spolo¢nosti: CEMMAC

Pravna forma: akciova spolo¢nost’

Sidlo: Cementarska 14, 914 42 Horné Srnie
Datum vzniku: 1.5.1992

Zakladné imanie: 16 414 080 €

Pocet emitovanych akcii: 494 400 ks (31.12.2022)
Menovita hodnota akcie: 33,2 €

Pocet zamestnancov: 205

AN CEMMAC

Obrdzok 9: Logo spolocnosti CEMMAC a.s. (25)
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3.1.1. Profil spolo¢nosti

Podnik CEMMAC a.s. lezi v zapadnej Casti Slovenskej republiky v obci Horné Srnie a so
svojim poctom zamestnancov, a roénymi trzbami spada do kategorie stredne velkych
podnikatel'skych subjektov. Spoloc¢nost’ oficidlne vykonéava viacero podnikatel'skych
¢innosti, avSak najdolezitejSou znich je vyroba cementu. Medzi ostatnymi
podnikatel'skymi aktivitami najdeme napriklad: vyrobu inych mineralnych nekovovych
vyrobkov, vykonavanie trhacich prac, vyrobu malty alebo automatizované spracovanie
dat. V produktovom portfoliu spolocnosti CEMMAC a.s. figuruje celkovo 6 roznych
produktov, respektive variant cementu, ktoré stiasna technologicka situdcia umoziuje
vyrabat. V najvd¢Som objeme cementaren produkuje Portlandsky cement so
Specifikaciou CEM | 42,5. Ro¢na produkcia cementu sa v spolo¢nosti za posledné roky
konstantne pohybuje nad 500 000 ton roc¢ne. Prirodné zdroje v urcitej miere limituju
podnik pri objeme vyroby, ¢o v kone¢nom dosledku neumoziuje spolo¢nosti CEMMAC
a.s. dosiahnut’ liderski poziciu na slovenskom trhu s cementom. Aj napriek tomu,
spolocnost’ za celé obdobie svojho fungovania dosahuje solidne vysledky, ktoré st
vyjadrené vysokou mierou stability na trhu. Firma je pomerne efektivna aj z hladiska
uspesnosti pri vyberovych konaniach k vel’kym projektom. CEMMAC a.s. vystupoval
ako dodévatel’ cementu k vel'kym slovenskym stavbam, z ktorych aj niekol'ko zvitazilo
Vv stutazi Stavba roka. Cement z Horného Srnia bol pouZity pri stavbach ako je napriklad:
Néarodny futbalovy Stadion v Bratislave, Futbalovy S$tadion City Arena v Trnave,

Vrcholova stanica Chopok alebo Vodné dielo Gab¢ikovo.

3.1.2. Zakaznici

Cielovymi zdkaznikmi cementarne CEMMAC a.s. st primarne betonarne situované
v §tatoch strednej Eurépy, konkrétne na Slovensku, v Cesku, Mad’arsku a Raktisku.
Ddélezitymi zadkaznikmi mimo betonarni su taktiez aj fyzické osoby, ktoré zvicSa
pouzivaji cement k vystavbe vlastnych obytnych zariadeni. Ak by sme sa bliZSie pozreli
na objem predajov cementu, tak zistime, Ze spolo¢nost’ dodava az 70% vyrobeného
cementu na domaci (slovensky) trh a zvySnych 30% exportuje na zahrani¢né trhy.
Z hladiska strategického vyznamu podnik identifikuje svojich 5 kI'aicovych odberatel’'ov:

Betonérent Broz s.r.o. (Cesko), Betonareti SENEC AlasSlovakia (Slovensko), Karovi¢
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s.r.o0. (Slovensko), Transportbeton GmbH & Co. KG (Vied’eni- Rakusko), Betonpartner
Magyarorszag Kft (Mad’arsko).

3.2 Finan¢na analyza podniku

Ciel'om kapitoly obsahujucej finan¢nu analyzu podniku je posudenie sucasnej financnej
situdcie spolocnosti CEMMAC a.s. pomocou pozorovania klItacovych finan¢nych

ukazovatel'ov.

3.2.1. Zakladné finanéné ukazovatele

Pre analyzu sucasnej finan¢nej situacie v podniku CEMMAC a.s. je kI'aiCové disponovat’
datami o predajoch cementu Vv jednotlivych pozorovanych rokoch, nakolko tento tidaj
objasiiuje aj vyvoj niektorych finanénych ukazovatel'ov. V obdobi od roku 2020 do roku
2023 evidujeme kontinuadlne zvySovanie predajov cementu spolo¢nosti (vid. Obrazok
10), pricom vtomto 4-rocnom obdobi doslo k narastu predaného cementu az o
takmer 120 000 ton. S predajom cementu priamo stvisia aj hodnoty ukazovatel'ov, ako
su napriklad: EBITDA, néklady, trzby alebo zisk/strata.

700 000

600 560
600 000

500 000 480 690

420568

400 000 380458

300 000
200 000
100 000

0
2020 2021 2022 2023

Obrazok 10: Vyvoj predajov cementu v tonach
(Zdroj: Interné dokumenty spolocnosti CEMMAC a.s.)

Reflektujic na vyvoj predajov pozorujeme medzirocny narast trzieb o 22,9% medzi
rokmi 2021 a2022 (vid. Tabulka 1). V stvislosti s narastom trzieb evidujeme rast
ukazovatel'a EBITDA o 40,5%, a zaroven aj rast ziskov firmy, a to konkrétne az o 99,9%.
Vsetky tieto zmeny maji pozitivny vplyv na finanéné zdravie spolo¢nosti. Hodnota

Cistého pracovné kapitalu medzirocne kulminovala a v roku 2022 dosiahla hodnotu
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25 331 188 €. Z tejto hodnoty je mozné vydedukovat’, Ze spolo¢nost’ nema problém
pokryvat’ svoje kratkodobé finan¢né zavézky. Potvrdzuje to aj ukazovatel likvidity
2.stupiia, ktory sa vypocita ako podiel kratkodobého majetku (bez zasob) a kratkodobého
cudzieho kapitdlu. VSeobecne sa odporaca dosahovat hodnoty tohto ukazovatela
v intervale od 1,0 do 1,5. V roku 2022 je hodnota vyjadrena podielom 1,57, ¢o sice nie je
V odporti¢anom intervale, na druha stranu v porovnani s rokom 2021 doslo k znizeniu
tejto hodnoty z povodnej 2,09 . Odchylka nie je az taka vyrazna na to, aby spésobovala

podniku problémy.

Co sa tyka zadlZzenosti spoloénosti CEMMAC a.s., tak ta v roku 2022 dosahovala 54,87%.
Vo vyjadreni koeficientu je Groven samofinancovania 0,4513 auroven financovania
cudzim kapitdlom 0,5487. Tieto hodnoty sa nachidzaji v odporacanych intervaloch,
apreto moézeme zhodnotit, Zze podnik je z hladiska sposobu financovania zdravy.
Pozitivny vyvoj zaznamenal aj ukazovatel EBITDA marza, ktory vyjadruje podiel
ukazovatel'a EBITDA a celkovych prijmov spolo¢nosti, v tomto pripade trzieb. Hodnota

ukazovatel'a EBITDA marza dosiahla na konci roku 2022 troven 15,65%.

Tabulka 1: Prehlad zdakladnych financnych ukazovatelov (23)

2022 2021 Zmena

Trzby 55039 782 € 44 802 363 € 22,90%
Zisk/strata 4630404 € 2316 688 € 99,90%
EBITDA 8614386 € 6132932 € 40,50%

Cisty pracovny Kapital 25331188 € 22 022 058 € 15,00%
Aktiva 59 760 188 € 49 744 185 € 20,10%
Vlastné imanie 26 967 279 € 25619 781 € 5,26%
EBITDA marza 15,65% 13,69% 14,30%
Celkova zadlzenost’ 54,87% 48,50% 13,10%
Likvidita 2.stupia 1,57 2,09 24,70%

3.2.2. Cash-flow

Ukazovatel' Cash-flow vyjadrujici rozdiel medzi prijmami a vydavkami spolo¢nosti
V pozorovanom Casovom obdobi, ateda od roku 2020 do roku 2022 vykazoval iba
zaporné hodnoty (vid’ Tabulka 2). Vzniknuta situacia moze na prvy pohlad evokovat
urcity problém, avsak je potrebné sa na tuto situaciu pre jej uplné pochopenie blizsie

pozriet. Zaporné hodnoty Cash-flow st sposobené primarne politikou spolo¢nosti, ktorej
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cielom je znizovanie dopadov na ekoldgiu a zniZovanie energetickej naro¢nosti procesu
vyroby cementu. Podnik preto vo vel’kom investuje do modernizacie zariadeni a Strojov,
¢o v kone¢nom dosledku mézeme vidiet’ v ¢iselnom vyjadreni pri polozke ,,obstaranie
investicii“. Druhou polozkou znizujucou hodnoty Cash-flow je polozka ,,vyplatené
dividendy“. V kazdom z pozorovanych obdobi podnik vyplacal dividendy, pricom vzdy
iSlo o celkovy objem penazi v hodnote viac ako 2 miliony eur. Sucet spomenutych
vydavkoch v zévere spdsobi zaporné hodnoty Cash-flow, pricom v pripade vydavkov do

investicii spolocnost’ v budicnosti ocakava ich urciti navratnost’.

Tabulka 2: Cashflow (24)

CASH-FLOW (tis. eur) 2020 2021 2022
Penazné toky z prevadzky 6193 2 303 5225
Zaplatené Groky -38 -42 -83
Prijaté uroky 0 0 0
Zaplatena dan z prijmov -1192 -647 -753
Vyplatené dividendy -2 766 -2 818 -2 301
Cisté peiiazné toky z prevadzkovej ¢innosti 2196 -1 203 2088
Nakup dlhodobého majetku 0 0 0
Prijmy z predaja dlhodobého majetku 18 0 0
Obstaranie investicii -1633 -3401 -2 956
Prijaté dividendy 0 0 0
Cisté peiiaZné toky z investi¢nej ¢innosti -1615 -3401 -2 956
Prijmy zo zvySenia zakladného imania 0 0 0
Prijmy z Gverov 0 0 0
Splatky dlhodobych zaviazkov 0 0 0
Nakup vlastnych akcii 0 -23 -111
Splatky prijatych verov -855 -480 -360
Cisté peiiaZné toky z finan¢nej Cinnosti -855 -503 -471
Ubytok/prirastok peiiaznych prostriedkov -273 -5108 -1 339
Penazné prostriedky na zaciatku roka 2712 2438 -2 670
Penazné prostriedky na konci roka 2438 -2 670 -4 009

3.2.3. Struktiira nakladov a vynosov

Spolo¢nost CEMMAC a.s. zaznamenala od roku 2018 postupny nérast nakladov (vid’.
Obrazok 11), ¢o primarne zodpoveda samotnej nakladovej Strukture. Drvivl vacsinu

nakladov v podniku predstavuju vyrobné naklady, respektive tzv. vyrobna spotreba.
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Vyrobnd spotreba je d’alej tvorend najmi spotrebou energii, ktoré¢ si nevyhnutné pri
vyrobnej ¢innosti — vyrobe cementu. Hovorime hlavne o spotrebe elektrickej energie
a spotrebe inych zi€astnenych surovin, ako st: uhlie, plyn a iné. Rast vyrobnej spotreby
je spdsobeny rastom cien energii, ktory bol v poslednych rokoch priam drasticky. Dalsim

faktorom je aj rast predajov, ktoré firma v poslednych rokoch eviduje.

@ ot spatreb
64,20 mil € Qoots ;uauya

I Dnamph*

y
Odpisy & opreviv polozky k dihodabe. .
42,78 mil.€
38,60 mil €
32,00 mil. €
i 11 I I

Zostatkovd cena predaného dihodobe. ..

Tvorba a zdtiovanie opraviych polodi. .
Oetainé rdkiady na hospodarsku Snn...
Prevod vjnosoy 2 hospoddrshe) EAno. .

' Prewod rdkladoy na hospoddrsku Son..
Finantné naklady

53,26 mil €

44,70 mil €

-34T1E

Obrazok 11: Struktiira nakladov (23)

STRUKTURA VYNOSOV Z HOSPODARSKE.J CINNOSTI

Rozdelenie wynosov z hospodarskej cinnosti zahfiajlce trzby z hlavnej Einnosti, predaj majetku a materialu a ostatné vynosy z hospodarskej €innosti.

i 5581¢€
! : Triby 2 predaja lovan
14,15 mil.€ [ e
Triby 2 predajs ulam,cn wirabioy
[ ) Triby z predaja sluZiel
Zrneny slav muumfgamam,cn 288
128 TEI € . Triby 2 predaja dihodoléhs majelu a..
Ostaing vynosy 2 hospodirskej Zinnos. .
205204 €

1,75 mil.€

53,28 mil.€

Obrazok 12: Struktiira vynosov (23)

V pripade Struktiry vynosov opit’ plati, Ze hlavna ¢innost’ spolo¢nosti CEMMAC a.s.,
ateda vyroba cementu generuje prevaznu vacSinu vysSie uvedenych vynosov (vid'.
Obrazok 12). Podobne ako pri nakladoch, vySka vynosov je priamo Umerna cene
predavaného cementu a mnozstvu preddvaného cementu v ur¢enom obdobi. Vzhl'adom
k tomu, ze v poslednych rokoch rastli ceny vstupnych surovin, tak logicky rastla aj cena

predavaného cementu, ¢o sa vV kone¢nom dosledku odzrkadlilo aj na vynosoch a trzbach.
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3.2.4. Zaverecné zhodnotenie financnej situicie

Podla dat ainformécii, ktoré boli analyzované a opisované¢ v predchadzajiacich
kapitolach, mbézeme zhodnotit’ spoloénost CEMMAC a.s. ako finanéne stabilni. Ziadny
Z pozorovanych ukazovatel'ov nijakym vyraznym sposobom nevybocuje z odporacanych

hodnét, prave naopak, hodnoty tychto ukazovatel'ov spadaji do odporacanych intervalov.

Tabulka 3: Financné zhodnotenie podniku (23)

2019 2020 2021 2022
FinStat skore 21,19% 21,70% 20,39% 19,33%
Celkova zadlZenost’ 37,24% | 39,72% | 48,50% | 54,87%
Stupeii samofinancovania 62,76% 60,28% 51,50% 45,13%
Finanéné uéty/Aktiva 20,92% | 20,70% | 26,59% | 28,62%
Navratnost’ aktiv 6,66% 6,52% 4,66% 7,75%
Doba splacania zavizkov vo vzt'ahu k trzbam 41,00 53,96 41,55 63,70

Hodnotenie finanénej situacie spoloénosti na Slovensku a v Cesku kazdoroéne zverejiuje
aj datovy portal Finstat.sk, ktory pri svojom hodnoteni berie v uvahu 5 kl'icovych
finan¢nych ukazovatel'ov: celkova zadlzenost, stupeii samofinancovania, finan¢né
ucty/aktiva, navratnost’ aktiv (ROA) a doba splacania zdviazkov vo vztahu k trzbam. Na
zaklade hodndt tychto ukazovatel'ov vyda percentudlne hodnotenie od 0% do 100%,
pricom ¢im nizSie skore podnik dosiahne, tym je financne stabilnej$i. V roku 2022
dosiahla spolo¢nost CEMMAC a.s. percentudlne hodnotenie 19,33%, ¢o ju radi medzi

finan¢ne stabilné spolo¢nosti.

19.3%

W e ]

0 20 40 60 80 100

Obrazok 13: Finstat skore spolocnosti CEMMAC a.s.(23)
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3.3 SWOT analyza

Cielom tejto kapitoly je pomocou SWOT analyzy identifikovat' interné a externé
prostredie podniku prostrednictvom silnych a slabych stranok, prilezitosti a hrozieb.
Sucastou kazdej kategorie je aj kvantifikacia zisteni, ktorej vystup bude obsiahnuty

v kvantifikovanej SWOT matici.

3.3.1. Silné stranky

Rychla schopnost’ rozhodovania

Dlhodobou vyhodou spolo¢nosti CEMMAC a.s. je schopnost rychleho
a bezproblémového rozhodovania, ktord vyplyva z 3 faktorov. Prvym je samotna
organiza¢na Struktira jednozna¢ne definujica vztahy medzi jednotlivymi Utvarmi
V podniku. Vplyv druhého faktoru najdeme v podobe zlozenia managementu
a pracovnikov. Vic§ina zamestnancov cementarne pochadza priamo z obce Horné Srnie
alebo blizkeho okolia, ¢o v principe znamena, Ze sa tito I'udia medzi sebou vel'mi dobre
poznaju. Vztahy st preto na vynikajucej Urovni, o nasledne pozitivne vplyva aj na
internt komunikaciu. Tretim faktorom je skusenost managementu — na vsetkych
dolezitych poziciach najdeme skusenych I'udi, odbornikov v danom obore s dlhoro¢nymi

skiisenost’ami.

Stabilny pracovny kapitdl

KazZdoro¢ne zo spolocnosti odide v priemere 8 az 10 TI'udi, z ktorych drvivll vd¢Sinu
predstavuju 'udia odchadzajici do dochodku. Niektori zamestnanci pracuji v spolo¢nosti
aj desiatky rokov, pripadne cely zZivot. PoCas dlhého vykonu pracovnej cinnosti
zamestnanci ziskaji dolezité sklisenosti v obore cementarstva, ktorymi prispievaju

k zefektiviiovaniu vyrobnych ¢innosti a internych procesov.

Stabilna surovinova zakladrna

V roku 2016 kupila spolo¢nost’ d’al$iu surovinova zakladitu v podobe lomu v obci
Mojtin. Kipa lomu v Mojtine zabezpecila spolo¢nosti CEMMAC a.s. zdroj surovin pre
vyrobu cementu na dal§ich 60-70 rokov, ¢im zaroven predizila aj jej Zivotnost
a schopnost’ zvySovania kapacity vyroby pre d’alSie roky. Niektoré cementarne na
slovenskom a ¢eskom trhu nedisponujt takymi moznostami, a teda budu zna¢nou mierou

limitovany vo svojej d’alSej ¢innosti.
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Vysokd nahrada obsahu slinku v cementoch

Ciel'om kazdej cementarne je nahradzat’ podiel slinku v cemente a dosahovat’ ¢o najnizsie
urovne. Slovensky, respektive aj europsky priemer je na urovni 1,48 - 1,5. V spolo¢nosti
CEMMAC a.s. bol v roku 2023 slinkovy faktor na arovni 1,58, pricom v roku 2024 je
planovany na urovni 1,6. Objem vyroby sa v tomto pripade deli slinkovym faktorom,
kedy sa dostaneme k vysledku, ktory indikuje aké mnoZstvo slinku je potrebné vyrobit’
pre primes do cementu. Cim vy33i slinkovy faktor, tym niZ3i podiel slinku v cemente. Pri
predpokladanej vyrobe 550 000 ton cementu ide o usporu vo vyske viac ako 23 000

emisnych povoleniek.

Rychla reakcia v portfoliu cementov na potreby trhu

V pripade, ak je na trhu zaujimavy projekt, kde je potrebné dodat’ cement, spolo¢nost’
CEMMAC a.s. vie veI'mi rychlo a efektivne zmenit portfdlio a participovat’ na takomto
projekte. Skvelym prikladom je projekt PAKS — jadrova elektrarei v Mad’arsku, ktory
vyzadoval prepnutie vyroby na vyrobu cementu troskévého typu. Prepnutie vyroby bolo
podmienkou pre participaciu na projekte. Spolo¢nost’ na potrebu reagovala vel'mi rychlo

a vysledkom bola vyhra vyberového konania.

3.3.2. Slabé stranky

Vysoka energeticka narocnost’

V porovnani s konkurenciou (inymi cementariiami) dosahuje spolo¢nost CEMMAC a.s.
V prepoCte na tonu vyrobeného cementu najvysSie hodnoty spotrebovanej elektricke;j
energie. Dovodom su najmé zastarané¢ vyrobné zariadenia, ktoré pre vykon vyrobnej
¢innosti vyzaduju spotrebu vysSiecho mnoZstva elektrickej energie. RieSenie tohto
problému spociva v hromadnom investovani do kupy novych, modernych zariadeni.
Problém s vysokou energetickou ndro¢nost’ou je umocneny najmi pocas energetickych

kriz, kedy ceny elektrickej energie stipaju, o skokovo zvySuje aj ndklady cementarne.

Nizka miera nahrady uhlia pri vyrobe slinku

Pri vyrobe slinku, ktory je v sucasnosti stale zakladnym pilierom cementu ako produktu
dochadza k ¢innosti vypalu slinku. Vypal slinku vyZaduje obrovské mnozstvo tepla,
ktorého vznik zabezpecuje spalovanie uhlia alebo tuhych alternativnych paliv. Cielom

cementarni je zvySovanie vyuZzitia tuhych alternativnych paliv, ktorych cena je takmer
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nulovd, a zdroven znizovanie vyuzitia uhlia, ktoré je vel'mi drahé. Spolo¢nost CEMMAC
a.s planovala pre rok 2023 vyuzitie tuhych alternativnych paliv na urovni 70%, avSak
sucasné technologické limity vo vysledku umoznili spolo¢nosti vyuZit’ len 62% tuhych

alternativnych paliv. Vo vysledku cementarni stipli naklady takmer o milion eur.

Vysoké distribucné poplatky za elektricku energiu sposobené lokalitou podniku

Region, v ktorom sa cementaren CEMMAC a.s. nachddza nedisponuje vedenim
vysokého napétia typu 110 kV. Elektrickd energia je do podniku distribuovana pomocou
vedenia vysokého napiétia typu 22 kV. Vedenie vysokého napétia typu 22 kV vykazuje
znacne vyssie distribu¢né poplatky ako vedenie typu 110 kV. Pri vysokej spotrebe
elektrickej energie podniku vyrazne rast naklady spojené so spotrebou elektrickej
energie. Konkurenciou cementarne su aj niektoré Ceské cementarne lokalizované vo
vychodnej Gasti Ceskej republiky. Tieto cementirne majui v porovnani s cementarfiou

CEMMAC a.s. distribu¢né poplatky na trovni jednej tretiny.

Problematicka aplikdcia zmien v persondili

Nizka fluktuédcia zamestnancov je vo vyraznej miere vnimana ako pozitivum, ktoré vSak
so sebou nesie aj jedno negativum. Zamestnanci si po desiatkach rokoch odpracovanych
Vv cementarni navykli na ur€ité postupy, ktoré¢ €asto nie su ochotni menit. Ak chce
management podniku aplikovat’ v procesoch zmeny veduce k ich zefektivneniu, tak ¢asto
naraza na odpor zo strany zamestnancov, ktori dostato¢ne nedoveruji vyznamu danych

zmien.

Upliné vyuzitie plochy v cementdrni

Lokalita cementarne priamo v obci, v blizkosti obytnych domov podniku neumoziuje
zvacSovanie aredlu cementarne. V sucasnosti je aredl cementdrne vyuzivany na 100%.
PIné vyuzitie plochy spdsobuje problémy s investiciami, nakol’ko nové zariadenia

vyzaduju dodato¢ny priestor, ktory jednoducho nie je - neexistuje.
3.3.3. Prilezitosti

Transformadcia trhu na vyrobu ,,zelenych cementov"

Potreba zniZovania emisii a znecistovania planéty zasahuje do vSetkych podnikatel'skych
sfér. Podobne je tomu aj pri cementarskom priemysle. Uz dlhoro¢ne mézeme vnimat

spolo¢ensky tlak na vyrobu tzv. zeleného cementu. Zeleny cement je taky, ktory obsahuje
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menej slinku a viac nahradnych primesi plniacich substitu¢nt funkciu k slinku. Dé6vodom
je vysokd miera vzniknutych emisii pri ¢innosti vypalu slinku. Spravne investovanie do
transformécie vyroby na vyrobu zeleného cementu moze podniku priniest’ konkurencnu

vyhodu.

Vyskyt novych projektov v okoli

Okolité $taty, ako napriklad Rakusko, Mad’arsko alebo Cesko hromadne investuju do
infrastruktiry. V Rakuasku hovorime najmi o vystavbe niekol’ko kilometrovych tunelov,
v Mad’arsku o vystavbe jadrovych elektrarni a ciest, av Cesku zase o modernizacii
dialnic. V blizkej budicnosti pre podnik vznika vel'ka prilezitost vo forme moznej
participacie na tychto projektoch, kde by cementareni vystupovala ako hlavny dodavatel’
cementu. Projekty tohto rdzu so sebou nesu prilezitost’ miliénovych trzieb, ¢o podnik

dokaze finanéne zastabilizovat’ na niekol’ko rokov.

Rozvoj vlastnej betondrskej siete

Spolo¢nost CEMMAC a.s. tak ako kazda jedna cementareit doddva svoje produkty
roznym betondriiam. Spoluprica s betonariiami nemusi byt nutne pre podnik
najefektivnej$im variantom. Vybudovanie vlastnej siete betonarni eliminuje stratu
finan¢nych prostriedkov spojent s marzou betonérni, ktorym spolo¢nost’ doddva cement.
Druhotnou vyhodou je ziskanie prehl'adu o betonarskom trhu — ceny, marze, spravanie

konkurencie.

Rozvoj odpadového hospodarstva na Slovensku

V stcasnosti na Slovensku nie je nastaveny systém vyuzitia tuhych alternativnych paliv
a legislativa tento sposob vyuzitia odpadu zatial’ vobec neumoziuje. Tuhé alternativne
paliva su dovézané primarne zo $tatov ako je napriklad Taliansko alebo Nemecko. Rozvoj
odpadového hospodarstva na Slovensku moéZe znizit dopravné ndklady spojené

s dovozom tuhych alternativnych paliv.

Prielom v dekarbonizacnych technologidch

Rozne vyspelé krajiny, ako napriklad Nemecko alebo Cina pracuju na vyvoji technolégii,
ktoré pri vyrobe cementu zachytia ur¢ité mnozstvo CO2. Zatial nie je jasné, kedy bude
tato technologia funkcna a pouzitel'na, avsak v roku 2023 doslo k malému posunu, a teda

tieto technologie vedia zachytit' 0,1% vzniknutého CO2. Prielom v dekarboniza¢nych
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technologiach a rychla reakcia v podobe investicii do tychto zariadeni moze podniku

priniest’ vyraznl Usporu spojent s nakupom emisnych povoleniek.
3.3.4. Hrozby

Energeticka kriza

Od roku 2020 sme svedkami vac¢sej energetickej krizy, ktorej vysledkom je drasticky rast
cien energii. Takmer kazda spolo¢nost’ od spominaného obdobia eviduje rast nédkladov,
pricom v podniky, ktoré su energeticky vysoko naro¢né pocitili rast cien energii nasobne

viac.

Nestabilné politické prostredie

Nestabilita politického prostredia na Slovensku pretrvava uz od samotného vzniku
Slovenskej republiky. Kazda nova vlada vykonava razantné zasahy do podnikatel’ského
prostredia, pripadne dochddza k zmenam legislativy, ktorym sa musia podniky flexibilne
prisposobovat’. Nestabilita politického prostredia zarovenn neumoziiuje podnikom
predikovat’ zmeny v legislative, ked’ze k zmenam vlady dochadza prakticky z roka na
rok. Nepredvidate'nost’ v kombinacii s nespravnymi zasahmi $tatu su pre niektoré

podniky doslova devasta¢né.

Konkurencény tlak

Cementaren CEMMAC a.s. patri k men$im cementarniam v mierke slovenského
a ceského trhu. Sila ovplyviiovania cementarenského trhu v tychto zemepisnych Sirkach
je preto vel'mi mald. MoZnosti a kapacita najvacSieho konkurenta — Cementéaren Ladce,
ktory je od cementarne CEMMAC a.s. vzdialeny len 20 kilometrov su neporovnatel'né.
Tlak konkurencie vo forme investicii, znizovania nakladov vyroby a cenotvorby mdze

byt v budiicnosti pre podnik CEMMAC a.s. vel'kym problémom.

Nestabilita na pracovnom trhu

Problém s nestabilitou na pracovnom trhu zacina byt na Slovensku viditeny uz v roku
2023, respektive 2024. Na trhu s pracou chybaji mladi l'udia, ale najmé l'udia, ktori su
vysoko kvalifikovani s vysokoskolskym vzdelanim. Kazdoro¢ne za Stadiom do
zahrani¢ia odide 20% najschopnejsich absolventov strednych $kdl, z ktorych vicsina sa

na Slovensko uz nikdy nevrati. V budicnosti sa da o¢akavat’, ze sa problém s nestabilitou

42



na pracovnom trhu eite prehibi, o podniku spdsobi tazkosti s hl'adanim kvalifikovanych

l'udi pre vykon zamestnania.

Neistota spojend s Green dealom

Priemyselné podniky v sucasnosti nepoznajii odpovede na niektoré otazky spojené
s Green dealom. Taktiez existuje urcita Sanca, ze znenie Green dealu bude dodatocne
upravované v priebehu nasledujtcich rokov. Pre podniky je takato situdcia do velkej

miery nepredvidatel'na, ¢o vo vysledku vedie k problémom pri planovani.

3.3.5. Kvantifikacia SWOT analyzy

Rychla schopnost’ rozhodovania 0,27

Stabilny pracovny kapital 0,13

S Stabilna surovinova zakladna 0,33
Vysoka nahrada obsahu slinku v cementoch 0,13

Rychla reakcia v portf6liu cementov na potreby trhu 0,13

Vysoka energeticka naro¢nost’ 0,33

Nizka miera nahrady uhlia pri vyrobe slinku 0,27

W Vysoké distribuéné poplatky za el.energiu 0,2
Problematické aplikacia zmien v personali 0,07

Uplné vyuzitie plochy v cementarni 0,13

Transformécia trhu na vyrobu ,,zelenych cementov" 0,2

Vyskyt novych projektov v okoli 0,33

0 Rozvoj vlastnej betonarskej siete 0,27
Rozvoj odpadového hospodarstva 0,13

Prielom v dekarbonizac¢nych technologiach 0,07

Energeticka kriza 0,33

Nestabilné politické prostredie 0,2

T Konkuren¢ny tlak 0,27
Nestabilita na pracovnom trhu 0,13

Neistota spojena s Green dealom 0,07

Obrazok 14: Kvantifikovana SWOT analyza
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Silné stranky, slabé stranky, prilezitosti a hrozby opisané v predchadzajtcich kapitolach
maji rézny vyznam, vplyv na €innost’ podniku. Niektoré z uvedenych atribtov vplyvaju
na podnik vo vy$Sej miere a niektoré v miere nizSej. K vyjadreniu vyznamnosti atributov

bola pouzita kvantifikovana SWOT matica. Pri vypoctoch vahy jednotlivych atribatov
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sme pouzili tzv. parové porovnanie, ktoré identifikuje vyznamnejsi atribt z vybranej

dvojice atribatov (vid’. Obrazok 14).
Na zaklade kvantifikovania SWOT analyzy mé6Zeme vyslovit’ nasledovné 4 zavery:

1.) Stabilna surovinova zakladna ako silna stranka predstavuje pre podnik najvacsiu
vyhodu

2.) Vysoka energeticka naro¢nost’ ako slaba stranka sa javi pre podnik najviac
problematicky, pricom bude potrebné pracovat’ na zmierfiovani tohto problému

3.) NajvicSou prilezitost'ou pre podnik je vyskyt novych velkych projektov v okoli, na
ktorych by sa mohla cementaren podielat’ ako dodavatel’ cementu

4.) Najvicsou hrozbou je pre podnik vznik d’alSej energetickej krizy, ktora by rapidne

zvysila naklady spolo¢nosti a znizila tym jej konkurencie schopnost’

3.4 Vplyv obchodovania s emisnymi povolenkami na financné
ukazovatele

Vyznam korelacnej analyzy bol bliZSie vysvetleny a zdorazneny v teoretickej Casti tejto
diplomovej prace. Ako bolo uz uvedené, tak korelacné analyza sluZzi pre zistenie vizby
a jej sily medzi 2 alebo viacerymi premennymi. Prave pre tento Gc¢el bude v tejto kapitole
aplikovana korelacna analyza za cielom zistenia vplyvu, vztahu (véizby) medzi
obchodovanim s emisnymi povolenkami a2 vybranymi finanénymi ukazovatel'mi —
Cash-flow a EBITDA. Vyhotovenie samotnej korelacnej analyzy bude rozdelené do 2
Casti. V prvej bude pojednavany vzt'ah medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami
a ukazovatelom EBITDA a Vv druhej zase vztah medzi obchodovanim s emisnymi

povolenkami a finanénym ukazovatel'om Cash-flow.

3.4.1. Vplyv obchodovania s emisnymi povolenkami na
finan¢ny ukazovatel’ EBITDA

Prvotnym krokom pre vyhotovenie korelacnej analyzy je predstavenie dat, ktorymi
disponujeme. V nizsie uvedenej tabul’ke (vid. Tabul'ka 4) sa nachadzaju data o objeme
obchodovanych emisnych povoleniek aprehlad finanéného ukazovatel'a EBITDA v
jednotlivych rokoch. Data su v tabulke zoradené chronologicky, ateda prvy riadok

prislicha roku 2020 a posledny roku 2023, ked'Ze v celej diplomovej praci sledujeme

préave toto ¢asové obdobie.
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Tabulka 4: Prehlad obchodovania a financného ukazovatela EBITDA
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Emisné povolenky (€) EBITDA (€)

57 600 6417 000
3 500 700 6 132 932
1677 300 8 614 386
2 740 000 7423 000

Pre vyhotovenie vypoctov je zaroven prinosné, ak je jednotka pri oboch premennych
rovnaka, preto v tabul’ke najdeme peniazné vyjadrenie pri nakupoch emisnych povoleniek
veurach. Dal§im doélezitym krokom je tzv. operacionalizdcia premennych.

Operacionalizaciou premennych si vyjadrime pozorované atriblty vo forme premennych

XY.
Operacionalizacia premennych:
X — emisné povolenky (€),Y — EBITDA (€)

K vypoétom kovariancie a potom aj samotného Pearsonovho korelacného koeficientu
budeme potrebovat’ pre obe premenné 2 Statistické ukazovatele: priemer a smerodajnu

odchylku (vid’. Tabulka 5).

Tabulka 5: Statistické ukazovatele pre vypocet kovariancie EBITDA
(zdroj: Vlastné spracovanie)

Priemer x 1993,9
Priemery 7146,8
Sx 1491,8
Sy 11241

Smerodajni odchylku premennych budeme pri d’alSich vypoctoch oznacovat’ ako Sx a Sy.

Smerodajné odchylky budii ve'mi ddlezité pri po€itani kovariancie Sxy.

Tabulka 6: Pomocné vypocty pre doplnenie do vzorca kovariancie EBITDA
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

X y (X-Xp) (y-Yp) (X-Xp)-(Y-Yp)
57,6 6417,0 -1936,3 -729,8 1413 168,9

3500,7 6132,9 1506,8 -1013,9 -1527 740,8
1677,3 8614,4 -316,6 1467,6 -464 628,4
2740,0 7423,0 746,1 276,2 206 050,8
-373149,5
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Déta z vyssie uvedenej tabul’ky (vid’. Tabulka 6) boli skratené ¢islom 1 000, Co znamena,
ze su vyjadrené v tisicoch. Dovodom takejto upravy je zjednodusenie pre tcely vypoctov,
nakol’ko bez tejto Gipravy by sme pracovali s miliardovymi vysledkami. Po vykonanej
uprave neddjde k Ziadnemu skresleniu vysledkov korelacnej analyzy. NajdolezitejSia
hodnota z tabul’ky je finalne hodnota -373 149,5, ktoru nasledne dosadime do vzorca pre

vypocet kovariancie Sxy.

 —373149,5

=T - —124 383,1567

Hodnota kovariancie Sy je — 124 383,1567. Vysledna hodnota kovariancie v zapornych
Cislach je pomerne obvyklym javom. Hodnotou kovariancie uz disponujeme, preto ju

dosadime do finalneho vzorca pre vypocet Pearsonovho koreala¢ného koeficientu

 —124383,1567
"y T 14918+ 11241

=-0,074

Hodnota Personovho korelaéného koeficientu rxy je -0,074. Hodnota sa nachadza
V pozadovanom intervale od -1 do 1, priom pre vyjadrenie sily korelacie medzi

pozorovanymi premennymi interpretujeme tito hodnotu ako hodnotu absolutnu.

3.4.2. Vplyv obchodovania s emisnymi povolenkami na

finan¢ny ukazovatel’ Cash-flow

Pri vypoctoch korelacie medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym
ukazovatelom Cash-flow budeme postupovat’ identickym spdsobom ako pri vypoctoch
korelacie medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym ukazovatelom
EBITDA.

Tabulka 7: Pomocné vypocty pre doplnenie do vzorca kovariancie Cash-flow
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Emisné povolenky (€) ‘ Cashflow (€)
57 600 -273 000
3500 700 -5108 000
1677 300 -1 339 000
2 740 000 -809 000
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Ako mézeme vidiet' vo vyssie uvedenej tabul’ke, tak hodnoty pri obchodovani s emisnymi
povolenkami z logického hladiska ostavaju rovnaké ako pri pocitani prvej korelacie
Vv tejto praci. Hodnoty Cash-flow su vo vSetkych rokoch v zapornych hodnotach, pricom
naSim ciel'om je zistit’, akym spdsobom vplyva obchodovanie s emisnymi povolenkami
na vyvoj ukazovatela Cash-flow. Tieto pozorované atributy si opédt prevedieme na

vyjadrenie atributu formou premennej — X a Y (operacionalizacia premennych).
Operacionalizacia premennych:

X — emisné povolenky (€); Y — Cashflow (€)

Tabulka 8: Statistické ukazovatele pre vypocet kovariancie Cash-flow
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Hodnoty Statistickych ukazovatelov pri premennej X ostavaju nezmenené z prvej

korelaénej analyzy, pretoZze pozorujeme t isti premennu — obchodovanie s emisnymi

Priemer x 1993,9
Priemery -1882,3
Sx 1491,8
S, 2194,1

povolenkami. K zmene vsak doslo pri Statistickych ukazovatel'och premennej Y.

Tabulka 9:Pomocné vypocty pre doplnenie do vzorca kovariancie EBITDA
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

X y (X-Xp) (y-Yp) (X-Xp).(Y-Yp)
57,6 -273,0 -1936,3 -2467,1 47770325
3500,7 -5 108,0 1506,8 -7302,1 -11 002 794,0
1677,3 -1339,0 -316,6 -3533,1 1118577,3
2740,0 -809,0 746,1 -3003,1 -2 240 607,8

| -7 347 792,0

Hodnoty uvedené v tabulke (vid. Tabulka 9) st opat uvedené v tisicoch, pre
zjednodusenie d’alSich vypoctov smerujicich k vyjadreniu korelacie medzi premennymi.

Pre vypocitanie kovariancie Sxy d’alej pouZijeme hodnotu — 7 347 792.

_ —7347792

Sxy = 11 = —2449 264

Vyjadrenie kovariancie Sxy predstavuje podobne ako pri korelacii medzi obchodovanim

s emisnymi povolenkami a finanénym ukazovatelom EBITDA zaporné hodnoty. Pri
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finan¢nom ukazovateli Cash-flow je vSak tato hodnota vyrazne vyssia, ¢o poukazuje na

predpoklad rozdielneho vysledku oproti prvej sledovanej korelacii.

7347792
"y = 14918+ 21941

=—-0,748

Vystupom korelacnej analyzy sme sa dopracovali k hodnote Pearsonovho korelaéného
koeficientu ryxy rovnej ¢islu -0,748. Vystupy oboch korelacnych analyz a vysvetlenie

vyznamu hodnét ryy budi predstavené v nasledujucej kapitole.

3.4.3. Interpretacia vysledkov korela¢nej analyzy

Na uvod je potrebné poznamenat’, ze obe hodnoty korelatnych analyz spadaju do
pozadovaného intervalu (od — do 1), preto plati, Ze medzi premennymi existuje linedrna
zavislost’. Pri korelacii medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym
ukazovatelom EBITDA sme sa dopracovali k zdpornej hodnote, avsak po jej vyjadreni
formou absolutnej hodnoty predstavuje ¢islo 0,074. Druha pozorovana korelacia, a teda
korelacia medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym ukazovatelom

Cash-flow v absolutnej hodnote predstavuje ¢islo 0,748 (vid’ Obrazok 15).

SILA KORELACIE

Cashflow 0,748

EBITDA 0,074

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Obrazok 15: Sila korelacie

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Hodnota Pearsonovho korelacného koeficientu 0,074 hovori, ze sila vztahu medzi
obchodovanim S emisnymi povolenkami a finanénym ukazovatelom EBITDA je tak

slaba, ze je v principe vzt'ah medzi pozorovanymi premennymi neexistuje.
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Hodnotu Pearsonovho korelaéného koeficientu 0,748 pri pozorovani sily vztahu medzi
obchodovanim s emisnymi povolenkami a finan¢nym ukazovatel'ov Cash-flow moézeme
interpretovat’ tak, ze medzi pozorovanymi premennymi existuje silny vzt'ah — silna

vizba.

3.4.4. Limit korela¢nej analyzy

Vypracované korelacné analyzy z predoslych kapitol narazaju na jeden vel'mi vyznamny
limit. Tymto limitom je velkost’ Statistického suboru, ktord je velmi malad. Vysledky
korelacnych analyz a hodnoty Pearsonovho korelacného koeficientu v dosledku malého
Statistického stiboru mézu byt do urcitej miery skreslené. Spolo¢nost CEMMAC a.s.
nezaznamendva hodnoty finanéného ukazovatela v jednotlivych kvartaloch roka, ¢o
V principe neumoziuje pozorovat koreldciu medzi premennymi v podrobnejSich
casovych obdobiach. Takéto rozdelenie na kvartaly 4 pozorovanych rokov by nam
poskytlo zvicSenie Statistického suboru, ateda aj zvySenie relevantnosti korelacnej

analyzy.

3.5 Analyza obchodovania

V tejto kapitole bude podrobne analyzovany spdsob akym spolo¢nost CEMMAC a.s.
obchoduje s emisnymi povolenkami na eurépskom trhu. Taktiez sa blizSie pozrieme na
aktudlny proces obchodovania s ich jednotlivymi ¢innostami. Predstavené budi
konkrétne data nakupov a predajov emisnych povoleniek v realnom case, v ktorom sa
udiali, obsahujuc kusové mnozstva realizovanych povoleniek a kusovi cenu v Case
realizécie. Sucastou bude taktieZ aj zaverecné zhodnotenie stcasného spdsobu
obchodovania s emisnymi povolenkami V podniku, ktoré bude obsahovat postdenie

vhodnosti jeho pouzivania.

3.5.1. Sucasny sposob obchodovania

Spolo¢nost CEMMALC a.s. a jej management aplikuje sposob obchodovania, ktory byva
oznatovany pojmom ,,¢asovanie trhu“. Casovanie trhu sa do velkej miery opiera
0 intuiciu osoby, ktora realizuje dané obchody v Case. V 21.storo¢i je vSeobecne zname,
ze ak chce byt osoba alebo firma zacastnena na trhu maximalne efektivna, tak potom
musi dokladne pracovat’ s roznymi datami a Ciselnymi hodnotami. Efektivne s nimi

dokazu pracovat systematické metddy obchodovania vyuZivajuce napriklad kizavé

49



priemery. Tieto sposoby obchodovania do zna¢nej miery odstranuju extrémne odchylky,
ktoré sa pri obchodovani m6zu dosiahnut’. Pri systematickom obchodovani by preto
nemalo dochadzat’ k neziaducim nakupom za prili§ vysoké ceny a neziadiicim predajom
za ceny prili§ nizke. Uz len zo zédkladnych definicii vysSie opisovanych sposobov
obchodovania vyplyvaji jasné rozdiely. V priebehu poslednych rokov doslo k 2
zasadnym vykyvom na trhu s emisnymi povolenkami. Tieto vykyvy, alebo inak ich
mozeme nazyvat aj cenové Soky vznikli v nadviznosti na vyznamné svetové spolo¢enské

udalosti, pripadne ako reakcia na vyvoj inych trhov.
Vyznamné cenové vykyvy:
e Zaciatok pandémie (Covid)

V marci roku 2020 doslo k vyraznému cenovému poklesu z doévodu vypuknutia
celosvetovej epidémie. Cena emisnych povoleniek klesla v priebehu zopar dni z 24 € na
14,5 € za kus. Pohybujtc sa v aktualnych cenach sa na prvy pohl'ad nejedna o vyrazny

pokles, avsak v prepocte na percenta hovorime o takmer 40% poklese.
e Zaciatok ruskej agresie na Ukrajine

Koncom februdra roku 2022 sme zaznamenali d’al$i markantny pokles v cene na
eurdpskom trhu s emisnymi povolenkami. Doévodom bol tentokrat negativny vyvoj
spoloc¢enskej situdcie vo vychodnej Eurdpe v podobe zaciatku ruskej agresie na Ukrajine.
Vysoka miera neistoty na trhu sposobila pokles ceny z 94 € na 58 € v priebehu necelych

3 tyzdiov. V percentudlnom vyjadreni ide opat’ o takmer 40% pokles.
Ciel’ ¢asovania trhu:

Cielom pri ¢asovani trhu je prave €o najvécsie vyuzitie cenovych vykyvov pre realizéciu
obchodov (vid’. Obrazok 16). Retrospektivne sa moze tato metdda javit' ako efektivna,
avSak v danom Casovom bode je priam nemozné presne odhadovat’ vyvoj cien. V pripade
cenového Soku pri zaciatku ruskej agresie bola spodna hranica ceny okolo 58 €. Osoba
vystupujica na trhu za ucelom realizdcie obchodu si mohla v danom case urcit' ako
cenové dno hodnotu 70 €. Pri realizcii ndkupu pri cene 70 € nebola dosiahnuta
maximalna efektivita obchodu, pretoze tento obchod mohol byt realizovany aj pri niZsej

cene, ku ktorej by sme sa mohli dopracovali prave aplikaciou inej obchodnej metddy.
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Obrdzok 16: Pozitivne casovanie trhu (22)
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Ako je mozné vidiet' na obrazku (vid. Obrazok 16), tak vystup obchodovania na trhu
pomocou aplikacie ¢asovania trhu moze byt aj pozitivny. V tomto pripade je ilustrovana
situacia, ktord sa vtakomto rozsahu takmer vobec nevyskytuje, ateda, ze doslo
k realizacii obchodov v najviac optimalnom ¢ase. Realizované nakupy (charakterizované
zelenymi bodmi) boli za najnizSie mozné kusové ceny v danom case, a naopak
realizované predaje (charakterizované cervenymi bodmi) boli za najvysSie mozné ceny
Vv danom case. Z kratkodobého hl'adiska je mozné spravne nacasovat’ urCity cyklus na
trhu, lenZe z dlhodobého hladiska je konStantne spravne Casovanie cyklov takmer
nemozné. Preto sa pri Casovani trhu najcastejSie stretdvame so striedanim realizacie
vyhodnych obchodov a nevyhodnych obchodov s prilezitostnym vyskytom extrému, ¢i

uz pozitivne alebo negativne.

3.5.2. Rizika obchodovania

Vseobecné rizikd pri obchodovani v tejto kapitole rozdelime na 2 skupiny: rizika
obchodovania na trhu arizikd plynice priamo zvyuzitia konkrétnej metody
obchodovania — metddy ¢asovania trhu. Rizika obchodovania na trhu st priamo spojené
s konkrétnou situaciou na trhu, priCom plati, Ze sa tieto rizika tykaju vsetkych subjektov
obchodujucich na trhu s emisnymi povolenkami. Rizika plyntce z vyuzitia konkrétnej
metody obchodovania su naopak spojené s konkrétnou spolocnostou, ktora dant
metddu obchodovania vyuziva. Do spomenutej kategorie patri aj spolo¢nost CEMMAC

a.s.
Rizika plynuce z vyuZitia ¢asovania trhu:
1. Neefektivne casovanie trhu

Pravdepodobne najvacsim rizikom Casovania trhu je prave nespravne nacasovanie trhu.
Ak hovorime o nespravnom nacasovani, tak mame konkrétne namysli realizované
nakupy pri vysokych cenach a realizované predaje pri cenach nizkych. Takouto formou
podnik pri vyclenenom limitovanom rozpocte vd’aka vysSej cene nakupi ovela menej
kusov emisnych povoleniek. Nespravne nacasovanie trhu vSak nutne neznamend, Ze
podnik realizoval nakup v najvy$som cenovom bode cyklu a predaj v najnizSom.
Neefektivne Casovanie trhu moéze mat viacero podob. Reprezentativhu podobu

nespravneho ¢asovania trhu ilustruje obradzok na nasledujtcej strane (vid’. Obrazok 17)
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Obrdzok 17: Realisticky vyvoj pri casovani trhu (22)
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2. Naviazanie likvidnych prostriedkov do emisnych povoleniek

Predstavme si scenar, kedy podnik realizuje ndkup emisnych povoleniek pri cene, ktora
povazuje za vyhodnu s prekladom dalSiecho rastu ceny. Svoje likvidné prostriedky
naviaze do emisnych povoleniek, pricom scenar, s ktorym sa povodne pocitalo nebude
naplneny. Cena v blizkej budtcnosti neklesne, prave naopak porastie. Predaj v danej
chvili nebude davat’ zmysel, vzh'adom k tomu, ze by podnik pri tomto obchode realizoval
stratu. Podnik teda vo vysledku naviazal svoje likvidné prostriedky na emisné povolenky
a pri zadefinovanom scenari existuju iba 2 rieSenia uvedené¢ho problému: realizacia straty
v budtcnosti alebo drzanie emisnych povoleniek za G¢elom ¢akania na vyvoj cien, ktoré

podniku zarucia vylucenie realizacie straty.
3. NaruSenie financnej stability podniku

Kombinaciou bodu ¢islo 1 (neefektivne Casovanie trhu) a bodu ¢islo 2 (naviazanie
likvidnych prostriedkov do emisnych povoleniek) sa méze podnik vystavit' finanénym
problémom. Vysoky dopyt po cemente zvySuje naroky na vyrobu, ktora musi zabezpecit’
vyrobu vicSiecho mnoZstva cementu. Pri zvySeni objemu vyroby dochadza k zvySeniu
produkcie emisii, ¢o v kone¢nom dosledku vyvoldva potrebu vlastnenie vacsieho poctu
emisnych povoleniek. Ak vSak podnik v minulosti realizoval ndkup pri vysokej cene
a nakupil menSie mnozstvo emisnych povoleniek, tak mdze narazit’ na problém. Potreba
nakupu emisnych povoleniek je potla¢ana nedostatkom likvidnych prostriedkov k ich
nakupu. Vyustenim konania firmy moze byt’ aj vzniknuta finan¢nd nestabilita, respektive

zhor$enie finan¢nej situacie.
Rizika na trhu:
1. Riziko neocakdvanych trhovych vykyvov

Neocakavané trhové vykyvy je mozno povazovat za pozitivne udalosti, ale taktiez aj za
negativne udalosti. Z pozitivneho hl'adiska ide o prilezitost’ k realizacii obchodu na trhu
za pomerne atraktivnych cien. Z negativneho hl'adiska ide o riziko, pretoze presne uz zo
samotného nazvu vyplyva, Ze tieto vykyvy nie st oakavané. Subjekt, ktory napriklad
realizoval ndkup povoleniek na trhu s cielom ich predaja za vysSSie ceny rozhodne
neprivita vyskyt neo¢akavaného cenového vykyvu smerom dole, tak ako tomu bolo pri

uz spominanom zaciatku ruskej agresie na Ukrajine. Tento typ rizika ma potencial
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sposobit’ naviazanie likvidnych prostriedkov podniku do obchodovanych emisnych

povoleniek.
2. Riziko kombindcie sezonnych vykyvov a makroekonomickych vplyvov

Kazdy trh odhliadntic od obchodovanej komodity ma svoje Specifika. Medzi Specifikami
najdeme aj sezoénne vykyvy, ktora sa pri réznych trhoch vyskytuji v odliSnom case.
Sezonne vykyvy sposobuje niekol'ko faktorov, ako je napriklad: situacia v oborovom
prostredi, ekonomicko-socidlna situacia, politicka situdcia, alebo aj meteorologicka
situdcia. Vsetky vysSie uvedené faktory totizto vplyvaju na dopyt po stavebnych
materidloch, priCom jednym z najvyznamnejsich z nich je prave cement. Zvysenie dopytu
po cemente vedie K potrebe zabezpecenia produkcie aj po legislativno-ekologickej
stranke — vlastnenia dostato¢ného objemu emisnych povoleniek. Vzhl'adom k tomu, Ze
do ekologicky regulovanych firiem nepatria iba cementarne, tak podobné mechanizmy
pdsobia aj inych priemyselnych odvetviach. Kombindcia faktorov ndm na trhu vytvara
sezonne vykyvy, na zaklade ktorych méze podnik predikovat’ moznu situéciu na trhu
V budtcnosti. Spoliehanie sa na repeticiu trhu v podobe sezénnych vykyvov je vel'mi
riskantnd stratégia, ked'ze tieto sezénne vykyvy mozu byt absolutne narusené alebo
znegované makroekonomickymi vplyvmi. Skvelym prikladom je vplyv inflacie za
posledné roky na trhovy vyvoj. Vysokd miera inflacie zvySovala ceny stavebnych
materidlov, ktoré nésledne predrazovali r6zne projekty vystavby infrastruktiry, na ¢o
dochadzalo k ich ruSeniu alebo pozastaveniu. Konsekvenciou bolo znizovanie dopytu po
cemente, ateda v podniku nevznikala potreba vlastnenie véac¢siecho objemu emisnych
povoleniek. Znizenie dopytu po produktoch vyrabanych ekologicky regulovanymi
spolo¢nostami znizilo dopyt po emisnych povolenkach, €o istym spdsobom deformovalo

zauzivané sezonne trhové vykyvy.
3. Riziko psychologie subjektov vystupujuicich na trhu

Trh s emisnymi povolenkami nie je vo vysokej miere ovplyvneny spravanim subjektov
vystupujucich na trhu. Ista miera reflektovania spravania subjektov na cenu vsak existuje,
¢o je prirodzené pre kazdy trh. Psychologia subjektov zvicSa spdsobuje miernenie
vyraznejSich trhovych vykyvov. Pre ilustraciu prikladu sa opit’ pozrieme na situaciu vo
februari a marci roku 2022. Koncom februdra roku 2022 zacal vyraznejsi pokles (dump)

cien emisnych povoleniek. Rapidny pokles aktivoval subjekty na trhu, ktoré chceli za
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vyhodnejSie ceny nakupovat emisné povolenky. Aktivacia dopytu po emisnych
povolenkach brzdila d’alSiemu cenovému poklesu a po jeho zastaveni tlacila na opdtovny
cenovy rast. Pri ¢asovani trhu je potrebné brat’ v tivahu spravanie ostatnych subjektov na
trhu, pretoze tento aspekt nemusi umoznit' naplneniec nami predpokladanej ceny

komodity.

3.5.3. Postup obchodovania

V tejto kapitole sa blizSie pozrieme na sucasny postup pri obchodovani, ktory je
aplikovany v spolo¢nosti CEMMAC a.s. Tento postup pozostava z 3 zakladnych krokov,
ktoré budi detailnejSie opisané, a taktiez aj graficky ilustrované (vid’. Obrazok 18.). Za
vSetky 3 kroky zodpovedd astcasne ich aj vykondva osoba financného riaditela

spolo¢nosti CEMMAC a.s.

Monitoring trhu

S

Zhodnotenie situacie

S

Z.adanie realiza¢ného
prikazu

Obrazok 18: Postup obchodovania
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

56



1.) Monitoring trhu
Ciel’: Posudenie situdcie na trhu s emisnymi povolenkami

Monitoring trhu je tvodnym krokom pri procese obchodovania s emisnymi povolenkami
Vv spolo¢nosti CEMMAC a.s. Spravidla k monitoringu dochadza na kazdodennej baze
v rannych hodinach. Finan¢ény riaditel zodpovedajuci za obchodovanie s emisnymi
povolenkami monitoruje vyvoj na trhu s emisnymi povolenkami a aktualne ceny

emisnych povoleniek za pouzitia niekol’kych typov grafov — hodinovy, denny, tyzdenny.

2.) Zhodnotenie situdcie
Ciel’: Rozhodnutie 0 realizovani/nerealizovani obchodu na trhu s emisnymi povolenkami

Po monitoringu trhu plynule prechddzame k druhému kroku, ktory je v porovnani
S monitoringom trhu komplikovanejsi a komplexnejsi. Finan¢ny riaditel’ v danej chvili uz
disponuje prehladom o aktualnej situacii na trhu s emisnymi povolenkami. Na rad preto
prichadza prva otazka: Je aktudlna cena pre podnik atraktivna? Ak ano, tak potom
pokracujeme v hodnoteni situdcie d’alej. V pripade, ak vSak cena nie je dostato¢ne
atraktivna, tak v tomto bode u€inime rozhodnutie o nerealizovani obchodného prikazu.
Atraktivna cena nas privedie k pojednavaniu o aktualnej finan¢nej situacii v podniku.
Disponujeme ako podnik dostato¢nou finan¢nou stabilitou? Méame k dispozicii likvidné
finan¢né prostriedky k ndkupu emisnych povoleniek? Aké finan¢né prostriedky moZeme
investovat’ do nakupu emisnych povoleniek? Financne stabilny podnik, ktory ma
k dispozicii dostato¢né mnozstvo likvidnych finanénych prostriedkov k nakupu emisnych
povoleniek ma dobré predpoklady k realizacii obchodného prikazu. V neposlednom rade
je potrebné posudit’ aktualnu situdciu s emisnymi povolenkami v podniku. Kol'ko kusov
emisnych povoleniek aktudlne vlastnime? Kol'ko kusov emisnych povoleniek budeme na
zaklade predikcie dopytu po cementu v budlcnosti potrebovat? Prienik stcasného
mnozstva likvidnych finanénych prostriedkov a aktualnej alebo budutcej potreby
emisnych povoleniek zadefinuje pocet kusov emisnych povoleniek figurujucich

Vv realizacnom prikaze.

3.) Zadanie realizacného prikazu

Ciel’: Zadanie prikazu na realizaciu obchodu na trhu s emisnymi povolenkami
V zaverecnom kroku obchodovania semisnymi povolenkami je uz rozhodnuté

0 realizdcii obchodného prikazu. Pre samotni realizaciu obchodného prikazu musi
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prebehnut’ komunikacia medzi finanénym riaditelom spolo¢nosti a brokerom, ktory bude
nas obchodny prikaz realizovat. Komunikacia prebieha prostrednictvom mailu

obsahujuceho nasledujiace udaje:

e Typ realiza¢ného prikazu (nakup/predaj)
e Realiza¢na cena (€/KS)

e Realizované mnozstvo emisnych povoleniek (pocet ks)

3.5.4. Realizované obchody s emisnymi povolenkami

V tejto kapitole sa blizSie pozrieme na realizované obchody s emisnymi povolenkami
Vv spolo¢nosti CEMMAC a.s. v obdobi od roku 2020 do roku 2023. VSetky dostupné data

budu interpretované prostrednictvom tabuliek a grafu.

Tabulka 10: Realizované nakupy spolocnostou CEMMAC a.s.
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Typ prikazu Pocet povoleniek (ks)  Jednotkova cena (€) Celkovo (€)
Nakup 5000 25,32 126 600,00
Nakup 3000 24,23 72 690,00
Nakup 3000 19,2 57 600,00
Nakup 5000 36,99 184 950,00
Nakup 11 000 41,95 461 450,00
Nakup 5000 50 250 000,00
Nakup 5000 52,5 262 500,00
Nakup 5000 51 255 000,00
Nakup 15 000 57,95 869 250,00
Nakup 30000 55,5 1 665 000,00
Néakup 10 000 55,73 557 300,00
Nakup 2 000 77,2 154 400,00
Néakup 4000 88,1 352 400,00
Nakup 5000 57,99 289 950,00
Nakup 10 000 55,5 555 000,00
Nakup 10 000 56,5 565 000,00
Nakup 10 000 80,4 804 000,00
Nakup 7 500 78,95 592 125,00
Nakup 10 000 78,64 786 400,00
Nakup 7 500 74,37 557 775,00

Vo vyssie uvedenej tabul'ke (vid. Tabulka 10) evidujeme vSetky realizované obchodné
prikazy spolocnosti od zaciatku roku 2020 do konca roku 2022. Celkovo ide 019
realizovanych obchodnych prikazov o€istenych o alokécie emisnych povoleniek, ktoré sa

vyskytuju 1x ro¢ne. K alokécii emisnych povoleniek doslo v pozorovanom obdobi 4x,
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pri¢om v roku 2020 sa spolo¢nosti CEMMAC a.s. pridelilo 261 585 kusov emisnych
povoleniek a v rokoch 2021-2023 islo o 258 531 kusov emisnych povoleniek.

Pre analyzu dostupnych dat budeme d’alej pracovat’ s 3 atribatmi: typ prikazu, pocet

povoleniek (ks), celkovo (€).
a) Typ prikazu

Podrla rozdelenia realizovanych obchodnych prikazov vidime, ze podnik v pozorovanom
obdobi realizoval iba 1 typ obchodného prikazu — ndkup. K realizacii nakupu emisnych
povoleniek doslo 19-krat v priebehu 4-ro¢ného obdobia. Z realizovania iba jedného typu
obchodného prikazu vyplyva, ze podnik v stcasnosti kupuje emisné povolenky vyhradne
za ciel'om ich nasledného vyuzitia pre pokrytie emitovanych emisii pri vyrobnej ¢innosti.
DynamickejSie obchodovanie s emisnymi povolenkami za i¢elom generovania profitu,

¢1 uz z kratkodobého alebo dlhodobého hladiska vo firme v sucasnosti nie je zavedené.
b) Pocet povoleniek (ks)

Emisné povolenky sa vo firme nakupuji radovo v tisicoch kusov. Najmensi evidovany
nakup predstavoval 2 000 kusov emisnych povoleniek, a naopak najvacsi az 30 000
kusov emisnych povoleniek. Stredna hodnota poctu nakupenych emisnych povoleniek

vyjadrena medianom predstavuje 6 250 kusov.
c) Celkovo (€)

Stipec ,,Celkovo (€)“ hovori o celkovej sume pefiazi, ktoré spoloénost vynaloZzila
k realizacii obchodného prikazu — v tomto pripade ku nakupu emisnych povoleniek
(pocet povoleniek*jednotkova cena). Do polozky sa nepocitaju poplatky za brokera, ktoré
by vSak boli v porovnani s ¢iastkami ndkupov relativne zanedbatelné. Ak sa opét’
pozrieme na extrémy vyjadrené minimom a maximom, tak zistime, Ze najvysSia Ciastka
na nadkup emisnych povoleniek predstavovala 72 690 € (z dovodu nizkych cien)
anajvyssia az 1,665 milidna €. Stredna hodnota vyjadrena medidnom je v tomto pripade

rovna 406 925 €.

Vyssie uvedena tabul'ka (vid’. Tabul’ka 10) nam udava informacie o type prikazu, pocte
realizovanych emisnych povoleniek, jednotkovej cene a celkovo vynaloZenej cene na

realizaciu emisnych povoleniek. Co nam vSak neposkytuje je urcity Casovy udaj
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0 realizacie obchodného prikazu. Préve tento typ udaje najdeme v d’alSej nizSie uvedene;j

tabul’ke (vid’. Tabulka 11).

Tabulka 11: Realizované ndakupy v kvartaloch (2020-2023)
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Kvartal Pocet povoleniek (ks) Celkovo (€)

Q1-2020 0 0
Q2-2020 0 0
Q3-2020 0 0
Q4-2020 6 000 57 600
Q1-2021 11000 461 450
Q2-2021 10 000 250 000
Q3-2021 0 0
Q4-2021 45 000 2 789 250
Q1-2022 0 0
Q2-2022 10 000 557 300
Q3-2022 0 0
Q4-2022 20 000 1120 000
Q1-2023 0 0
Q2-2023 0 0
Q3-2023 0 0
Q4-2023 35 000 2 740 000

Na zaklade dat, ktorymi disponujeme moZeme vidiet' vysoku mieru nerovnovahy medzi
mierou realizovanych obchodnych prikazov v jednotlivych kvartdloch rokov
Vv pozorovanom obdobi.  Tato nerovnovaha je primarne spOsobena 3 faktormi

vychadzajucimi zo situacie v konkrétnom ¢asovom bode.
1)) Cenayv case

Ak sa pozrieme na tabulku s idajmi o ndkupoch v Case, tak zistime, Ze najvacsi objem
emisnych povoleniek je nakupovany v poslednom kvartali roku (Q4). V poslednom
kvartali daného roku bol realizovany minimélne jeden obchodny prikaz vo vSetkych 4
pozorovanych rokoch. Hlavnou pri¢inou realizovania nédkupov v poslednom kvartali
rokov je najmi cena emisnych povoleniek. Ako bolo uvedené v predchadzajucej kapitole
(2.5.2. Rizika obchodovania), tak vel'a trhov zaznamendva urcité sezonne vykyvy. Koniec

koncov, vynimkou nie je ani trh s emisnymi povolenkami. Ten zaznamenava najcastejsie

60



sezonne vykyvy v poslednom kvartali roku, a to formou poklesu ceny. Na vzniknuta

situdciu reaguje aj samotny podnik, tym, ze realizuje ndkupy emisnych povoleniek.
2.) Dopyt po cemente v case

Pred zaciatkom roku st v spolo¢nosti CEMMAC a.s. vypracované analyzy a predikcie na
cely dalsi rok. Predikcie pojednavaji o predpokladanom dopyte v Case, a taktieZ
0 predpokladanom vyvoji po finan¢nej stranke. Tieto predikcie sa mo6zu kvoli zvySeniu
alebo znizeniu dopytu po cemente v priebehu ¢asu odchylovat’ od reality. Preto bol
podnik v 2.kvartale rokov 2021 a 2022 nuteny realizovat’ nakupy emisnych povoleniek

za ucelom pokrytia emisii vyprodukovanych v ostatnych mesiacoch roku.
3.) Miera financnej predvidatel’nosti

V prospech nakupov v poslednom kvartali hovori aj finan¢na situacia, ktora je v danom
gasovom bode roku. Veobecné plati pravidlo: ,,Cim blizsie ku koncu roka, tym je
predvidatelnost’” plnenia planov jednoduchs$ia.“ Ku koncu roka ma podnik jasnejsi
prehlad o plneni planov a Vv pripade, ak je situacia v podniku priazniva, tak vznika
prilezitost’ zainvestovania urc¢itého mnozstva financii do ndkupu emisnych povoleniek.

Takéto spravanie by podnik zrejme nepraktikoval na zaciatku roka alebo v strede roka.

Kombinaciu dat uvedenych v oboch tabulkach (Tabulka 10, Tabul'ka 11 ) importujeme
do prislusného grafu (vid. Obrazok 19). V grafe su zelenymi bodmi vyznalené
realizované nédkupy, pricom je jednoduché vycitat’ v akom case boli tieto nakupy
realizované a za aku cenu. Sucastou grafu su aj farebné trendové Ciary dolezité pre
vypracovanie jednoduchej technickej analyzy na trhu s emisnymi povolenkami. Cervené
Ciary charakterizuju klesajtci trend, zelené Ciary stipajtci (rastuci) trend a oranzové Ciary

indikujt bo¢ny trend (Side-ways trend).

Vysvetlivky:
_— Rastuci trend (Bullish trend)
—_— Klesajuci trend (Bearish trend)
Boc¢ny trend (Sideways trend)
° Realizovany nakup
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Obrazok 19: Technicka analyza vyvoja trhu s emisnymi povolenkami (22)
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Technicka analyza trhu s emisnymi povolenkami

Na uvod jednoduchej technickej analyzy je potrebné poznamenat’, ze pri vyhotoveni
analyzy budeme pracovat’ s dennym ¢iarovym grafom. Pri praci s inymi typmi grafov,
ako su napriklad hodinové grafy alebo mesacné grafy by boli vystupy technickych analyz
diametralne odlisné. Spravidla plati, Ze ¢im je ¢asovy interval grafu vacsi, tym je vacsia
aj spolahlivost’ pri vystupe technickej analyzy. V spolo¢nostt CEMMAC a.s. sa pracuje
najmid s dennym grafom, preto bude aj samotnd technickd analyza aplikovana na tento

typ grafu.
1.) Janudr 2020 — September 2020

Prvé sledované obdobie bolo charakteristické pomerne pokojnym bo¢nym trendom. Cena
sa v tomto obdobi pohybovala vagsinu ¢asu medzi 20 € a 30 €. Co sa tyka volatility (
miera cenovej variability), tak ti moZno oznalit' za strednu, pretoze nedochadzalo

k vyraznejsej cenovej fluktuacii.
2.) November 2020 — November 2021

Zaciatkom novembra roku 2020 trh vstupil do rastiiceho trendu (Bullish trend). Cena
emisnej povolenky bola na zaciatku formovania byc¢ieho trendu okolo 25 €, priCom pocas
nasledujucich 12 mesiacov stipla az na 60 €. V percentudlnom vyjadreni cena stipla

0 140%.
3.) December 2021 — September 2022

Po zna¢nejSom rastovom obdobi trvajicom priblizne 1 rok sa trh semisnymi
povolenkami upokojil a presiel do druhého ,,side-ways obdobia®“. Toto obdobie bolo
casovo podobne dlhé ako prvé obdobie. Rozdiel v§ak evidujeme pri volatilite, ktord bola
tentokrat vyrazne vysSia. Cena emisnej povolenky sa v tomto obdobi pohybovala od 70
€ do 100 €. K vyraznejSiemu prelomu trendu doslo vo februari roku 2022 po zaciatku
ruskej agresie na Ukrajine, ktord na trhu s emisnymi povolenkami vyvolala urcita mieru

neistoty prejavenej aj do vyrazného cenového poklesu.
4.) Oktober 2022 — April 2023

Obdobie medzi oktébrom roku 2022 a aprilom roku 2023 je ucebnicovym prikladom

byc¢ieho trendu. V tomto obdobi doslo k trojnasobnému vyformovaniu tzv. higher-lows.
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Zaznamenany rast bol pomerne strmy, ¢o vystrelilo cenu emisnej povolenky z 65 € az na
105 €. Z casového hladiska trvala tato druhd bycia faza kratSiu casovi dobu ako prva. Aj

Z toho dovodu bol zaznamenany niz$i percentualny rast — viac ako 61%.
5.) August 2023 — Marec 2024 (sii¢asnost’)

Po dvoch obdobiach rastu a dvoch obdobiach bo¢ného vyvoja sa trh s emisnymi
povolenkami v auguste roku 2023 dostal do medvedieho trendu (Bearish trend). Cena sa

od augusta 2023 prepadla o priblizne 45%, z pdvodnych 100 € na stéasnych 55 €.
e Podpora (Support)

Na dennom grafe identifikujeme support na zaklade opakovanej zmeny vyvoja cien
Z poklesu na rast. Ak vezmeme do tvahy celé 4-ro¢né obdobie, tak si mézeme vSimnut,
ze k odrazu cien dochadzalo v cenovom rozmedzi od 55 € do 60 €. Tento cenovy interval

teda prestavuje cenovu podporu (support).
e Rezistencia (Resistance)

Historicky najvyssie ceny (All-time high) emisnych povoleniek dosiahli urovne nad
100 €. Prave tuto cenovu hladina, a teda od 100 € do 105 € mdézeme povazovat’ za
rezistenciu. Vyvoj cien sa po dosiahnuti uvedenej cenovej hladiny zmenil hned’

niekol’kokrat v priebehu pozorovaného obdobia.

Analyza realizovanych nakupov

Pri analyze realizovanych nékupov si vyberieme 10 nakupnych pozicii z celkovych 19.
Tychto 10 realizovanych nakupov ilustruje celkovl situaciu v podniku v oblasti
obchodovania s emisnymi povolenkami, a zarovenn poukazuje na vyhody a nevyhody

spojené s konkrétnym sposobom obchodovania — ¢asovanim trhu.

Prvy sledovany realizovany nakup sledujeme v poslednom kvartali roku 2020. Tento
nakup mozeme z ¢asového hladiska oznaclit’ za vel'mi vydareny, nakol’ko v danom case
pozorujeme aj zaciatkom formovania bycieho trendu. V prvom obdobi bycieho trendu
bolo realizovanych celkovo 5 ndkupov. Z celkovych 5 nakupov boli 2 realizované presne
pri formovani higher-lows, ¢o je v zdsade v byCom trende najvyhodnej$i moment pre

realizaciu nakupov. Ostatné 2 nakupy v tomto obdobi neboli realizované v bode
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formovania higher-lows alebo higher-highs. V principe nie je na¢asovanie trhu v tychto

bodoch ani negativne ani pozitivne.

V druhom side-ways obdobi budeme hodnotit’ 2 realizované nakupy. Prilezitost’, ktora na
trhu s emisnymi povolenkami vznikla vdaka rapidnemu poklesu podnik vyborne
zhodnotil, vyuzil arealizoval 2 nakupy za ceny pohybujice sa okolo hodnoty 60 €.
Vysoka volatilita trhu s emisnymi povolenkami si v tomto obdobi doslova pytala mierne
aktivnej$i pristup obchodovania. V 3 .kvartali roku 2022 nebol prakticky realizovany ani
jeden nékup. Sposob obchodovania metdédou Casovania trhu vSak pre tieto ucely nie je
optimalny, vzhl'adom k tomu, Ze nie je dostato¢ne datovo podlozeny. Mnohi odbornici

tento sposob oznacuju ako ,,veStenie z gule®.

V druhej bycej faze nemame reprezentovany ziadny ndkup, avSak opét’ pozorujeme
pomerne vysSiu volatilitu, ktora vyzaduje systematicky pristup k obchodovaniu. Ak
podnik realizuje ndkupy na zaciatku, respektive v skorej faze bycieho trendu, tak logicky
nakuapi danu komoditu za vyhodnu cenu, avsak je velky rozdiel realizovat’ nakup v bode

higher-lows a v bode higher-highs.

Posledné analyzované obdobie — medvedi trend, obsahuje vSetky realizované nakupy
V tomto obdobi. V porovnani s by¢im trendom je odporac¢ané nakupovat’ komodity na
trhu v ¢o najneskorSsom $tadiu formacie. Posledné Stadium medvedieho trendu sa
vyznacuje najniz§imi cenami v danom ¢asovom obdobi. K realizacii vSetkych 3 ndkupov
doSlo vtomto pripade v strede medvedieho cyklu. Nakupné ceny sa pohybovali
v rozmedzi od 78,95 € do 74,37 €, priCom ceny nasledne pokracovali vo vyklesavani az

na hodnotu 55 €. Realizované nakupy teda neboli ¢asované v ten najvhodnej$i moment.

Reprezentaciou urcitych vybranych realizovanych nadkupov v spolo¢nosti CEMMAC a.s.
sme chceli poukazat’ na to, Ze Casovanie trhu skuto¢ne ponuka aj pozitiva, aj negativa.
V priebehu pozorovaného obdobia doSlo ku vel'mi vyhodnym, ale aj nevyhodnym
nakupom. Z dlhodobého hl'adiska moze dochadzat’ k realizacii nevyhodnych obchodov,
¢o znamena, ze metdda Casovania trhu moze stracat Svoje opodstatnenie. Preto po
zhodnoteni dat a poznatkov vznikd zasadna otadzka: Priniesla by zmena sposobu
obchodovania s emisnymi povolenkami v spolo¢nosti zvySenie efektivity vedlcej aj

Kk pozitivnemu ovplyvneniu finanénych ukazovatel'ov (EBITDA, Cash-flow)?
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3.6 Zhodnotenie analytickej ¢asti prace

Cielom poslednej kapitoly v analytickej cCasti prace je zhodnotenie a zhrnutie
najdolezitejsich faktov, informécii nadobudnutych pri analyze sucasnej situacie
Vv spolo¢nosti CEMMAC a.s. Poznatky ziskané v analytickej praci budi rozdelené do 4
pojednavanych tematickych kapitol: finan¢na analyza, SWOT analyza, korela¢na analyza

a obchodovanie s emisnymi povolenkami.

Financna analyza

Vypracovanim finan¢nej analyzy spolo¢nosti CEMMAC a.s. sme sa dopracovali
k zaveru, Ze podnik vo vSetkych kliCovych finanénych ukazovatel'och vykazuje
vV dlhodobom, strednodobom ale aj kratkodobom horizonte vysoku mieru financ¢nej
stability. Vo finan¢nej analyze boli sledované finan¢né ukazovatele ako su: EBITDA,
Cash-flow, likvidita, trzby alebo naklady a ich Struktara. Zaroven sme na zaklade hodnoty
ukazovatela likvidity 2.stupiia zistili, ze podnik disponuje dostatocnym mnoZstvom
likvidnych finanénych prostriedkov, ktoré by mohli byt nésledne pouzité za ucelom

aktivnejSieho, dynamickejsicho pristupu k obchodovaniu s emisnymi povolenkami.

SWOT analyza

Pomocou SWOT analyzy bolo identifikovanych 5 zasadnych silnych stranok podniku,
slabych stranok podniku, prilezitosti a hrozieb pre podnik. Pre kvantifikovanie SWOT
analyzy bola pouzitd metdoda parového porovnania. PouZitim metddy parového
porovnania sme sa dopracovali kureniu vahy jednotlivych atribatov. Atributy

S najvysSou vahou signalizuji najvacsiu vyznamnost’ pre podnik.

Najvicsou silno strankou je v podniku CEMMAC a.s. stabilné surovinova zakladiia, ktora
bola zabezpecena kupou lomu v Mojtine. Naopak, najvécsia slabina podniku spociva vo
vysokej energetickej naroc¢nosti, ktorej vysledkom st vysSie vyrobné naklady. Za
prilezitost’ s najvy$Sou vahou moézeme oznacit vyskyt novych velkych projektov
Vv okolitych regionoch, respektive Statoch, ako je napriklad Raktsko, Mad’arsko alebo
Cesko. Identifikovana bola taktiez aj hrozba s najvysSou vahou — vznik energetickej

krizy. Spolo¢nost’ musi vyvinut’ snahu k zmierneniu dopadu energetickej krizy na podnik.
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Korelacna analyza

Aplikaciou korelacnej analyzy pre zistenie hodnoty Pearsonovho korelacného
koeficientu, ktory udava silu vztahu medzi premennymi sme sa dopracovali

k nasledovnym zaverom:

EBITDA: Sila vztahu medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym
ukazovatelom EBITDA je tak slaba, ze je v principe vztah medzi pozorovanymi

premennymi neexistuje.

Cash-flow: Silu vztahu medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finan¢nym

ukazovatel'ov Cash-flow moZeme interpretovat’ ako silni — silna vizba.

Obchodovanie s emisnych povolenkami

o Aplikovana metoda obchodovania

V spolo¢nosti CEMMAC a.s je pri obchodovani s emisnymi povolenkami aplikovana

metoda ¢asovania trhu, ktorej cielom je vyuzivanie prilezitosti na trhu za a¢elom nakupu

evve

o Typ realizovaného prikazu

V sledovanom obdobi pozorujeme iba jeden typ realizované¢ho obchodného prikazu —
nakup. Za celé 4-ro¢né obdobie bolo celkovo realizovanych 19 ndkupov na trhu
s emisnymi povolenkami. Ciel'om podniku pri obchodovani s emisnymi povolenkami je

zabezpecenie ekologickych poziadaviek pre plnenie vyrobnej ¢innosti.

e Zhodnotenie realizovanych obchodnych prikazov v praxi

V praxi bolo realizovanych 19 nakupov, pri¢om ich nacasovanie zodpoveda adekvatnemu
pouzitiu ¢asovania trhu. Niektoré z realizovanych ndkupov boli na¢asované pre podnik
vyhodne, a naopak niektoré mohli byt realizované aj vyhodnejSim sposobom. Nevyuzita

prilezitost’ mdézeme vnimat pri sekvencidch s vysSou volatilitou trhu.
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4 VLASTNE NAVRHY RIESENI

Ciel'om navrhovej Casti prace je predstavenie navrhnutych rieSeni, ktoré maju riesit
problém identifikovany v analytickej Casti prace. V analytickej Casti prace bolo zistené,
ze sucasny spdsob obchodovania s emisnymi povolenkami v spolo¢nosti CEMMAC a.s.
moze byt realizovany aj efektivnejSim sposobom. V tejto Casti prace budu preto
predstavené dalSie 2 rozdielne systematické spdsoby obchodovania s emisnymi
povolenkami, ktoré by boli pre podnik prinosné, a zarovenn by umoznili podniku
obchodovat’ aj dynamickejsim sposobom. Po odprezentovani navrhnutych rieSeni bude
cielom posudenie prinosu jednotlivych spdsobov obchodovania s emisnymi povolenkami
a vyber toho rieSenia, ktoré podniku umoziuje nakupovat’ emisné povolenky s najniz§imi
penaznymi vydavkami (najviac pozitivny vplyv na Cash-flow). Stucast'ou navrhovej Casti
bude aj zhodnotenie vplyvu nového spésobu obchodovania na finanény ukazovatel’ Cash-

flow, implementacia nového spoésobu obchodovania a opis limitov rieSeni.

4.1 Systém pravidelného obchodovania na zaciatku kvartalov

Prvym predstavenym systémom, respektive spdsobom obchodovania s emisnymi
povolenkami Vv spolo¢nosti CEMMAC a.s. je systém pravidelného obchodovania na
zaCiatku kvartalov. Tento spdsob obchodovania vopred predurcuje pocet realizovanych
obchodov v priebehu kalendarneho roku. Princip tohto systému vychadza zo stratégie
obchodovania DCA (Dollar-Cost Averaging), pri ktorej obchodnik opakovane vykonava
obchody v ur¢itej periodicite. Vol'ba periodicity zavisi na postdeni obchodnika, pricom
medzi najcastejSie pouzivané periodicity patria: tyzden a mesiac. V tomto pripade vsak
budeme pracovat’ s nami zvolenou periodicitou v podobe 1 kvartalu. Vyhoda pozorovane;j
metody spociva v znizovani dopadu volatility na realizované obchody. Na druhej strane,
systém pravidelného obchodovania na zaciatku kvartalov ignoruje niektoré premenné
pdsobiace na vyvoj cien emisnych povoleniek. Takymito premennymi st napriklad
sezonne vykyvy alebo cenové Soky. ZjednoduSene povedané, ak by sa na trhu
V buducnosti opakovala situacia cenového Soku podobnému z februéara roku 2022, tak by
tento systém plne uvedeny cenovy Sok plne odignoroval. V nasledujicom obrazku
najdeme ilustraciu vSetkych realizovanych nakupov emisnych povoleniek v obdobi od

roku 2020 do roku 2023, pri pouziti nového spdsobu obchodovania (vid’. Obrazok 20).
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Obrazok 20: Realizované ndkupy na zaciatku kvartdalov (22)
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Pre efektivne porovnanie systému pravidelného obchodovania na zaciatku kvartalov
a povodného spdsobu obchodovania - Casovania trhu, budeme pracovat’ s rovnakymi
hodnotami pri pocte nakiipenych emisnych povoleniek v danom roku. Nasim cielom
preto bude obstaranie rovnakého po¢tu emisnych povoleniek pomocou novej obchodnej
metddy, anésledné zhodnotenie celkovych penaznych vydajov spojenych s kipou

emisnych povoleniek od roku 2020 do roku 2023.

Tabulka 12: Prepocet povoleniek na kvartdle
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2020 6 000 1500
2021 66 000 16 500
2022 30 000 7500
2023 35000 8 750

Vo vyssie uvedenej tabul’ke (vid’. Tabul'ka 12) mézeme vidiet cielovy pocet nakupenych
emisnych povoleniek v jednotlivych rokoch a pocet emisnych povoleniek, ktoré budeme
nakupovat na zaciatku kazdého kvartalu roku. Po€et nakupovanych emisnych povoleniek
na zaciatku kazdého kvartalu predstavuje rovnomerné rozdelenie celkového poctu

nakupovanych emisnych povoleniek vo vybranom roku (Pocet povoleniek v roku / 4).

Tabulka 13: Ceny nakupov na zaciatku kvartalov
(Vlastné spracovanie)

Cena-Ql1 Cena-Q2 Cena-Q3 Cena-Q4 Poi‘:ﬂ?:;fiv . ce};()’:::)je(:e)

2020 24,39 17,08 27,71 26,51 1500 143 535
2021 33,69 42,47 57,65 62,04 16 500 3231525
2022 84,01 78,49 85,58 65,94 7 500 2 355 150
2023 89,94 100,12 91,91 84,9 8 750 3210112
8 940 322

Realizacia ndkupov v pozorovanom obdobi na zaciatku kvartdlov pri rovnomernom
objeme nakupov by pre podnik znamenala vznik peniaznych vydajov vo vyske 8 940 322
€. Casovanie trhu, ako aktualna metdéda obchodovania semisnymi povolenkami
Vv spolo¢nosti CEMMAC a.s. pri realizécii identického mnozstva emisnych povoleniek
evidovala vznik penaznych vydajov vo vyske 7 975600 €. Na zaklade informacii,

ktorymi disponujeme mozZeme vyslovit' zdver, ze novy, nami navrhovany spdsob
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obchodovania formou pravidelnych nékupov na zaciatku kvartdlov vykazuje horSie

finan¢né vysledky ako povodny sposob obchodovania formou ¢asovania trhu.

4.2 Systém obchodovania na zaklade SMA

Systém obchodovania pomocou SMA (Simple Moving Averages) — kizavych priemerov
je Sirokospektralne vyuzivany systematicky sposob obchodovania. Indikatory
podnecujuce obchodnika k zasahu na trhu st prave kizavé priemery. V praxi sa
najastejsie pouzivaji 3 typy kizavych priemerov SMA, pric¢om plati, Ze Gasova
relevancia kazdého kizavého priemeru je rozdielna. Nastavenie asovej relevancie
kizavych priemerov zavisi od volby subjektu (obchodnika), ktory s tymto modelom
pracuje. Obvykle sa pri systéme obchodovania pomocou SMA stretneme s: 10-diilovym
SMA, 50-diiovym SMA a 200-diiovym SMA. Jednotlivé ¢asové relevancie kizavych
priemerov plni pri systéme obchodovania pomocou SMA rozdielnu funkciu. Pri navrhu
aplikécie tohto sposobu obchodovania budeme taktiez pracovat’ prave s tymito ¢asovymi

relevanciami.

10 — driové SMA (Krdtke SMA)

Kratke SMA poskytuje podnety, signaly pre obchodovanie v kratSom ¢asovom obdobi.
Kratka ¢asova relevancia kizavého priemeru reaguje vel'mi citlivo na cenové $oky, vd’aka
¢omu je mozné zachytavat’ kratkodobé prilezitosti vyskytujuce sa na trhu, podobne ako

tomu bolo aj pri asovani trhu.

50 — diiové SMA (Stredné SMA)

Stredné SMA poskytuje prehlad o vyvoji na trhu zo strednodobého hladiska. Kizavé
priemery o strednodobej Casovej relevancii opisuju trend, ktory sa pri obchodovanom

aktive tvori v poslednych tyzdioch, maximalne mesiacoch.

200 — diiové SMA (Dlhé SMA)

DIhé SMA opisuje dlhodobé trendy vyskytujuce sa na trhu. Citlivost’ dlhych kizavych
priemerov na kratkodobé cenové Soky je absolutne minimalna, takmer az neviditeI'na.
Prekrodenie alebo pretnutie dlhych kizavych priemerov zviésa signalizuje zmenu v
trende. Vysoka Casova relevancia, v tomto pripade az 200 dni, zabezpecuje pri analyze

vyvoja trhu s obchodovanym aktivom vysokt mieru spolahlivosti.
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Pri obchodovani s emisnymi povolenkami budeme pracovat’ so 4 patternami:
Death Cross (Kriz smrti)

K vzniku patternu kriza smrti dochddza prave vtedy, kedy 50 — dilové SMA (SMA 50)
pretne 200 — dinové SMA (SMA 200) v smere zhora nadol. Kriz smrti vo vSeobecnosti
pre obchodnika indikuje nastupujuci pokles, pripadne az nastup medvedieho trendu.
Standardna reakcia obchodnika pri formovani kriza smrti spo¢iva v okamzitom predaji
urcitého objemu vlastnenych aktiv. Existuje totiz predpoklad toho, Ze sa v dany moment
trh nachadza v takzvanom lokdlnom maxime. Spolo¢nost CEMMAC a.s. obchoduje
S emisnymi povolenkami vyhradne formou ndakupov, preto formaciu kriza smrti

pouzijeme ako signalizaciu k poklesu trhu a pripravu k budicemu nakupu v kratSom Case.
Golden Cross (Zlaty kriz)

Druhym casto vyuzivanim patternom je tzv. Golden Cross alebo zlaty kriz. Zlaty kriz
vznika v momente, kedy 50 — diiové SMA (SMA 50) pretne 200 — diiové SMA (SMA
200) v smere zdola nahor. Formovanie zlatého kriza indikuje nastupujuci rast cien, ktory
zvy€ajne trva niekolko tyzdnov alebo mesiacov. V naSom modeli vyuZijeme vznik

zlatého kriza k realizacii nakupu.
Prienik SMA (10) cez SMA (200) zhora nadol

K prieniku 10 — ditového kizavého priemeru cez 200 — diiovy kizavy priemer v smere
zhora nadol dochadza len zriedkavo. Po takomto prieniku v drvivej vdcSine pripadov
dochadza k rychlemu vy$vihnutiu ceny smerom nahor, pri predpoklade, Ze SMA 50
ostava nad SMA 200, preto pri vzniku prieniku SMA 10 a SMA 200 v smere zhora nadol

budeme realizovat’ nakup.
Cenovy support na tirovni SMA (10) a odraz smerom nahor

NajcastejSie vyskytujicim sa patternom, s ktorym sa stretneme aj pri navrhu nového
spdsobu obchodovania je cenovy support (podpora) na Grovni 10 — ditového kizavého
priemeru a nasledny odraz smerom nahor. Ak sa opakovane cena aktiva odrazi od 10 —
diiového kizavého priemeru, tak potom obchodnik pracuje s predpokladom, Ze sa tento
jav v blizkej buducnosti opit vyskytne. Dotyk s 10 — diiovym kizavym priemerom

mdzeme povazovat’ za signal k realizacii ndkupu.
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Obrazok 21: Realizované nakupy pri obchodovani pomocou SMA (22)
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Vysvetlivky k obrazku (vid’. Obrazok 21):

Realizacia nakupu (25% cielového objemu emisnych povoleniek)

O Realizacia nakupu pri vzniku zlatého kriza (50 % ciel'ového

objemu emisnych povoleniek)

10 — diovy kizavy priemer SMA (10)

50 — diovy kizavy priemer SMA (50)

200 — ditovy kizavy priemer SMA (200)

V obrazku na predoslej strane (vid’. Obrazok 21) vidime 14 realizovanych nakupov podla
nového spdsobu obchodovania pomocou SMA. Ddlezitou sucastou nového spdsobu
obchodovania je aj zvolenie prisluSnej stratégie, ktora bude maximalizovat’ efektivitu
obchodovania s emisnymi povolenkami. Pri tomto spdsobe obchodovania budeme
pracovat’ s totoznymi ¢islami, ¢o sa tyka cielového poctu emisnych povoleniek, ktorych
ktpu bude podnik v danych rokoch zabezpecovat’. Tieto hodnoty ndjdeme aj vo vyssie

uvedenej tabul’ke (vid’. Tabulka 12).
Stratégie realizdacie nakupov

e Golden cross — nakup 50% ciel'ového poctu emisnych povoleniek v danom roku

e Prienik SMA (10) cez SMA (200) zhora nadol - nakup 25% ciel'ového poctu
emisnych povoleniek v danom roku

e Cenovy support na trovni SMA (10) a odraz smerom nahor - ndkup 25%

cielového poétu emisnych povoleniek v danom roku
Zdovodnenie realizovanych nakupov

Pre zdovodnenie 14 realizovanych ndkupov, ktoré st zaznacené v obrazku (vid’. Obrazok
21) pouzijeme jednoduchu tabulku, v ktorej bude ku kazdému c¢islu realizovaného
nakupu priradeny aj dovod, preco sa nakup pri danej prileZitosti realizoval. Stucastou
tabul’ky bude aj percentudlny podiel nakupeného cielového poctu emisnych povoleniek

pre prislusny rok.
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Tabulka 14: Stratégia obchodovania
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Cislo realizovaného niakupu Pattern (dovod realizacie) Percentualny podiel nakupu

Cenovy support na irovni SMA
1,3,4,5,6,7,8,9,11,13 25%
(10) a odraz smerom nahor

Prienik SMA (10) cez SMA
10, 14 25%
(200) zhora nadol

2,12 Golden cross 50%

Na zaklade tabul’ky mézeme usudit’, ze az 10 zo 14 nakupov vychadza z formovania
patternu cenového supportu na trovni 10 — diiového SMA. Tento pattern sa v priebehu

pozorovaného obdobia vyskytol v najvyssej frekvencii.

Tabulka 15: Ceny realizovanych nakupov pomocou SMA
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Vydaje celkovo

50%

©
2020 20,15 25,92 X X 26,61 148 935
2021 34,95 39,13 44,24 43,82 X 2675310
2022 78,16 80,20 76,14 85,19 X 2 397 675
2023 85,49 86,58 X X 89,94 2 199 688
7421 608

Vo vysSie uvedenej tabul’ke (vid. Tabul'ka 15) najdeme vsetky realizované nakupy pri
cenach, za ktoré boli uskutocnené. Ciel'ovy podiel 25% a 50 % nakupenych emisnych
povoleniek sa viaze k patternom vychadzajicich z nastavenej stratégie obchodovania.
Celkovych 14 realizovanych nakupov by podnik v obdobi od roku 2020 do roku 2023
stalo 7 421 608 €.

4.3 Vyber nového spésobu obchodovania

V analytickej Casti prace (vid. kapitola 2.4.3.) bolo zistené, ze medzi financnym
ukazovatelom EBITDA a obchodovanim s emisnymi povolenkami neexistuje Ziadne
relevantny vzt'ah. Pozorujuc druhy vztah, a to vztah medzi finanénym ukazovatelom
Cash-flow a obchodovanim s emisnymi povolenkami sme dosli k zaveru, ze medzi
tymito dvomi premennymi existuje vel'mi silna vdzba. Preto pre vyber najvhodnejsej

metédy obchodovania budeme za hlavné kritérium povazovat® vplyv sposobu
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obchodovania na finanény ukazovatel Cash-flow. Spdésob obchodovania s najviac
pozitivnym vplyvom na finan¢ny ukazovatel' Cash-flow bude zvoleny za novy sposob

obchodovania s emisnymi povolenkami v spolo¢nosti CEMMAC a.s.

Tabulka 16: Porovnanie 3 spésobov obchodovania
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Povodna metoda Navrh 1 Navrh 2
& 2020 273 359 364
- § 2021 5108 4839 4283
£3z [ 2w 11339 2017 -2 059
38| 2023 809 1279 2269
= Celkom 7529 -8 494 6975

V tabul’ke (vid’. Tabul’ka 16) mézeme vidiet’ porovnanie vyvoja ukazovatel'a Cash-flow
pri pdvodnej metdde obchodovania s emisnymi povolenkami, a taktiez pri aplikovani
metddy pravidelného obchodovania na zaciatku kvartdlov (Navrh 1) alebo metody

obchodovania pomocou SMA (Navrh 2). Vsetky ¢iselné udaje su vyjadrené v tisicoch.

Casovanie trhu - Metéda pravidelného obchodovania na zaciatku kvartilov

Zmenou spdsobu obchodovania s emisnymi povolenkami z pdvodného €asovania trhu na
pravidelné obchodovanie na zaciatku kvartdlov by v spolocnosti CEMMAC a.s doslo
k zhorSeniu vyvoja finan¢ného ukazovatela Cash-flow. Novy sposob obchodovania sice
vykazuje isté vyhody vo forme zlepSenia Cash-flow v roku 2021, avsak v ostatnych 3
pozorovanych rokoch mézeme sledovat’ jeho zna¢né zhorsenie. Ak by podnik v rokoch
2020 az 2023 obchodoval s emisnymi povolenkami spdsobom realizacie ndkupov na
zaCiatkoch kvartalov, tak by bolo jeho celkové Cash-flow za uvedené obdobie o 965 000
€ horsie. Prvy navrhovany spdsob obchodovania s emisnymi povolenkami nebude

Vv spolo¢nostt CEMMAC a.s implementovany.
Casovanie trhu — Metéda obchodovania zaloZend na SMA

Ak sa pozrieme na porovnanie pdvodného spdsobu obchodovania a metody
obchodovania pomocou SMA, tak dospejeme Kk zaveru, Ze tato nova navrhovana metdda
by spolo¢nosti CEMMAC a.s. pomohla zlepsit’ stav finan¢ného ukazovatel'a Cash-flow.
Nova metoda obchodovania by priniesla podniku pozitivne vysledky v rokoch 2021
a 2023, a naopak nepriaznivé vysledky v rokoch 2020 a 2022. Vyhodnotenim celkovej
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hodnoty Cash-flow v obdobi od roku 2020 do roku 2023 moéZeme zhodnotit, Ze
implementécia novej metdody obchodovania s emisnymi povolenkami na zdklade SMA

vykazuje zlepSenie od pdvodnej metddy o 554 000 €.

Porovnanie ukazovatel’a Cashflow

P6vodna metdda Néavrh 1 Navrh 2
0 = [ -
-1 000

-2.000
-3 000
-4 000
-5000
-6 000

® Hodnota ukazovatel’a Cashflow 2020 ® Hodnota ukazovatel'a Cashflow 2021

Hodnota ukazovatel’a Cashflow 2022 ® Hodnota ukazovatel'a Cashflow 2023

Obrazok 22: Porovnanie ukazovatela Cash-flow
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Zaver: Spolo¢nosti CEMMAC a.s. odpori¢ame zmenit’ aktualny spésob obchodovania
S emisnymi povolenkami a prijat’ novy spdsob obchodovania, ktory bude vychadzat

z kizavych priemerov SMA.

4.4 Implementacia nového sposobu obchodovania

Vychédzajic z dostupnych dat je mozné usudit, Ze pre spolo¢nost CEMMAC a.s. bude
ovela efektivnejSie prejst’ na novy spdsob obchodovania s emisnymi povolenkami. Pre
spravne fungovanie nového spdsobu obchodovania je nevyhnutné zabezpecenie
implementacie vSetkych dolezitych prvkov. Implementicia nového spdsobu

obchodovania v spolo¢nosti CEMMAC a.s. bude pozostavat’ z 2 krokov:
1.) Schvalenie zmeny vrcholnym managementom

Prvotnym krokom k implementacii nového sposobu obchodovania v spolo€nosti
CEMMAC a.s. je schvalenie zmeny pristupu k obchodovaniu emisnych povoleniek

vrcholnym managementom. Vrcholnému managementu budua predstavené konkrétne data
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s nakupmi pri potencidlnom vyuziti nového spdsobu obchodovania pomocou kizavych

priemerov SMA.
2.) Skolenie persondlu

Po schvaleni zmeny sposobu obchodovania s emisnymi povolenkami prebehne skolenie
personalu. Cielom Skolenia persondlu bude predstavenie vSetkych relevantnych
informdcii tykajucich sa nového sposobu obchodovania semisnymi povolenkami.
Vyskoleny personal musi disponovat komplexnou znalostou z oblasti: postupu
obchodovania, stratégie obchodovania, technickej analyzy (vratane kizavych priemerov)
a formacii, pri ktorych podnik realizuje nakup emisnych povoleniek. Za obchodovanie
s emisnymi povolenkami bude aj nad’alej zodpovedat finan¢ny riaditel’ spolu s 2

vyskolenymi zamestnancami z finanéné¢ho oddelenia.

4.5 Novy postup obchodovania

Zavedenim nového spdsobu obchodovania do spolo¢nosti CEMMAC a.s. dojde aj
k zmene postupu obchodovania, ktory bol doposial’ vo firme zavedeny. Pocet krokov
procese obchodovania ostava identicky. Vyrazni zmenu si vS§ak mdézeme vSimnut’ pri
druhej ¢innosti. Cielom druhého kroku bolo povodne zhodnotenie trhovej situacie na

zéklade vlastného dojmu. Tento krok v novom modeli uz nenajdeme (vid’. Obrazok 23).

Monitoring trhu

S

Vypracovanie technickej
analyzy

S

Z.adanie realiza¢ného
prikazu

Obrazok 23: Novy postup obchodovania
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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1.) Monitoring trhu

Po implementécii nového spdsobu obchodovania pomocou kizavych priemerov strati
prvotny krok v postupe z casti svoje opodstatnenie. Monitoring trhu bude po novom
rychlejsi a jednoduchsi. Finan¢ny riaditel’ nebude kontrolovat’ 3 typy grafov (hodinovy,
denny a tyzdenny), ale len 1, a to denny. Ciel'om monitoringu trhu, uz nebude postidenie
situdcie na trhu s emisnymi povolenkami, ako skor rychle obozndmenie sa so situaciou,
ktorej podnik pri obchodovani ¢eli. Primédrna pozornost’ sa zameria na druhy krok, ktory

je ovel’a dolezitejsi.

2.) Vypracovanie technickej analyzy a rozhodnutie o realizdcii nakupu

Monitoring trhu ndm poskytol zakladny prehlad o situdcii na trhu. V druhom kroku
nasleduje najdolezitejSia ¢ast’ v rdmci postupu obchodovania s emisnymi povolenkami —
vypracovanie technickej analyzy. Technickd analyza bude pracovat s dennym grafom
a jej stastou budu 3 typy kizavych priemerov — SMA (10), SMA (50), SMA (200). Na
vypracovanie technickej analyzy podnik nemusi obstardvat’ komplexné programy, alebo
platené online néstroje. Skvelym bezplatne dostupnym nastrojom pre technicktl analyzu
je napriklad webova doména ,,tradingeconomics.com®, kde je mozné vyznacit’ akékol'vek
typy kizavych priemerov s 'ubovolnou &asovom relevanciou. Po ilustracii kizavych
priemerov SMA, finan¢ny riaditel’ zhodnoti, ¢i sa v danom momente tvori na trhu pattern,
ktory podniku signalizuje realizaciu nakupu emisnych povoleniek. Ak k takémuto signalu
dochadza, tak potom pokracujeme k poslednému kroku pri postupe obchodovania (vid'.
Obrazok 23 - krok 3). V pripade absencie signalu podnecujuceho k realizacii obchodu,

neprechadzame k zadaniu realiza¢ného prikazu.

3.) Zadanie realizacéného prikazu
V poslednom kroku obchodovania nedoslo v porovnani s povodnym stavom k Ziadnej
zmene. Financny riaditel’, ktory v predchadzajiicom kroku ucinil rozhodnutie o realizacii
nakupu, posiela zadanie prikazu na realizaciu obchodu brokerskej spolo¢nosti. Pevnou

sucast’'ou realizacného prikazu st nasledovné udaje:

e Typ realiza¢ného prikazu (ndkup/preda;j)
e Realiza¢na cena (€/Ks)

e Realizované mnozstvo emisnych povoleniek (pocet ks)
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4.6 Limity rieSenia

Vseobecne plati téza, ze kazdé rieSenie ma svoje limity. Limity ma taktiez aj systém
obchodovania pomocou SMA. Pracujeme so situaciou , kedy si spolo¢nost CEMMAC
a.s. pred zacCiatkom roka zadefinuje cielovy pocet emisnych povoleniek, ktoré bude
v danom roku realizovat’ na trhu. Pri porovnavani rozdielnych spésobov obchodovania
boli za ciel'ové hodnoty emisnych povoleniek povazované pocty emisnych povoleniek
realizované povodnym sposobom obchodovania — Casovanim trhu. Predpokladajme
hypoteticku situaciu, ktora sa v buducnosti méze vyskytnut’. Podnik si pred zaciatkom
roka ur¢i cielovy pocet emisnych povoleniek, ktoré bude v nasledujucom roku
nakupovat’. VyuZitim nového spdsobu obchodovania pomocou kizavych priemerov SMA
a doslednym dodrziavanim definovaného spravania pri vzniku patternov dosiahne kiipu
cielového poctu emisnych povoleniek uz na zaciatku roka. V druhej polovici roku na trhu
dojde k vzniku formécie zlatého kriza, ktory indikuje, Ze cena aktiva bude
Vv nasledujicom obdobi rast. Podnik by za normalnych okolnosti realizoval vel'mi
vyhodny nékup, avSak cielovy objem emisnych povoleniek v roku uz bol naplneny.
Druhym moznym limitnym scenarom je situacia, kedy podnik v priebehu roka realizoval
nedostatocné mnozstvo emisnych povoleniek z dovodu absencie trhovych prilezitosti.
Pre splnenie ro¢nej ciel'ovej hodnoty by musel podnik realizovat’ posledné nakupy na
konci kalendarneho roka, aj napriek moznej vyssej cene. V istom zmysle by preto doslo

K naruseniu systematickosti obchodovania.
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ZAVER

Ciel'om diplomovej prace bolo poskytnat’ porovnanie roznych stratégii obchodovania a
vybrat’ najefektivnejsi sposob obchodovania, ktory bude mat’ pozitivny dopad na vyvoj

vybranych finan¢nych ukazovatel'ov.

Teoreticka Cast’ prace bola zamerana na predstavenie a prezentaciu vSetkych relevantnych
informdcii vzt'ahujucich sa k problematike celej prace. Obsahom teoretickej Casti boli
preto poznatky spojené s emisnym systémom, financnou analyzou, SWOT analyzou
a korela¢nou analyzou. Vsetky informacie uvedené v teoretickej Casti prace vytvorili

teoreticky zaklad pre analyticka a navrhovu Cast’ prace.

V analytickej casti bola komplexne analyzovand aktudlna situdcia v podniku hned
z niekol’kych hladisk. Predmetom najpodrobnejSej analyzy bol aktudlny spdsob
obchodovania s emisnymi povolenkami za ti¢elom zistenia jeho vhodnosti. Z analytickej
Casti prace bolo zistené, ze medzi obchodovanim s emisnymi povolenkami a finanénym
ukazovatelom Cash-flow je silny korela¢ny vztah. Zaroven sme dospeli K zaveru, ze
stCasny sposob obchodovania nie je systematicky, ateda nevychadza z kvalitne

podlozenych informécii a dat.

V névrhovej Casti boli predstavené dva rozdielne spdsoby obchodovania, ktoré mézu byt
aplikované aj na obchodovanie s emisnymi povolenkami. Suc¢ast'ou nadvrhovej Casti prace
bolo aj posudenie vhodnosti vybranych sposobov obchodovania na zéklade ich vplyvu na
finan¢ny ukazovatel' Cash-flow. Porovnanim 2 navrhnutych spdsobov obchodovania
S pdvodnym spdsobom obchodovania sme dosli k zaveru, ze ak chce podnik zlepsit’ stav
finanéného ukazovatel'a Cash-flow, tak by malo dojst’ k zmene spdsobu obchodovania,
a teda k implementacii obchodovania s emisnymi povolenkami zaloZeného na sledovani

kizavych priemerov SMA.

V pripade implementicie vybraného sposobu obchodovania pomocou kizavych
priemerov SMA pred rokom 2020 by podnik dosiahol v obdobi od roku 2020 do roku
2023 priaznivejsie Cash-flow az o 554 000 €.
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ZOZNAM SKRATIEK

SMA — Jednoduché kizavé priemery

EMA — Exponenciélne kizavé priemery

MA — Kizavé priemery

DCA - Priemerovanie dolarovych nakladov

MACD - Divergencia kizavého priemeru

EU ETS - Eurépsky systém pre obchodovanie s emisiami

EAT — Zisk po zdaneni

EBT — Zisk pred zdanenim

EBIT - Vysledok hospodarenia pred odpocitanim trokov, dani a odpisov
EBITDA - Vysledok hospodarenia pred odpocitanim trokov, dani a odpisov
ROA — Rentabilita aktiv

ROE — Rentabilita vlastného imania

ROI — Navratnost’ investicii
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