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Nazev bakalarské prace:

Financ¢ni analyza podniku

Abstrakt:

Tato bakalarskd prace se zabyva tématem finan¢ni analyzy. Mym vybranym podnikem jsou
Severoceské doly a.s. plsobici v odvétvi té¢zby a dobyvani. Produktem té€zby je hnédé uhli, které
se prodava pro energetické ticely a jako tepelny zdroj domacnosti. Cilem prace bylo zjistit, jaka
byla finanéni situace podniku v obdobi let 2012—2016. Prace je rozdélena do dvou hlavnich
¢asti, teoretické a praktické. V prvni z nich jsem popsal vSechny pouzité metody a postupy pro
ziskéani vystupli finan¢ni analyzy. Ve druhé ¢asti jsou tyto metody a postupy aplikovany na
dany podnik. Kapitoly jsou doplnéné grafy a tabulkami s mymi vypocty, pro které jsem Cerpal
informace z vefejné dostupnych zdroji. V zavéru prace shrnuji dosazené poznatky o podniku,
srovnavam je s odvétvim a pfidavam své vlastni hodnoceni finan¢ni situace tohoto podniku
s navrhy pro zlepseni.

Klicova slova:
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hodnota, bilan¢ni pravidla, Altmantv index, index INOS.



Title of the Bachelor’s Thesis:
Financial analysis

Abstract:

This bachelor thesis deals with the topic of the financial analysis. The analysed company | chose
is North Bohemian Mines, Inc. which operates in extraction and mining industry. The
company’s key product is a lignite coal that is further being sold for energy use and as a
household heat source. The main goal was to find out the company’s financial situation from
years 2012 — 2016. The thesis is divided in two parts — theoretical and practical. In the first one
| described all those methods and procedures used to gain the financial analysis outputs. In the
second part those methods and procedures are applied to the company. The single chapters are
supplied with charts and tables of my own calculations for which I drew information from
public available sources. By the end of this thesis | summarize the gained knowledge about the
company and | also attach my own evaluation of the company’s financial situation with some
improvement suggestions.
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1. Uvod

Pér odstavci bych chtél nejdiive vénovat vzniku této bakalatské prace. Pti vybirani tématu pro
mou praci jsem vychdzel z obord, které mne zajimaji. Béhem studia na Vysoké Skole
ekonomické jsem se nejvice naudil v predmétech matematiky, Géetnictvi a financich podniku,
a proto jsem také jako téma zvolil finan¢ni analyzu podniku, jeZ zahrnuje z ur€ité ¢asti vSechny
zminéné predméty. Pfinosem pro mne je tak osvojeni si nau¢enych metodik a postupti béhem
studia na realném podniku, kterym jsou SeverocCeské doly, a.s. (dale SD a.s.).

Podnik SD a.s. patii do skupiny CEZ a je nejvét§im producentem hnédého uhli v Ceské
republice. Ro¢n¢ vyprodukuje zhruba 21,4 milionu tun uhli za rok pfi 2 677 zaméstnancich.
Data podniku jsou vefejné piistupna v piehlednych vyroénich zpravach at’ uz na oficialnich
webovych strankach spole¢nosti, nebo na webovych strankach justice.cz. Tento podnik jsem si
vybral z divodu oblasti podnikani, nebot’ priimysl té¢Zby uhli se nachazi v obdobi nahlych zmén.
Tézba uhli byva Casto kritizovana ze strany vefejnosti v disledku ni¢ivych dopadii na zivotni
prostiedi a stale vice se hovofi o nutnosti vétsiho vyuzivani obnovitelnych zdroju (napiiklad
solarni energie). Vedle téchto faktori ma na poptavku po uhli vyznamny vliv také pocasi.
Z pohledu nejvétsiho podniku v tomto oboru se proto pokusim zjistit, jaka je skute¢na finan¢ni
situace na trhu a zaroven perspektiva budouciho fungovani pro danou firmu.

Tato bakalatska prace je rozd€lena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické. V prvni
Znich jsou vysvétleny pojmy a postupy spojené s financéni analyzou, které jsem Ccerpal
predevsim z doporucéené literatury. Ve druhé ¢asti je predstaven podnik Severoceské doly a.s.
a samotna analyza dle struktury z teoretické Casti aplikovana na Severoceské doly a.s. Ke konci
praktické ¢asti nechybi zavér a mé doporuceni, které obsahuje nastin budoucich trendti v oboru
a predpokladané smétovani firmy. To vSe je doplnéno grafy a tabulkami s mymi vypocty a
pouzitymi zdroji. Analyzované obdobi jsem vybral pro 1éta 2012-2016.



2. Teoreticka ¢ast

V této casti mé bakalarské prace odkazuje kazda kapitola na dil¢i ukazatele a analyzy, které
dohromady tvoii komplexni finan¢ni analyzu. Prvni polovina mé prace je piedevsSim
deskriptivni a veskeré vypodty se vyskytuji az v praktické ¢asti. Uéelem teorie je popsat étenafi
vybrané postupy finan¢ni analyzy.

Zde je popsana samotna finan¢ni analyza, k ¢emu slouzi a kdo ji vyuziva. Dale jsou rozepsany
dil¢i ¢asti finan¢ni analyzy jako jsou analyza rozvahy po fadcich a po sloupcich, pomérova
analyza, bilan¢ni pravidla, analyza rozkladu DuPont, bankrotni modely a vypocet piidané
ekonomické hodnoty.

2.1. Financ¢ni analyza

Historie vzniku

¢

,, Pitvod financni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako vznik penéz.
(Ruckova, 2015, str. 9)

Na samém pocatku se jednalo pouze o teoretické uvahy analyz, které s praxi nemély mnoho
spole¢ného. To se zménilo az s pokrokem technologii na pfelomu 19. a 20. stoleti v obdobi
védeckého managementu ve Spojenych statech americkych, ktery ptedstavovali velikani F. W.
Taylor, H. Ford ad. S pokrokem vypocetnich technologii bylo posléze jednodussi vytvaret
matematické modely pro fungovani firmy a financni analyza se postupné stavala b&zné
pouzivanym nastrojem nejvyssich slozek managmentu firem.

Prvni zemi, ktera hojné zacala vyuZivat téchto analyz, byly pravé Spojené staty americké, odkud
pochazi nazev financial analysis. V kontinentalni Evropé¢ se nejdfive vzil némecky ekvivalent
,Bilanzanalyse “ (Kubickova & Jindfichovska, 2015, str. 10), neboli bilan¢ni analyza, jenz
pouzival i tehdejsi vyznamny Cesky ekonom prof. dr. Josef Pazourek (1862-1933). Po druhé
svétové valce toto oznaceni ale nahradil americko-britsky nazev. Vyuziti finanéni analyzy
oviem v Ceskych zemich nastalo plné az po padu Zelezné opony v roce 1989, kdy doslo
k transformaci z centralné fizené na trzni, otevienou ekonomiku. Piejalo se némecké pojeti
finan¢ni analyzy, jenz je spojeno s némeckym ekonomem F. Schmalenbachem.

Ekonomika mnohdy pfipomind svét zivych organismi — denné vzniké a zanikd mnoho podniki
a vlivem postupujici globalizace jsou tyto podniky navzajem stale vice propojené. Tim dochazi
ke zkraceni ¢asového intervalu mezi zménami trzniho prostiedi, ¢imz se musi zabyvat 1 kazdé
vedeni podniku, aby neskondil tfeba Vv siti konkurence. Dnes je proto finanéni analyza
nezbytnou soucasti a nastrojem ve financnim a strategickém fizeni firem ve vsech ekonomicky
vyspélych zemich.
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Vvznam finanéni analyzy

Definic finan¢ni analyzy je mnoho. VSechny ale maji spolecné, ze se jedna o systematicky
rozbor dat vychazejicich z Géetnich vykazt dané firmy, jez slouzi k posouzeni ,,finan¢niho
zdravi podniku®, které je definovano jako prunik rentability a likvidity podniku.

Zdravi podniku = rentabilita + likvidita

Takovy rozbor slouzi K popsani minulosti a sou¢asnosti a zarovei je nastrojem pro planovani
strategie firmy do budoucna neboli, jak udrzet/vylepsit stavajici pozici na trhu. Kubickova a
Jindfichovska (2015, str. 12—13) rozliSuji ¢tyii funkce finan¢ni analyzy:

Deskrip¢ni, jenz skrze vypoctené hodnoty rozsifuje, zjednodusuje a doplnuje charakteristiky
procest, které v podniku probéhly v minulém obdobi. Tato funkce nejlépe popisuje napf.
zhodnoceni vlozeného kapitdlu. Valuacni funkce porovnava vypoctené hodnoty S ostatnimi
podniky v odvétvi a explana¢ni funkce vykresluje vztahy mezi riznymi faktory, coz vede i
k uréeni kli¢ovych ¢innosti podniku, jenz mohou vést k vy$§im vynostim, ¢i nakladim.
Posledni funkce je predikéni. Vyuziva nejen vypocétené hodnoty a souvislosti mezi nimi, ale
zaroven se opira o vyvojové trendy, ¢imz predpovida s uréitou pravdépodobnosti napt. jaké
problémy by firmé mohly nastat.

Ruckova (2015, str. 10) vidi hlavni funkce finan¢ni analyzy podobné shrnutych ve dvou
smérech — provéfit zdravi firmy a vytvofit finanéni plan. Prvni funkce mapuje hospodateni
firmy v minulém a sou¢asném obdobi a zaroven odhaduje budouci vyvoj. Druha funkce vyuziva
ziskana data k vytvofeni planu pro finan¢ni fizeni podniku.

Sestavovani komplexni analyzy je naro¢ny postup, a proto se V praxi vyuZivaji spiSe dil¢i
analyzy ke studiu dulezitych ukazateld firmy — rentabilita, likvidita, produktivita prace -, které
jsou povazovany v dané situaci za rozhodujici. Pfed kaZzdou analyzou je pak definovan cil, ktery
by mél poskytnout zadouci vystupy. Pro dosazeni cile je tieba vybrani relevantnich zdroju a
dale metodiky analyzy, jez poslouZzi ke zpracovani dat. Vystupem kazdé analyzy by mél byt
souhrn poznatka a zavérecné doporuceni nasledované ptislusnymi kroky k dosazeni
vyty€eného cile.
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Zdroje informaci a uzivatelé

Zdrojem informaci jsou data obsazena v riznych oblastech. U finan¢éni analyzy je
nejpouzivanéjSim zdrojem ucetnictvi podniku, jsou tu ale 1 dalsi doporucované zdroje. Podle
Kubickova & Jindiichovska (2015, str. 17) Ize zdroje pro finan¢ni analyzu rozdé€lit do tii skupin.
Uketnictvi, ¢imZ se rozumi vykazy, kalkulaéni listy, vyro&ni zpravy a prospekty cennych
papird. Dale ostatni data podnikového systému jako jsou vnitini smérnice, statistické vykazy
a mzdové piedpisy, a nakonec externi data, kam patii odborny tisk, obchodni rejstiik, ucelové
databaze aj.

Pojem ucetnictvi ovSem neni zcela jednoznacny a dale se d€li na rGzné formy. Je napiiklad
znamo finan¢ni, manazerské, nakladové a provozni ucetnictvi. Pro potieby této finan¢ni
analyzy budu vychazet z finan¢niho UcCetnictvi, jenz je upravovano zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii a vyhlaskami Ceskych Géetnich standardi, a které
sleduje podnik jako celek a vystupy sd€luje v ucetnich vykazech. Tyto vykazy jsou dle velikosti
podniku povinné zvefejiiovany v uréitém ¢asovém horizontu. Uletni vykazy pak spolu
s ptilohou tvofi ucetni uzavérku. Povinné jsou vedeny pouze zékladni vykazy jako je rozvaha
a vykaz zisku a ztrat.

Rozvaha

Rozvaha nabizi piehled o celkové majetkové struktuie podniku — aktiva, povinné ve tvaru
brutto/korekce/netto — a jejim zdrojovém kryti — pasiva (ve stavovych veli¢inach). Sestavovani
rozvahy je ddno zdkonem o Ucetnictvi, které vymezuje fazeni jednotlivych slozek. Déle je
pozadovano vykazovat udaj o stavu ke konci jak aktudlniho, tak minulého obdobi.

Vykaz zisku a ztrat

Vynosy a nédklady jsou sledovany jako tokové veliciny a jejich pifehled za dané obdobi je
obsazen ve vykazu ziski a ztrat.

UZivatelé finan¢ni analyzy

UZzivatelé téchto dat mohou pochazet zvnéjsku i zevniti podniku. Mezi nejcastéjsi uzivatele se
dle Kubickové a Jindtichovské (2015, str. 11-12) fadi:

Manazefri, kteii vysledky analyz vyuzivaji pro optimalizaci fizeni procest, struktury majetku
a kapitalu, planovani, rozdéleni zisku atd. Vlastnici podniku posuzuji zhodnoceni vloZeného
kapitalu, hodnoceni efektivnosti managementu. Banky rozhoduji o poskytnuti tivéru a posuzuji
vysi trokl dle schopnosti splaceni dané firmy a riziku nesplaceni. Obchodni véritelé vybiraji
obchodni partnery, formuluji obchodni politiku. VéFitelé hodnoti schopnost splacet dluh spolu
s troky a dal$i mozné investovani. InvestoFi rozhoduji o investici do daného podniku a skladbé
portfolia cennych papirti. Odbératelé voli dodavatele podle schopnosti splnit smluvni zavazky.
Konkurence vyuziva informace K porovnani s vlastnimi podniky. Zaméstnanci sleduji
stabilitu firmy, hledaji stabilni a perspektivni zaméstnani s moznym rastem mezd. Statni
organy vedou statistiku pro ucely statni politiky. Verejnost sleduje spoluticast na vetfejnych
z4jmech, jako je dostatek pracovnich mist, snizovani nakladovosti, zvySovani kvality sluzeb
apod.
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2.2. Absolutni ukazatele

Dle Kislingerova & kol. (2010, str. 78) se zakladni metody finan¢ni analyzy déli do dvou
rozborovych skupin — procentni rozbor a pomérova analyza. Ob¢ tyto metody vyuzivaji tzv.
absolutnich ukazateld, tj. stavovych a tokovych veli¢in. Ty jsou obsazeny ve vykazech
popsanych vyse.

Po rozboru absolutnich ukazatelii nasleduje vytvofeni soustav ukazatelii, které se d€li na
paralelni (dil¢i ukazatele jsou si vyznamové rovny) a pyramidové (hlavni ukazatel na vrcholu
pyramidy). Ob¢ tyto soustavy budou popsany podrobnéji v dalSich kapitolach. Nejdiive popisi
horizontalni a vertikalni analyzy, jeZ se dle Knapkové, Pavelkové, Remese, & Stekera (2017,
str. 71) fadi mezi absolutni ukazatele.

Horizontalni a vertikalni analyza

Jednou z elementarnich a nejjednodussich metod analyzy je analyza rozvahy a vykazu zisku a
ztrat ,,po fadcich* a ,,po sloupcich®, respektive horizontalni a vertikalni. V ucetnich vykazech
je obsazené velké mnoZzstvi udajl, které skryva informace o trendech minulych obdobi,
struktufe majetku spole¢nosti a jeho kryti a celkové finan¢ni situaci. Aby byly informace
dostate¢né vypovidajici, doporucuje se analyzovat data za obdobi minimaln¢ pét let.

Horizontalni analyza

Analyza ,,po fadcich®, ¢i trendova, ma vyse zminénou funkci deskrip€ni, tedy popisuje trendy
za minuld obdobi. Zmény ve vykazech se projevuji rozdily absolutnimi, procentnimi a
indexnimi. Této metod¢ analyzy se téz fika analyza ¢asovych fad pro svou schopnost sledovani
hospodatskych vysledkti v priabéhu let. Pro uzivatele by tak méla poskytnout informace
k posouzeni soucasné situace hospodaieni podniku, ale i k predikci budouciho smétovani.
Dilezitou podminkou je vétsi mnozstvi zkoumanych dat — ¢im vice tidajt, tim piesnéjsi odhad.
Kalouda (2017, str. 62) nicméné zpochybnuje tuto myslenku a odkazuje na markovovsky
proces. Ten tika, ze...

., ...budouci (i aktudlni) vysledek neni v zasadé nijak determinovan vysledky dosazenymi

“«

V minulosti.
(Kalouda, 2017)

Vystupem horizontalni analyzy jsou ¢asové fady, nejCastéji v absolutnich a procentnich Cislech.
Vypoclty pak vypadaji takto:
Absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

(bézné obdobi—ptedchozi obdobi)
*
predchozi obdobi

Procentualni zmeéna = 100
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyze se také tika strukturalni, ¢i analyza ,,po sloupcich®. Nazvy ziskala diky
zkoumani skutecné struktury majetku a jeho kryti v daném cCase a vyjadiuje procentni podil
dil¢ich polozek rozvahy na polozkach hlavnich.
= Bi

Pi = Y Bi
* Pj—hledany vztah
= Bj=velikost polozky bilance
= ¥ Bj— suma hodnot polozek

Obecné¢ je mozné tyto podily porovnavat mezi léty a S ostatnimi firmami v odvétvi, ¢i
s celkovym odvétvovym primérem. Pro samotny podnik tato analyza pfindsi informace o
majetkovém a finanénim portfoliu. To je dilezité sledovat pro svou vyvazenost, aby
nedochdzelo k dlouhodobému podkapitalizovani, nebo ptekapitalizovani. Sledovany ukazatel
ma vzdy hodnotu 100 %, ovSem nelze vSechny polozky porovnéavat pouze k celkové sumé aktiv,
coz je dle Kalouda (2017, str. 62) neudrzitelny nézor. Proto je nutné analyzovat i strukturu
jednotlivych polozek aktiv a pasiv, jako jsou napiiklad obézna aktiva a vlastni kapital.
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2.3. Pomérové ukazatele

Jak bylo zminéno vyse, pro zdravi podniku je tfeba sledovat dil¢i analyzy specifickych
ukazateld z divodt vysvétleni souvislosti mezi polozkami z Géetnich vykaz. Snad v kazdé
literatute zabyvajici se finan¢ni analyzou je zminéna analyza pomérovymi ukazateli, které patii
do skupiny paralelnich analyz. Jedna se o sbér polozek z vykazli podniku do jednotlivych,
skupin zkoumani a porovnavaji se, na rozdil od vertikalni a horizontalni analyzy, mezi sebou.
Tyto skupiny jsou nadale analyzovany po strance rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity,
produktivity aj., pfi¢emz vSechny ukazatele jsou si co do vyznamnosti rovny.

Rentabilita

Tento ukazatel zjist'uje, jak firma dokaze hospodafit se svym majetkem a plati, ze ¢im vyssi
rentabilita, tim Iépe. Obecné lze rentabilitu vyjadtit timto vzorcem:

zisk (Cisty,upraveny)

Rentabilita = ————
vlastni kapital

Autor Kalouda (2017, str. 72) vysvétluje rentabilitu takto: ,,Pod pojmem rentabilita uvazujeme
vynosnost vlozeného kapitalu (v riznych variantach).” Zaroven uvadi, ze tato definice je spiSe
inspirativni a v praxi je upravovana dle konkrétnich potfeb podniku. Tyto upravené formy
rentability zname jako:

Rentabilita aktiv — Return on Assets, ROA

Klicovym ukazatelem celkové rentability podniku je ROA, nékdy zndma jako produkéni sila
podniku. Ta pométuje zisk k celkové sumé aktiv bez ohledu na zdroje kryti. Zisk se zde rozumi
ziskem pted zdanénim a odeétenim tGrokt (EBIT), ale mize byt pouzit i Cisty zisk (EAT).

EBIT (EAT)
aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu — Return on Equity, ROE

Tento ukazatel je sledovan piedevsim vlastniky a akcionafi, nebot’ popisuje schopnost podniku
vytvatet zisk zvloZzeného kapitdlu vlastniky. Pomér poté ftika, kolik cistého zisku
vyprodukovala jedna koruna vloZeného kapitalu.

EAT
vlastni kapital

ROE =
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Rentabilita trZzeb — Rentability on Sales, ROS

Jak pise Kislingerova (2010, str. 99), rentabilita trzeb je jddrem firemni efektivnosti. Je-li zjistén
problém u tohoto ukazatele, s vysokou pravdépodobnosti budou postizeny i ostatni ukazatele.
Nasledujici vzorec vypocitava, kolik zisku vyprodukuje jedna koruna z trzeb. Ve varianté
s EBITem je vzorec vhodny pro srovnani podnik s proménlivymi podminkami a udéava
hodnotu ziskové marze. Ukazatele rentability jsou doplnény o analyzu efektivnosti dale
v kapitole ,,Analyza rozkladu DuPont®, kde je popséana souvislost mezi t€émito ukazateli.

EBIT
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi

ROS =

Rentabilita investovaného kapitalu — Return on Capital Employed, ROCE
Ukazatel méfi, kolik jedna koruna investovaného kapitalu vydélala provozniho hospodarského
vysledku pted zdanénim.

EBIT
Vlastni kapital+Rezervy+Dlouhodobé zavazky+Dlouhodobé bankovni Gvéry

ROCE =

Aktivita

Dalsi skupina ukazateli zkouma, jak je management schopny efektivné vyuzivat aktiva
podniku a nasledné slouZi k jejich fizeni. Porovnava tokovou veli¢inu — trzby — se stavovou —
aktiva. Soupis aktiv byva Siroky a pro podniky je dtlezité vybirat aktiva podle oboru podnikani,
aby mély ukazatele spravnou vypovidajici hodnotu. A jak je popsano v Kislingerova & Hnilica
(2005, str. 34), ukazatel 1ze vyjadtit dvéma zptisoby:

Obratkovost, nebo také rychlost obratu, fika, kolik obratek aktiv se uskute¢ni za obdobi, ze
kterého pochazi dosazené trzby. Respektive to znamena, kolikrat za obdobi si jsou schopna
dana aktiva na sebe vydélat. U velkych vyrobnich podniki s vysokou kapitalovou naro¢nosti
byvé obratkovost mensi, nez jsou doporucené hodnoty. V téchto ptipadech byva pomér trzeb
k celkovym aktiviim niz$i nez naptiklad u malého podniku zaméteného na sluzby, jenz pro svou
¢innost nepotiebuje tak velky kapital.

Doba obratu vyjadifuje dobu jedné obratky danych aktiv v daném obdobi. I zde jsou rozdily
mezi velkymi a malymi podniky s odliSnym oborem ptlisobnosti. Zpravidla ale plati, ze u
mensich podnikl byva kratSi doba obratu.

Ukazatel aktivity je navic podle Kislingerova & Hnilica (2005, str. 33) jednim ze tii zakladnich
¢initel efektivnosti, ktery hlasi, zda jsou kapacity aktiv potfebnych k zajisténi objemu trzeb na
svém optimu, ¢i nikoliv.
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Obrat aktiv — Total Assets Turnover Ratio

Zkoumanou polozkou jsou celkova aktiva z pohledu obratkovosti. Jedna se o komplexni
ukazatel. Dle Scholleova (2017, str. 180) by hodnota méla byt minimalné 1.

Obrat aktiv = 22¥

aktiva

Obrat zasob — Inventory Turnover Ratio

Zasoby jsou pieménovany na ostatni obézna aktiva, poté prodany jako hotové vyrobky a
nasledn¢ jsou nakoupeny dalsi zasoby. Obrat zasob sleduje, kolikrat se tento cyklus opakuje za
dané obdobi.

, trib
Obrat zasob = 4

zasoby

Doba obratu zasob — Inventory Turnover

Jedna se o druhy zptisob vyjadieni ukazatele aktivity a fikd, kolik primérné dni trva, nez dojde
ke spotiebé ¢i prodeji zasob.

zasoby

Doba obratu zasob = —————
trzby / 365

Doba splatnosti pohledavek — Average Collection Period

Zde je méten Cas mezi uskuteCnénim trzeb a jejich inkasem. Idealni hodnota je 0 vychazejici
z nulovych pohledavek, jak fika Kalouda (2017, str. 74).

. . hledévk
Doba splatnosti pohledavek = 2-—=""Y
trzby / 365

Doba splatnosti kratkodobych zavazku (Creditors Payment Period)

Posledni ukazatel aktivity udava pocet dni, po které ziistavaji kratkodobé zavazky vuci
dodavateltim neuhrazeny.

kratkodobé zavazky
trzby / 365

Doba splatnosti kratkodobych zdavazku =
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Financ¢ni zavislost

Zpusob financovani se pohledem na stranu pasiv rozvahy podniku Ize jednoduse rozd¢lit na
vlastni a cizi zdroje. Financ¢ni zavislost je pak ukazatel, ktery udava poméer mezi t€émito zdroji.
S timto pomérem se méni také dalsi dva dulezité faktory, a to vynosnost kapitalu akcionari a
riziko podnikani, jez se poji se schopnosti splaceni dluhu. Firmam je proto obecné
doporucovano financovat své ¢innosti cizim kapitdlem ve vysi maximaln€ na trovni vlastniho
kapitalu. Dalsi zadluZeni jiz zpisobuje nestabilni situaci ve financovani podniku.

., Hlavnim motivem financovani svych cinnosti cizimi zdroji je relativné nizsi cena ve

¢

srovnani se zdroji vilastnimi. *

(Kislingerova & kol., Manazerské finance, 2010).

Celkova zadluzenost (Total Debt to Total Assets)

Nekdy je tento ukazatel také nazyvan jako ukazatel véfitelského rizika (Debt Ratio) a plati, ze
¢im je vyssi objem dluhti, tim vice roste riziko pro véfitele (napiiklad banky).

celkové dluhy

Celkova zadluzenost = ——
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Pokud se v pfedchozim vzorci zaméni celkové dluhy za vlastni kapital, dostaneme vzorec pro
samofinancovani. Souctem vysledkii obou vzorcii by méla byt pfiblizné¢ hodnota 1. Tento
ukazatel dava informace o mife samostatnosti a stability dané firmy.

Equity ratio = vlastni kapital

celkova aktiva
Finan¢ni paka

Piijetim vy$siho objemu ciziho kapitalu l1ze hybat s rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE), a to
jak pozitivné, tak negativné. Podminkou je efektivni hospodateni s cizim kapitdlem, k cemuz
slouzi ukazatel finan¢ni paky, znamy téz jako pakovy efekt (leverage ratio). Pro firmy se
doporucuje mit maximalni hodnotu finan¢ni paky na urovni 2.

. v s aktiva
Financéni paka = —————
vlastni kapital

18



Pokud je vynosnost aktiv (ROA) vyssi nez urokové zatiZeni ciziho kapitalu (rq), pak zvySenim
poméru aktiva/viastni kapital dosahneme vyssi vynosnosti vlastniho kapitalu. Aby byl pakovy
efekt pozitivni, je jesté nutné, aby podnik generoval zisk. V ptipad¢€ ztratového hospodateni je
pakovy efekt opacny a prohlubuje snizeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Je tedy bézné, ze se u
podnikli s agresivni financni strategii vyuzivad pakovy efekt s vys$simi hodnotami nez u
konzervativnéjSich podnikd. Daéle se naklady na vlastni a cizi kapital zabyva kapitola 2.8
Hodnotovy ukazatel vykonnosti EVA.

Ukazatel arokového kryti

Doplnuje piedchozi vzorec a udava, kolikrat vyssi zisk je podnik schopen generovat nad
naklady spojené s uroky (Rickova, 2015).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Vyssi hodnoty tohoto ukazatele maji naznacovat lepsi situaci v podniku. Autor Kalouda (2017,
str. 76) vypisuje doporucené hranice hodnot ukazatele irokového kryti podle standardi v USA
takto:

Minimum 3
Stred 5

Optimum 8
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Likvidita

Aby byl podnik schopen dostat svym zavazkim, musi mit pro to dostupné prosttedky, ¢imz
jsou obézna aktiva. Ukazatel likvidity sleduje schopnost podniku pieménit svlij majetek na
penézni prostiedky, jimiz nasledné hradi své zavazky. Likvidita byva v literatufe definovana
ruzné. Poji se k ni nicméné dalsi dva pojmy a Mrkvicka & Strouhal (2014, str.72) je popisuji
jako:

Solventnost, tedy schopnost podniku hradit véas, v poZadované mife a na pozadovaném misté
vSechny své zavazky.

Likvidita, schopnost pifeménit sva aktiva na penézni prostiedky k uhrazeni svych zavazku vcas,
V pozadované vysi a na pozadovaném misté.

Likvidnost, vlastnost majetku vyjadfujici obtiznost pfemény na penézni prostfedky. Je
rozde¢lena do tii stupiii od nejvyssiho — kratkodoby finanéni majetek, kratkodobé pohledavky,
zasoby.

Likvidita je u podnikii na rizné trovni, kterd vychazi z jejich strategie. Napiiklad podniky
zavislé na jednom odbeérateli se fidi konzervativnim zptsobem, jiné podniky (naptiklad s lepSim
postavenim na trhu) pouZzivaji zase zpuisob agresivni. Tyto zpusoby jsou dale popsany v kapitole
Bilan¢ni pravidla.

Obézny majetek pro podnik nepiindsi zpravidla zadny zisk, naopak vznikaji naklady pfi
udrzovani urcité ¢asti majetku v obéznych aktivech, ¢imz se likvidita stietdva s rentabilitou.
Podniky by se m¢ly snazit minimalizovat objem téchto aktiv. Ru¢kova (2015, str. 55) popisuje
ukazatele likvidity jako podil toho, ¢im bude podnik platit k tomu, co bude platit. Sleduji se
tyto tii ukazatele:

Bézna likvidita

Poméfuje celkovd obéZznd aktiva k celkovym kratkodobym zavazkiim. Tim dostaneme
odpovéd, kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé zavazky z obéznych aktiv. Je to
ovSem hruby ptedpoklad, jelikoz ukazatel nesleduje strukturu aktiv ani pasiv. Doporucena
hodnota podle Rickové (2015, str. 56) je v intervalu 1,5 — 2,5.

obézina aktiva

Beézna likvidita =

kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Oznacovana téz jako likvidita 2. stupné. V zasad¢ plati, ze porovnava dvé rovnocenné slozky,
a proto byva pomér 1:1. Od bézné likvidity se 1iSi odectenim zasob od obéznych aktiv. Pro
podnik je vyhodou, Ze nemusi pfeménovat zasoby na penézni prostiedky, nevyhodou je nizky
nebo nulovy urok z téchto aktiv.

obéina aktiva - zasoby

Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita
Nejvyssi stupen likvidity porovnava pouze nejlikvidnéjsi polozky obéznych aktiv k zavazkiim

s velmi kratkodobym charakterem. Doporu¢ovand hodnota se pohybuje v rozmezi 0,9 — 1,1.

pohotové platebni prostredky
dluhy s okamzitou splatnosti

Okamzita likvidita =

Produktivita prace

Poslednim ukazatelem je produktivita prace. Porovndva rizné aspekty vykonnosti zaméstnancii
s jejich celkovymi néklady, které pro podnik vyplyvaji. Obecné se da fici, Ze je porovnavan
celkovy vystup podniku k jeho pracovnim vstupiim. Posuzuje se zde hospodarnost v nakladani
s lidskymi zdroji a vykonnost téchto zdroji. Kislingerova & Hnilica (2005, str. 37) uvadéji tyto
ukazatele produktivity prace — osobni naklady/pfidana hodnota, pfidana hodnota/pocet
pracovnikd, trzby/pocet pracovnikil, primérnd ro¢ni a mesicni mzda. VSechny tyto ukazatele
pocitaji s lidskou praci, takZe zde hovotime o tzv. Zivé praci.

Ke zlepseni vysledkt produktivity prace 1ze dojit n¢kolika postupy, naptiklad vétsi zrucnosti
pracovnikl, modernimi technologiemi, vybavenosti pracovisté atp. Sledovani tohoto ukazatele
napomaha k fizeni efektivnosti, snizovani nékladt a k vyméfovani odmén zaméstnanctim.
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2.4. Bilan¢ni pravidla

V navaznosti na predchozi analyzy byla stanovena tzv. bilan¢ni pravidla pro optimalni strukturu
aktiv a jejich kryti v ¢asovém souladu. Slovo ,,pravidlo® zde ovSem neni pfikazanim, nybrz
doporucenim v§em podnikim. Jedna se o obecné zdsady dodrzovani urcité struktury majetkové
a finan¢ni, které byly formulovany po dlouhodobych empirickych vyzkumech.

Jak piSe Kislingerovd & kol. (2010, str. 369), je ucelné financovat dlouhodoby majetek
dlouhodobym kapitalem, a naopak likvidni prostfedky kratkodobymi zavazky. U dlouhodobych
aktiv typickych pro podnik (specialni stroje a zafizeni) se pak doporucuje kryti vlastnim
kapitalem, jelikoz jsou hiife prodejné nez ostatni dlouhodoba aktiva.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

V piedchozim odstavci jiz bylo témét zcela popsano zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, které
se tyka vyvazenosti financovani dlouhodobych aktiv dlouhodobymi pasivy (pfedevs§im
vlastnim kapitdlem) a obé&znych aktiv kratkodobym cizim kapitdlem. Jednd se o idedlni
strukturu, ke které ale v praxi dochazi vyjimecné, nebot vlastnici by museli neustale sledovat
vysi svych aktiv a pasiv, coZ by jim zabralo mnoho ¢asu. Podle Scholleové (2017, str. 72) proto
dochazi ke dvéma odchylkdm ve zplsobu financovani:

Konzervativni voli financovani dlouhodobym kapitdlem i obéZzna aktiva, coZ je sice pro podnik
drazsi, ale méné rizikové.

Agresivni ptistup naopak vyuziva kryti dlouhodobych aktiv nejen veskerym dlouhodobym, ale
i kratkodobym kapitadlem. Tento zptisob je rizikovéjsi, ale levnéjsi. Z hlediska miry rizika je
agresivni zpusob financovani obvyklej$i u vétSich podniki, které maji silnou vyjednavaci
pozici vuci dodavatelim a odbérateliim.

Obrazek 1: Financovani podniku

Konzervativni financqup:gl | Agresivni financovani
'__A_ktiia_ ] ___ Pasiva i Aktiva Pasiva
| Diouhodoby majetek | Viastni kapital Dlouhodoby majetek | Viastni kapitél l

Dlouhodoby cizi kapital | ‘

| Dloghodoby cizi kaplliij

v : aie s
Obézny majetek | Kratkodoby cizi kapital Obéiny majetek Kratkodoby cizi kapital ‘

Zdroj: Scholleova (2017, str. 72)
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zde se pométuje velikost vlastniho kapitalu a cizich zdroji bez vyznamnosti ¢asové vazanosti.
V z4sad¢ jde o vyrovnanost ve vlastnické struktute. Doporuc¢eny pomer je 1:1, pfi¢emz vlastni
kapital by za jinych okolnosti mél byt vzdy vyssi. Je to predevsim z diivodu rizika nesplaceni
dluht va¢i vétitelim. Cim méné vlastniho kapitalu v poméru k cizim zdrojim, tim je podnik
zadluzeng;si.

Ne vzdy plati, ze podniky dodrzuji bilanéni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika najednou.
Zalezi totiz na oboru, ve kterém podnik piisobi, a na velikosti daného podniku. Napftiklad
obchodni firma ke svému podnikani potfebuje ke své ¢innosti vice obéznych nez dlouhodobych
aktiv, kdezto velkd vyrobni firma to ma naopak. Obchodni spole¢nost miva az 80 % svého
majetku v obéznych aktivech, coz by méla kryt kratkodobym cizim kapitalem, ale pak by
nespliiovala pravidlo vyrovnani rizika. Tyto poméry jsou nazorné srovnany nize vV obrazku 2:

Obrazek 2: Pravidlo vyrovnani rizika

| Velka vyrobni Mala vyrobni | Obchodni Pravidlo vyrovnani rizika
spoleénost spolenost spoleCnost
Aktiva Aktiva Aktiva Pasiva

Diouhodoby Diouhodoby Diouhodoby Viastni kapital
majetek majetek majetek

Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek

ObéZny majetek

ObézZny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Scholleova (2017, str. 74)

Zlaté pari pravidlo

Pari pravidlo je rozSifenim bilan¢niho pravidla a tika, Ze vlastniho kapitdlu by mélo byt
V podniku maximalné na urovni velikosti dlouhodobého majetku, ale to jen tehdy, kdyz neni
pritomen dlouhodoby cizi kapital. Zaroven by na kryti dlouhodobého majetku mélo byt pouzito
vice kapitalu vlastniho nez dlouhodobého ciziho.

Rustové pravidlo

V tad¢ poslednim doporucenim je rustové pravidlo porovnavajici dvé slozky — rlist investic a
rust trzeb. Sleduje tedy, zda se odrazi riist dlouhodobého majetku na vykonech spole¢nosti. Tim
by se mélo predejit zbytecnému investovani do majetku, ktery nevytvaii Zadny pozitivni efekt
pro trzby. Spojenim téchto poznatkl pravidlo fikd, Ze rist investic by nemé¢l predcit riist trzeb.
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2.5. Pracovni kapital

Kazda firma potiebuje k béznému provozu uréity objem kapitdlu, kterému se fika pracovni.
Jeho funkci je nejen financovani b&zného provozu, ale i pfipadné vykryti neplanovanych
vydaji. Vedeni podniku ma od vlastnika plnou pravomoc zachéazet s timto kapitdlem a podle
urovné hospodateni S nim se mefi manazerska uspéSnost podniku. S pracovnim kapitdlem se
manipuluje v nékolika podobach. Prvni znich je (hruby) pracovni kapital ptedstavovany
obéznymi aktivy spole¢nosti. Druhou podobou je Cisty pracovni kapital, jenz je oCistén o
kratkodobé cizi zdroje.

., Z financniho hlediska je cisty pracovni kapital tou casti obézného majetku, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalem.

(Kalouda, 2017)

Cisty pracovni kapital ovlivituje a slouzi k udrzeni finan¢ni stability a zajisténi platebni
schopnosti. Vedeni podniku proto musi udrzovat nezbytny objem tohoto kapitélu.

Cisty pracovni kapital (NWC) = obézna aktiva — krdatkodobé zdavazky

Udrzovani cistého pracovniho kapitdlu na urcité Grovni je velice sloZité a béZné dochazi
k vykyvim kladnym a zapornym:

V prvnim piipad€ je Cisty pracovni kapital v kladnych d&islech, pfevySuji-li obéznd aktiva

kratkodobé zavazky. Tento rozdil tvoii tzv. ochranny polStaf, jenZ neni tfeba vydat na Gthrady
do jednoho roku a slouZi k sanaci pfipadnych neocekavanych vydaji.

Druhy vykyv — zaporny — je situaci, kdy chybi Cisty pracovni kapital a obéznych aktiv je méne
nez kratkodobych zavazkii. Znamena to nizkou likviditu podniku a tento jev je povazovan za
rizikovy. V takové situaci je kratkodobymi zavazky kryta i ¢ast dlouhodobych aktiv.

Obrazek 3: Cisty pracovni kapitdl

a) Kladna hodnota CPK b) Zaporna hodnota CPK

SA

CPK (zaporny)

Zdroj: Kubickova a Jindrichovska (2017, str. 99, 100)
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Obratovy cyklus penéz — OCP

Jedna se o sled udalosti, které se stale opakuji a doba jednoho cyklu je velice dulezita pro fizeni
pracovniho kapitalu. Cyklem se rozumi ¢innosti od nakoupeni zasob az po piijeti platby za
vyhotovené vyrobky. Jeho délka se nasledné vyuziva pro vypocet potieby pracovniho kapitalu
pro dany podnik. Tyto prostfedky jsou nezbytné nutné pro zajisténi plynulého provozu. Pro
OCP pak plati, ze ¢im je delsi, tim vice kapitalu je tfeba. Cilem kazdého managementu je tedy
mit co nejkrat$i OCP. Jako dalsi ukazatel hospodarného vyuzivani Cistého pracovniho kapitalu
se vyuziva jeho pomér k trzbam. Podle Scholleové (2017, str. 188) je zvySujici se podil NWC
na trzbach signalem $patného hospodaieni.

OCP = doba vazanosti zasob + doba inkasa pohledavek
— doba splatnosti kratkodobych zavazkt

pottebné prostiredky navic = OCP * primérné denni vydaje

Obrazek 4: Obratovy cyklus penéz

| Pohledavky ‘

J Hotovost [ Z3soby | | Zasoby nedokoncené | ol Zasoby
v matenalu vyroby vyrobku

Zdroj: Scholleova (2017, str. 88)
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2.6. Pyramidovy rozklad ukazatele

Pyramidové soustavy ukazatelll byvaji sestavovany na aditivni a multiplikativni bazi. Na
vrcholu pyramidy/soustavy je hlavni sledovany ukazatel, pod nim se nachdzi nékolik trovni
podle toho, kolik dal$ich ukazatelti ma vliv na ten vrcholovy. Celkové vzniké soustava podobna
pyramidé, jez mé jeden hlavni vrchol a nékolik dil¢ich ukazateli v zakladné. Jednotlivé
ukazatele jsou si provazany a proto plati, ze zméni-li se jeden z nich, bude to mit disledky na
celou soustavu.

Nejznamé;jsi pyramidovou soustavou ukazatel je analyza rozkladu Du Pont. Sviij ndzev ziskala
podle chemické spolecnosti v USA, kterd ji jako prvni pouzila. Hlavnim vrcholovym
ukazatelem, jenz je ndsledné rozkladan, byva nejCastéji rentabilita vlastniho kapitdlu ROE,
nicméné pouziva se i rozklad rentability celkovych aktiv ROA. V knize Kubickové &
Jindfichovské (2015, str. 185) jsou prvni trovné rozkladu ROE popsany na zékladé tii dil¢ich
ukazatelil a jevi:

= Rentabilita celkovych aktiv ROA
= Kapitalova struktura neboli finan¢ni paka
= ROA je chapana jako ptisobeni ROS a obratovosti celkovych aktiv

Pro vy¢isleni podilu dil¢itho ukazatele na celkové zméné vrcholového ukazatele slouZzi
logaritmicky rozklad. Tuto metodu lze pouzit v pfipadech, kdy hlavni ukazatel nabyva pouze
kladnych hodnot, jelikoz logaritmus pro zaporna ¢isla neni definovan. Za téchto splnénych
podminek je logaritmicky rozklad povazovan za jednu z nejptesnéjSich metod. Cela soustava
pfinasi mnoho dulezitych poznatkii. Ukazuje, které faktory a do jaké miry ovliviluji zménu
sledovaného vrcholového ukazatele.

Obrazek 5: Rozklad ukazatele Du Pont

ROE

ROA x Finanéni paka

Obrat Aktiv | = | ROS Aktiva / Vlastni kapital
Triby | / | Aktiva Cisty zisk | / | Trzby

Zdroj: ManagementMania.com, viastni zpracovani
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2.1. Souhrnné indexy

Dil¢imi analyzami se ziskavd mnoho dat a informaci o podniku. Kazdé4 informace pak muze
mit riznou védhu a vyznam pro podnik, at’ uz pozitivni, nebo negativni. Souhrnné indexy se
proto sestavuji z divodu komplexnéjsSiho zhodnoceni ekonomické situace dané¢ho podniku.
Podle autorky H. Scholleové (2017, str. 191) se tyto indexy d¢€li podle vypovédni hodnoty na:

Bankrotni indikatory — fikaji, jestli je podnik schopen dostat svym zavazkiim v soucasnosti a
zaroven vypovidaji s ur€itou pravdépodobnosti, zda tuto schopnost podnik do nékolika let
neztrati. Tyto indikdtory mohou slouzit pro véfitele 1 jako ndhrada za ratingova ohodnoceni.

Bonitni indikatory — vypovidaji o vykonnosti podniku a schopnosti produkovat zisk, coz jsou
udaje vyhledavané predevsim investory a vlastniky.

Podle hodnoty indexti se pak podniky déli na bankrotni, nebo bonitni. Kazdy z indexti ma
nastavenou urcitou hranici, kterd pravé oddéluje tyto dvé oblasti. Hranice téchto indexl jsou
rozdilné z toho duvodu, ze se vypocet indexu sklada z riznych ucetnich udaji a ty pak mivaji i
rizné vahy. Jednd se o specializace indext pro ur€ité typy podniki a riznd odvétvi, které byly
vyvijeny skrze empiricka zkoumani a hlavnim pfinosem ma byt piesnéjsi vypovidaci hodnota
téchto indext.

Altmanuv index

Radi se mezi bankrotni modely, tedy ¥ika, zdali je a jestli bude podnik ohroZen bankrotem.
Altmantv index byl poprvé interpretovan v roce 1968 Edwardem I. Altmanem jako varianta
pro akciové spolecnosti pod ndzvem Z Score. V nasledujicich letech pfibyla varianta pro
podniky vefejné neobchodované na financnich trzich (1983, Z” Score), varianta pro nevyrobni
spolec¢nosti (1995, Z"* Score) a také varianta pro Ceské spolecnosti, jak uvadi autor M.
Vochozka (2011, str. 85).

Vypocet Altmanova indexu potfebuje tyto tidaje z ucetnich vykazii:

e EBIT — zisk pted uroky a zdanénim
e Aktiva

o Trzby

e Trzni hodnota vlastniho kapitalu

o Ucetni hodnota akcii

o Ucetni hodnota celkovych zavazki
e Nerozdéleny zisk minulych let

e CPK - &isty pracovni kapital

e Zavazky po lhtité splatnosti

e Vynosy
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Vzorec Altmanova indexu pro vefejné obchodovanou spolecnost:

BIT

E
Z=33X

Vystupni hodnoty tohoto indexu jsou néasledné klasifikovany:

+
Aktiva

1,0 x T2y |
’ Aktiva

Interval

Hodnoceni

Z€<2,99; )

Bonitni podnik

Z € (1,81; 2,99)

Seda zona

Ze(-; 181>

Bankrotni podnik

Vl. kapital

Zavazky

Vzorec Altmanova indexu pro ¢eskou spolecnost:

+ 6,56 X —1x

+ 0,99 x
a

CPK

BIT Triby
Aktiva
Zavazky po splatnosti

)

)

Vl. kapital
Zavazky

’ Aktiva

Vystupni hodnoty tohoto indexu jsou nasledné klasifikovany:

Vynosy

Interval Hodnoceni

Z'cz €<2,99; ) Bonitni podnik
Z'cz €(1,8; 2,99) Seda zéna

Z'cz € (-o; 1,8> Bankrotni podnik

N Ner.zisk 4
Aktiva

)

CPK
Aktiva

1,2 X

Ner.zisk

X
Aktiva

Hodnoty Altmanova indexu vypovidaji o soucasné ekonomické situaci dané¢ho podniku. Jejich
druhou funkci je pfedpovéd’ budouciho sméfovani. S pravdépodobnosti 94 % ma platit
soucasna hodnota indexu i pro nasledujici rok a s 72 % pravdépodobnosti pro rok dalsi.

V dnes$ni dobé¢ se ale tyto pravdépodobnosti povazuji za nadhodnocené, jelikoz byly urceny pro
podniky z obdobi 60. let minulého stoleti, kdy podle slov samotného Altmana necelily
takovému riziku jako dnes.

Altmantv index vznikl v USA a byl konstruovan podle taméjsich ucetnich standardd, ¢imz pti
aplikaci indexu na Ceské prostiedi mize dojit k vétsim odchylkdm. Proto byl vzorec vypoctu
upraven na c¢eskou verzi doplnénim o ukazatele platebni neschopnosti, kterou trpély mnohé
podniky v Ceské republice v 90. letech minulého stoleti.
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Index INO5

Dalsim souhrnnym indexem je index INO5. Autory jsou manzelé Inka a lvan Neumaierovi.
Podobné jako Altmanuv index prosel model IN nékolika Gpravami. Prvni jeho interpretace
vysla na vefejnost roku 1995 pod nazvem IN95. Tento index byl ¢isté bankrotnim a vypovidal
pouze o schopnosti podniku dostat svym zdvazkiim. Ohledné tvorby hodnoty byl vytvoien IN99
(1999), slo tedy o bonitni index a byl ur¢itym doplnénim k IN95. V roce 2002 vznikl INO1,
ktery shrnoval oba indikatory, bonitni a bankrotni.

Divoka devadesata 1éta uplynula a manzelé Neumaierovi se rozhodli roku 2004 podrobit revizi
své publikované indexy. Vysledky byly prezentovany na konferenci o Evropskych finan¢nich
systémech v Brn& roku 2005 a Ize je dohledat ve sborniku od Ing. Petra Cervinka (2005, str.
143-148). Ukazalo se, ze pravdépodobnostni Gispé$nost bankrotniho indexu IN95 stoupla ze 75
% na 80 %, kdezto u bonitniho IN99 klesla dokonce pod 50 %. Index INOL si jen lehce pohorsil
na 74 %. Testovani indext bylo aplikovano na vzorek 1 526 ¢eskych podniki (160 malych, 819
stiednich a 547 velkych). Poznatky z vysledk testovani vedly k modifikaci indexu INO1 a roku
2005 vznikl INOS. Dodnes se jednd o posledniho Clena rodiny indext IN. Mezi ¢eskymi
ekonomy je povazovan za velice ptesny a unikatni pro svoje vyuziti na ¢eské, specifické trzni
prostiedi.

Index INOS vyuziva data téchto ukazatel:

e Aktiva

o CZ - cizi zdroje

e EBIT — zisk pted zdanénim a troky

e NU - nakladové tiroky

e Celkové vynosy

e OA —o0bézna aktiva

e KCK — kratkodoby cizi kapital (kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry a
vypomoct)

Vzorec pro vypocet indexu INOS:

V05 = 0.13 x Ve 0 04 W EBIT L 595 EBIT 4051 VIOV 1 4 09 x
Y CcZ ’ NU ’ Aktiva = Aktiva = KCK

Vystupni hodnoty tohoto indexu jsou nasledné klasifikovany:

Interval Hodnoceni

INO5 € <1,6; ) Bonitni podnik
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona

INO5 € (- o0; 0,9> Bankrotni podnik
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Celkova uspésnost indexu INOS je kolem 80 %, tedy velmi vysoké Cislo. Existuji ale extrémni
ptiklady podniki, jejichz hodnoty indexti se mohou blizit k nekone¢nu. Jedné se napiiklad o
podniky, které maji témét nulové ndkladové uroky. Ukazatel nakladového kryti timto zkresluje
hodnotu indexu. Manzel¢ Neumaierovi proto doporucuji u podobnych ptipadi dosazovat
k tomuto ukazateli hodnotu 9.

2.8. Hodnotovy ukazatel vykonnosti EVA

Mezi néstroje slouzici k porovnavani podniki se tadi také vypocet ekonomické ptidané
hodnoty, anglicky economic value added (EVA). Jde o moderni hodnotici kritérium, které oproti
tradi¢nim kritériim (napf. Cisty zisk, rentabilita vlastniho kapitalu atd.) kalkuluje i s naklady na
vlastni kapital.

V ucetnich vykazech lze dohledat udaje potiebné pro vypocet tzv. ucetniho zisku prostym
rozdilem mezi vynosy a ndklady. Pro majitele podnikli je ovSem podstatnéjsi hodnota
ekonomického zisku, jenz zahrnuje i naklady na vlastni kapital, které v Gcetnich vykazech
nenajdeme.

Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital

Néklady na kapital je rozuméno na cizi a vlastni kapital. Zatimco cizi kapitdl ma své naklady
uvedené ve vykazu ziski a ztrat naptiklad v podobé trokl, u vlastniho kapitalu se museji
dopocitat. Jedna se o tzv. oportunitni ndklady, nebo také naklady uslé prilezitosti, a predstavuji
takovou ¢astku penéz, které¢ podniku usly nevynalozenim svych zdroji na druhou nejvhodné;jsi
alternativu.

Vypoétem ekonomického zisku se zabyva pravé ukazatel EVA. Poprvé byl predstaven
spolecnosti Stern Stewart v roce 1990. Kislingerova & kol. (2010, str. 119) popisuje ukazatel
takto: ,,MySlenkovy zdklad tohoto kritéria Ize nalézt v mikroekonomii, kde se uvadi, ze cilem
firmy je maximalizace zisku. Nerozumi se jim vSak zisk Gcetni ..., nybrZ zisk ekonomicky.*
Ukazatel EVA pracuje se tfemi hodnotami:

EVA = NOPAT - C x WACC

= NOPAT (net operating profit after taxes) — hodnota ¢istého provozniho zisku po zdanéni
= C (capital) — celkovy investovany kapital
=  WACC (weighted average cost of capital) — vazené primérné naklady na kapital

30



NOPAT predstavuje ucetni zisk z hlediska investorti. Vychazi z hlavni ¢innosti podniku a
ptesnéji popisuje ekonomicky pfinos podniku pro majitele. Zde je vzorec pro jeho vypocet, kde
EBIT je provozni zisk a t daniova sazba:

NOPAT = EBIT x(1-t)

Celkovy kapital (C) zahrnuje veskeré zdroje, které byly vlozeny do podniku od investord. Lze
ho vypocitat z rozvahy na stran¢ aktiv (soucet dlouhodobych, stalych aktiv a ¢istého pracovniho
kapitalu) a na strané pasiv (vlastni kapital a iro¢ené zavazky).

Tteti hodnotou je WACC, jez ma podle Kubickové & Jindfichovské (2015, str. 307) tento
VZOrecC:

WACC = kgx(1-t) xDITC + kexE/TC

» kg —naklady na cizi kapital

= t—danova sazba

= D — cizi kapital

=  TC — celkovy dlouhodobé investovany kapital
» ke —naklady na vlastni kapital

= E —vlastni kapital

Obtize vypoctu WACC nastavaji pii hledani nakladi na vlastni kapital, které nejsou oproti
uroktiim z ciziho kapitalu pfedem stanoveny. Odhad koeficientu ke je pfedmétem sporu
ekonomil ohledné zjiStovani hodnoty EVA. Existuje v§ak metoda oceniovani kapitalovych aktiv
CAPM (Capital Assets Pricing Model), ktera se pro vypocet nakladi na vlastni kapital pouziva:

ke =t + f x (rm—rf)

» ri— bezrizikova vynosova sazba

Ll — koeficient beta, pomér systematického a trzniho rizika
p Yy

® I'm— ocCekavana trzni vynosnost

Ukazatel EVA tedy zjistuje, zda staci €isty provozni zisk pokryt naklady na cizi a vlastni
kapital. Pfi vypoctu tak mtze dojit ke tfem situacim, kdy hodnota ukazatele je:

= Kladné — podnik ziskal na hodnoté¢
= Nulova — jednd se o tzv. normalni zisk, hodnota firmy zistava stejna
= Zaporna — hodnota podniku klesla
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3. Prakticka Cast

V druhé stézejni Casti mé bakalaiské prace budu vychazet z metod a poznatki popsanych v ¢asti
teoretické. Nejdiive predstavim samotny podnik, jeho pusobnost podnikédni a postupné
zanalyzuji jeho zdravi skrze analyzy horizontalni, vertikalni, pomérovou, analyzu rozkladu Du
Pont, bilanéni pravidla, pracovniho kapitalu, hodnotového ukazatele EVA a porovnam
vysledky spoleénosti s celym tézebnim odvétvim v Ceské republice. Pro piehlednost dopliuji
analyzy prislusnymi tabulkami a grafy s vlastnimi vypocty.

Jako zdroje informaci jsem pouzil predevsim vyro¢ni zpravy spole¢nosti Severoceské doly a.s.
Doplnujici informace byly Cerpany ze zdroji uvedenych na konci této prace. Zkoumanym
obdobim jsou 1éta 2012, 2013, 2014, 2015 a 2016.

3.1. Severoceské doly a.s.

Podnik, ktery jsem si vybral pro tuto financni analyzu, je mateiskd spolecnost skupiny
Severoceské doly, jiz dala své jméno. Jedna se o akciovou spolec¢nost, kde jedinym akcionafem
je polostatni podnik CEZ a.s. Firma Severo&eské doly a.s. (déle jen SD a.s.), IC 49901982, byla
zalozena 1. 1. 1994, jejim sidlem je adresa Bozeny Némcové 5359, Chomutov, 430 01 a je
zapsana v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Usti nad Labem odd. B, vlozka
495. Hlavni vyrobni Cinnosti je tézba, Giprava a odbyt hnédého uhli a doprovodnych surovin.
Té&zba uhli probiha v Severoceské hnédouhelné panvi ve dvou oddélenych dolech — TuSimice a
Bilina. TuSimické uhli se pouziva pro energetické tcely, doly Bilina produkuji uhli energetické
a nizko sirnaté tfidéné. Ro¢né SD a.s. vyprodukuji okolo 21 milionu tun hnédého uhli (z toho
15 mil. tun zistava ve skupiné CEZ), coz ho fadi na post producenta &islo jedna v Ceské
republice. Béhem roku 2016 méla spole¢nost primérné 2 677 zaméstnanct. Diky velkému
objemu produkce ma spole¢nost mnoho zajemcti o jeji uhli, které dodava nejen v ramci skupiny,
ale 1 vn¢ fadé jinym odbératelim.

Dalsi ¢innosti spolecnosti se soustiedi na rekultivaci zivotniho prostifedi po procesu tézby.
Z divodu obnoveni pfirodni stability se zadrzuji financni rezervy urCené pro sanace a
rekultivace prostiedi, které bylo poSkozeno dilni ¢innosti.

Cela skupina Severoceské doly pak zahrnuje jesté tyto dcefiné spolecnosti:

PRODECO, a.s. je vyrobcem velkych tézebnich stroji. V popisu prace ma i projektovani
novych stroji a zaroven jejich udrzbu. V roce 2016 byl hlavnim odbératelem prave podnik
Severoceské doly, a.s.

Revitrans, a.s. méla az do roku 2013 (jesté pod nazvem SD — Autodoprava) na starost silni¢ni
motorovou dopravu z dolu Bilina, opravy vozidel a zamecnictvi. Od roku 2013 spole¢nost
provadi také bourdni a stavbu budov. V roce 2014 ptibyla distribuce pohonnych hmot.

SD — kolejova, a.s. byla zalozena v roce 2001 za ucelem zajisténi zelezni¢ni dopravy v dolech.
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3.2.

Horizontalni a vertikalni analyza

Prvnim krokem praktické ¢asti je analyza absolutnich ukazateld. Ddle je pak tato kapitola
fazena podle zkoumané oblasti. Prvni oblasti byla rozvaha a druha vykaz zisku a ztrat. Zde se
oproti teoretické Casti lisi potadi analyz, jako prvni byla zkoumana struktura a az poté sledovani

trendd v ¢asovém horizontu.

Rozvaha

Aktiva

V tvodu praktické ¢asti jsem zminil, Ze Severoceské doly a.s. jsou jedni¢kou na trhu v produkci
hnédého uhli. Proto se nejvyssi ¢astky pohybuji v fadech miliard korun, tedy celkova bilan¢ni
suma béhem sledovaného obdobi vzrostla témét o 2 mld. korun na 32, 602 mld. Nasledujici
Tabulka 1 ukazuje sumarni piehled hlavnich polozek aktiv v fadech tisic korun a Tabulka 2
znazoriiuje procentualni podil hlavnich polozek na celkovych aktivech.

Tabulka 1: Aktiva

sk. polozka 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 30727 046] 30647 318] 31510 289] 32 076 726] 32 602 130
B |DLOHOUDOBY MAJETEK 27 356 466| 26 146 286] 26 803 768| 26 230 984] 27 153 858
. [Dlouhodoby nehmotny majetek 114 395 106 107 91903 79 165 109 095
Il. [Dlouhodoby hmotny majetek 20950 288( 21 023 373| 21463 113| 21 335 850 21 420992
1ll. |Dlouhodoby financni majetek 6291783 5016806 5248752 4815969 5623771
C |OBEZNA AKTIVA 3321358| 4454030] 4659297| 5793368 5397031
. |Zasoby 430 407 405 289 361494 367 402 320717
Il. [Dlouhodobé pohledavky 1 220 000
1ll. [Kratkodobé pohledavky 1185455 1333593 1009402 1053519| 1305964
IV. [Kratkodoby finan¢ni majetek 1705495 2495148| 3288401 4372447 3770350
D |OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 49222 47 002 47 224 52374 51241
I. [Casové rozliseni 49 222 47 002 47 224 52374 51241
Zdroj: vrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani, data v tis. K¢
Tabulka 2: Vertikdlni analyza aktiv
sk. polozka 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%|] 100,00%] 100,00%] 100,00%
B |DLOHOUDOBY MAJETEK 89,03%| 85,31%| 85,06%| 81,78%| 83,29%
I. [Dlouhodoby nehmotny majetek 0,37%| 0,35%| 0,29%| 0,25%| 0,33%
Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 68,18%| 68,60%| 68,11%| 66,52%| 65,70%
lll. |Dlouhodoby finanéni majetek 20,48%|( 16,37%| 16,66%| 15,01%| 17,25%
C |OBEZNA AKTIVA 10,81%| 14,53%| 14,79%| 18,06%| 16,55%
. [Zasoby 1,40% 1,32% 1,15% 1,15%( 0,98%
Il. [Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 0,72%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Ill. [Kratkodobé pohledavky 3,86%| 4,35%| 3,20%| 3,28%| 4,01%
IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 5,55% 8,14%| 10,44%| 13,63%| 11,56%
D |OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 0,16%| 0,15%| 0,15%| 0,16%] 0,16%
I. |Casové rozliseni 0,16%| 0,15%| 0,15%| 0,17%| 0,17%

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani
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Jak ukazuje Tabulka 1, nejvétsi polozkou aktiv je dlouhodoby majetek, predevsim pak majetek
hmotny, coz potvrzuje i Tabulka 2, kde v roce 2016 byl pomér tohoto majetku k celkovym
aktivim 83,29 %, resp. 65,7 % pro dlouhodoby majetek hmotny. Pomér je vysoky z toho
divodu, protoze sem spadaji veskeré pozemky, stavby a stroje, které jsou nutné pro samotny
provoz podniku. VSechny tyto slozky maji vysoké pofizovaci ceny. Navic se kazdoro¢né
investuje do modernizace a oprav tézebni techniky, coZ jejich hodnotu zvysSuje. Zbylou jednu
tietinu aktiv tvoii dlouhodoby finan¢ni majetek (17,25 %), kam patii majetkové Giasti a podily.
Tato polozka méla na zménu celkového dlouhodobého majetku nejvétsi vliv, jelikoz doslo
k odprodeji Gcasti v jinych spole¢nostech a ukonéeni ¢innosti nékterych z nich. Ostatni polozky
dlouhodobého majetku zistavaly viceméné neménné.

Druhou vyznamnou polozkou jsou obézna aktiva (16,55 %, 2016, Tabulka 2). Ta jsou oproti
dlouhodobému majetku pouze pétinova. U velké tézarské spolecnosti je takovy pomér bézny.
Naopak ocenuji u spolecnosti drzeni nizké urovné zasob a jejiho postupného snizovani, coz
Setii ndklady na skladovani. Pohledavky dlouhodobé téméf nebyly evidovany, kratkodobé se
pak drzi také na velmi nizké urovni. Z hlediska rizika navratnosti pohledavek hodnotim tuto
uroven pozitivné. Nejvetsi polozkou obéznych aktiv je ale kratkodoby finan¢ni majetek. Ten
byl az do roku 2015 rostouci a dostal se na nasobek 2,5x hodnoty z roku 2012. K zadrzovani
nejlikvidngjsich prostfedkit doslo patrné z diivodu vysokych ziskli z minulych let a vykyvia
poptavky po uhli, jez byla zpisobena nizkou cenou elektfiny a nadprimérné teplymi zimami.
Efekt této konzervativni strategie bude popsan v kapitolach 3.3. Pomérové ukazatele a 3.6.
Pracovni kapital.

Pohledem na Graf 1 se tedy jedna o typickou strukturu téZebni spolecnosti, kde nejvétsi
polozkou je dlouhodoby majetek (drahé téZebni stroje a budovy), a naopak ob&zna aktiva jsou
pomérné nizka, jelikoz pro bézny provoz jich neni tolik potieba.

Graf 1: Struktura aktiv

Struktura aktiv
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Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢

Za pétileté¢ sledované obdobi se struktura aktiv ménila predev§im u tii polozek. Zatimco
dlouhodoby majetek lehce klesal, kratkodoby finanéni majetek rostl. To v disledku zménilo i
pomér mezi dlouhodobym majetkem a ob&éznymi aktivy, jejichz rozdil se postupné zmensoval.
Ostatni polozky ztstaly viceméné na stejné urovni.
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Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv

2012/13 2013/14  2014/15 2015/16 2012/13 | 2013/14 2014/15 2015/16

AKTIVA CELKEM -0,26%| 2,82%| 1,80% 1,64% -79728| 862971] 566437| 525404
B |DLOHOUDOBY MAJETEK -442%|  2,51%| -2,14%|  3,52% -1210180] 657482| -572784] 922874
I. |Dlouhodoby nehmotny majetek -7,25%| -13,39%| -13,86%| 37,81% -8288| -14204| -12738 29930
Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 0,35%| 2,09%| -0,59%| 0,40% 73085 439740| -127263| 85142
lll. [Dlouhodoby finanéni majetek -20,26%|  4,62%| -8,25%| 16,77% -1274977| 231946| -432783| 807802
C |OBEZNA AKTIVA 34,10%|  4,61%| 24,34%| -6,84% 1132672| 205267| 1134071| -396337
I. |Zasoby -5,84%| -10,81%| 1,63%| -12,71% -25118 -43795 5908| -46685
Il. |Dlouhodobé pohledavky 21999900,00%| -100,00% 219999| -220000
ll. |Kratkodobé pohledavky 12,50%| -24,31%| 4,37%| 23,96% 148138( -324191| 44117 252445
IV. |Kratkodoby finanéni majetek 46,30%| 31,79%| 32,97%| -13,77% 789653 793253| 1084 046| -602097
D |OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV -4,51% 0,47%| 10,91%| -2,16%) -2220 222 5150, -1133
I. |Casové rozliseni -451%|  0,47%| 10,91%| -2,16% -2220 222 5150, -1133

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢

Z pohledu zmén v Case doSlo K nejvétsim posunim u kratkodobého finan¢niho majetku,
konkrétn¢ u U¢th v bankach (viz Tabulka 3). Mezi 1éty 2012-2016 sledujeme vice jak
stoprocentni narlst této polozky. Diivodem je uklddani nerozdéleného zisku z minulych let
pravé na bankovni ucty. Tato polozka rostla kazdorocné vyjma roku 2016 z diivodu nabyti
dostate¢né velkého finan¢niho polstafe. U nejvétsi polozky aktiv, dlouhodobého hmotného
majetku, se stiidaly ubytky a naristy na hodnoté. Pokles byl zpisoben odepisovanim a
opotiebenim, a naopak rust modernizaci a udrzbou té€Zebnich stroji. Jedna se tedy o bé&zny
trend.

Nejvetsi absolutni zména +219 999 tis. K¢&, resp. procentualni zména +21 999 900 %, nastala u
dlouhodobych pohledavek mezi 1éty 2012-2013. Tato pohledavka ale byla hned v pfiStim
obdobi splacena a z hlediska struktury aktiv méla témét nulovy vliv. Posledni vyznamnou
zménu evidujeme u dlouhodobého finanéniho majetku, kde dochazelo k pieskupeni
vlastnickych podilii. Naptiklad v obdobi 2012—-2013 doslo k ukonceni ¢innosti Skladky mourt
u obce Ledvice a k fuzi se spole¢nosti SD — KOMES, a.s.
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Pasiva

Tabulka 4: Pasiva

sk. polozka 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 30727 046] 30 647 318] 31 510 289] 32 076 726] 32 602 130
A VLASTNI KAPITAL 21735 336| 22 677 166| 23 411 305| 23 936 722| 24 830 774
I Zakladni kapital 9080631] 9080631 9080631 9080631 9080631
Il Kapitalové fondy 693484 462215 849 555 821229 851983
1. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 5288371| 5294134| 5302316| 5307925 5308466
V. Vysledek hospodareni minulych let 4125492| 4911725 6080209| 6420710 6973592
V. Vysledek hospodareni béZného téetniho obdobi (+/-) 2547358 2928461| 2098594| 2306227 2616102
B CIZi ZDROJE 8990186 7967873 8098450, 8139333| 7771147
. Rezervy 3989946 4221956 4359551 4487341 4684792
I Dlouhodobé zavazky 1359627| 1419988 1600796 1669513| 1733963
1. Kratkodobé zavazky 1869596 2325929| 2138103| 1982479| 1352392
V. Bankovni Gvéry a vypomoci 1771017
C OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV 1524 2279 534 671 209
1. Casové rozligeni 1524 2279 534| 671 209

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢

Pfi prvnim pohledu se pasiva lisi od aktiv Sirsi strukturou, viz Tabulka 4. Nejvétsim zdrojem je
zakladni kapital ve vysi 9 080 mil. K¢, ktery drzi majitelé v listinnych akciich na jméno a
Vv pribéhu sledovaného obdobi ho nebylo nutné navySovat. Celkova bilan¢ni suma ovSem
v pribéhu let rostla a tim se zmensSoval podil zékladniho kapitadlu na celkovych pasivech,
predevsim vlivem ristu nerozd€leného zisku z minulych let. Pfi dodrzovani konzervativni
finan¢ni strategie je takovy trend v pofadku, nicméné by mél management hlidat, zda vysoka
rezerva pencz nesnizi az piili$ rentabilitu podniku a zarovei aby se likvidita nepohybovala ptili§
vysoko. Tato problematika bude podrobnéji analyzovana v kapitolach 3.3 Pomérové ukazatele
a 3.6 Pracovni kapital.

V Tabulce 5 ve sloupci zcela vpravo je vidét, Ze vysledek hospodateni minulych let pravidelné
rostl az do urovné 21,39 % celkovych pasiv, ¢imz se stal druhou nejvétsi polozkou.

Tabulka 5: Vertikdlni analyza pasiv

sk. polozka 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%| 100,00%
A |VLASTNI KAPITAL 70,74%|  73,99%| 74,30%| 74,62%| 76,16%
I. |zZékladni kapital 29,55%| 29,63%| 28,82%| 28,31%| 27,85%
Il. |Kapitalové fondy 2,26% 1,51% 2,70% 2,56% 2,61%
1. |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 17,21% 17,27% 16,83% 16,55% 16,28%
IV. |Vysledek hospodareni minulych let 13,43%| 16,03%| 19,30%| 20,02%| 21,39%
V. |Vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi (+/-) 8,29% 9,56% 6,66% 7,19% 8,02%
B |CI1zi ZDROJE 29,26%| 26,00%| 25,70%| 2537%| 23,84%
I. |Rezervy 12,99%| 13,78%| 13,84%| 13,99%| 14,37%
Il. |Dlouhodobé zdvazky 4,42% 4,63% 5,08% 5,20% 5,32%
lIl. |Kratkodobé zdvazky 6,08% 7,59% 6,79% 6,18% 4,15%
IV. |Bankovni GUvéry a vypomoci 5,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C |OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
I. |Casové rozliseni 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani
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Dalsi vyznamnou polozkou pasiv jsou rezervni fondy ze zisku, jez byly béhem let 2012-2016
témeéf na stejné urovni (viz Tabulka 4). Tvorbu téchto rezerv nevynucuje zakon ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich korporacich, nicméné spolecnost se rozhodla dodrzovat konzervativni zptisob
financovani, a tak se fidi vlastnimi stanovami, které ukladaji drzeni rezervnich fonda ze zisku
na urovni 20 % zékladniho kapitalu. Druhd polozka rezerv je soucasti cizich zdrojl, ktera
zahrnuje finan¢ni prostfedky uréené na sanace a rekultivace zivotniho prostiedi.

Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv

sk. polozka 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16
PASIVA CELKEM -0,26% 2,82%| 1,80% 1,64% -79728| 862 971| 566 437] 525 404
A |VLASTNI KAPITAL 4,33% 3,24% 2,24% 3,74% 941830 734139 525417| 894052
I. |Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
Il. [Kapitalové fondy -33,35% 83,80%| -3,33% 3,74% -231269| 387340 -28326 30754,
11l. [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,11% 0,15% 0,11% 0,01% 5763 8182 5609 541
IV. |Vysledek hospodafeni minulych let 19,06%| 23,79% 5,60% 8,61% 786 233( 1168484 340501 552882
V. |Vysledek hospodafeni béiného tiéetniho obdobi (+/-) 14,96%| -28,34% 9,89%| 13,44% 381103 -829867 207633 309875
B |CIzi ZDROJE -11,37%, 1,64% 0,50% -4,52% -1022313| 130577 40 883| -368 186
I. |Rezervy 5,81% 3,26% 2,93% 4,40% 232010 137595| 127790 197451
1l. |Dlouhodobé zavazky 4,44% 12,73% 4,29% 3,86% 60361 180808 68717 64 450
IIl. [Kratkodobé zavazky 24,41%| -8,08%| -7,28%| -31,78% 456 333 -187826| -155624| -630087
IV. |Bankovni tivéry a vypomoci -100,00% -1771017 0 0 0
C |OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV 49,54%| -76,57%| 25,66%| -68,85% 755 -1745 137 -462]
I. |Casové rozliseni 49,54%| -76,57%| 25,66%| -68,85% 755 -1745 137 -462

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢

V obdobi 2012/13 probéehly nejvétsi zmeény u cizich zdroju, jelikoz se firma zbavila vSech
bankovnich uvéra ve vysi 1 771 mil. korun. Tento moment mél za dusledek snizeni cizich
zdroji a zvySeni rozdilu mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Tento rozdil nasledujici roky
neustale rostl. Spolecnost se témito kroky chtéla zbavit veskerych dluhii a zajistit si prostfedky
potfebné k zajisténi provozu v dobé nahlé krize.

Kapitalové fondy v tom samém obdobi klesly o 231 269 tis. K¢, resp. 33,35 %, coz zptsobila
polozka ,,oceniovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazki®, jez byla snizena z divodu prodeje
podilu ve spolecnosti JTSD — Braunkohlebergbau GmbH. V nasledujicim obdobi 2013/14
naopak doslo k vyraznému ristu této polozky o 387 340 tis. K¢, resp. 83,8 %, diky vyplacenym
dividenddm z dcefinych spolecnosti. V tomto obdobi méla spole¢nost SD a.s. niZsi trzby, ale
zisk byl casteCné sanovan témito dividendami z podild v jinych spole¢nostech. Tuto
diverzifikaci rizika hodnotim velmi pozitivn€, nebot pfispiva k udrZzovani pozitivniho
hospodatského vysledku.

U vysledku hospodateni bézného tc¢etniho obdobi byly sledovany vétsi vykyvy v prvnich dvou
obdobich. Mezi léty 2012/13 byla zaznamenana vyssi poptavka externich odbérateli po uhli a
tim doslo ke zvySeni odbytu.
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Dalsi rok nicméné doslo k opacnému scénaii vlivem nadprimérné teplé zimy, coz poptavku po
tfidéném uhli snizilo a stejné tak zisk mezirocné klesl o 823 867 tis. K¢, resp. 28,34 %. Posledni
vyznamnd zména nastala v obdobi 2015/16 u kratkodobych zavazkl z divodu snizeni stavu
skupinového ,,cash poolingu“! 0 630 087 tis. K¢, resp. 31,78 %.

Graf 2: Struktura pasiv
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Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢

Celkovy trend pasiv za obdobi 2012-2016 by se dal popsat jako rostouci, protoze se celkova
suma vyjma obdobi 2012/13 neustale zvySovala. Zasadni zména v Case nastala ve struktuie
financovani (viz Graf 2), jelikoz podil cizich zdroju klesl oproti vlastnimu kapitalu, coz bylo

wrwe

! Kislingerova & kol. (2010, str. 520) vysvétluje cash pooling jako soucést cash managementu, kdy dochazi
k soustfed’ovani piebytkd penéznich prostfedki skupiny na jednom uétu, a to v kombinaci s moznosti vyuZivani
kontokorentu.
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Vvkaz zisku a ztrat

V analyze vykazu ziskd a ztrat jsem zkoumal pfedev§im polozku trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb, kterd tvofi nejpodstatnéjsi ¢ast vynost. Podobné¢ u nékladu je tfeba sledovat
vykonovou spotfebu. Oba stézejni faktory jsou pak dale dopliiovany ostatnimi vynosy a
naklady, jejichZz vahu na tvorbé hospodaiského vysledku zhodnocuje tato podkapitola.

Tabulka 7: Vykaz ziskit a ztrat

v tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 10 554 290| 11 621 408| 10 166 424| 9 515 838| 9 790 426
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 10499 111| 11579 469| 10 082 426| 9 534 745| 9 788 739
B Vykonova spotieba 4617 657| 5096 782| 4743 437| 4177 742| 4 251 811
Spotreba materidlu a energie 2253214| 2083331| 1606970| 1344 075| 1335894
Sluzby 2364 443| 3013451 3136467 2833 667| 2915917
+ Pfidana hodnota 5938951| 6525647| 5423452| 5338096| 5538 615
C Osobni naklady 1758 753| 1706114 1641590 1423576| 1441919
Mzdové naklady 1256971 1218103| 1169213| 982091| 1037738
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1530632| 1638692 1519452| 1592 863| 1568 736
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 454 986 902 970 246 655 73274 46 731
* Provozni vysledek hospodareni 1877592| 2999178 1827667| 2018536 2 114 877
Trzby z prodeje cennych papir( a podil{ 1800802| 1615905 1024573 1442561 159 238
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 515994 455 780 568 623| 605 575| 605575
Vynosy z podild v ovladanych osobach a v Ucetnich jednotkidch 279 900 286 074 436 124 477 255| 785316
N Nakladové uroky 15 669 4 966 4707 1825 465
w Financni vysledek hospodareni 1088 792 562 676 655 077| 702505| 921859
Q Dan z pfijmi za béznou ¢innost 419 026 633 393 384150 414814 420634
*k Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 2547 358| 2928 461| 2098594 2306 227| 2 616 102
HoAkx Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2966 384| 3561854| 2482744| 2721041 3036 736

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Vyse uvedena Tabulka 7 shrnuje v absolutnich hodnotach polozky, které jsou pro vykaz
podstatné, nebo asponi v fadech miliard korun. Z tohoto diivodu zde chybi naptiklad trzby za
prodej zbozi a obchodni marze, které byly na nizké trovni a v letech 2015 a 2016 dokonce
k t¢émto trzbam ani nedoSlo. Je nutné zminit, Ze kromé trzeb za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb spolecnost inkasuje vynosy plynouci ze svého postaveni v celé skupiné Severoceské
doly, takze pfijima dividendy od dcefinych spolecnosti a zaroven se spole¢nost v minulosti
zbavovala nékterych podilt a majetkovych tcasti, coz mélo v letech 2012 az 2016 pozitivni
vliv na finan¢ni vysledek hospodateni. U nakladii potom vedle vykonové spotieby tvoii mensi
¢ast osobni néklady a odpisy dlouhodobého majetku. Podrobnégjsi ptehled o struktufe tvorby
zisku nabizi Tabulka 8.
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Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 100,53% 100,36% 100,83% 99,80%| 100,02%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00%| 100,00%
B Vykonova spotreba 43,98% 44,02% 47,05% 43,82% 43,44%
Spotfeba materidlu a energie 21,46% 17,99% 15,94% 14,10% 13,65%
Sluzby 22,52% 26,02% 31,11% 29,72% 29,79%
+ Pfidana hodnota 56,57% 56,36% 53,79% 55,99% 56,58%
C Osobni naklady 16,75% 14,73% 16,28% 14,93% 14,73%
Mzdové naklady 11,97% 10,52% 11,60% 10,30% 10,60%
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 14,58% 14,15% 15,07% 16,71% 16,03%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 4,33% 7,80% 2,45% 0,77% 0,48%
& Provozni vysledek hospodareni 17,88% 25,90% 18,13% 21,17% 21,61%
Trzby z prodeje cennych papirG a podill 17,15% 13,95% 10,16% 15,13% 1,63%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 4,91% 3,94% 5,64% 6,35% 6,19%
Vynosy z podill v ovladanych osobach a v Gcetnich jednotkach 2,67% 2,47% 4,33% 5,01% 8,02%
N Nakladové uroky 0,15% 0,04% 0,05% 0,02% 0,00%
& Financni vysledek hospodareni 10,37% 4,86% 6,50% 7,37% 9,42%
Q Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 3,99% 5,47% 3,81% 4,35% 4,30%
R Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 24,26% 25,29% 20,81% 24,19% 26,73%
LRI Vysledek hospodareni pred zdanénim 28,25% 30,76% 24,62% 28,54% 31,02%

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

U vertikalni analyzy v Tabulce 9 jsem zvolil za zaklad trzby za prodej vlastnich vyrobku a
sluzeb, nebot” se jedna o nejpodstatnéjsi polozku tvorby zisku. K ni jsou porovnavany sumy
ostatnich polozek vyznamné se podilejicich na vysledku hospodareni.

Mezi vynosové vyznamné polozky patti dale trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
a finan¢ni vysledek hospodateni, ktery je tvofen trzbami z prodeje cennych papirit a podild,
vynosi  z dlouhodobého finanéniho majetku a vynosi z podili v ovladanych osobach.
Dlouhodoby majetek se prodaval predevsim v letech 2012-2014, jelikoz dochazelo
k ukon¢ovani ¢innosti

Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu ziskit a ztrdt

Absolutni Relativni
v tis. K& 2012/13  2013/14  2014/15 2015/16 2012/13 2013/14 2014/15  2015/16
Vykony 1067 118| -1454 984| -650586| 274 588 10,11%| -12,52%|  -6,40% 2,89%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1080 358| -1497 043| -547 681 253 994 10,29%| -12,93%| -5,43% 2,66%|
B Viykonovd spotieba 479125 -353 345| -565 695 74 069 10,38%|  -6,93%| -11,93% 1,77%
Spotfeba materidlu a energie -169 883 -476 361| -262 895 -8 181 -7,54%| -22,87%| -16,36% -0,61%
Sluzby 649 008 123 016/ -302 800 82 250 27,45% 4,08%|  -9,65% 2,90%
+ Pfidand hodnota 586 696| -1102 195 -85356| 200519 9,88%| -16,89%| -1,57% 3,76%
C Osobni néklady -52 639 -64 524| -218 014 18 343 -2,99%|  -3,78%| -13,28% 1,29%
Mzdové naklady -38 868 -48 890| -187 122 55 647 -3,09%| -4,01%| -16,00% 5,67%
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 108 060 -119 240 73 411 -24 127 7,06%! -7,28% 4,83% -1,51%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 447 984| -656 315| -173 381 -26 543 98,46%| -72,68%| -70,29% -36,22%)
o Provozni vysledek hospodareni 1121586 -1171511| 190 869 96 341 59,74%| -39,06%| 10,44% 4,77%
Trzby z prodeje cennych papirli a podilt -184 897| -591332| 417988| -1 283 323 -10,27%| -36,59%| 40,80% -88,96%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku -60 214 112 843 36 952 0 -11,67%| 24,76% 6,50% 0,00%
Vynosy z podill v ovlddanych osobéch a v Ucetnich jednotkach 6174 150 050 41131 308 061 2,21%| 52,45% 9,43% 64,55%
N Nakladové uroky -10 703 -259 -2 882 -1360 -68,31%|  -5,22%| -61,23% -74,52%
i Financni vysledek hospodareni -526 116 92 401 47 428 219 354 -48,32%| 16,42% 7,24% 31,22%
Q Dafi z pfijm0 za béznou Einnost 214 367| -249 243 30 664 5820 51,16%| -39,35% 7,98% 1,40%
b Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 381 103| -829867| 207633 309 875 14,96%| -28,34% 9,89%! 13,44%
I Vysledek hospodareni pred zdanénim 595 470| -1 079 110| 238 297 315 695 20,07%| -30,30% 9,60%! 11,60%

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Jiz bylo zminéno, Ze spole¢nost prosla odlisné uspésnymi roky na trzby — 2012 az 2014. Nejlépe
toto obdobi demonstruje provozni hospodaisky vysledek, ktery nejdiive prudce vzrostl a
nasledné opét klesl. Ocenuji, Ze se spoleCnosti 1 tak dafilo udrzet pfidanou hodnotu na vysoké
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urovni. Postupné spole¢nost dokazala i snizit spotfebu materialu a energii, tento efekt na
vykonovou spotfebu byl ale anulovan zvySenymi naklady na ptijaté sluzby. Naklady sluzeb
jsou kazdoro¢né rostouci. Vyplyva to z investi¢ni ¢innosti do renovace t¢zebni mechaniky.

Naklady bylo nutno snizit jinde, a to u zameéstnanci. Po celé obdobi 2012-2016 pocet
zamé&stnancu klesal z divoda propousténi, snizovani mezd a odchodi do penze, ¢imz i osobni
naklady prubézné klesaly a mély tak pozitivni efekt na hospodarsky vysledek. Pfedevsim se tak
stalo dvakrat v obdobi let 2012/13 a 2014/15.

V prvnim piipad¢ klesl pocet zaméstnancti o 448 pracovnikl. Toto obdobi bylo spojeno s
nadprimérné vysokymi trzbami, takZe snizeni osobnich nakladi napomohlo jesté zvysit
rekordni zisk roku 2013.

Ve druhém obdobi 2014/15 pocet zaméstnancii klesl o 269 pracovniki, osobni naklady o 218
milionti K¢ a zisk za béZnou ¢innost vzrostl 0 207 milionit K¢&. V téchto letech jiz byly trzby
klesajici, snizeni osobnich nakladl ale pomohlo k navraceni zisku z bézné ¢innosti na tiroven
kolem 25 % trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

Obdobi 2015/16 uz vykazovalo pozitivni a stabilni smér. Veskeré ziskové polozky byly
rostouci, navic rychleji nez nakladové polozky, ¢imz spole¢nost dosédhla druhého nejvyssiho
zisku za bézné obdobi. Tento stav Ize pticist uklidnéni situace na trhu a konzervativni rizikové
politice spole¢nosti SD a.s.
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Béhem péti sledovanych let nebyla situace na trhu vzdy pozitivni. At uz se ale jednalo o nizkou
poptavku po uhli nebo nizsi cené elekttiny (kterd ma téz velky vliv na trzby z prodeje uhli),
dokazala spole¢nost reagovat a zastavit negativni trendy.

Pohledem na zisk béhem pétiletého sledovaného obdobi (viz Graf 3) je jesté tieba zminit, Ze i
behem silnych vykyvl na stran€ poptavky po uhli je spole¢nost schopna generovat zisk.
Ukazuje to nejen schopnost reakce na poptavkové Soky ze strany vedeni, ale i na silné postaveni
spolecnosti na trhu.

Graf 3: Vyvoj jednotlivych polozek zisku
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3000000
2 000000
= el
0
2012 2013 2014 2015 2016
M Provozni vysledek hospodareni B Finanéni vysledek hospodareni

Vysledek hospodaieni za béinou Cinnost

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, data v tis. K¢
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3.3. Pomérové ukazatele

Rentabilita

Tabulka 10: Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROA EBIT/aktiva 9,65% 11,62% 7,88% 8,48% 9,31%
ROE Cisty zisk/vlastni kapital 11,72% 12,91% 8,96% 9,63% 10,54%
ROS EBIT/trzby 28,18% 30,69% 24,60% 28,54% 31,02%
ROCE EBIT/VK+DL. DLUHY 11,01% 12,60% 8,47% 9,05% 9,72%

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Z horizontalni a vertikalni analyzy jiz vime, Ze zisk u spole¢nosti Severoceské doly a.s. padal
mezi léty 2012-2014 od vrcholu na své pétileté dno vlivem kolisajici poptavky po uhli.
Pomérova analyza nam piiblizi, kde se predevsim zisk tvotil. Podrobné&jsi vliv jednotlivych
ukazateld rentability bude rozebran v kapitole 3.4 Analyza rozkladu Du Pont.

ROA

Pomér zisku pted troky a zdanénim k celkovym aktiviim pfesné kopiruje trend trzeb. Nejdiive
nastal rust a poté jesté strméjsi pokles, ktery byl podpoten i ristem aktiv. Zvysi-li se suma aktiv
a zaroven podnik generuje mensi zisk, pak oba tyto faktory maji negativni dopad na rentabilitu
aktiv. Tato situace je nezadouci, ale ptesto nastala v roce 2014, kdy rentabilita klesla téméf o 4
%. AZ v dalSich letech se vrétila rentabilita aktiv na rostouci trend i diky snizenym provoznim
nakladim. V roce 2016 uz byla mira ROA na urovni pied poptavkovym Sokem, tedy nad 9 %.
Kazda koruna vlozena do aktiv v roce 2016 vydélala dalsi 0,0931 koruny.

Hodnota se mize zdat byt nizkd, nicméné podnik omezil rizikova aktiva (naptiklad
pohledavky), takZe odpadaji poloZky, na které by vynos mél byt vyuzit jako zdroj kryti. V roce
2016 si podnik vedl Iépe Vv celkovém odvétvi, které primérné dosahovalo 5,87 % ROA. Rok
predtim to bylo dokonce jen 1,44 %.

ROE

Podobny trend sledujeme i u ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Zde je zapocitan Cisty zisk
v Citateli a vlastni kapital ve jmenovateli, pfi¢emz rastovy trend obou polozek byl opét v roce
2014 negativni. Zatimco Cisty zisk meziro¢né klesl o zhruba 900 mil. K¢, vlastni kapital vzrostl
o 740 mil. K¢. Rentabilita vlastniho kapitalu se podobné jako ROA propadla o necelé 4 % a az
vroce 2016 evidujeme navrat k pivodnim hodnotam z roku 2012. Na konci sledovaného
obdobi jiz podnik vyprodukoval z kazdé koruny vlastniki dalsi 0,1054 koruny.
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Oproti ROA je ROE vyssi. Kdyz ptihlédneme ke struktuie financovani (76 % vlastni kapital:
26 % cizi zdroje, 2016), pak se mize zdat, ze vlastni kapital je o néco rentabilnéjsi nez kapital
cizi. Pravda to ale byt nemusi, jelikoz zde chybi zapocitani nakladd na kapital, ¢imz se bude
zabyvat kapitola 3.8 Hodnotovy ukazatel EVA.

V odvétvi si podnik vedl velice slusn€, podobné jako u ROA. Za rok 2015 byla v odvétvi
V priméru evidovana ROE na urovni -0,11 %, o rok pozd¢ji 7,22 %.

ROS

Dalsi ukazatel se soustiedi na nejziskovéjsi polozku — trzby. Zde se také ocekava, ze bude ucast
na zisku nejvyssi. Porovnava se zisk pfed zdanénim k celkovym trzbam, dany pomér také
zname pod pojmem marze. Pohledem na tabulku 10 také vidime, Ze trzby skutecné z velké Casti
tvoti zisk. Jistym pozitivem je, ze ROS je vyjma roku 2014 neustale rostouci a v roce 2016 byla
dokonce na svém pétiletém maximu, kdy z kazdé utrzené koruny §lo 0,3103 koruny na zisk.

Tato rentabilita je klicova. Ukazuje totiz, s jakou marzi podnik své produkty prodava. U
podniku SD a.s. se jedna v priméru o rostouci trend. V roce 2016 dosahovala ROS nejvyssi
hodnoty 31,02 %. Vliv na rist hodnoty mélo snizeni nakladové naro¢nosti provozu (napf.
mzdové ndklady) a o néco vyssi cena elektiiny. Primérné trzby za pétileté obdobi klesaly, takze
vyvoj ROS mél velice pozitivni a diileZitou roli v tvorbé zisku.

Odvétvi na tom bylo v priméru o dost hiife. V roce 2015 byla pramérna ROS 2,33 %, o rok
pozdéji 10,06 %. Vysoké hodnoty ROS podniku SD a.s. potom dokazuji, Ze je tento podnik
velice silnym hra¢em na poli t€zby a dobyvani.
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ROCE

Investovany kapital v Severoceskych dolech se z velké ¢asti sklada z vlastniho kapitalu, proto
se ukazatel ROCE mnoho nelisi od ukazatele ROE. ROCE je sice kazdy rok o néco vyssi, trend
ale kopiruje po ukazateli ROE.

Vyvoj vSech ¢tyt ukazatell v ¢ase zachycuje nasledujici graf. Vlivem absence vyss$i miry ucasti
ciziho kapitalu se ukazatele ROE, ROA a ROCE drzi blizko sebe. Jedinym solitérem zlstava
ROS, ktera oscilovala mezi 25 az 32 procenty.

Graf 4: Rentabilita

Rentabilita
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Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani
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Aktivita
Tabulka 11: Aktivita

2012 2013 2014 2015 2016

Obrat aktiv T/A 0,343 0,379 0,320 0,297 0,300
Obrat zasob T/Z 24,459 28,634 27,924 25,952 30,521
Doba obratu aktiv A/(T/365) 1065,370| 963,907| 1139,361| 1227,931| 1215,660
Doba obratu zasob - DOZ 2/(T/365) 14,923 12,747 13,071 14,065 11,959
Doba inkasa pohleddvek POHL/(T/365) 41,102| 48,863| 36,498 40,330 48,696
Doba splatnosti kratkodobych zédvazku KZ/(T/365) 64,823 73,154 77,310| 75,891 50,428

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

U ukazateli aktivity je tfeba si uvédomit, Ze spolecnost vyuziva kapitalové velice naro¢na
aktiva. Tim padem lze oCekavat nizs$i hodnoty obratu aktiv a vyssi pocet dni u doby obratu
aktiv, nez jsou jejich hodnoty doporucené.

Pohledem na tabulku tomu tak skutecné je i v piipad¢ Severoceskych dolu, kde obrat aktiv je
hluboko pod doporucenou hodnotou 1 na tirovni 0,297 az 0,379. Zékonité se u nizSich obratl
prodluzuje doba obratu, ktera se u aktiv pohybovala v rozmezi 964 az 1228 dni. Oba ukazatele
sice mély pozitivni trend v poslednich dvou letech, nicméné byl velice mirny. Ke zvySeni tohoto

ukazatele by prospéla zména struktury financovani (viz Finanéni zavislost).

Zasoby mély dle horizontalni analyzy klesajici tendenci, a to se projevilo v obratu zasob, ktery
postupné rostl. Opacnym smérem se pohybovala doba obratu zasob. Oba tyto trendy jsou
zadouci, nebot’ material je rychle pfeménén na produkt a prodan. Skladovaci naklady je timto
mozné minimalizovat a usetfit kapital pro jiné aktivity.

Pohledavky patii mezi polozky, které by se méla firma snazit minimalizovat, jelikoz vzdy
existuje riziko nesplaceni dané pohledavky, coZz se posléze negativné projevi na vyssich
nakladech. Firma se jiz v roce 2013 zbavila vSech dlouhodobych pohledavek, nicméné ty
kratkodobé v priibshu let rostly. Utdchou miiZe byt fakt, tyto pohledavky jsou v ramci skupiny
Severoceské doly, a vSichni ¢lenové skupiny patii mezi divérné partnery, ¢imz by riziko
navratnosti mélo byt niz8i nez u pohledavek za externimi partnery.

Poslednim ukazatelem je doba splatnosti kratkodobych zavazki. Platebni schopnosti podniku
se vice zabyva ukazatel likvidity, takze zde mizeme konstatovat pii pohledu na tabulku, ze se
ukazatel dafi usp€sné snizovat od roku 2014, kdy doslo k poptavkovému Soku.
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Financ¢ni zavislost

Tabulka 12: Financni zavislost

Financni zavislost 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost CZ/A 0,293 0,260 0,257 0,254 0,238
Koeficient samofinancovani VK/A 0,707 0,740 0,743 0,746 0,762
Urokové kryti EBIT/uroky 190,315 718,248 528,458| 1491,981| 6531,615
Financni paka CK/VK 0,414 0,351 0,346 0,340 0,313

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Zde je nejlépe pospana struktura financovani podniku SD a.s. Poptavkova krize pfisla béhem
sledovaného obdobi dvakrat. Poprvé v roce 2012 reagoval podnik zbavenim se ¢asti dluht, viz
celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani. Tento trend pokracoval a m¢l negativni
dopad na finan¢ni paku. Ta pomdaha zvySovat rentabilitu podniku pfi spravném poméru cizi
kapital : vlastni kapital (dale viz kapitola 3.4 Analyza rozkladu Du Pont). Pii dodrzovani
konzervativni finan¢ni strategie jsou ovSem tyto kroky spravné. Podruhé pftisla krize v roce
2014 a management pokracoval v nastaveném trendu snizovani ciziho kapitalu. Ten miva
multiplikativni efekt na trzni zmény. V obdobi krize je tedy doporu¢ovano byt méné zadluzen.

Veskeré kroky podniku vedly ke stabilizaci situace. V roce 2016 byl podnik financovan pouze
Z necelych 24 % cizimi zdroji, s pfihlédnutim k Grokovému kryti ma zde podnik do budoucna
velké rezervy. Ve vysledku tak mé podnik sice nizsi vykonnost, zato stabilni rust.

Odvétvi je na tom dost odlisné. Koeficient samofinancovani byl pramérné 52,07 % (2015) a
52,88 % (2016). Pti této struktuie bylo odvétvi sice vykonnéjsi (napriklad mélo vyssi obrat
aktiv 0,58 nez 0,3 u podniku SD a.s. vroce 2016), ale na druhé strané¢ vykazovalo nizsi
vynosnost (viz Rentabilita).

Likvidita

Tabulka 13: Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna OA/KCK 0,912 1,915 2,179 2,922 3,991
Pohotova OA-Zasoby/KCK 0,794 1,741 2,010 2,737 3,754
Okamzita KFM/KCK 0,468 1,073 1,538 2,206 2,788

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity znazoriuji schopnost podniku splaceni vSech svych kratkodobych zavazkt
dostupnymi likvidnimi prostiedky, za které se povazuji obézna aktiva. Ukazatel likvidity se pak
stupniuje do tiech urovni.

cv v

nejvyssi. Doporuc¢ené hodnoty pro tuto likviditu jsou 1,5 — 2,5. Z tabulky 13 lze vycist, ze
vV tomto pasmu udrzoval podnik likviditu pouze ve dvou letech 2013 a 2014. Likvidita je
kaZzdorocné rostouci vlivem ukladdani nerozdéleného zisku a ptijatych dividend na bézné spoftici
ucty v bankach a postupného snizovani zavazk vici vétitelam.
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Druhym stupném je pohotova likvidita a od pfedchozi se lisi tim, Ze se obézna aktiva ,,0¢isti*
o zasoby, které jsou z pohledu struktury obéznych aktiv nejméné likvidni. I tato likvidita je u
sledovaného podniku rostouci a ve Ctyfech z péti let sledovaného obdobi se nachézi nad
doporuc¢enym pasmem hodnot (1) pohotové likvidity.

Posledni stupeni likvidity je porovnanim nejlikvidnéjSich aktiv k celkovym kratkodobym
dluhtim, této likvidit¢ se tikd okamzita. Jelikoz ale tyto prostiedky nepfindseji téméi zadné
vynosy, méla by se jejich troven minimalizovat. Severoceské doly ovSem tidi své financovani
principem konzervativniho pfistupu a okamzitd likvidita se nachazi vysoko nad
doporu¢ovanym pasmem 0,9 — 1,1.

Tabulka 14: Likvidita v porovnani s odvétvim

2016 L1 L2 L3
podnik 2,79 3,75 3,99
odvétvi 0,91 1,79 1,99

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

V porovnani s odvétvim maji SD a.s. o mnoho vyssi likviditu na vSech tfech irovnich. Zatimco
odvétvi vybocuje pouze v likvidité¢ L2 smérem nahoru, SD a.s. pfesahuje hodnoty vSech stupni
likvidity. Z pohledu rentability je nutno razantné snizit likviditu, z pohledu finan¢ni stability je
nutné aspon zastavit rast likvidity. Prostfedkil na neocekavané vydaje nashromazdil podnik do
roku 2016 jiz dostatek. ZvySovani objemu téchto zdroji Skodi, jelikoz nejsou vyuzivany a
snizuji rentabilitu a obrat aktiv. Optimalni vysi likvidnich prostfedki fesi samostatna kapitola
3.6 Pracovni kapital.

Produktivita

Tabulka 15: Produktivita

Produktivita 2012 2013 2014 2015 2016
Osobni naklady ku pfidané hodnoté Osobni ndklady / pfidand hodnota 0,296 0,261 0,303 0,267 0,260
Produktivita prace z pfidané hodnoty pridana hodnota / pocet pracovnikti | 1730,464| 2186,879| 1838,458| 1991,084| 2062,799
Produktivita prace z trzeb trzby / pocet pracovniki 3067,367| 3889,120| 3421,858| 3556,414| 3645,713
Prdmérna mzda - ro¢ni mzdové N./ pocet pracovnik( 366,250| 408,211| 396,343| 366,315| 386,495
Priimérna mzda - mésicni (mzdové N./12) / pocet pracovnikl 30,521 34,018 33,029 30,526 32,208

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, v tis. K¢

Ukazatel produktivity prace je do znaéné miry zavisly na trzbach. Cim vyssi trzby za dany rok,
tim vyssi pfidand hodnota. Dalsi ovliviiujici polozkou je pocet zaméstnancti, ktery po celych
pét let sledovaného obdobi klesal z 3 432 na 2 685 pracovniku, viz graf 5 nize. Pohledem na
Tabulku 14 pak vy¢nivaji dva roky, ve kterych podnik dosahoval extrému. Prvnim z nich je rok
2013, kdy byly trzby nejvyssi. V tabulce se to projevilo nejlepsimi vysledky (pouze v piipadeé,

7e povazujeme vys§i pramérnou mzdu za pozitivni jev). Nasledujici rok 2014 byl rokem
negativniho poptavkového Soku. Tato udalost pienesla své nasledky i do roku 2015.
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V roce 2014 doslo nejprve k vyssim osobnim nakladim v poméru k ptidané hodnoté. Trzby
totiz vyrazné klesly, zato osobni néklady zlstaly téméf na stejné urovni. Napiiklad mzdy jsou
vétsinou fixné vazany ve smlouvach na delsi ¢asovy usek, a i v obdobi nizsich vynosi z trzeb
musel podnik vyplécet stejné mzdové naklady.

Podnik proto zareagoval snizenim mezd a dale pomohlo i1 snizeni stavu zameéstnanci, viz
nasledujici roky v tabulce 15. Tyto kroky vedly nejen Kk snizeni osobnich nakladd ku pridané
hodnoté, ale i k zvySeni produktivity prace na zamé&stnance.

Tabulka 16: Pocet zaméstnancii

2012 2013 2014 2015 2016
pocet zaméstnancii 3432 2984 2950 2681 2685

Tabulka 17: Srovnani s odvétvim 2016

2016 PH/zam. osobni naklady/trzby PH/trzby
podnik 2062,799 0,15 0,57
odvétvi 1016,838 0,19 0,34

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, V tis. K¢

vvvvvv

postupné¢ automatizovat provozni postupy, coz vyzaduje méné zaméstnancli a tim i mensi
vydaje provozni vydaje. Dal§im pozitivnim efektem je vyssi pfidand hodnota na zaméstnance,
viz tabulka 17.
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3.4.

Bilan¢ni pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tabulka 18: Zlaté bilancni pravidlo

2012 2013 2014 2015 2016
DI Majetek 27 356 466 | 26 146 286 26 803 768 26230984 | 27153858
VK+DCK 27 084 909 28 319 110 29 371 652 30 093 576 31 249 529
1,010 0,923 0,913 0,872 0,869
OA 3321 358 4 454 030 4 659 297 5793 368 5397 031
KCK 3640 613 2325929 2138103 1982 479 1352 392
0,912 1,915 2,179 2,922 3,991

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani, udaje jsou v tis. K¢

Prvni pravidlo se tyka vazanosti dlouhodobych pasiv na dlouhodobé aktiva a kratkodobych

pasiv na kratkodoba aktiva. Jak uz bylo feceno v teoretické Casti, nastdvaji dva rizné typy fizeni
majetkové struktury — agresivni a konzervativni. Pfi pohledu na tabulku 20 vidime, Ze
Severoceské doly béhem poslednich péti let pristoupily k vyrazné konzervativni strategii, nebot’
si vytvofily obrovsky finan¢ni polstat v podobé rezerv a obéznych aktiv, tedy dlouhodoba
pasiva z vétsi miry kryji i kratkodoba aktiva. Tento trend byl posilovan rok co rok a na konci
sledovaného obdobi byly rozdily u dlouhodobych a kratkodobych polozek nejvétsi. Zlaté
bilan¢ni pravidlo bylo tedy vyrovnané pouze v roce 2012.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 19: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

2012 2013 2014 2015 2016
VK 21 735 336 22 677 166 23 411 305 23 936 722 24 830 774
CK 8990 186 7967 873 8 098 450 8139 333 7771147
2,418 2,846 2,891 2,941 3,195

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani, udaje jsou v tis. K¢

Dalsi pravidlo zkouma stranu pasiv, konkrétné pomér mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji.
Vlastni kapital byl u podniku SD a.s. vzdy vétsi, ¢imz je pravidlo splnéno, viz tabulka 21.
Nicméné se ukazuje klesajici trend vyuzivani cizich zdroj, a to 1 navzdory rostoucim rezervam.
Podnik se totiz postupné zbavoval nejdiive bankovnich uvérd a postupné snizoval i ostatni
polozky zavazkii. Z pohledu velké vyrobni firmy je tato strategie siln¢ konzervativni.
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Zlaté pari pravidlo

Tabulka 20: Zlaté pari pravidlo

2012 2013 2014 2015 2016
DA | 27356466 | 26146286 | 26803768 | 26230984 | 27 153858
VK | 21735336 | 22677166 | 23411305| 23936722 | 24830774
1,259 1,153 1,145 1,096 1,094

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani, udaje jsou v tis. K¢

Ohledn¢ vyuzivani vlastniho kapitalu se zmifiuje pari pravidlo, které je uritym zpiesnénim
bilan¢niho pravidla. Doporucuje, aby v podniku bylo maximalné tolik vlastniho kapitalu, jako
je dlouhodobého majetku. V idealnim piipadé méng, aby bylo mozné tento majetek financovat
1 dlouhodobymi cizimi zdroji. Toto pravidlo bylo v podniku Severoceské doly splnéno ve vSech
letech sledovaného obdobi, piicemz pomér financovani dlouhodobym cizim kapitdlem je velice
maly, viz tabulka 22.

Rustové pravidlo

Tabulka 21: Riistové pravidlo

2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016

Tempo rustu trzeb 1,102 0,870 0,945 1,027
Tempo rlstu investic 0,956 1,025 0,979 1,035
0,147 -0,155 -0,034 -0,009

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Posledni doporuceni se tykd investovani do majetku. To by mélo byt sladéno s trzbami,
konkrétné porovnani rastu trzeb a investic. Rust trzeb by mél byt vzdy vyssi, jelikoz hrozi
skutec¢nost, Zze podnik bude investovat do majetku, ktery neptindsi pozadovanou vysi trzeb.
Problém je ale v tom, Ze investice mivaji riznou dobu navratnosti, proto se doporucuje sledovat
toto pravidlo z dlouhodobégjsiho hlediska. U Severoceskych dolt bylo dosazeno kromé roku
2012 vyssiho tempa rlstu investic.

Hlavni divody nedodrZeni ristového pravidla jsou dvojiho typu. Zaprvé se projevil poptavkovy
Sok v podob¢ propadu trzeb, ¢imz jejich koeficient rustu klesl z 1,102 na 0,87, a zadruhé
kazdoro¢ni investice do dlouhodobého majetku, které jsou nutné pro udrzovani a
modernizovani provozniho majetku, a v tomto dusledku se rist investic drzel kolem koeficientu
1,0. Z tabulky 23 je pak vidét, ze se jednalo o stfednédoby vykyv, nebot’ na konci roku 2016
byla tempa rlstl téméeft na stejné urovni.
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3.5. Pracovni kapital

Tabulka 22 Pracovni kapitdal

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 430 407 405 289 361 494 367 402 320 717
Pohledavky 1185 456 1 553 593 1 009 402 1053 519 1 305 964
KFM 1705495 2 495 148 3288 401 4 372 447 3770350
WC 3321 358 4 454 030 4 659 297 5793 368 5397 031

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

S poznatky ohledné majetkové struktury z teoretické ¢asti a predchozich kapitol praktické casti
muzeme piikrocit k tématu pracovniho kapitalu (WC). Spadaji sem (viz Tabulka 24) polozky
obéznych aktiv — zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

MV

hodnotu 5 397 mil. K¢ (2016). V porovnani s odvétvim ov§em Severoceské doly v tomto sméru
nijak vyznamné nevybocuji. Podil kratkodobého finan¢niho majetku na aktivech je u
Severo¢eskych dola 11,56 % (2016) a v celém odvétvi 15,82 % (2016). Hlavni slozkou
pracovniho kapitalu jsou ucty v bankach (66,14 % obé&znych aktiv) a pohledavky z obchodnich
vztahii (18,61 % z ob&éznych aktiv). Obecné plati, Ze velké vyrobni firmy by mély tézit ze svého
postaveni na trhu a drzet méné obéznych aktiv. V ptipadé SD a.s. rozdil mezi odvétvim neni
tak velky i z divodu dodrzovani konzervativni finan¢ni strategie.

Tabulka 23 Obratovy cyklus penéz a potreba pracovniho kapitalu

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

NWC -319 255 2128101 2521194 3810 889 4 044 639
OCP -8,80 -11,54 -27,74 -21,50 10,23
Denni vydaje 11951 13 353 11 545 12 011 15 342
Potfeba WC -105 136 -154 155 -320 275 -258 200 156 917
NWC/trzby 0 0,18 0,25 0,40 0,41

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Konzervativni pfistup ve financovani znamend, ze i1 vétsi ¢ast dlouhodobych zavazkl kryje
kratkodoba aktiva. Tuto krytou cast kratkodobych aktiv nazyvame cisty pracovni kapital
(NWC) a vypocita se odeétenim kratkodobych zavazkt od pracovniho kapitalu, viz tabulka 25.
Severoceské doly tak disponuji s finan¢nim polstafem v objemu 4 044 mil. K¢ (2016).
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V dalsich tadcich tabulky 23 jsou hodnoty pro vypocet potieby pracovniho kapitalu. Zde je
tieba se zastavit u obratového cyklu penéz (OCP), ktery byl ve ¢tyfech z péti let zaporny.
Znamenalo to, Ze podnik dostal zaplaceno za vyrobky dfive, nezli musel zaplatit za pouzity
materidl. Takovy stav byva pro podnikatele idealni a je bézny u velkych firem se silnou
vyjednéavaci pozici. OCP se do kladnych cisel dostalo az vroce 2016, jelikoz vzrostly
pohledavky a tim 1 jejich doba inkasa a opét klesly kratkodobé zavazky a s nimi spojena doba
uhrady. Vynasobenim OCP s dennimi néklady dostaneme potiebu kapitalu necelych 157 mil.
K¢&. V porovnani s vysi pracovniho kapitalu je ziejmé, ze spolecnost hospodaii s obrovskym
piebytkem. Posledni fadek tabulky je pak nazna¢enim, Ze trend vyvoje NWC neni pro podnik
Z dlouhodobého hlediska pozitivni.

3.6. Analyza rozkladu Du Pont

Tabulka 24: Analyza Du Pont

Uroven | Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016

0 ROE 0,117 0,129 0,090 0,096 0,105

1 ROA 0,083 0,096 0,067 0,072 0,080
FP 1,414 1,351 1,346 1,340 1,313

2 ROS 0,242 0,252 0,208 0,242 0,267
Obrat Aktiv 0,343 0,379 0,320 0,297 0,300

3 Cisty Zisk 2547358 | 2928461 | 2098594 | 2306227 | 2616102
Aktiva 30727046 | 30647318 | 31510289 | 32076 726 | 32602 130
Trzby 10527204 | 11605133 | 10094482 | 9534745| 9788739

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani

Pro pyramidovy rozklad jsem zvolil jako vrcholovy ukazatel rentabilitu vlastniho kapitalu.
V tabulce 24 je podle Grovni 0-3 znazornéno, které dalsi ukazatele ovliviiuji vysi ROE. Jelikoz
se jednd o analyzu ptinosu hodnoty pro vlastniky, kalkuloval jsem u ukazateld ROE, ROA a
ROS s ¢istym ziskem.

V prvnim fadku tabulky 24 vidime hodnoty ROE, které po celé obdobi veelku stabilni (9,0% -
11,7%). Nejedna se o nijak vysoka ¢isla, nicméné hodnoty nad 10 % mizeme povazovat za
pozitivni. ROE je nejdfive rozlozena na ROA a finan¢ni paku. Hodnoty ROA (6,7% - 9,6%)
jsou nizsi nez ROE, jelikoz je koeficient finan¢ni paky vyssi nez 1. Pfitomnost ciziho kapitalu
ve finan¢ni struktufe tedy zvySuje ROE. Vlastni kapital je souc¢asti celkovych pasiv (= celkova
aktiva), takze v celém obdobi 2012-2016 jsou rentability synchronné klesajici i rostouci,
koeficient finanéni paky pak pouze urcuje, jak moc se od sebe obé rentability 1isi. Finan¢ni
struktura se ale ptili§ nezménila, klesla z 1,414 (2012) na 1,313 (2016), takze i rozdil dynamiky
pribéhu obou rentabilit zdstal podobny. Z hlediska vlastnikl je ovSem klesajici ukazatel FP
faktorem snizujicim vynosnost jejich kapitalu, tedy faktorem nezadoucim. Naptiklad v roce
2016 je ROE na trovni 10,5 % a ROA na 8,0 %. Kdyby ale podnik vyuZival vice ciziho kapitalu
pfi stejné ROA, zvysila by se i ROE.
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Na niz8ich arovnich 2 a 3 je rozkladan ukazatel ROA, ktery m¢l na ROE zasadnéjsi vliv. Jeho
vySe je dana predev§im trzbami. Ty jsou na druhé urovni tabulky 24 sledovany z pohledu
hospodarnosti (ROS) a obratu aktiv. S ptihlédnutim k vysi trzeb z tfeti trovné je patrné, Ze pfi
klesajicich trzbach (z 11,6 mld. V roce 2013 na 9,79 mld. V roce 2016) bylo tieba se zaméfit
na snizeni nakladovosti a zvySeni marze, takze hlavnim ukazatelem zvysujicim hodnotu ROE
se postupné stala ROS.

Z tabulky tedy vyplyva, Ze jsou-li nizsi trzby, lze udrzovat ROE na stalé Grovni lep$im
hospodatenim s trzbami a pfipadné zménou finanéni struktury. U SD a.s. se tak povedlo praveé
ptes nizsi nakladovost v letech 2015 a 2016. Z hlediska vyc¢isleni vyznamu jednotlivych
ukazateld na celkové zmén¢ vrcholového ukazatele poslouzi logaritmicky rozklad ukazatele v
tabulce 25 nize.

Tabulka 25: Logaritmicky rozklad ROE, vliv na ROE

Uroveii | Ukazatel 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16
0 ROE dif. 1,19 % -3,95 % 0,67 % 0,90 %
1 ROA 1,75 % -3,91 % 0,71 % 1,11 %
FP -0,55 % -0,04 % -0,04 % -0,21 %
2 ROS 0,52 % -2,10 % 1,41 % 1,01 %
Obrat Aktiv 1,23 % -1,81 % -0,70 % 0,10 %
3 Cisty Zisk 1,72 % -3,60 % 0,88 % 1,27 %
Aktiva -0,03 % 0,30 % 0,17 % 0,16 %
Trzby 1,20 % -1,51 % -0,53 % 0,26 %

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

V prvni irovni tabulky 25 vidime, ze vétsi vliv na ROE méla ROA nez finan¢ni paka. Ukazatel
FP ptisobil vZdy negativné na zménu ROE, jelikoz byl sniZovan objem ciziho kapitalu a tim FP
stale klesala. Napiiklad v obdobi 2012/13 podnik inkasoval rekordni trzby, ale také doslo
k poklesu cizich zdroji, coz ve vysledku rist ROE zbrzdilo. Nutno dodat, Zze ukazatel FP
Vv celém obdobi pusobil pozitivng, jelikoz ROA byla vzdy vyssi nez naklady na cizi kapital.
Nicméné snizovani tohoto ukazatele pisobilo negativné na zménu ROE. Ve vysledku tedy
klesal pozitivni efekt finan¢ni paky.

Ve druhé a treti urovni je rozkladana ROA na vykonnost podniku a schopnost generovat zisk,
coz jsou poloZky, na které je tteba se zaméfit predevSim. Na zménu ROE mély totiZ nejvetsi
vliv. Spolecnost toto patrné védéla, obdobi 2013/14 a 2014/15 jsou toho dikazem. Zde se
vedeni firmy zaméfilo na ROS, pfes kterou byla snaha zamezit ztrdtdm z nizSich trzeb. Plan
tedy zahrnoval navySeni Cistého zisku z trzeb. Zatimco pokles ¢istého zisku v obdobi 2013/14
mél vyrazny vliv na snizeni ROE, v nésledujicim obdobi uz byl Cisty zisk vzrostl a plsobil
pozitivné. Vyraznéji dopliuje lepsi hospodatreni podniku vliv trzeb na ROE. Trzby byly v obou
obdobich klesajici s negativnim vlivem na ROE, navzdory tomu se projevil silny vliv ROS
V podobé zvySeni zmény ROE.
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3.7. Souhrnné indexy

Altmanuv index

Pti souhrnné analyze mne v prvni fadé zajimalo, zda podnik neni ohroZen bankrotem. Podnik
sice kazdoro¢né produkuje zisk a podle vyro¢nich zprav byl schopen platit véas a pIné mite své
zévazky. Podstatné ale také je, jakou vahu ma dany faktor a kolik dalsich aspektli je zahrnuto
do souhrnného hodnoceni.

Tabulka 26. Altmaniiv index pro ceské spolecnosti

hodnoty ukazatel( vazené hodnoty
ukazatel vahy | 2012|2013|2014|2015| 2016| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
(OA-KZK)/aktiva 6,56|-0,01| 0,07| 0,08| 0,12| 0,12|-0,07| 0,46| 0,52| 0,78| 0,81
ner. Z/A 1,4| 0,13]| 0,16 0,19| 0,20| 0,21| 0,19 0,22| 0,27 0,28| 0,30
EBIT/aktiva 3,3| 0,06| 0,10| 0,06| 0,06| 0,06| 0,20| 0,32 0,19| 0,21| 0,21
VK/celkovy dluh 0,6| 2,42| 2,85| 2,89| 2,94| 3,20| 1,45| 1,71| 1,73| 1,76| 1,92
trzby/A 0,99( 0,34| 0,38| 0,32| 0,30| 0,30| 0,34| 0,37| 0,32| 0,29| 0,30
zavazky po splatnosti 1| 0,00| 0,00/ 0,00| 0,00( 0,00( 0,00( 0,00| 0,00/ 0,00| 0,00

2,11 3,09 3,04 3,33 3,54

Interval Hodnoceni

7°'CZ €<2,99; o0) Bonitni podnik
7'CZ€(1,8;2,99) Sed4 z6éna

Z'CZ € (- o0; 1,8) Bankrotni podnik

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

V Tabulce 22 je zobrazen vypocet Altmanova indexu pro ceskou spolecnost. Ukazatel
Vv poslednim fadku, zavazky po splatnosti, je onim rozsifenim pro Cesky trh, ale u spole¢nosti
SD a.s. nebyly evidovany tyto zavazky po celych pét let, takze ukazatel nemél na vysledny
index zadny vliv.

Index mél pozitivni hodnoty. Vyjma roku 2012, kdy se podnik nachéazel v Sedé¢ zoné, je
hodnoceni SD a.s. jako bonitniho podniku. Nejvétsi podil na tomto hodnoceni méla nizka
zadluzenost (VK/celkovy dluh) a vysoky podil cistého pracovniho kapitalu na aktivech.
S pfictenim vlivu nulovych zavazkd po splatnosti miizeme konstatovat, Ze konzervativni

politika podniku zafungovala na vybornou. Index se v poslednich ¢tytech letech pohyboval nad
hodnotou 3,0, v roce 2016 dokonce dosahl hodnoty 3,54.

Podnik Ize po této analyze hodnotit jako bonitni mimo oblast ohroZeni bankrotem. Management
této situace dosahl splacenim velké ¢asti dluhti a kumulaci ziskt z minulych let.
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Index INO5

Dalsim indexem byla hodnocena nejen schopnost dostat svym zavazktm, ale také produkéni
sila podniku. Nejvyssi vaha proto byla ptidélena rentabilité aktiv (EBIT/aktiva). Nejdiive byla
ale potfeba provést uprava hodnot u ukazatele zisk/nakladové uroky. Skutecné hodnoty tohoto
ukazatele vypadaji takto:

Tabulka 27: Pomer zisku (EBIT) k nakladovym virokiim

2012 2013 2014 2015 2016
EBIT/NU | 189,315 | 717,248 | 527,458 | 1490,981 | 6530,615

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani

Pro zachovani pfesnéjsi vypovidaci schopnosti indexu byla pro tento ukazatel stanovena
konstantni hodnota 9, viz nasledujici tabulka.

Tabulka 28: Index INO5

hodnoty ukazatel( vazené hodnoty
ukazatel vahy | 2012|2013| 2014|2015 2016| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
aktiva/CZ 0,13| 3,42| 3,85| 3,89| 3,94| 4,20| 0,44| 0,50/ 0,51| 0,51| 0,55
EBIT/NU 0,04| 9,00| 9,00| 9,00| 9,00 9,00| 0,36| 0,36| 0,36| 0,36| 0,36
EBIT/aktiva 3,97| 0,10( 0,12( 0,08| 0,08| 0,09| 0,39| 0,46| 0,31| 0,34| 0,37
vynosy/aktiva 0,21| 0,44| 0,49| 0,39| 0,38| 0,36 0,09| 0,10| 0,08| 0,08| 0,08
OA/KCK 0,09| 0,91| 1,91 2,18 2,92 3,99| 0,08| 0,17| 0,20| 0,26| 0,36

1,36 1,60 1,46 1,55 1,71

Interval Hodnoceni

INO5 € <1,6; ) Bonitni podnik
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona

INO5 € (- 0; 0,9) Bankrotni podnik

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani

Vysledky indexu jiz nevychazeji tak pozitivné jako u Altmanova modelu. Zde je index v bonitni
zOon¢ pouze v roce 2016, ostatni 1éta je v intervalu Sedé zony. Z posledniho roku zkoumani lze
rozdélit ukazatele indexu podle vazenych hodnot na tfi skupiny. V prvni bychom nalezli podil
aktiva/cizi zdroje, ktery vykazoval nejvyssi hodnoty (0,44 — 0,55). Tento ukazatel byl v case
rostouci z ditvodu vétsiho diirazu managementu na samofinancovani podniku, tedy zbavovani
se dluhti a zavazkl. To mélo ve vysledku na hodnotu indexu pozitivni vliv. Ve druhé skupiné
by byly podily EBIT/ndkladové uroky, EBIT/aktiva a obéznd aktiva/kratkodoby cizi kapital.
Tyto v roce 2016 vykazovaly hodnoty 0,36 — 0,37. Posledni skupina by obsahovala pouze podil
vynosy/aktiva, ktery byl zdaleka nejmensi (0,08).
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dobu péti let druhym nejvétsim faktorem indexu. Jeho prubéh byl znacné ovlivnén trzbami,
takze nejlépe na tom byl v roce 2013, poté prudce klesl a opét se vracel k pivodnim hodnotam.
Tento bonitni ukazatel se dafilo udrzet v ur€itém pasmu a zastavit jeho pad i pres fakt, ze
ukazatel vynosy/aktiva byl v priméru lehce klesajici. Povazujeme-li tyto dva ukazatele jako
bonitni, pak v porovnani s bankrotnimi ukazateli zaostavaji. Podily EBIT/ndkladové uroky a
obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital zvySovali v souCtu od roku 2014 hodnotu indexu
vyraznéji. Projevuje se tedy i zde konzervativni rizikova politika podniku tim, Ze diraz se daval
na schopnost zvladat své zdvazky nad tvorbu hodnoty pro vlastniky. Rozdil by byl jesté o to
vetsi, kdybychom pocitali se skutecnymi hodnotami EBIT/ndkladové uroky, které byly
mnohonasobn¢ vyssi.

Souhrnny index INO5 ndm ukazal, Ze podnik je na tom po letech nejistoty dobie. Dokazal se
dostat nad Sedou zonu predevsim diky zméné struktury financovani podniku (aktiva/cizi zdroje)
a zvySovani podilu obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital. Jako krizové feSeni se tyto kroky jisté
osveédcily. Zistava ale otazkou, zdali je takova politika z dlouhodobého horizontu udrzitelna,
protoze bonita podniku se postupné snizovala (viz Vynosy/aktiva).
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3.8. Hodnotovy ukazatel vykonnosti EVA

Na vykonnost podniku jsem se proto zaméfil u ukazatele EVA, ktery porovnava vlozeny kapital
a vzesly zisk s ohledem na cenu kapitalu. Pii vypoctu jsem musel postupovat v opacném poiadi
kroku, nez jak byly popsany v teoretické ¢asti. Nejprve naklady na vlastni kapital (ke) podle
metody CAPM:

ke: rf+ﬁ X (f'm*rf)

Tabulka 29. Ndklady na viastni kapitdl

2012 2013 2014 2015 2016
e 231% | 226% | 158% | 058% | 0,48 %
Fm-rs 7,28% | 7,08% | 6,056% | 7,36% | 6,69%
beta 1,36 0,74 1,23 0,64 0,60
Ke 12,21% | 7,50% | 9,01 % | 5,26 % | 4,50 %

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., CNB, MPO, Damodaran Online, viastni zpracovani, tidaje jsou v tis. K¢

Z tabulky 29 vidime, ze naklady na vlastni kapital byly siln¢ klesajici. Pfedevsim za snizeni
nakladt mohly koeficient beta, a jesté vyraznéji klesajici vynos ze statnich dluhopist (rf), U
kterého pokles zapiiinila velice dobra ekonomicka situace celé Ceské republiky (lepsi rating
zemé snizil riziko nesplaceni a tim i sazbu dluhopist).

Dale jsem mohl dosadit naklady vlastniho kapitalu do vzorecku pro vazené primérné naklady
na kapital:

WACC = kgx(I—t) xDITC + ke xE/TC

Tabulka 30. Vdzené priimérné ndaklady na kapitdl

2012 2013 2014 2015 2016
ke 12,21 % 7,50 % 9,01 % 5,26 % 4,50 %
Kd 0,88 % 28,81 % 25,81 % 11,18 % 2,36 %
t 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 %
E 21735336 | 22677166 | 23411305| 23936722 | 24830774
D 1788 215 17 237 18 235 16 322 19 666
C 23523551 | 22677166 | 23411305| 23936722 | 24830774
WACC 11,34 % 7,52 % 9,03 % 5,27 % 4,50 %

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., CNB, MPO, Damodaran Online, viastni zpracovani, tidaje jsou v tis. K¢
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Z tabulky 30 je patrné, ze i mirné zadluzeni snizilo hodnotu pramérnych vazenych nakladi na
kapital, pfedevsim v roce 2012. V porovnani totiz byly naklady na cizi kapital podstatné nizsi
nez naklady vlastniho kapitalu. V letech 2013-2015 byla sice relativni cena ciziho kapitalu o
mnoho vyssi, Gro¢eného kapitalu ale bylo do objemu velmi malo, takze vazené primérné
naklady na kapital se zvedly jen nepatrn¢. Obecné je tedy doporu¢ovano vyuzivat i cizi kapital.

Nicméné je tieba si uvédomit, ze trzby podniku silné kolisaly a v obdobich upadku za
ptitomnosti ciziho kapitalu funguje negativni efekt financni paky, kdy cizi kapitadl umoctniuje
negativni dopady na hospodarsky vysledek. Proto pfi ndznaku mozné krize vedeni reagovalo
upravou struktury financovani, ktera negativni dopady na zisk minimalizovala.

Tabulka 31: EVA

2012 2013 2014 2015 2016
WACC 8,71 % 7,36 % 6,90 % 4,78 % 4,09 %
NOPAT | 1520850 2429 334 1480 410 1635014 1713 050
C 23506353 | 22677166 | 23411305| 23936722 | 24830774
EVA -1 145 320 724 301 -632 759 373 883 596 299

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., CNB, MPO, Damodaran Online, viastni zpracovani, iidaje jsou v tis. K¢

Finalni podoba vypoctu ukazatele EVA z tabulky 31 ukazuje, Ze podnik ztracel na hodnoté
presné v obdobich nizsich trzeb — 2012 a 2014. Naopak v roce 2013, kdy byly trzby rekordni,
tvotil podnik nejvyssi hodnotu pro majitele.

Pokud se zamétime na Cisty provozni zisk, pak nejnizsi byl evidovan v roce 2014. Podnik sice
na hodnoté ztracel, ale méné nez v roce 2012, jelikoz primérné vazené naklady na kapital klesly
témet o 2 % vlivem sniZeni ndkladl na vlastni kapital. Zde je vidét, jak velky vliv ma i pouhd
jednoprocentni zména téchto nakladl na koneény ekonomicky zisk (ztratu). To se projevilo i
v roce 2016, kdy byl Cisty provozni zisk v porovnani s rokem 2013 o0 30 % nizsi, nicméné i
WACC kleslo 0 54 % a ekonomicky zisk roku 2016 nebyl o mnoho nizsi nez ten z roku 2013.

Ekonomicky zisk byl tedy tvotfen pfedevsim v obdobi vyssich trzeb (2013) a dale diky snizenym
néakladiim na vlastni kapital (2015-2016). V ptipadé pouziti vétsiho objemu ciziho tro¢eného
kapitalu by se pravdépodobné snizily WACC a tim vzrostl 1 konecny ukazatel EVA. V ptipadé
zadluzeni je ale tieba hlidat ndklady na cizi kapital, které by nemély pfesahnout ROA.
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Tabulka 32: Srovndni s odvétvim

2016 podnik odvétvi

EVA 596 299 | -2 373 562
Ke 450% | 11,08 %
WACC 4,50 % 8,24 %
Vlastni kapitél/aktiva 76,16 % 52,88 %
Cisty zisk/zisk 86,15% | 76,34 %
EBIT/trzby 31,02% | 10,06 %

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., MPO, viastni zpracovani, udaje jsou v tis. K¢

Situace v celém odvétvi je pak vyrazné hor$i, nez u podniku SD a.s. K ekonomické ztraté
dochazi patrné kvili vyssi relativni cené kapitalu (ke a WACC) a nizs§i ROS (EBIT/trzby). Pro
podnik SD a.s. tak vyplyva, ze konzervativni strategic momentalné funguje pozitivné a
spole¢nost si udrzuje vysadni postaveni na trhu.
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4. Zavér

Spolecnost se soustiedila predevsim na kryti svych zavazkl a jejich v¢asné splaceni, coz je
méné rizikov€jsi styl podnikani, ktery pfinasi sice niz8i, zato stabilni zisky. Po nahlych
propadech trzeb se spole¢nost zaméfila na optimalizaci nakladi. Z pomérové analyzy pak
vyplynulo, ze zisky spole¢nost navySovala pomoci vyssi rentability trzeb a snizeni nakladové
narocnosti. Byly snizeny pfedevsim osobni naklady vlivem propousténi zaméstnanct, pfi¢emz
pfidanou hodnotu na zaméstnance se podafilo udrzet. Strategie se podniku vyplatila v tom
sméru, ze hospodateni bylo kazdoro¢né v plusu.

Z mého pohledu byla spolecnost vedena dobfe. Toto tvrzeni opiram o vysledky souhrnnych
indexti Altman a pfedevSim INOS5. Z druhého jmenovaného vyplyva, ze podnik nebyl
V bezprostfednim ohrozeni bankrotu za celé sledované obdobi, naopak v roce 2016 byl
hodnocen jako bonitni. Schopnost vytvaret hodnotu je dolozeno i1 v ukazateli EVA, ktery
vykazoval ve vét§ing sledovanych let ekonomicky zisk.

U pomérovych ukazatelii jsem ale narazil na ukazatele, se kterymi by se vedeni spolecnosti
mélo zabyvat. V prvni fadé je to likvidita, kterd nékolikandsobné ptevysSuje doporucené
hodnoty. Jeji extrémni vzrist zptsobilo ukladani nerozdélenych ziskl na bankovni ucty. Tato
aktiva nejsou v provozu tolik vyuzivana a v disledku snizuji obrat aktiv, jenz ma negativni vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu. Piebyte¢né prostiedky by se ¢aste¢né mohly pouzit na ziskani
podilu ve spolecnostech podnikajicich v odlisném oboru a diverzifikovat tim riziko
hospodaiské ztraty. Dalsi, ovSem mén¢ oblibenou moznosti je zvySeni platu zaméstnanct, ktefi
ptispivaji v porovnani s odvétvim sice vyssi pfidanou hodnotou, ale primérny plat je na stejné
urovni.

Naopak opatrnéj$i ptistup bych volil u vySe investic. Rist investic byl v celém obdobi (az na
jednu vyjimku) vyssi nez riist trzeb, ¢imz doSlo k niZSimu obratu aktiv a tim 1 niz$i rentabilité.
Zde bych doporucil fidit investice podle vySe trzeb.

Posledni doporuceni se tyka kapitalové struktury. Podnik by mél piehodnotit, zda se mu stale
vypléci fidit se konzervativni finan¢ni strategii v dobé, kdy trzby mezirocné rostou. V piipadé
zvySeni podilu ciziho kapitdlu by podnik dosahoval nizSich WACC a tim vySSiho
ekonomického zisku. Finan¢ni paka by pak podpofila tento rast (viz 3.6. Analyza rozkladu Du
Pont).

Trzby ovSem v ptipadé SD a.s. do zna¢né miry zavisi na statem nastavenych limitech v dolech
Bilina a Nastup Tusimice. Vzhledem k udéalostem z 10. ledna 20162 kdy vlada schvalila
prolomeni limiti v dole Bilina, se pifedpoklada prodlouzeni tézby do roku 2050. Vzhledem
k Sirokému portfoliu produktt, mnoha zijemcim o tyto produkty a dobré vedeni firmy
piedpokladam, Ze si spolecnost své vystavni postaveni na trhu udrzi a bude dale prosperovat.

2 Zdroj: Dvoiéak, M. (10. Leden 2016). Zajemci o nade uhli za limity uZ se hlasi, ¥ika $éf Severodeskych dolt.
Nadteno z idnes.cz: https://usti.idnes.cz/tezba-za-limity-severoceske-doly-chomutov-rozhovor-s-reditelem-p81-
Justi-zpravy.aspx?c=A160108_2216989 usti-zpravy_alh
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Priloha 1: Rozvaha — Aktiva

sk. polozka 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 30 727 046] 30 647 318} 31 510 289| 32 076 726I 32 602 130

B DLOHOUDOBY MAJETEK 27 356 466| 26 146 286| 26 803 768| 26 230 984 27 153 858

. Dlouhodoby nehmotny majetek 114 395 106 107 91 903 79 165 109 095
Software 23914 25734 17 929 16 472 44 647
Ocenitelnd prava 88 331 77 239 60 783 53315 55951
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 2 150 2442 13191 9378 8 497
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 692

I Dlouhodoby hmotny majetek 20 950 288| 21 023 373| 21 463 113| 21 335 850( 21 420 992
Pozemky 2186547 2189167| 2184506 2335643| 2350746
Stavby 6166 618 6160628 6878431 6888201| 6878275
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 10669 994| 11 420361| 11 623 518 11 447 923| 11 477 092
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1695 1569 1928 1924 1855
Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 456 160 832 976 472 800 329 570 189 203
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1469 274 418 672 301 930 332 589 523 821

ll. Dlouhodoby finan¢ni majetek 6291783 5016806 5248752| 4815969| 5623771
Podily — ovlddanda osoba 684 457 578 500 578 500 578 500 578 500
Podily v Ucetnich jednotkdch pod podstatnym viivem 15 333 15 333 15 333 15333 15333
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 106 257 105 037
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 5485736| 4317936 4654919 4222136] 5029938

C OBEZNA AKTIVA 3321358] 4454030 4659297 5793368 5397031

l. Zasoby 430 407 405 289 361 494 367 402 320 717
Materidl 378 303 368 367 298 763 338 922 299 845
Nedokoncena vyroba a polotovary 50 702 33 803 39 360 26 324 20 852
Vyrobky 1402 1439 16 498 2 156 20
Poskytnuté zalohy na zasoby 1680 6 873

I Dlouhodobé pohledavky 1 220 000
Pohledavky — podstatny vliv 220 000
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 1

1l. Kratkodobé pohledavky 1185455| 1333593 1009402 1053519| 1305964
Pohledavky z obchodnich vztahU 965 121 1156817 905 429 1000 950( 1004641
Pohledavky — ovlddand nebo ovladajici osoba 37 161 130 998 88 601 33 859 245 457
Stat — danové pohledavky 120 703 16 437 839 43 518
Kratkodobé poskytnuté zalohy 45 681 19 616 3924 7 505 2594
Dohadné ucty aktivni (nevyfakturované vynosy) 1969 2117 2 420 2 944 1689
Jiné pohledavky 14 820 7 608 8 189 8261 8 065

V. Kratkodoby financni majetek 1705495 2495148| 3288401| 4372447 3770350
Penize 623 482 601 423 581
Ucty v bankach 1288677 2194701 3037640 4171574 3569400
Kratkodobé cenné papiry a podily 416 195| 299965| 250160 200450 200 369

D OSTATNI{ AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 49 222 47 002 47 224 52374 51241

l. Casové rozliseni 49 222 47 002 47 224 52 374 51 241
Naklady pfistich obdobi 49 168 45 709 47 164 52 348 50 864
Pijmy pristich obdobi 54 1293 60 26 377

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., viastni zpracovani
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Priloha 2: Rozvaha — Pasiva

sk. 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 30 727 046] 30 647 318] 31 510 289] 32 076 726] 32 602 130
A VLASTNI KAPITAL 21 735 336| 22 677 166| 23 411 305] 23 936 722| 24 830 774
1. Zakladni kapital 9080631 9080631 9080631] 9080631 9080631
l. Kapitalové fondy 693 484 462 215 849 555 821 229 851 983
Ostatni kapitalové fondy 2525 2525 2 544 2 544 2544
Ocernovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 690 959 459 690 847 011 818 685 849 439
l. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 5288371 5294134 5302316| 5307925/ 5 308466
Zakonny rezervni fond 1825798 1825798| 1825798 1825798 1825798
Statutarni a ostatni fondy 3462573| 3468336 3476518 3482 127| 3482668
IV. Vysledek hospodareni minulych let 4125492 4911725/ 6080209| 6420710/ 6973592
Nerozdéleny zisk minulych let 4125492 4911725 6080209| 6420710 6973592
V. Vysledek hospodafeni béiného uéetniho obdobi (+/-) 2547358 2928461 2098594| 2306227| 2616 102
B CIZi ZDROJE 8990 186] 7967 873] 8098 4501 8139 333] 7771147
l. Rezervy 3989946 4221956/ 4359551| 4487341| 4684792
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 3952224 4189342 4309258 4426008| 4595674
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 37722 32614 50 293 61 333 58 694
Ostatni rezervy 30 424
. Dlouhodobé zavazky 1359627 1419988| 1600796/ 1669513 1733963
OdloZeny dariovy zdvazek 1359627| 1419988 1600796[ 1669513| 1733963
1l Kratkodobé zivazky 1869596 2325929| 2138103| 1982479 1352392
Zdavazky z obchodnich vztaht 1254605/ 1110635| 1035497 931 562 996 547
Zavazky — ovladand nebo ovlddajici osoba 250 000 750 000 650 000 700 000
Zavazky k zaméstnanclm 85 856 65 310 103 407 58 871 59 438
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 56 220 44 156 47 121 40 302 40 561
Stat — danové zavazky a dotace 57 999 151 472 63 860 23 005 70 642
Kratkodobé prijaté zalohy 46 063 47 088 57 067 69 007 44 384
Dohadné ucty pasivni (nevyfakturované dodavky) 101 655 140 031 162 916 143 410 121 154
Jiné zavazky 17 198 17 237 18 235 16 322 19 666
V. Bankovni tGivéry a vypomoci 1771017
Kratkodobé bankovni Uvéry 1771017
(9 OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV 1524 2279 534 671 209
I Casové rozliseni 1524 2279 534 671 209
Vydaje pfistich obdobi 1114 1775 177 439
Vynosy pfistich obdobi 410 504 357 232 209

Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani
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Priloha 3: Vykaz ziskit a ztrat

v tis. KC 2012 2013 2014 2015 2016
I Trzby za prodej zboZi 28 093 25 664 12 056
A Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 25775 24 643 11591
+ Obchodni marze 2318 1021 465
Vykony 10 554 290| 11 621 408| 10 166 424| 9 515 838| 9 790 426
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 10499 111| 11579 469| 10 082 426( 9 534 745( 9 788 739
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 27 791 -16 862 20616 -27378 7 608
Aktivace 27 388 58 801 63 382 8471 -9 295
B Vykonova spotieba 4617 657| 5096 782| 4743 437| 4177 742| 4 251 811
Spotreba materidlu a energie 2253214| 2083331| 1606970| 1344 075| 1335894
Sluzby 2364443| 3013451| 3136467 2833667| 2915917
+ Pfidana hodnota 5938951| 6525647 5423452| 5338096/ 5538 615
C Osobni naklady 1758 753| 1706114| 1641590| 1423576( 1441919
Mzdové naklady 1256971 1218 103| 1169213| 982091| 1037738
Odmény ¢lendm orgdnd spolednosti a druZstva 10 279 9978 27 209 42 787
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 450 167 439 934 412 308| 369504 375309
Socialni ndklady 41 336 38 099 32 860 29 194 28 872
D Dané a poplatky 202 441 241 986 221899| 194552| 188115
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1530632 1638692| 1519452| 1592 863| 1568 736
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 454 986 902 970 246 655 73274 46 731
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 80 767 564 982 33 065 9224 2471
Trzby z prodeje materiadlu 374 219 337 988 213 590 64 050 44 260
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 443 208 751 494 206 369 43 074 37 800
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 102 969 450 984 26 010 3279 629
Prodany material 340 239 300 510 180 359 39 795 37171
Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich obdobi 197 451
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich N-PO 425 833 -43 442 154 277 143008
Ostatni provozni vynosy 11987 7 680 24 199| 137524| 119420
H Ostatni provozni naklady 167 465 142 275 123 052| 133285| 147474
- Provozni vysledek hospodareni 1877592 2999178 1827667 2018536/ 2 114 877
Trzby z prodeje cennych papird a podilt 1800802 1615905| 1024573| 1442561 159238
J Prodané cenné papiry a podily 1230466 1516778 951 488| 1355349 148030
Vynosy z dlouhodobého finantniho majetku 515 994 455 780 568 623| 605 575| 605575
Viynosy z podild v ovlddanych osobach a v Ucetnich jednotkdch pod podstatnym vliven| 279 900 286 074 436 124| 477 255| 785316
Vynosové uroky a podobné vynosy 255 339 185117 151 106| 140573| 128320
K Naklady z financniho majetku 1449 1220
L Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatQ 143
N Nékladové aroky 15 669 4966 4707 1825 465
Ostatni finan¢ni vynosy 1796 356 287 305/ 399 801
0] Ostatni finan¢ni naklady 1318 1812 818 1015| 399013
* Finanéni vysledek hospodafeni 1088 792 562 676 655 077| 702 505 921 859
Q Dai z pfijmG za béZnou &innost 419 026 633 393 384 150 414814 420634
— splatnd 406 177 518 784 294 195 339454 363397
— odloZena 12 849 114 609 89 955 75 360 57 237
*x Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 2547358 2928461| 2098 594| 2306 227| 2 616 102
****  |Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2966 384| 3561854| 2482744| 2721041| 3036736
Zdroj: vyrocni zpravy SD a.s., vlastni zpracovani
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