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ANOTACE

Teoreticka cast diplomoveé prdce vymezuje pojem a ucel financni analyzy. Vysvetluje, pro koho
je analyza urcena, z jakych zdroji jsou ziskdavdana data, a charakterizuje jednotlivé financni
ukazatele. V praktické casti je charakterizovan vybrany podnik S naslednou analyzou financni
situace behem obdobi 2014-2018. Zaveérem je vyhotoveno zhodnoceni provedené analyzy

s odkazem na mozna doporucent pro budouci rozhodovani.
KLICOVA SLOVA

financni analyza, rentabilita, likvidita, zadluZenost, bonita
TITLE

Financial analysis of the selected company
ANNOTATION

The theoretical part of diploma defines concept and purpose of financial analysis. It explains
for whom the analysis is intended, from which sources data are obtained and characterizes
individual financial indicators. The practical part characterizes selected company with a
subsequent analysis of financial situation during 2014-2018. Finally, an evaluation of

performed analysis is made with reference to possible recommendations for future decisions.
KEYWORDS

financial analysis, profitability, liquidity, indebtedness, solvency
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Uvod

Tématem této bakalaiské prace je ,,Financni analyza vybraného podniku®. Finan¢ni analyza
je v dnesni dob¢ nezbytnou soucasti kazdého podniku, ktery ma zajem vcas reagovat na blizici
se hrozby nebo dobfe vyuzit potencialni finan¢ni pfileZitosti fizenim vlastnich procest. Je proto
zadouci sledovat financéni ukazatele, které dokdazi vérné¢ vypovédét schopnost podniku
hospodatit se svymi aktivy a pasivy. S témito informacemi je management schopen vyhodnotit
slabé a silné stranky soucasného provozu a miize tak 1épe rozhodovat o budoucim vyvoji
spole¢nosti. Stejné tak praci s ukazateli t€Zi 1 subjekty v okoli posuzovaného podniku, které s

nim jsou n&jakym zplsobem spjaty.

Cilem prace je provedeni finan¢ni analyzy konkrétniho vybraného podniku za tGcelem
komplexniho vyhodnoceni finanéni situace podniku a zpracovani dat o podniku takovym

zpusobem, aby bylo moZné ucinit zavéry pro jeho rozhodovani do budoucna.

Pro pochopeni koncepce zadaného cile je tieba vymezit definici finanéni analyzy, proto bude
prace rozdélena na dvé ¢asti, a sice teoretickou — metodickou ¢ast a ¢ast praktickou, kde bude
pfedstaven vybrany podnik a vyhotovena samotnd analyza finan¢ni situace podniku. Teoreticka
¢ast zaveérecné prace bude rozdélena na dva hlavni proudy. V prvni ¢asti bude vysvétlen pojem
a ucel finan¢ni analyzy, dale bude popsano, kteti externi a interni uZivatelé profituji z analyzy
ucetnich vykazi a jaké ucetni vykazy se pro tvorbu financni analyzy vyuzivaji, ptipadné jaké
slabé stranky lze u soucasné vyuzivanych modeld finan¢ni analyzy sledovat. Ve druhé Casti
teorie budou charakterizovany jednotlivé finan¢ni ukazatele kapitdlové struktury podniku a

stavovych, tokovych, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateld.

K provedeni finan¢ni analyzy podniku byla vybrana spole¢nost Synthesia, a.s., coby pfedni
evropsky vyrobce kvalifikované chemie a ¢tvrty nejveétsi zaméstnavatel pardubického kraje.
Prakticka ¢ast bude vénovana nejdiive predstaveni podniku véetné jeho hospodaieni, poté bude
provedena vlastni analyza finan¢niho stavu, kde budou aplikovany vybrané ukazatele
Z teoretické Casti a na zaver autor na zéklad¢ vyslednych hodnot analyzy zhodnoti finan¢ni
situaci podniku a doporuci ptipadna zlepSeni pro rozhodovéani do budoucna. Pouzita data pro
provedeni analyzy budou vychazet z vefejné dostupnych ucetnich vykazl (rozvaha, vykaz

zisku a ztraty, cash flow) za obdobi 2014-2018, které budou v souhrnné¢ formé dostupné

Vv ptiloze zavérecné prace.
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1 Teorie finan¢ni analyzy

Pro efektivni vedeni spolecnosti je dillezité znat vSechny procesy, které v ni probihaji. Pro
management je pak dalezité znat financni stranku téchto procest a jejich dopad na finan¢ni
zatizeni podniku. UrCovani financniho zatizeni zajist'uji pomérové ukazatele ¢i jiné analyzacni
nastroje, které uzce souvisi s finan¢ni analyzou. Na zaklad€ posouzeni téchto a ticetnich dat se
d4 pomérné dobie vyhodnotit nejen financéni zdravi podniku, ale i mozna rizika a klady

budouciho vyvoje spolecnosti.

Tato kapitola se vénuje pojmu finanéni analyzy, piedstavuje funkce finanéni analyzy, jeji
uzivatele, zdroje, ze kterych se finanéni analyza vytvari, a poté jsou predstaveny slabé stranky

analytickych vypocta.

1.1 Pojem finanéni analyza

Finan¢ni analyzu lze chépat jako komplexni néstroj hodnoceni procesii probihajicich
v podniku po rozboru ucetnich dat. Tato vyhodnocena data lze pozdé¢ji uzit k fizeni a
rozhodovani o podniku nejen vnitinimi, ale 1 vnéjSimi subjekty, které ovliviiuji chod korporace.
A pravé ptipravit podklady pro budouci rozhodovani o podniku je jakymsi hlavnim smyslem
finan¢ni analyzy. Je tedy vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni podniku, jelikoz udavé zpétnou
vazbu mezi ptedpokladanym vyvojem rozhodnuti a skute¢nym efektem. Finan¢ni analyza tak
informuje, jaké predpoklady se podafilo v jednotlivych oblastech naplnit, a které naopak
nabraly neoc¢ekavany vyvoj, nebo kde doSlo k situaci, které chtél podnik prave vyuzitim analyzy
ptredejit. Je tedy zfejmé, Ze financni analyza zahrnuje hodnoceni minulosti a soucasnosti
podniku a pfedpovéd’ budoucich finanénich podminek. [1] Pro lep$i pochopeni vyznamu pojmu

finan¢ni analyza poslouzi nasledujici definice.

Podle A. Knapkové ,, financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnocent financni situace
podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda mad vhodnou kapitalovou
strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcéas splacet své zavazky a celou

Fadu dalsich vyznamnych skutecnosti. “ [1, s. 17]
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Dle nazoru J. Sedlacka je finan¢ni analyza pojiména jako ,, metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskana data tiidi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdjem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a Urcuje se jejich

vvoj. “ [2, 8. 3]

Pro poradenskou finan¢ni skupinu Analitis PC pfedstavuje finan¢ni analyza ,,rozbor dat
ziskanych prevazné z udaju financniho ucetnictvi, rozsiruje tim jejich vypovidaci schopnost o
celkové kvalite hospodarieni podniku a umoznuje tak prijmout prislusna rozhodnuti. “ [3] Na
svém serveru také poukazuji na fakt, ze finan¢ni analyza nejen ze je soucasti hospodaiského

rozboru podniku, je ale také dilezitym vychodiskem pro finan¢ni planovani. [1]

Definic finan¢ni analyzy existuje samoziejmée nepieberné mnozstvi, vSechny se ale v zasad¢
shoduji na tom, Ze pfinasi informace o finan¢ni situaci podniku a na zakladé téchto informaci

jsou manazeti schopni predikovat budouci vyvoj pii uréitych rozhodnuti.

1.2 Ugel finanéni analyzy

Smyslem finanéni analyzy je ohlédnout se do minulosti podniku a ohodnotit vyvoj do
soucasnosti. Pomaha odhalit finan¢ni situaci podniku, zda je spolecnost ziskova ¢i ztratova,
jaka je mira zhodnoceni prostfedki vlozenych vlastniky, jakou ma troven likvidity a zda je
schopna v¢as dostat svych zavazkd, jestli ma dobie stanovenou kapitalovou strukturu ¢i s jakou
efektivitou vyuziva svych aktiv apod. Zjednodusené se da fici, Ze finanéni analyza pomaha
odhalit slabiny ve finan¢nim zdravi podniku, které by v budoucnu mohly pfinést potiZe, a

zaroven pomaha odhalit silné stranky souvisejici s moznym zhodnocenim majetku spolecnosti.

Data ziskana finan¢ni analyzou umoziuji manazerim podniku efektivné planovat dalsi
vyvoj spolecnosti at’ uz skrze kratkodobé planovani spojené s béZznym chodem firmy nebo

stiedné dobé i strategické planovani souvisejicim s dlouhodobym rozvojem podniku. [1], [4]

Nejen manazefi vyuzivaji funkci finan¢ni analyzy. VyuZiti finan¢ni analyzy nachazi 1 externi
analytici, ktefi provadi analyzu z divodu zjisténi investi¢niho potencialu firmy, pro ujisténi,
zda bude firma schopna dostat svych zavazka atd. Zpravidla k tomu vyuziji pouze vetejné
dostupné informace obsazené predevSim v ucetnich vykazech spolecnosti. Mezi takové
analytiky patfi investofi, obchodni partnefi ¢i banky, uc¢astnici kapitdlového trhu, potencialni

zamestnanci nebo 1 statni organy.
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Cile finan¢ni analyzy lze rozliSit z hlediska rozsahu podle toho, zda zkouma ucetni data
pouze z predeslého ucetniho obdobi, kdy se porovnavaji souvislosti mezi vykazovanymi daty
S ohledem na naplanované hodnoty za dané obdobi, nebo zda zkouma ucetni data za nékolik
obdobi, kdy se sleduji vyvojové tendence a zkoumaji trvalej$i problémy pro formulaci

ozdravnych opatfeni ¢i piipadnou upravu strategie.

Pribézna znalost finan¢ni situace podniku je nezbytné pro spravné rozhodovani o alokaci
volnych finan¢nich prostfedki, pii zajisténi zdroji financovani, pii ziskavani i poskytovani
obchodnich uvéri, pii stanoveni optimalni finan¢ni struktury nebo pii rozdélovani ziskt ¢i

stanoveni hrazeni ztraty podniku.
Pro spravné provadéni finan¢ni analyzy je nutné si stanovit dobry postup:

e vymezit a formulovat cile analyzy,

e stanovit zdroje dat, ze kterych bude ¢erpano,

e zvolit vhodné metody, kterymi bude dosazeno stanovenych cilu,

e ov¢tit a predzpracovat zdrojova data pro potieby vybranych metod,

e uzit zvolené metody a vypocitat hodnoty danych ukazateld,

e posoudit vypocitané hodnoty a interpretovat jejich uzitek k stanovenému cili finanéni
analyzy,

e vyvodit zavery a eventualné doporucit postupné kroky, které povedou k zddoucimu

stavu Vv pfistim ucetnim obdobi.

Pravée posledni bod v postupu spravného provadeéni analyzy je podstatny. Finan¢ni analyza
by neméla pouze konstatovat souc¢asny stav podniku a porovnavat jej s minulym vyvojem nebo
S jinymi subjekty na trhu. V soucasné¢ dob¢ se potvrzuje, ze je nezbytné zaclenit financni

analyzu do fizeni efektivnosti spole¢nosti a do systému méfeni. [1], [5]

1.3 Uzivatelé financni analyzy

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.2, finan¢ni analyza neni doménou pouze manazerd a
vrcholového vedeni spolec¢nosti. Slouzi i pro mimopodnikovy sektor, ktery ji uziva pro své
ucely. V nésledujicich podkapitolach budou rozebrani jednotlivi externi a interni uzivatelé

finan¢ni analyzy a popsany divody, pro¢ finan¢ni analyzu vytvaii nebo sleduyji.
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1.3.1 Externi uzivatelé

Mezi externi subjekty, které bud’ samy vytvaii, nebo vyuzivaji finan¢nich analyz

spolecnosti, patii investofi, banky, obchodni partneti, konkurence, statni organy a dalsi.
Investofi

Mezi primérni uzivatele finan¢ni analyzy patii investofi, mezi néz patii akcionafi a ostatni
investofi (spoleCnici firmy). Investofi vyuZivaji informace z finan¢nich analyz ze dvou
hledisek, a to investi¢niho a kontrolniho. Pfi investi¢nim hledisku chce investor znat stabilitu a
likviditu podniku, tedy jakou miru rizika dana investice nese a dale pak disponibilni zisk, ktery
se promita na vysi vyplacenych dividend, tedy jaky potencialni vynos mize pfinést vlozeny
kapital. Z kontrolniho hlediska pak investofi sleduji, jak manazeti hospodafi s vloZzenymi

prostiedky v podniku.

Banky a vé&fitelé

Banky a jini véftitelé chtéji mit predstavu o finanénim zdravi potencionédlniho dluznika, aby
mohli rozhodnout, zda dluznikovi (podniku) Givér poskytnou, za jakych podminek a v jaké vysi.
Proto skrze finan¢ni analyzu posuzuji riziko pied poskytnutim Givéru a do smlouvy Casto vnase;ji
poZadavek o pravidelném ptredavani zprav o finanéni situaci podniku. Banky si totiz v Gvérové
smlouvé mohou vyhradit, ze pfi zméné neékterych finan¢nich ukazatelti, naptiklad ukazatele
zadluZenosti, zméni Uvérové podminky. Mezi dalSi véfitele mohou patiit také drzitelé
dluhopisu, ktefi se zajimaji zejména o stabilitu a likviditu podniku, tedy jestli jim podnik cenny

papir vyplati v dohodnuté vysi a vcas.

Obchodni partnefi

Mezi obchodni partnery patii pfedevSim dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé zkoumayji
finan¢ni analyzu podniku, aby zjistili, zda podnik je a bude schopen dostat svych zavazki. Proto
sleduji predevs§im solventnost, zadluzenost a likviditu podniku. Odbératelé se pak zamétuji na
tii vySe uvedené ukazatele proto, aby v ptipad¢ financnich potizi podniku, tedy bankrotu,

neméli potiZe s obdrZzenim zboZi €1 sluzeb.
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Statni organy

Statni organy pouzivaji finan¢ni analyzy pro kontrolu spravného vykazovani dani, ale také
pro zjisténi podvodného chovani podniku. Vedle toho vyuzivaji informace o podniku s ohledem
na rozdélovani finan¢nich vypomoci, jako jsou dotace, nebo pro kontrolu finan¢niho zdravi
spolecnosti se statni GiCasti na statnich zakdzkach. Informace z finan¢nich analyz jsou také

vyuzivany pro vytvoreni hospodatské politiky statu. [6]

Ostatni uzivatelé

Mezi ostatni uzivatele, ktefi mohou vyuzivat finan¢ni ukazatele daného podniku, jsou
konkurence, ktera tyto ukazatele pouziva pro porovnani a vyhodnoceni vlastnich vysledkd,
auditofi a danovi poradci, kteti se snazi odhalit chyby danych finan¢nich ukazateld a hledaji
napravna feSeni, analytici a burzovni makléfi, ktefi vyuZzivaji ukazatele k vyhodnoceni situace
podniku na trhu a k predikci budouciho vyvoje podniku na trhu, v neposledni fadé pak novinafti

a dals$i subjekty Siroké verejnosti.

1.3.2 Interni uzivatelé

Mezi interni uzivatele, ktefi bud’® sami vytvafi finan¢ni analyzu, nebo vyuZivaji jiz

vytvotrenych analyz manazeri spole¢nosti, patfi manazefi, vlastnici, odborafi, ale i zaméstnanci.
Manazeri

ManaZefi jsou hlavnimi zpracovateli finanéni analyzy. Casto jako jedini maji pfistup
K internim datim, kterd nejsou zvefejnéna externim uzivatelim. Jejich analyzou ziskavaji
manazeti cenné informace, které vyuzivaji ke kazdodenni praci a k planovéani zékladnich cilt
podniku. ManaZzefi potiebuji financni analyzu pro operativni a dlouhodobé finan¢ni fizeni
podniku. Informace z finan¢ni analyzy vytvaieji zpétnou vazbu mezi fidicim rozhodnutim a
praktickymi dasledky. Znalost téchto informaci pak poméaha manaZerim se spravné rozhodovat
v otazkach ziskavani financnich zdroji, pii alokaci volnych penéznich prostfedkd, pfi

rozdélovani disponibilniho zisku, pfi zajiStovani optimalni majetkové struktury atd.
Zaméstnanci

I bézni zaméstnanci nékdy sleduji finanéni situaci v podniku. Pfirozené¢ maji zdjem o

prosperitu a stabilitu zaméstnavatele, ktery jim zajisti jistotu zaméstnani a s ni spojenou stabilni
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mzdu a socialni zabezpeceni. Odborafi zkoumanim finanénich ukazateli mohou ziskat urcité

podnéty pro vyjednavani lepSich podminek pro zaméstnance u manazert spole¢nosti. [5]

1.4 Zdroje finan¢ni analyzy

Zakladnimi vstupy pottebnymi pro finan¢ni analyzu jsou ti€etni informace, informace o trhu
a zakladni agregovana ekonomicka data. Pfi provadéni finan¢ni analyzy a planovani je dulezité
vedet, jak pouzivat nastroje k analyze ptisluSnych udajt jako jsou statistické metody, regresni

analyza, techniky programovani vyzkumu operaci a znalosti poc¢itaového programovani.

A%

Ucetni informace jsou zobrazeny v tdetni zavérce. Tu tvoii udetni vykazy, a to rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, cash flow, ptehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha k ucetni zavérce.
Ovsem sledovat pouze tyto zdroje by mohlo vést k nedostatecné a mozZna i chybné finan¢ni
analyze, proto analytici ziskdvaji mnozstvi dalSich cennych informaci z vyro¢nich zprav, ze
zprav vrcholového managementu ¢i auditoria, z podnikovych statistik produkce, odbytu,
zaméstnanosti, ale také z externich zdroji jako jsou odborné listy, burzovni zpravodajstvi,

z oficialnich ekonomickych statistik a z nezavislych hodnoceni a prognoz.[1], [6]

1.4.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zakladnich Géetnich vykazd. Bilan¢ni formou zachycuje stav aktiv,
tedy majetku ucetni jednotky, a pasiv, zdroji financovani majetku. Zpravidla se rozvaha
sestavuje k poslednimu dni uéetniho obdobi popf. v krat$im intervalu nebo pifi mimoiadné

udalosti. Aktiva a zdroje kryti musi byt vzdy v rovnovaze.

Aktiva se v rozvaze rozlisuji na stala, kam spada dlouhodoby hmotny, nehmotny a finan¢ni
majetek, a obéZzna, kde jsou zahrnuty zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a
penézni prostiedky (zékladni struktura aktiv viz Tabulka 1). V ostatnich aktivech se uvadi
Casové rozliSeni a dohadné polozky k aktivim. Aktiva maji v rozvaze 4 sloupce hodnot. Za
bézné ucetni obdobi se sleduje brutto (vstupni hodnota majetku), korekce (soucet opravek a
opravnych poloZzek-vztahujicich se k danému majetku) a netto (rozdil hodnot brutto a korekce).
Vedle bézného obdobi se pro porovnani uvadi i minulé ucetni obdobi v hodnotach netto.

Majetek s nulovou hodnotou v obou obdobi se do rozvahy neuvadi.
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Tabulka 1 Zakladni struktura aktiv

Oznaéeni Aktiva

Bézné ucetni obdobi

Minulé

Brutto | Korekce | Netto | obdobi
AKTIVA CELKEM
A Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek
B.11I. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva
C.l. Z4soby
C.IL. Pohledavky

C.I.1. Dlouhodobé pohledavky

C.I1.2. Kratkodobé pohledavky

C.II. Kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV. Penézni prostredky
D. Casové rozliseni

Zdroj: Zpracovano podle [6]

Pasiva jsou Vrozvaze rozlisena na vlastni kapital, jehoz soucasti je zakladni kapital,

kapitalové fondy a fondy ze zisku, vysledek hospodafeni minulych let a bézného ticetniho

obdobi, a na cizi zdroje, kam patii rezervy a zavazky (zakladni struktura pasiv viz Tabulka 2).

V ostatnich pasivech se uvadi ¢asové rozliSeni a dohadné polozky. U pasiv se sleduji pouze

brutto hodnoty za bézné a minulé obdobi. Zdroje kryti s nulovou hodnotou v obou obdobi se

do rozvahy neuvadi.[8]

Tabulka 2 Zakladni struktura pasiv

Oznaéeni Pasiva

Stav bézného
ucetniho obdobi

Stav v minulém
ucetnim obdobi

PASIVA CELKEM

A Vlastni kapitél
Al Zakladni kapital
Al Kapitalové fondy
Allll Fondy ze zisku

AlV. Vysledek hospodateni minulych let

Vysledek hospodateni bézného ucetniho
AV obdobi

B+C Cizi zdroje

B.I. Rezervy

C. Zavazky

C.l. Dlouhodobé zavazky
C.11. Kratkodobé zdvazky
D. Casové rozliseni
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1.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vysledovka, jak se vykaz zisku a ztraty také oznacuje, je pisemny piehled o vynosech,
nakladech a vysledku hospodaieni spole¢nosti za dané ¢asové obdobi. Vykaz zisku a ztraty
ukazuje schopnost spolecnosti generovat trzby, fidit nadklady a vytvaret zisky. Vykaz je
ptipraven na zakladé ucetnich zasad, které zahrnuji vykazovani vynosti, porovnavani a casové
rozliSeni, coz ho odliSuje od vykazu cash flow. Vysledovka se vytvaii periodicky mési¢né,

Ctvrtletn€ nebo za fiskalni rok (obdobi 12 mésici, které nemusi nutné€ koncit 31. prosince).

Analyzou vykazu zisku a ztraty se zjistuje, jak jednotlivé polozky vykazu ovliviuji,
respektive ovliviiovaly vysledek hospodateni. Jednim z hlavnich ukolii finanéniho analytika je
analyzovat vysledovku za uc¢elem doporuceni tykajicich se finan¢ni sily spole¢nosti, atraktivity

investovani do ni nebo ziskani celého podniku.
Ptiklady analyzy vykazu zisku a ztraty zahrnuji:

- porovnani meziro¢nich ¢isel (horizontalni analyza) a srovnavani pramyslovych odvétvi,
- hrubé ziskové rozpéti, EBITDA marze, provozni marze, Cisté ziskové rozpéti,

- analyza trendd,

- mira ndvratnosti, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita aktiv (ROA),

- hodnotici metriky EV/EBITDA, pomér P/E.

Jak bylo nastinéno, vysledovka sleduje, zda podnik vykazuje zisk nebo ztratu, coz se prenasi
do vysledku hospodateni (kategorie zisku viz Tabulka 3). Vysledek hospodaieni se rozlisuje na
provozni vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek hospodareni, vysledek hospodafeni pred
zdanénim, vysledek hospodateni po zdanéni a vysledek hospodatfeni za Ucetni obdobi. Ve

vykazu zisku a ztraty Ize nalézt i Cisty obrat za ucetni obdobi.[9]

Tabulka 3 Kategorie zisku

ZISK

Vysledek hospodareni za ui¢etni obdobi (EAT)

+ dan z pfijml za mimotadnou ¢innost

+ dan z pfijmi za béZnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nékladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred troky, odpisy a zdanénim (EBITDA)
Zdroj: Zpracovano podle [6]
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1.4.3 Cash flow

Cash flow neboli vykaz o penéznich tocich udéva ptehled o ptijmech a vydajich firmy, tedy
piehled o pohybu penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalentii za urc¢ité obdobi. Penéznimi
ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno sménitelny za piedem
znamou Castku (napft. likvidni a obchodovatelné cenné papiry, kratkodobé pohledavky se
splatnosti do 3 mésict za predpokladu jistoty uhrady). Cash flow vysvétluje prirtistky a ubytky

kratkodobych finan¢nich prostfedka a udava divody, pro¢ k nim doslo.

Pohyby ptijmt a vydaji se do vykazu strukturuji podle oblasti, ve které vznikly. Jsou to
oblast provozni ¢innosti a oblast financovani. Co vse spada do jednotlivych oblasti, je dobie
patrné ze schématu neptimé metody viz Tabulka 5 nize. Zakladni struktura vykazu o toku

penéznich prostiedkt s piiklady hodnot vypada nésledovné:

Tabulka 4 Vykaz Cash Flow v zakladnich souvislostech

P Pocatecni stav penéz a penéznich ekvivalent 700
A*** | Provozni ¢innost 300
B*** | Investi¢ni ¢innost - 150
C*** | Finan¢ni ¢innost -50
F Cash flow 100
R Kone¢ny stav penéz a penéznich ekvivalentt 800

Zdroj: Zpracovano podle [10]
F=(A+B+C)=(R-P),

kde F ukazuje Cisté zvySeni nebo sniZeni penc¢Zznich prostfedki za konkrétni ticetni obdobi.

Cash flow lIze sestavit bud’ pifimou, nebo nepfimou metodou. Pfima metoda jednoduse
sleduje pocatecni stav pencznich prostfedkl, ke kterému pfite vSechny piijmy a odecte
vSechny vydaje za sledované obdobi a tim ziskd kone¢ny stav penéznich prostiedki za toto
obdobi. Problémem u pfimé metody vSak je, Ze i€etni osnova neobsahuje ucty piijmu a vyda;ji.
Je tedy tfeba vychazet z uctli banky a pokladny zachycujici vynosy a naklady a ptifazovat
doklady ke konkrétnim druhtim transakce (provozni/investi¢ni/finan¢ni ¢innost). To by bylo

celkem néaro¢né, proto se v ceském ucetnictvi pro vypocet cash flow uziva nepfima metoda.
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Nepiiméa metoda vychazi z vysledku hospodatreni pied zdanénim, ktery je tieba nejdiive
osetfit o operace nepiinasejici pohyb penéz, jako jsou odpisy, neuhrazené naklady a vynosy
minulych a budoucich ucetnich obdobi, tvorba a rozpusténi rezerv nebo opravnych polozek. U
nepiimé metody pokles aktiv a prirastek pasiv ptinasi ptirtstek penéz (ve vykazu s +) a naopak
ptirtstek aktiv a pokles pasiv znamend tbytek penéz (ve vykazu s —). Schéma nepiimé metody

viz Tabulka 5. [1], [10]

Tabulka 5 Sestaveni cash flow nepfimou metodou

A pencz
POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodatreni bézného obdobi
+ odpisy bez dopadu
+ tvorba rezerv a opravnych polozek bez dopadu
- rozpusténi rezerv a opravnych polozek bez dopadu
+ ubytek pohledavek pritok
- ptirastek pohledavek odtok
+ Ubytek zasob ptitok
- ptirdstek zasob odtok
+ ptirtstek kratkodobych zdvazkl pritok
- ubytek kratkodobych zavazka odtok
- zaplacena dan z piijmu odtok
= PROVOZNI CASH FLOW
- nakup fixnich aktiv odtok
= INVESTICNI CASH FLOW
+ pfijaté bankovni uvéry ptitok
- splatky uveéra odtok
+ emise dluhopist ptitok
- uhrada dluhopist odtok
+ emise kmenovych akcii ptitok
- vyplata dividend odtok
= FINANCNI CASH FLOW
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Zdroj: Zpracovdno podle [11]

Finan¢ni analyzou cash flow se daji vysvétlit divody, pro¢ doslo k ubytku nebo ptirtstku
penéznich prostredkll, pro¢ nebyly vyplaceny vyssi dividendy, z jakého divodu byl sjednan
uvér, které tvéry byly naopak splaceny, kolik podniku vynesly obligace a z jakych ¢innosti se
dosahovalo zisku a ze kterych ztraty. Dalo by se fici, ze cash flow informuje o struktufe
finan¢nich zdrojl, které podnik ziska za urcité obdobi a podava informace o politice finan¢niho
hospodateni spolecnosti, jelikoz zobrazuje vysledky rozhodovdni a Cciselné ucinky

rozhodovacich procesi. [4]
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1.5 Slabé stranky finanéni analyzy

Byt se finan¢ni analyza mtize tvafit jako bezchybny néstroj, 1 u ni existuji mnoha tuskali.
Radu slabych stranek snizujicich vypovidajici schopnost vysledkii Ize odstranit nebo ¢astednd

zredukovat korekei vstupnich udaji.

wewvr

a) Vypovidaci schopnost ucetnich vykazi

Problémem u analyzy rozvahy je, Ze popisuje stav na zaklad¢ historickych cen. To mize
zpisobit ztratu informace o dynamice spolecnosti. Nastésti se tento problém redukuje
v okamziku, kdy jsou vstupni data tfazena do Casové fady. V rozvaze se také nezohlednuje
¢asova hodnota penéz ani vngj$i faktory, které mohou ovlivnit hodnotu nékterych aktiv ¢i pasiv

Vv rozvaze. [4]

b) Ovlivnéni vstupnich dat vlivem mimofadnych udalosti

Mimotadné udalosti mohou zna¢né ovliviiovat vysledek hospodafeni, coz miize vést
k chybnému porovnavani hospodaieni podniku v riznych obdobich. Nejlep$im fesenim je tyto
mimotadné néklady a vynosy nebrat v ivahu. V uvahu by ovSem m¢l analytik brat sezénni

faktory, je-1i podnikani spole¢nosti témito faktory vyznamné ovliviiovano.

C) Zavislost ukazatelt finan¢ni analyzy na tGcetnich udajich

Aby tradiéni ukazatele vykonnosti (pfedev§im rentabilni ukazatele) vykazovaly
vycerpavajici vypovéd o dané skutecnosti, je nutné je doplnit o dodatecné informace, a to
zejmeéna o vyvoji likvidity, zadluzenosti, vyZiti aktiv spole¢nosti nebo o vztahu majetkové a

finan¢ni struktury.

d) Potieba srovnani ukazatelti financni analyzy s jinymi subjekty

Pro konstatovani, ze financni analyza dopadla dobfe, je tfeba vysledky vypoctu ukazatelii
porovnat s jinymi, podobnymi subjekty. Manazer vSak musi mit na paméti, Zze je nemozné
narazit na zcela stejny podnikatelsky subjekt, proto nelze pfejmout naprosto stejna opatieni,
byt v porovnavaném podniku funguji dokonale. Vzdy je tfeba provést konverzi t€chto opatieni

pro konkrétni potieby spolecnosti.
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Dal$im problémem pii srovnavani je fakt, ze je n¢kdy tézké ziskat uidaje od podobnych
subjektli v odvétvi a u malych ¢i stfedné velkych podnikti mnohdy nemozné. Pti porovnévani
na mezinarodni Grovni je zase nutné si uvédomit, Ze se mohou objevit rozdily v ucetni

legislativé jednotlivych zemi.

e) Opomenuti rizika, nezohlednovani nakladi obétované ptilezitosti a budoucich piinost

podnikatelskvch aktivit

Vedle zanedbavani rizika z umélého navySovani financnich ukazateld, kdy napt. hrozi
podniku pfedluZeni, se také manazery zanedbava vyznam nehmotnych aktiv, a to pfedevsim
téch, které nejsou bézné vykazovana v Gcetnictvi. Mezi takové patii napt. spokojeni a loajalni
zakaznici, motivovani a zkuSeni zaméstnanci, vysoce kvalitni vyrobky a sluzby podniku, nebo

také pruzné procesy, které lze snadno ptredvidat. [1]

25



2 Metody finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza by méla byt pro uzivatele piinosnd. Obecné plati, ze spravna analyza je
ucelna, spolehliva a nakladové timérna svou hloubkou a svou hodnotou. Pii volbé metody
finan¢ni analyzy je nutné si uvédomit, zjakého divodu je potieba ji provést. Je totiz
Z ekonomického hlediska nepfijatelné stravit vétSi miru Casu na nakladné analyze, ktera
V zavéru prinese zanedbatelnou uroven rizika ze Spatného rozhodnuti. Proto je dulezité, aby
analytik pouzil vhodné metody pro zpracovani ucetnich dat pti vyhodnocovani finan¢niho

zdravi podniku.

V prvni ¢asti této kapitoly budou rozebrany jednotlivé finan¢ni ukazatele s rozdélenim na
absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele. Ve druhé casti budou predstaveny nékteré modely

soustavy ukazateltl, jako jsou bonitni a bankrotni modely a Du Pontiv rozklad.

2.1 Charakteristika

Jak jiz bylo nastinéno vyse, vhodna metoda musi spliiovat tii zakladni charakteristiky, a to:
Ugelnost

Podstatou Ucelnosti je dospét k zadanému cili s védomim k jakému ucelu ma vysledna
finan¢ni analyza slouZzit. Odpovédi na jednoduché otazky se hledaji na jednoduchych
prostiedcich analyzy. Je tfeba mit na paméti, Ze kazdé firma funguje na jiném principu. Neda
se tedy odpovidat dogmatickymi odpovéd'mi, je nutné provést interpretaci hodnoceni citlivé

s ohledem na mozna rizika, kterd by mohla nastat pti chybném pouziti analyzy.

Spolehlivost

Spolehlivost v tomto smyslu je minéna s ohledem na zdrojova data. Cim vice budou vstupni
data spolehliva, tim spolehlivéjsi bude 1 hodnoceni z vysledné analyzy. Spolehlivost nelze
zvysit navysenim poctu porovnavanych podnikd, jelikoz ne kazdy podnik ve stejném oboru je

mozné porovnavat s ostatnimi.
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Nakladnost

Nékladnost analyzy by méla byt umérna uzitku. Do nakladl se zapocitava jak kvalifikovana
prace, tak i obétovany cas. Navratnost téchto nakladii zavisi také na hloubce a rozsahu analyzy,

které odpovidaji o¢ekdvanému ohodnoceni rizik z rozhodovani.

Kazdd metoda musi byt vytvafena s orientaci na cil. Pro analytika je také dulezité si
uvédomit, komu je analyza urena a podle toho tvoii prezentaci vysledki. Zadavatele totiz
vetSinou nezajima, jak se k hodnotam dospélo, ale co mohou pro podnik znamenat. Nejlepsi

zpusob prezentace vysledki je graficka vizualizace véetné komentait pouzitych metod. [4]

2.1.1 Kritéria srovnatelnosti podniku

V jakém stavu se podnik nachazi, je mozné posoudit ze soucasnych vysledkil s minulymi
hodnotami z piedeslych let. Tim se ov§em da interpretovat pouze zlepSeni ¢i zhorSeni procest
uvniti firmy. Velice tézko to vypovida o stavu na trhu, kde ptisobi Siroka konkurence. K tomu
je dobré srovnavat podobné spolecnosti v dané oblasti podnikani. OvSem musi se brat na
védomi, ze ne kazda spolecnost je vhodna ke srovnani se sledovanou firmou. Proto existuji

urcita kritéria srovnatelnosti podniki, které neni dobré podcenovat.

Prvofadym néstrojem pro srovnavani podniki jsou Gcetni data. Ucetnictvi je postavené na
stalosti metod Uctovani, ocenovani a odpisovani majetku, proto se tato metoda srovnavani
metody uctovani. V piipad€ mezindrodniho srovnavani hrozi rozli€na Gcetni legislativa, tradice

a kulturni a socidlni prostiedi, kterému se podnik ptizpisobuje.

Zékladnim ptedpokladem pro srovnévani dvou ¢i vice podnikl ve stejném odvétvi je jejich
podobnost. Pti srovnavani podnikd rizné velikosti se spoléha na modifikaci hodnot piimou
umeérou. Je ale skutecné jisté, ze vétsi podnik vyuziva dvakrat vice zasob pii své dvakrat veétsi
vyrobé? Pokud jde o nepatrné ¢i piijatelné odchylky oproti realité, nebere se na tento zatajeny
fakt ztetel. Pokud ovSem budou odchylky vyrazné odlisné, je tfeba pouzit vhodnéj$i metody

analyzy.

K tomu, aby bylo moZné prohlasit podniky za podobné a bylo mozné jejich srovnanim urcit,

zda je podnik finan¢né zdravy ¢i nemocny, je tieba, aby spolecnosti spliiovaly tato kritéria:
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e oborova srovnatelnost — posuzuji se obdobné vstupy, technologie, vystupy a okruh
zakaznik,

o geografické hledisko — zohledniuje se dostupnost a cena dopravy i cena pracovni sily,

e politické hledisko — trzni hospodafstvi,

e historické hledisko — vyvoj technologii a informacnich i jinych procesti omezuje
schopnost srovnani s minulym obdobi,

e cekologické hledisko — ekonomické vysledky vychazejici z obdobné trovné péce o
zivotni prostiedi,

e legislativni hledisko — danové, uvérové, celni a dalsi zatizeni ovliviwjici dosazené

vysledky. [2]

2.2 Clenéni

V zavislosti na ¢asovém rozliSeni se finan¢ni analyza d¢€li na analyzu ex post, tedy analyzu
minulych dat s ohledem na data soucasna, a analyzu ex ante, jejiz cilem je ze soucasné situace
predikovat nejblizsi vyvoj podniku a véas poukazovat na piipadna finanéni rizika. V ekonomice
se pak rozlisuji dvé hlavni metody k hodnoceni ekonomickych procesii a to fundamentalni

(kvalitativni) ptistup k analyze a technicky (kvantitativni) ptistup k analyze.

Fundamentalni pfistup je zaloZeny na analyze vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi procesy za uziti velkého mnozstvi informaci bez algoritmizovanych
postupi. Z finan¢niho ucetnictvi lze fundamentalni analyzou ziskat specificky piehled o
majetkové, finan¢ni a dichodové situaci Ucetni jednotky, ¢ehoz lze vyuZit pro financni
rozhodovani a fizeni organizace. Fundamentalni analyza je zalozena piedev§im na verbalnim
hodnoceni. Do této metody patii napi. BCG matce, metoda Balanced Scorecard nebo SWOT
analyza. [2], [4], [12]

U technického pfistupu je kladen dliraz na kvantitativni zpracovani dat za uZziti matematické-
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod. Podstatou technické analyzy je hodnotit
polozky ucetnich vykazii ¢i Uctl bez nutnosti znalosti ekonomického obsahu a vyznamu.
Z logiky véci je nezbytné uzivat ob¢ tyto metody provazané€, nebot’ jsou navzajem propojené.
Bez fundamentélnich znalosti ekonomickych procesii neni mozné vyvozovat zavéry technické

analyzy S minimalizovanym rizikem. [4], [12]
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Finan¢ni analyza ptfevazné spadd pod technicky pfistup. Technickd analyza pracuje se
dvéma skupinami metod, tzv. vy$§imi metodami a pak pfedevSim s nastroji elementdrni
analyzy. Vyss§i metody jsou zavislé na hlubsich znalostech ekonomiky a matematické statistiky,
Casto pocitané softwarem. V praxi je uziti vyssich metod ptili$ narocné, proto je vyuzivaji pouze
specifické podniky. Vice vyuzivané metody elementarni analyzy jsou zalozeny na zakladnich
matematickych operacich s ukazateli odvozenych s ucetnich vykazi ¢i ¢isel z jinych zdroju.

V této praci bude pracovano piedevsim s elementarnimi metodami analyzy. [4]

2.3 Jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy

Zakladnimi metodami vyuzivanymi pfi elementarni analyze podniku jsou financ¢ni
ukazatele, které se snazi co nejvérnéji zobrazit hospodaiské procesy. Vybér typu ukazatele
zalezi na cili, ktery zadavatel sleduje s ohledem na podnikatelsky zamér, a na ucelu, ve smyslu
pro koho je analyza ur¢ena. Pro finan¢ni analyzu se vyuzivaji zejména tyto metody hodnoceni

finan¢ni situace podniku:

e analyza kapitalové struktury podniku,
e analyza absolutnich ukazateld,

e analyza tokovych ukazateld,

e analyza rozdilovych ukazateld,

e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazatelll.

2.3.1 Kapitalova struktura podniku

Nejjednodussi forma kontroly zdravého podnikani spolecnosti je ptes bilan¢ni pravidla. Ta
sleduji vztah mezi kapitdlovou a majetkovou strukturou. Bude-li se manazer tidit ustalenymi
doporucenimi, ktera tzv. zlatd bilan¢ni pravidla nabizi, pak je pomérn¢ velka pravdépodobnost,

ze dosahne dlouhodobé stability a finan¢ni kondice spolecnosti. [2]
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Mezi Ctyfi zlata pravidla financovani patfi:

a) Zlaté bilan¢ni pravidlo

Vyznamem zlatého bilan¢niho pravidla je ¢asové sladéni ¢asti majetku se zdroji, kterymi je
majetek financovan. Znamena to tedy, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt kryta dlouhodobymi
pasivy a stejné tak kratkodoby majetek by mél byt financovan z kratkodobych zdrojt.
Kratkodobé zdroje kryti jsou pomérné drahé, ale rychle dostupné pro okamzité vyuziti, proto
jsou jimi financovany kratkodobé aktivity podniku, které ptinaseji okamzity uzitek s vysSSim
ziskem. Dlouhodoby kapital, jako je nerozdéleny zisk ¢i dlouhodobé uvéry, je predevsim

urceny pro dlouhodobé investice do vyroby, budov, vyzkumu a vyvoje apod.[6], [13]

b) Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika tikd, Ze by mnozstvi vlastniho kapitalu mélo byt minimalné rovné
oproti cizim zdrojum. Tento pomér sleduji piedevsim vétitelé, kteti vidi mensi riziko z investice
do daného podniku. Snizenim véfitelského rizika se ale snizuje i plisobeni finan¢ni paky. Pomér

vlastniho kapitalu k cizim zdrojum vyjadiuje také stupen zadluzenosti. [6], [13]

c) Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo nese myslenku, Ze by dlouhodoby majetek mél byt financovan pfevazné
z vlastnich zdroji. Toto pravidlo se v praxi vyuziva zfidka, nezohlediiuje totiz vyhody

financovani cizim kapitalem. [2]

d) Zlaté pomérové pravidlo

Podle zlatého pomérového pravidla nema tempo rlstu investic pred¢it tempo ristu trzeb, a
to ani v kratkodobém casovém horizontu. Z logiky véci vyplyva, Ze na nové investice musi ty
stavajici nejdiive vydélat. Pokud Spatna investice neni schopna adekvatniho nartistu trzeb, pak
by m¢la pfibrzdit dalsi investice, coZ ma ptispét ke stabilizaci podniku. DodrZzenim tohoto

pravidla firma snizuje mozné riziko z vét§iho poctu Spatnych investic za sebou. [6], [13]
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Tempo rist investic 1ze vypocitat nasledovné[14]:

DM, - DMy _1 + 0dpisy,

TRI = DM, 1)
kde TRI  je tempo rustu investic,
DM  je dlouhodoby majetek,
X je soucasny rok,
x-1  je ptedchazejici rok.
Tempo rustu trzeb se vypocita:
TRT = tribyxv— trzby,—1 @)
triby,—1
kde TRT je tempo rustu trzeb,
X je soucasny rok,

x-1  je ptedchazejici rok.

2.3.2 Stavové (absolutni) ukazatele

Analyza stavovych ukazatela se provadi pii analyze trenda (tzv. horizontalni analyza) a pfi
rozboru jednotlivych dilé¢ich polozek rozvahy (tzv. vertikalni analyza). Obecné stavova analyza

analyzuje majetkovou a finan¢ni strukturu. [1]

Horizontalni analyza porovnava zmény polozek z jednotlivych ucetnich vykazi v casové
posloupnosti. Tyto zmény se sleduji po tadcich, horizontaln€é. U horizontalni analyzy se
vypocitava hodnota absolutni zmény, ktera se vyjadiuje v procentech Kk vychozimu
roku. [1], [2]

Relativni (procentualni) zména se vypocte:

Absolutni zména = P+ — Pty 3
. Absolutni zména*100
% zmena =
Pt
kde Pi je polozka v daném roce,

Pt1  je polozka v predchézejicim roce.
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Vertikalni analyza je procentni vyjadieni polozek ucetnich vykazi v podilu K jedné zvolené
zakladng, ktera tvoii 100 %. Obvykle se zakladnou voli vysSe aktiv (pasiv), analyzuje-li se
rozvaha, anebo velikost celkovych nakladu ¢i vynost pii rozboru vykazu ziskl a ztrat. Vhodny
pomér stalych a obéznych aktiv hodné zavisi na pfedmétu podnikani dané spolecnosti. S tim
souvisi 1 nutnost zajistit potiebnou likviditu. U pasiv se zase sleduje rozlozeni vlastniho a ciziho
kapitalu. Podnik by mél vhodné diverzifikovat financni zdroje, jelikoz financovani pouze
z vlastnich zdroju je pfili§ nakladné a levnéjsi financovani cizimi zdroji s sebou nese znacné
riziko. Vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezavislost na inflaci. Proto je mozna srovnatelnost
vysledkl analyzy z riznych let, tedy v Case, ale i prostor porovnavanim riznych podnikt. U
vertikalnich metod analyzy se postupuje v jednotlivych letech odshora dolti ve sloupcich.
Vertikalni analyzou Ize provadét analyzu majetkové struktury a analyzu finanéni

struktury. [1], [2], [4]

Vypocet podilu polozky na celku se vypoéte podle vzorce [15]:

P .
Podil polozky na celku = =—— 4)
LP;
kde Pi je polozka daného vykazu,

>Pi  je soucet polozek v celku.

2.3.3 Tokové ukazatele

Stejné jako u absolutnich ukazateld se pii analyze tokovych ukazatelti d¢€la horizontalni i
vertikdlni analyza. Provadi se pfedevsim pii analyze vynost, nakladi, zisku a cash flow.
Analyza vynosu se soustiedi na vyvoj jednotlivych ¢asti trzeb a zhodnoceni jejich velikosti.
Analyza nakladl, respektive ndkladovosti, vyjadfuje, kolik ndkladi piipadd na jednotku

trzeb. [16]

celkové naklady za dané obdobi

nakladovost = (5)

objem trzeb za dané obdobi

Mezi nejvice pouzivané nakladové metody jednokriteridlni ekonomické analyzy patii
nakladové€ vystupové metody. Cilem téchto metod je urcit zisk za vynalozeni urcitych nakladi.

Nakladové vystupové metody zahrnuji ¢tyfi metody hodnoceni, a sice:
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e analyza minimalizace nékladi (CMA),

analyza nakladi a ptinosti (CBA),

analyza efektivnosti nakladi (CEA),
analyza nédkladua a uzitku (CUA).

Analyzou minimalizace ndklada se nejdiive ur¢i pomoci metod ocenéni vise nakladt a poté
projekty s riznou dobou zivotnosti a u posuzovani v§ech alternativ se uvazuje, ze jsou vystupy
témet stejné a srovnatelné. Hodnotu celkovych naklada z projektu lze vyjadiit nésledujicim

zpusobem: [17]

C=Co+ 21 G (6)
kde C jsou celkové naklady na projekt,
Co je pofizovaci cena,

Ct je naklad v obdobi t,

n je doba zivotnosti projektu.

Souhrnnou analyzou vynost a nakladt je metoda Cost-benefit analysis (CBA), ktera hodnoti
¢isty ekonomicky dopad investice do projektu. Cilem metodiky CBA je stanovit pfinos projektu
pro podporu prosperity spole¢nosti tthrnem diskontovanych nakladt a vynosu z projektu.
Vyhodou metody je, ze zohlediuje externality a zjiS§téné deformace cen, které nejsou zachyceny

Vv ucetnictvi. [17]

Analyza efektivnosti nakladi (Cost-effectiveness analysis — CEA) hodnoti, ktery
z alternativnich projektd dosdhne stanovenych cilti s nejmensimi naklady. CEA se pouziva,
pokud je uziti metody CBA pfili§ komplikované. Efektivnost ndkladi na rozdil od analyzy
nakladi a pfinost kalkuluje s penéznimi jednotkami pouze na vstupu. Vystupy meéfi ve
vhodnych naturdlnich nebo fyzikalnich jednotkéch. Efektivnost investice se méfi investiéni
naro¢nosti dle vzorce (7). Vybér nejvhodnéjsi varianty z vice alternativ zavisi na hodnoceni
nakladii na jednotku vystupu, na vzriastu nakladd pro stejnou efektivnost a na forme sestupné
efektivnosti pro stejné naklady. Metoda CEA se da pouzit pouze za predpokladu, ze existuje
jeden cil projektu a pokud ma projekt vice cilii, pak vSechny posuzované alternativy dosahuji

téchto cild ve stejné mite. [18], [19]
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n
t—1 t
(1+7)
S= 7
s ™)
kde S je mérna investi¢ni naro¢nost,
Ct jsou ro¢ni naklady,
r je diskontni sazba,
E je vystup (napf. mnozstvi znecisténi).

Analyza nakladi a uzitki (CUA) analyzuje uziteénost nakladi piedev§im v oblasti
zdravotnickych programi, hodnoceni vetejnych zakazek u zakézek s technickymi parametry.
Uzitky se méfi v jednotkach zivotnosti s ipravou o kvalitu zivota. Nejvhodnéjsi realizovatelna
varianta tedy neni ta nejlevnéjSi, nybrz ta, ktera piinasi nejvyssi uzitek v souvislosti

s dodatecnymi naklady.

Mezi tokové analyzy spada 1 analyza cash flow, kterou se zjiSt'uje financ¢ni sila podniku, tedy
jak je podnik schopny vytvaret dostate¢né piebytky z hospodaiské Cinnosti pro zajisténi
finanénich potieb, jako je thrada zavazki, vyplata dividend nebo financovéni investic. Ukolem
analyzy penézniho toku je odhalit jevy signalizujici platebni potiZe a posoudit finan¢ni situaci

podniku. [1], [4], [17]

2.3.4 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vyjadfuji rozdil dvou absolutnich ukazateld k urcitému okamziku.

Slouzi zejména k analyze likvidity podniku. Rozdilova analyza pracuje s ukazateli [2]:

e Cisty pracovni kapital (CPK),
e <Cisté pohotové prostiedky (CPP),

e Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy (CPM).

NejvyznamnéjSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Jako vstupy uZziva data z Gcetni
rozvahy. Cisty pracovni kapitél je definovan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
pasivy. Do kratkodobych pasiv jsou zahrnuty zdvazky, bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci se
splatnosti do jednoho roku. Timto jednoduchym porovnanim podnik sleduje svou platebni
schopnost. Ma-li podnik bezpecné¢ fungovat, musi mit nezbytnou miru volného kapitalu, aby

byla zajisténa dostate¢na likvidita. [1], [6]
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CPK = obézna aktiva — krdatkodobé zdavazky (8)
kde CPK je ¢isty pracovni kapital.

Ukazatel &istych pohotovych prostiedki na rozdil od CPK sleduje pouze pohotové penézni
prostiedky, kam je zahrnuta hotovost, zlstatek na bézném uctu a nékdy i1 kratkodobé
terminované vklady s kratkodobymi cennymi papiry, které jsou rychle preménitelné na penize.

Vysledkem je pak ur¢eni okamzité likvidity pravé splatnych kratkodobych zavazkda. [1]
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky 9)
kde CPP  jsou ¢isté pohotové prostiedky.

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond vychazi ze stejného vztahu jako predeslé
rozdilové ukazatele. Na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu se od obéznych aktiv vylucuji
zasoby a nelikvidni pohledavky. Ukazatel ¢istého penézné-pohledavkového fondu predstavuje

stfedni cestu mezi CPK A CPP. [2]
CPM = obéznd aktiva — zdsoby — nedobytné pohledavky — kratkodobd pasiva  (10)

kde CPM jsou &isté penézné pohledavkové finanéni fondy.

2.3.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji vyuZivanym nastrojem financni analyzy. Davaji rychly
piehled o finan¢ni situaci podniku diky poméru jednotlivych poloZek zakladnich ucetnich
vykazi a to rozvahy, vysledovky a cash flow. Nej¢astéji vyuzivanymi jsou pravdépodobné
proto, ze vychazeji z vetejné dostupnych informaci a jsou tedy ptistupné i externim financnim

analytikim. [1], [4]

Nasledujici schéma zachycuje ¢lenéni jednotlivych pomérovych ukazateld z hlediska

zaméfeni:

35



Pomérové ukazatele

« aktivity,

« likvidity,

* rentability,

* zadluzenosti,

* produktivity,

* kapitalového trhu,
» cash flow.

Obrazek 1 Struktura pomérovych ukazateld

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [4]

Podle ucetnich vykazii, ze kterych jsou Cerpany vstupy pro analyzu pomérovych ukazateld,

1ze rozliSovat tfi zakladni skupiny ukazatelt, a to:

e ukazatele struktury majetku a kapitalu, kam Ize zahrnout ukazatel likvidity, ktery
vychazi z polozek aktiv (obéZzna aktiva) a pasiv (kratkodobé zavazky), a ukazatel
zadluzenosti, hodnotici kapitalovou strukturu podniku;

e ukazatele tvorby vysledku hospodateni, vychéazejici z dat vykazu zisku a ztraty, kde
sleduji strukturu nakladt a vynost a vysledek hospodateni jednotlivych oblasti;

e ukazatele na bazi penéznich tokt, analyzujici skutecny pohyb penéznich prostredka,

Casto se vyuzivaji pro analyzu Gvérové zpusobilosti. [4]

2.3.5.1 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity méii efektivni vyuziti jednotlivych cCasti podnikového majetku. Pracuje
se se dvéma formami ukazatele aktiv, a to poCtem obratu (pocet obratek daného aktiva v jiné
aktivum za urcity casovy interval), nebo dobou obratu (ve dnech vyjadiena rychlost obratu
kapitalu vazaného v majetku). Pomoci obratu zasob, pohledavek a zavazki lze sledovat

hospodatskou aktivitu podniku. [15], [20]

Obrat celkovych aktiv

Komplexnim ukazatelem, ktery informuje o poctu obratu celkovych aktiv za sledované

obdobi a ma ptimy vliv na celkovou rentabilitu podniku, je ukazatel obratu aktiv. Minimalné
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by mél dosahovat hodnoty 1, nicmén¢ ¢im vysSich hodnot podnik dosahne, tim efektivnéji
vyuziva svého majetku. Nizkd hodnota ukazatele naopak nabadd ke zvySeni trzeb a

k pifipadnému odprodeji nékterych aktiv. [6], [2]
Obrat aktiv se vypocitava jako:

trzb
Obrat celkovych aktiv = —y (11)
celkova aktiva

Viazanost celkovvch aktiv

Ukazatel vazanosti aktiv informuje, s jakou intenzitou podnik vyuZziva aktiv s cilem dosaZeni
trzeb. Obecné méfi celkovou produktivitu podniku. Cim je hodnota ukazatele niZsi, tim 1épe.

Vypocitava se jako [2]:

celkova aktiva
Vazanost celkovych aktiv = ————— (12)
trzby

Rychlost obratu

Rychlost obratu zasob a pohledavek predstavuje ptehled o poctu, respektive nasobku prodeje
a znovu naskladnéni jednotlivych polozek zasob a pocet splacenych pohledavek v pribéhu
sledovaného obdobi. Rychlost obratu se pocitda pomérem trzeb k primémému stavu

majetku. [4]

trzb
Obrat zasob = ,rz 4 (13)
zasoby
trib
Obrat pohledavek = # (14)
pohledavky

Doba obratu

Doba obratu se sleduje u zasob, pohledavek, ¢i u zavazki. Obecné piedstavuje prehled ve
dnech, za jak dlouho jsou sledované zasoby pifeménény v hotovost ¢i pohledavky, platebni
kazen odbératelii pfi splatnosti pohledavek a v pfipadé zévazki, na jak dlouho je odloZena
platba dodavateli. Rychlost obratu se vypocita jako pomér primérného stavu sledovaného
majetku/zavazku k dennim trzbam vynasobené 360 pro ziskdni poc¢tu dnti za rok. Jednotlivé

ukazatele doby obratu se vypocitaji [20]:
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zasoby * 360
Doba obratu zasob = # (15)
triby

pohledavky * 360
trzby

Doba obratu pohleddvek = (16)

zavazky * 360

Doba obratu zdavazki = a7

trzby

2.3.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity fesi zékladni otazku ohledné finan¢niho zdravi podniku, a sice jak je
spolecnost likvidni? Likvidita, vychazejici z likvidnosti, tedy schopnosti pfemény aktiv
V penézni prostiedky, se u spolecnosti sleduje z divodu schopnosti dostat véas svych
kratkodobych zavazkl viici dodavatelim, vetitelim a jinym subjektiim. To zavisi na dovednosti
podniku, jak rychle inkasuje své pohledavky, jak rychle dokaze prodat své vyrobky ¢i v ptipadé
potieby své zasoby. O odprodeji dlouhodobého majetku se u likvidity neuvazuje. Samoziejme
by to feSilo okamzitou nutnost dostat svych zavazkl, nicméné by takovy krok mohl ohrozit
budouci vyvoj spolecnosti, proto je dalezité, aby podnik svou ¢innost financoval majetkem,

ktery je pro kryti dluhti uréeny. [20], [21]

Smyslem ukazateld likvidity je porovnat vypoctené vysledky se stanovenymi hodnotami,
které by mély signalizovat idealni stav obéZnych aktiv k dluhiim kratkodobého charakteru.
Pochopitelné, v uvozovkach feceno, existuje vice takovych idedlnich hodnot, jelikoZ je nutné
si uvédomit, z jaké pozice je na likviditu pohlizeno. Naptiklad vlastnici podniku si budou piat
likviditu daleko niz$i nez management, a to z divodu vazanosti finan¢nich prostredkt
v aktivech, které¢ tak firmé nepfinasi zadné vyrazné zhodnoceni prostiedkd, nicméné pro
nedodrzeni svych zavazki v ptipad¢é neptiznivé mimoiadné udalosti. Z hlediska rychlosti
premény majetku v penézni prostiedky se v praxi sleduji téi zakladni ukazatele likvidity, a to
ukazatel bé&zné (celkové) likvidity, ukazatel pohotové likvidity a ukazatel okamzité
likvidity. [4]

Bézna likvidita

Bézna likvidita, nebo také likvidita 3. stupné, ddva do poméru veskera obézna aktiva a

kratkodobé zdvazky se splatnosti do jednoho roku. Obvykle se tento ukazatel pocita mésic¢né.
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Nevyhodou bézné likvidity je, ze nebere v potaz strukturu obéznych aktiv z hlediska likvidnosti
a ani strukturu kratkodobych zavazki z hlediska splatnosti. Nicméné pro svou jednoduchost je
v praxi velmi rozsifeny. Obecné plati, ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je podnik
schopnéjsi dostat svych zavazkl bez vétSich problémt. Jako idealni hodnota tohoto ukazatele
se V literatufe uvadi interval 1,5-2,5. Tolikrat by tedy m¢l byt ob&ézny majetek vétsi oproti
dluhiim kratkodobého charakteru. Nedodrzeni tohoto rozsahu pro podnik hned nemusi
znamenat kriticky stav, je samoziejmée nutné ptihlizet i na charakter odvétvi a na trzni vyvoj
ekonomiky. BéZna likvidita se vypocita nasledujicim pomérem: [22]
obézna aktiva

Bézna likvidita = (18)

kratkodobé zavazky

Pohotovi likvidita

Vysledky pohotové likvidity (likvidita 2. stupné), jsou jiz vice vypovidajici o schopnosti
splatit v¢as své zavazky oproti predeslému ukazateli. Obézna aktiva jsou ocisténa o zasoby a
berou se tedy v ivahu jen pohotové penézni prostiedky, jako jsou penize v pokladné ¢i na
bankovnim Uc¢tu, obchodovatelné cenné papiry a kratkodobé pohledavky oc€isténé o opravné
polozky a o pohledavky téZko vymahatelné. Kratkodobé zavazky ovSem nijak ociSténé nejsou.
Chce-li podnik zajistit v€asné splaceni svych dluht, musi si vést podrobny platebni kalendaf o
splatnosti kratkodobych zavazkl a o pfisunu pohotovych penéznich prosttedkl. Doporucena
hodnota pohotové likvidity se pohybuje v rozmezi 1-1,5. Stoupajici trend hodnot pohotové
likvidity signalizuje zlepSeni finan¢ni situace v podniku a tim padem 1 lepsi platebni situaci.
Klesajici trend naopak podnik varuje pted rizikem platebni neschopnosti. Pohotova likvidita se
vypocita jako: [20], [22]

Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

(19)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Likvidita 1. stupné, okamzita likvidita, je pocitana z penéznich prostfedkt na pokladné a na
bankovnich uctech nebo jejich ekvivalent splatnych do jednoho mésice. Do ekvivalentl se
zahrnuji Seky, sménky a volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry. Okamzita likvidita jiz
zohlednuje 1 splatnost kratkodobych zavazkt a to tim, Ze do jmenovatele dava dluhy splatné do

jednoho mésice. Aby byla zajisténa zdrava likvidita podniku, pak by hodnota ukazatele méla
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byt alespon 0,2. Doporucuje se ale, aby nedosahovala vétsi hodnoty nez 0,5, vys$si hodnoty
znaci neefektivni vyuziti penéznich prostiedki. [2]
penéini prostredky + ekvivalenty

Okamszitd likvidita = (20)

okamzité splatné zavazky

2.3.5.3 Ukazatele rentability

Rentabilita, znama také jako ziskovost, vynosnost, vyjadiuje procento dosazené¢ho zisku
zhodnocenim investovaného kapitalu. Jinymi slovy ukazatele rentability hodnoti efektivnost
hospodateni podniku s vlozenym kapitalem, poukazuji na slabé stranky v hospodateni a dokazi
fici, zda je efektivnéjSi vyuzivat vlastni ¢i cizi prostfedky k podnikové €innosti. Vynosnost
zakladnich vstupti (celkova aktiva, kapital nebo trzby) zjist'uji ukazatele rentability tim, zZe je,
coby jmenovatele, davaji do poméru s kone¢nym hospodaiskym vysledkem (zisk). Vysledky
téchto ukazatelll jsou si pro interpretaci velmi podobné, nebot’ vysvétluji, kolik korun zisku
pripada na 1 korunu sledovaného jmenovatele. U vétSiny ukazatell rentability nejsou uvadény
optimalni hodnoty, kterych by mély dosahovat. Obecné ale plati, Ze by v casovém horizontu

mély mit rostouci tendenci. [4], [6]

Jak jiz bylo zminéno, ukazatele rentability sleduji zisk. Je dulezité rozliSovat hned 3 zakladni
modifikace zisku a to: zisk pted zdanénim a ode¢tem trokt (EBIT), ktery se hojné vyuziva pro
svou ,,odolnost* vii¢i zménam danovych a urokovych sazeb; zisk pied zdanénim (EBT); zisk

po zdanéni zvySeny o nakladové tiroky, vice znamy jako Cisty zisk (EAT). [20]

Pii zvoleni urcité modifikace zisku zaleZzi na ukazateli rentability, ktery podnik ¢i jiny

subjekt chce hodnotit. V praxi jsou uzivany nejvice tyto ukazatele:

e ROI - rentabilita investice,

e ROA —rentabilita aktiv,

e ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,
e ROS - rentabilita trzeb,

e ROC - rentabilita naklad,

e ROCE - rentabilita investovaného kapitalu.
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Rentabilita investice (ROI)

Ukazatel rentability investic (Return On Investments) v poméru vydé€lanych penéz
Kk investovanym penézim vyjadiuje v procentech vynosnost investovanych penéznich
prostiedkll. Jinymi slovy, kolik zisku generuje 1 koruna investic. Jakakoli hodnota nad 100 %
vyjadiuje pro podnik procento vynosnosti investice, v opacném piipad¢ reflektuje tento
ukazatel ztratu. Rentabilita investic se pokladd za jeden zrozhodujicich marketingovych
ukazatelii obchodni aktivity webu. [23] Vypocita se jako:

_ Cisty zisk

RO (21)

investice

kde ROI je rentabilita investice.

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv oznacuje produkéni silu podniku tim, Ze pométuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikdni bez ohledu na zdroj financovani (vlastni, cizi, kratkodoby ci
dlouhodoby). Nejcastéji se do Citatele vklada EBIT, tedy zisk pted zdanénim a odectenim
urokt, jelikoZ eliminuje rozdily mezi nabytymi zdroji a je proto vhodny pro porovnavani s
podniky srozdilnym tdrokovym =zatizenim a sriznym dafovym prostfedim. PouZitim
provozniho vysledku hospodateni, ktery EBIT zastava, se navic ziskava poloZzka porovnatelna
s odvétvovymi hodnotami rentability aktiv. V piipad€ pouziti Cistého zisku (EAT) ptred
vyplacenim dividend, je klasicky ukazatel rentability nezéavisly na charakteru zdroji
financovani. Pfi vyuziti €istého zisku navySeného o Uroky zatiZzené dani se ukazatelem zjist'uje
nejen obecny efekt z podnikatelské ¢innosti, ale také se zohlediuje zhodnoceni ciziho kapitalu,

zda je podnik schopny vydé¢lat i na uroky placené z ciziho kapitalu. [2], [4]

Obecné je tento komplexni ukazatel povazovan za vérohodnéjsi nez naptiklad ukazatel
rentability vlastniho kapitalu, jelikoZ byvéa velmi obtiZzné a mnohdy i nemozné zjistit pfesnou
vysi zisku, ktera byla docilena pouze vlastnim kapitalem. [22] Rentabilita aktiv se vypocita

jakol[6]:

roa =221 22)

ROA = — (23)
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EAT+arokyx*(1—t)
A

ROA = (24)

kde ROA je rentabilita aktiv,
EBIT je zisk pfed zdanénim a odectenim uroki,
EAT je Cisty zisk,
t je sazba dané

A jsou celkova aktiva.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu méfi, s jakou efektivnosti podnik vyuziva kapital
vlozeny vlastniky podniku nebo akcionafi. Znamena to tedy, ze investor diky tomuto ukazateli
mize zjistit miru zhodnoceni jeho investovaného portfolia. Z tohoto pohledu vyplyva, Ze pokud
spole¢nost dlouhodobé ptindsi nizs$i miru zhodnoceni, nez pfinasi bezrizikové investice tipu
statnich cennych papir, pak je takova spole¢nost odsouzena Kk zaniku, jelikoz investor
zpravidla preferuje investici vynosové piimo umérnou s moznym rizikem. Vzhledem
k navaznosti ukazatele na uzivatele, ktefi jiz investuji svlj majetek nebo jsou pouze

potencidlnimi investory, se v Citateli pouziva €isty zisk zohlediiujici miru zdanéni a trok.

ROE = 24L (25)
VK

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
EAT je Cisty zisk,
VK  je vlastni kapital.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb, nékdy oznacovana jako ziskovd marze, vyjadiuje, jaké mnozstvi zisku
vyprodukuje 1 koruna trzeb za prodej zbozi, vyrobkil a sluzeb. Vyvoj ukazatele zavisi na zméné
cen, zmén¢ nakladl, vysi trzeb ¢i na vyvoji kurzovych rozdilt. Ukazatel rentability trzeb
reflektuje uspesSnost podnikové Cinnosti spole¢nosti. Pokud by podnik dosahoval negativnich
vysledkit u tohoto ukazatele, pak s velkou pravdépodobnosti budou i ostatni ukazatele
rentability signalizovat Spatnou situaci, ve které se podnik nachazi. Ukazatel rentability trzeb
dava do poméru Cisty zisk k dosazenym trzbam. V ptipad¢ potieby porovnat rentabilitu trzeb

s jinymi podniky se v Citateli pouzije zisk pfed zdanénim (EBIT). [4]
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EAT
triby

ROS = (26)

kde ROS je rentabilita trzeb,
EAT je Cisty zisk.
2.3.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti hodnoti financ¢ni stabilitu podniku. Posuzuji rovnovahu mezi zdroji
financovani a jejich alokaci do majetku podniku. Zadluzenosti se rozumi mira financovani

aktivit podniku cizimi zdroji.

Celkova zadluZenost

Pouziti ciziho kapitdlu se doporucuje v tom piipade, pokud vynosnost celkového vlozeného
kapitalu bude vyssi, nez naklady s pouzitim ciziho kapitalu spojené (napi. mira troku z Gvéru
apod.). A¢ se to na prvni pohled zda paradoxni, uziti ciziho kapitalu je pro firmu levngjsi
variantou, jak financovani vlastnim kapitalem. Cizi kapital totiZ s sebou nese vyhodu v podobé
finan¢ni paky a danového Stitu, kdy splacené troky v rocnim vyuactovani krati vysi povinnych
dani. Soucasn¢ se preferenci cizich zdrojii nezvysi pocet vlastniki, kterym je tieba vyplacet
dividendy a ktefi ziskavaji urcité procento rozhodovacich prav. Financovat podnikovou ¢innost
vyhradné cizim kapitdlem je také nesmyslné, nebot’ s sebou zadluzeni nese vyraznou miru
rizika, ze podnik nebude schopen uhradit své zavazky vuéi véfitelim, a také hrozi
podkapitalizovani podniku, coZ je situace, kdy jsou aktiva financovéana pfevaznou mérou cizimi
zdroji. Jako idealni pomér celkové zadluzenosti se doporucuje 40-60 % ciziho kapitalu vuci

celkovym zdrojim. Celkova zadluzenost se vypocita nasledovné:

CK
Celkova zadluzenost = o (27)
kde CK  je cizi kapital,
A jsou celkova aktiva.

Mira zadluzeni

Dal§im vyznamnym ukazatelem zadluZenosti je tzv. ukazatel miry zadluZeni neboli
koeficient zadluZzenosti. Pomérem ciziho a vlastniho kapitélu zjist'uje, kolik dluhu ptipadé na

jednotku vlastniho kapitalu. Plati, ze ¢im je hodnota ukazatele mensi, tim je mira financni
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samostatnosti podniku vétsi a podnik je tak pro véfitele atraktivnéj$i pro poskytnuti avéru.
Samoziejmé je tfeba brat v uvahu, v jakém oboru ma podnik svou hlavni ¢innost, jak je velky
a zda jsou pro n¢j cizi zdroje dobie dostupné. To ovlivni kone¢nou strukturu celkového kapitalu
podniku. Cizi zdroje by ale nemély piekroc¢it 1,5nasobek hodnoty vlastniho kapitalu,

4

optimalngjsi je naopak nizsi pomér cizich zdroja. [22]
CK
Mira zadluzenosti = — (28)
VK

kde CK  je cizi kapital,
VK  je vlastni kapital.

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat jsou troky z poskytnutych uvéra kryty ziskem
pfed zdanénim a navySenim o Uroky, ¢imzZ se zjisti ndsobek zajisténi placeni uroku. Samoziejmé
¢im vyssi je hodnota urokového kryti, tim lepsi je finan¢ni situace v podniku. Doporucené
hodnoty se pohybuji mezi 3-5ndsobku. Pokud by hodnota ukazatele byla rovna 1, pak by podnik
vytvarel nulovy zisk, nebot’ takovyto hospodaisky vysledek by akorat pokryl vysi aroki
z uvérl. Pokud by byla hodnota niZ$i nez 1, pak je podnikova ¢innost jednozna¢né prodélecna

a méla by se situace fesit. [20] Urokové kryti se vypo¢&ita:

, EBIT
Urokové kryti = — — (29)
nakladové aroky
kde EBIT je zisk pted zdanénim a odeétenim Grok?.

2.3.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele maji za cil predstavit souhrnnou charakteristikou celkovou
finanéné-ekonomickou situaci spole¢nosti a vykonnost podniku jednim ¢islem. To s sebou ale
nese nizs$i vypovidaci schopnost, proto slouzi pouze pro rychlé a globalni srovnani podniki
nebo jako podklad pro dalsi analyzy. Smyslem konstrukce soustavy ukazatelll je zobrazit
souvislosti mezi dil¢imi ukazateli vy$$iho fadu. Model je konstruovan ukazateli, které 1ze dale
rozkladat na dil¢i ukazatele do podrobnych detaild, ze kterych Ize vysvétlit, jaky vliv ma zména
konkrétniho ukazatele na celkové hospodatfeni podniku. Model soustavy ukazateli ma dale
pomoci zpiehlednit a ulehdit finan¢ni analyzu podniku a také poskytnout podklady, které

pomohou pfi vybéru rozhodnuti o dalsim vyvoji podniku. [4]
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Podle techniky vytvareni souhrnnych ukazateli se modely soustav déli na dvé zdkladni

skupiny, a to:

a) Soustavy hierarchicky uspoifadanych ukazateld

Tyto pyramidové soustavy ukazatel V grafickém vyjadfeni znazorniuji matematickou
provazanost jednotlivych ukazatelii pomoci rozkladl. To slouzi k lepsi identifikaci logickych a
ekonomickych vazeb mezi ukazateli. Rozklad ukazatelli v soustavé mtize byt dvojiho tipu, a to
bud’ jako aditivni rozklad, kde se vyjadiuje soucet nebo rozdil dvou ¢i n€kolika ukazateld,
anebo multiplikativni rozklad, kde se vyjadiuje naopak soucin nebo podil ukazatelii. Hlavnim

predstavitelem pyramidovych soustav je tzv. Du Pontiv rozklad.

b) Ugelové vybrané skupiny ukazatelt

Ucelové vybrané skupiny ukazatelti maji sviij smysl v posuzovani uréité soustavy ukazateld,
které jsou schopny divérné diagnostikovat finanéni situaci podniku, a na jejich zaklad¢ lze
predikovat dalsi vyvoj podniku. Podle ucelu, ktery analytik zkouma, si mize vybrat ze dvou

skupin ukazatelu:

e Bonitni (diagnostické) modely, které se snazi vyjadfit financni situaci podniku a
pomoci jednoho syntetického ukazatele stanovit bonitu pozorovaného podniku
V porovnani s ostatnimi firmami. Sem patii modely:
o soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy,
o Tamariho model,
o Kiralickiiv Quick test,
¢ Bankrotni (predikéni) modely, které maji za kol v¢as varovat bliZici se ptipadnou
kritickou situaci podniku. Sem patii ukazatele:
o Altmanovo Z-skore,
o Tafflertv model,

o model IN — Index duveéryhodnosti. [2], [4]
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2.3.6.1 Du Pontuv rozklad

Du Pontiv rozklad je hlavnim predstavitelem pyramidovych rozkladi. Smyslem
pyramidové soustavy ukazateld je rozklad ukazatele na vrcholu pyramidy na dil¢i ukazatele,
¢imz se vyjadii vzdjemnad provazanost a urcité souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli. Pro Du
Ponttiv rozklad se jako vrcholovy ukazatel pouzivad rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)
(schéma rozkladu viz Obrazek 2). Na levé strané¢ rozkladu je odvozena ziskova marze.
Odectenim nakladovych poloZek, které jsou s¢itdny ve spodni ¢asti levé strany, od vynosi se
ziska cisty zisk. Pokud ziskova marze vykazuje klesajici tendenci, pak je potfeba se zaméfit na
analyzu jednotlivych druhd nakladi. Na pravé stran¢ se provadi rozbor rozvahovych polozek,

¢imz jsou vyjadieny souvislosti obratu celkovych aktiv. [24]

. Trzb
i =

Dlouhodoby
majetek

Obrazek 2 Du Pontuv rozklad ukazatele ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [25]

2.3.6.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely zahrnuji hned nékolik modelti a ukazateli hospodaiské
vykonnosti podniku. Spole¢né tvoii i¢eloveé vytvorené soustavy ukazatelii. D4 se fici, Ze bonitni

a bankrotni modely nemaji pevné vymezenou hranici odliSnosti, naptiklad maji spolecny rys ve

46



schopnosti pfifadit podniku jeden vysledny hodnotici koeficient. Jejich rozdily jsou znatelné
predevsim v ucelu, kterému slouzi a v datech, z nichz se vychazi. Nize budou popsany vybrané

bonitné-bankrotni modely. [24]

Bankrotni model Karase a Reznakové (BIKR)

Ukazatel Karase a Reznakové je jednim z nejmodernéjsich modeld ucelové vybrané skupiny
ukazateli. Model BIKR vznikl v roce 2013 z vyzkumu provadéného mezi lety 2007 az 2012,
kdy byly testovany Ceské podniky zpracovatelského primyslu, pfi¢emz 880 podnikd bylo
finan¢né zdravych a 628 spéjicich k bankrotu. Model vychazi ze spojeni linearni diskrimina¢ni
analyzy a Box-Coxovy transformace proménnych. Interpretace vysledku tohoto modelu je
pomérné jednoducha: pokud index dosahuje kladnych hodnot, je podnik finanéné zdravy a
naopak, pokud dosahuje zapornych hodnot, pak ukazatel signalizuje, Ze je podnik ohrozen

bankrotem. [26] Rovnice modelu je nasledujici:

(x1+16783,91)0.02941_1 (xp+1)~0:35627 1

BIKR = 1,841 * 0,02941 + 1,112 * 0.35627 + 13,55 *
(x3+1,112)7297955—1
757955 17,319 (30)
kde BIKR je bankrotni index Karase a Reznakové,

X1 je hodnota celkovych aktiv v eurech,
X2 je obrat celkovych aktiv,
X3 je podil (obézna aktiva — zasoby) / trzby.

Altmanovo Z-skore — Bankrotni model

Edward Altman pfi tvorbé svého Z-Score modelu vychazel ze studie 66 vyrobnich podnikt
rovnomérné rozdélenych na bankrotujici a nebankrotujici. Ty posuzoval podle 22 pomérovych
ukazatelii (z oblasti likvidity, zadluzenosti, solventnosti, fizeni aktiv), ze kterych odhadl jeden

souhrnny model, jehoz ptesnost predikce dosahovala 80 %.

Altmanovo Z-skore ma dvé modifikace podle obchodovatelnosti akcii na burze. Pro

podniky, jejichZ akcie jsou vefejné obchodovatelné na burze, se pouziva model: [20]
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Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6 X4+ 1,0Xs5 (31)

kde Z je skore,
X1 je podil Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,
X2 je podil nerozdé€leny zisk/celkova aktiva,
X3 jepodil zisk pfed zdanénim a tiroky/celkova aktiva,
Xs  je podil trzni hodnota akcii/cizi kapital,

Xs je podil celkové trzby/celkova aktiva.

Pokud Z-skore dosahuje hodnoty vyssi nez 2,99, pak ma podnik vysokou pravdépodobnost,
7e se vyhne starostem spojené s bankrotem. V pasmu od 1,81 < Z < 2,99 se podnik nachazi
V tzv. Sedé zoné, kde nelze jednoznacné vyhodnotit finanéni situaci firmy. Je-li Z-skore nizsi
nez hodnota 1,81, nachazi se podnik ve finanénich problémech a je nutné se zamyslet nad

vysokou pravdépodobnosti bankrotu.
Spolec¢nosti, jejichz akcie nejsou obchodovatelné na burze, se posuzuji podle rovnice [20]:
Z'=0,717 X1 + 0,847 Xo + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 (32)

kde VA je skore,
X1 jepodil ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva,
X2 je podil nerozdéleny zisk/celkova aktiva,
Xz je podil zisk pted zdanénim a troky/celkova aktiva,
Xs  je podil vlastni/cizi kapital,
Xs  je podil celkové trzby/celkova aktiva.

Nejen interpretace symbolu X4 je rozli¢na oproti pfedchozimu modelu, i interpretace pasma
bankrotu se 1i8i. Pokud hodnota Z* dosahuje vysSich hodnot, nez 2,90, pak podniku hrozi
bankrot minimaln¢. Je-li hodnota v rozmezi 1,20 <Z* < 2,90 pak se podnik nachazi v sedé zon¢
nevyhranénych vysledkt. A pokud Z° < 1,20, pak je podnik bezprostiedné¢ ohroZen
bankrotem. [2]

Kralicktiv Quick test — Bonitni model

P. Kralicek navrhl rychly test bonity spolecnosti v roce 1990. Test vychéazi z posouzeni 4
ukazateli peclivé vybranych ze zakladnich oblasti analyzy tak, aby byla zabezpecena

vyvazenost finan¢ni stability a vynosova situace podniku. Tyto ukazatele musi byt odolné vici
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rusivym vlivim a také musi vérohodné prezentovat informacéni potencial rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. [24] Prvni dva nasledujici ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu podniku, zbylé

dva hodnoti jeho vynosovou situaci:

VK
Kvota VK (koeficient samofinancovani) = e (33)
CK— ézni tredk
Doba splaceni dluhu z CF = pen=n pr,os 4 (34)
provozni CF
iCF
CFv % trzeb = m (35)
triby
EBIT
ROA= — (36)
A
kde VK  je vlastni kapital,
A jsou celkova aktiva,

CF  jecash flow,

CK  je cizi kapital,

ROA je rentabilita aktivity,

EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Bonita podniku se stanovi klasifikaci kazdého ukazatele s ohodnocenim podle kritérii
uvedenych v Tabulka 6. Vysledna znamka se vyhodnoti aritmetickym primérem ohodnoceni
vSech ukazateld. Soucasné se provede zvlast' vyhodnoceni finanéni stability podniku a zv1ast

vynosova situace spolec¢nosti. [2]

Tabulka 6 Klasifikace hodnoceni ukazateli Quick testu

. v OhroZen
Vyborny | Velmidobry | Dobry Spatny . .
Ukazatel insolvenci
1) ) 3) (4) (5)

Kvéta VK >30 % >20% >10 % >0% negativni

Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12let | >12let > 30 let
CF v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Upraveno podle [2]
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3 Predstaveni spoleCnosti Synthesia, a.s.

Pro analytickou c¢ast diplomové prace byla vybrana spole¢nost Synthesia, a.s. sidlici
v priumyslové zoné Pardubic. Spolecnost Synthesia, a.s. je prednim evropskym vyrobcem
kvalifikované chemie. Hlavnim predmétem jeji Cinnosti je vyroba, prodej a zpracovani
chemickych vyrobkli a ¢innost tyto aktivity podporujici. Se svou stoletou tradici je také
vyznamnym zaméstnavatelem Pardubického kraje. Zaméstnava 1600 zaméstnanct, kteti v roce
2018 dopomohli k obratu ptesahujiciho 4,2 miliardy K¢. Jejim jedinym vlastnikem a tedy
100 % akciondfem je spole¢nost AGROFERT, a.s, jehoZ koncernu je Synthesia ¢lenem.
AGROFERT vlastni 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé¢ ve jmenovité hodnoté
1657 270 707,40 K¢. Tato hodnota je soucasné 100 % splacend vyse zakladniho kapitalu
Synthesie.

Synthesia

Chemie pro budoucnost

Obrazek 3 Logo spolecnosti Synthesia, a.s.

Zdroj: [27]

Spoleénost Synthesia cili svou podnikatelskou ¢innost do tii trznich segmentd, a to do
pokrocilych organickych intermedidtli, derivat celuldzy a pigmentd a barviv. V ndvaznosti na
povahu produkce je organizace podniku strukturovana do ¢Ctyt strategickych vyrobné
obchodnich jednotek (SBU — Strategic Business Unit) s velkou mirou nezavislosti a centralni
koordinaci. Tato SBU dodavaji vyrobky kli¢ovym zdkaznikiim z odvétvi natérovych hmot a
tiskovych barev, barviv pro textilni, papirensky a kozed€lny primysl, ddle dodavé vyrobky pro
farmaceutické koncerny, vyrobce strelivin a trhavin, producenty kosmetiky, ¢i podniky
Z oblasti agrochemie. A7 tfi Ctvrtiny produkce jsou uréeny pro export na vyspélé evropské i

americké trhy. [27]

Nasledujici vycet predstavuje jednotlivé obchodni jednotky se spravou produktového

portfolia spole¢nosti [28]:
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a) SBU Pigmenty a barviva

Pigmenty — jsou dodavany pro barveni plasti i vlaken, vyrobu natérovych hmot a
tiskovych barev.
Barviva — pouzivaji se pro barveni a potisk textilnich materialti pfirodniho i umélého

puvodu, pro barveni kiizi, kozesin, papiru, dieva a jinych materiala.

b) SBU Nitrocelulza

Prumyslova nitrocelulé6za — derivaty pfirodni nitroceluldozy jsou vyuzivany
Vv oblasti natérovych hmot a lakd.

Energeticka nitroceluléza — pouziva se ve vyrobé¢ stielnych prachi a primyslovych
trhavin.

Anorganické kyseliny a soli — vyrabi se pro potieby v dal§im provozu Synthesie i
pro externi odbératele.

Oxyceluléza — Synthesia je jednim z ptednich vyrobct oxycelul6zy pro chirurgické

aplikace.

¢) SBU Organicka chemie

Farmacie — ve farmaceutické oblasti je Synthesia jedinym evropskym vyrobcem
vitaminu D2.

Pesticidy — vyrabi se u¢inné latky pro vyrobu herbicida.

Zakaznické syntézy — vyrobky na zaklad¢ individudlnich pozadavkl zakaznika
zalozené na fosgenaci, hydrogenaci a nitraci.

Polotovary — vyrabi se farmaceutické polotovary pro vyrobu RTG kontrastnich
latek.

d) SBU Energetika

Mise

Energetika — Synthesia vyrabi a distribuuje elektrickou energii a paru pro vSechny

své vyrobni Casti 1 pro jiné subjekty v arealu spole¢nosti.

., Poslanim Synthesia, a.s. je budovani dlouhodobych a vzdjemné vyhodnych vztahii se

zdkazniky, kterym se vidy snaZime nabidnout optimalni 7eSeni jejich potieb. Poskytujeme
produkty a sluzby svétoveé urovné, coz nam umoznuje trvale zvysovat hodnotu spolecnosti. Jsme
odpovednym zaméstnavatelem, ktery klade diiraz na tymovou spoluprdci a osobni rozvoj
zameéstnancii. K zaméstnanciim se vzdy chovame s uctou a dle etickych norem. Uvedomujeme

si, Ze spokojent, vysoce kvalifikovani a motivovani zaméstnanci jsou zakladem naseho uspéchu.
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Vse, co delame, delame s ohledem na Zivotni prostredi. Jsme ekologicky odpovédna spolecnost,
pro kterou je trvale udrZitelny rozvoj dilezitou soucasti podnikani. V rdamci spolecenské

odpovédnosti podporujeme neziskové a vzdélavaci aktivity v nasem regionu. *“ [29]
Vize

., Moderni, bezpecna, ekologicka, prosperujici a rozvijejici se firma — nejlepsi zaméstnavatel

regionu. ** [29]

Svou pozici vyznamného evropského producenta chemie se snazi upevnit diky vyrobkovym
a technologickym inovacim; poskytovanim komplexniho feSeni dodavanim sluzeb
k vyrobkim; nadfazovanim kvality nad kvantitou; upfednostiiovani dlouhodobych vztaht se

zakazniky pted kratkodobymi; nabizeni Sirokého portfolia ekologického feseni pro budoucnost.

Poslani a vyty€ené vize spole€nost Synthesia plni témét dokonale, o ¢emzZ svéd¢i 1 kreditni
zprava, ve které je Synthesia, a.s. pfedstavena jako bonitni spole¢nosti se stabilizovanym cash
flow a ptiznivymi finan¢nimi ukazateli. Ma zcela prihlednou vlastnickou strukturu se silnym
vlastnikem a své zavazky hradi vzdy ve 1hité splatnosti. I proto je spole¢nost hodnocena velmi

pozitivné z pohledu kreditnich rizik dodavatelu. [29], [30]

3.1 Organizacni struktura

Na vrcholu organizaéni struktury stoji valnd hromada zastoupena jedinym akcionafem
spolecnosti. Pod valnou hromadou je pfedstavenstvo sloZzené ¢leny top managementu Synthesie
a Agrofertem, coby pravnickou osobou. Kontrolnim $tabem podniku je dozor¢i rada, Ktera
dohlizi na uskute¢iiovani podnikatelské ¢innosti dle pravnich predpist a stanov. Hlavni osobou
podniku je generdlni teditel, ktery ma odpovédnost za spravny chod celé spolecnosti.
Generalnimu fediteli se zodpovidaji vSechny obchodni jednotky, jednotlivé utvary odbort i
centralizovana odd¢leni persondlniho, finan¢niho a technicko-provozniho useku. Schéma
organiza¢ni struktury spolecnosti Synthesia, a.s. je vyobrazené na Obrazek 4. RozliSeni
Stabnich a provoznich jednotek je odliSené kurzivou. Kazdé SBU ma svou vlastni organizaci
strukturovanou velmi podobné jako ostatni. Nad celou jednotkou stoji feditel SBU, kterému se
zodpovidaji oddéleni koordinace a planovani, odbor vyroby a odbor prodeje. Kazdé SBU ma
navic zfizeny odbor hlavniho inzenyrstvi vyyjma SBU Pigmenty a barviva, kterému zastfeSuje

plynuly chod technicky servis a oddéleni vyzkumu.
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Valna hromada Synthesia, a.s. (jediny akcionar)

Pfedstavenstvo Dozor¢i rada

Generalni feditel
Synthesia, a.s.

SBU Nitrocelul6za Kancelar generalniho reditele

SBU Pigmenty a barviva

odbor Systéemy rizeni

SBU Energetika — odbor Hlavni mechanik

mm Usek Technicko - provozni = oddéleni Ochrana a ostraha

usek Finance

usek Personalni

Obrazek 4 Zakladni organizaéni struktura Synthesia, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle organizacniho r7adu Synthesia, a.s.
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4 Finan¢ni analyza vybraného podniku

Synthesia, a.s. je prosperujici spole¢nosti na pidé chemické produkce uz 100 let a jako
takova nabizi stabilitu nejen svym zaméstnanctim a vlastnikim, ale také obchodnim partnerim
a véfitelim. VSechny obchodni jednotky (SBU — Strategic Business Unit) hospodati s kladnym
hospodatskym vysledkem, z ¢ehoZ podnik vyznamné profituje. Pfijemnym trendem pro podnik
se stala vyse obratt, jez kazdoro¢né ptinasi do pokladny ptes 4 miliardy K¢. Pomérna ¢ast pencz
Z vynosu je samoziejmé reinvestovana do provozu spolec¢nosti a do inovativnich projekti, ¢ast
je ve formé dividend vyplacena vlastnikovi a v pfipad¢€ pozitivni bilance je ¢ast penc¢z vyplacena
vSem zamgéstnancim ve form¢ mimofadné ro¢ni prémie. Znacnou cast financi spolecnost
investuje z legislativni ale i vlastni iniciativy do environmentalni oblasti pfedevsim s ohledem
na ochranu ovzdus$i a sniZzovani znecCiSténi vypousténého do chemické kanalizace. Jako
vyznamny ekonomicky subjekt v pardubickém kraji se Synthesie také podili na rozvoji regionu

podporou kulturné-zébavnych, sportovnich, turistickych i charitativnich aktivit.

Analyza spolecnosti Synthesia, a.s. bude provedena na =zdklad¢ dat =z vefejné
dostupnych konsolidovanych vykazii (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow) za obdobi
2014-2018. Toto obdobi bylo zvoleno jako dostacujici ¢asovy interval pro analyzu hospodafeni
podniku se svymi prostiedky se souvztaznym dopadem na finanéni stabilitu. VSechny pouzité

vykazy jsou k dispozici v pfiloze na konci diplomové prace.

4.1 Rizeni rizik

Do soucasné doby se spolecnost nemusela nijak vyznamné zabyvat existen¢nim rizikem
diky ptsobeni na silnych evropskych, americkych 1 asijskych trzich, ovSem nepiedvidatelny
vyvoj ekonomické situace po piichodu koronavirové pandemie na jafe 2020 s sebou piinese
urcitou miru nejistoty vlivem omezeného odbytu a zhorSeného zasobovani zptisobené Spatnou
dostupnosti prepravy zasob a odstavkou klic¢ovych dodavateli. S ohledem na vysoky podil
exportu, jez za rok 2018 ptesahl 80 % trzeb, hrozi spole¢nosti ménové riziko predevsim
Z nestability kurzu eura a amerického dolaru. Spolecnost ke snizeni tohoto rizika v ramci
derivatovych finan¢nich néstrojii vyuzivd forwardové operace pro zajisténi prebytkli eura.
Uvérové riziko spole¢nost minimalizuje otevienou a dlouhodobou komunikaci s bankovnimi
ustavy, kde své uvéry diverzifikuje udrzovanim dlouhodobych vztaht s vice bankovnimi domy.

Sohledem na wvnitini rizika ze zneuziti zdroji a majetku spolecnosti se v podniku
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implementoval program Risk management a Plan kontinuity podnikéni a pro piipad plynouci

odpovédnosti vici tietim stranam ma spole¢nost uzaviena pojistné smlouvy. 87[31]

4.2 Hospodareni podniku

V poslednich letech si Synthesie drzi relativné konstantni miru dosazeného ro¢niho zisku,
coz také dokazuje Obrazek 5. Anomalii v grafu je rok 2014, kde je vice nez dvojnasobny
hospodaisky vysledek. Je to ovlivnéno zohlednénim odlozené zaporné dané z piijmi
z minulych let. Stabilni pfijem cistého obratu dovoluje spolecnosti kazdy rok vySsi a vyssi
investice do vyzkumnych projektl, zafizeni, vylepSovani technologii i zlepSovani kvalifikace
lidskych zdrojt, protoze vyzkum a vyvoj je ve spolecnosti klicovy faktor pro kazdodenni
naskok pted konkurenci. Z grafu nize je také patrny kazdoroc¢ni nértst naklada v fadu desitek
milioni zplUsobeny rostoucimi ndklady za mzdy zaméstnancii i pfesto, Ze jejich pocet

kazdoro¢né klesa. To deklaruje velky zajem spolecnosti o spokojenost zaméstnancti a jejich

I

464383
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dostatecné finan¢ni zajisténi.

Vyvoj zisku
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4 000000
3 500000
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1 500000
1000000
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0

. \/ynosy celkem m Naklady celkem == V/H za ticetni obdobi

Obrazek 5 Vyvoj zisku Synthesia, a.s. (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

Dalo by se konstatovat, ze Synthesia je Cisté produkéni korporace. 99 % obratu tvofi trzby
za prodej vyrobki a sluzeb. O vysoké obraty Se staraji predevsim tfi hlavni obchodni jednotky,
a sice SBU Nitroceluléza, SBU Organicka chemie a SBU Pigmenty a barviva. V Tabulka 7,
ktera reflektuje vyvoj trzeb jednotlivych SBU v letech, zahrnuje kolonka ostatni vSechny trzby

ostatnich useki, které vylozené nesouvisi s vyrobou (napf. finan¢ni a legislativni poradenstvi,

55



prondgjem a prodej skladovacich a vyrobnich prostor, distribuce elektrické energie mimo
objekty Synthesie apod.). VyseCovy graf z Chyba! Nenalezen zdroj odkazi. vyobrazuje

pramérny procentni podil na trzbach jednotlivych jednotek za sledované obdobi.

Tabulka 7 Podil trzeb SBU (v tis. K¢&)

SBU\Rok 2014 2015 2016 2017 2018
SBU Nitroceluldza 1288879 1506777| 1490698 1397898| 1412062
713 444 779 709 854 229 901 136| 1014657
1427653 1547009 1573985| 1475037| 1461098
290 788 281 679 279 252 268 757 312 837

Celkem | 3720764 | 4115174 4198164 | 4042828 | 4200654
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

SBU Organicka chemie

Podil SBU na trzbach

21%

SBU Nitroceluléza = SBU Organicka chemie M SBU Pigmenty a barviva B Ostatni

Obrazek 6 Podil SBU na trzbach

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Synthesia, a.s. 2014-2018

VétsSinu své produkce spolecnost distribuuje na zahrani¢ni trhy, coZ ji vystavuje do
kurzového rizika z mozné nestability zahrani¢éni mény. Podnik proto inkasuje predevsim
V celosvétové uznavanych a stabilnich ménach jako je americky dolar a euro. Dale provadi
obchody za australsky dolar, britskou libru a Svycarsky frank. Jinou ménu za sledované obdobi
podnik z provedeného obchodu neinkasoval. Spole¢nost pro obchody vyuziva forwardové
operace. Znamena to tedy, ze piijima penézni prostiedky za predem dohodnuty nikoliv aktualni
kurz dané mény, a tak s jistotou vi, kolik vyinkasuje v pfepoctu na ¢eské koruny. Tabulka 8

pfedstavuje porovnani trzeb ze stanovené¢ho kurzu mén Synthesie s potencidlnimi trzbami podle
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kurzu Ceské narodni banky za sledované obdobi 2014-2018. Podle vyslednych kurzovych
rozdil 1ze zhodnotit, zda je podnikova strategie forwardové fizenych operaci efektivni, nebo
zda by pro podnik nebylo vyhodnéjsi piejit na strategii spotovych kurzi. Nejvétsi export ma
podnik do zemi Evropské unie, proto je nejvétsi obrat v eurech. V porovnani za celé obdobi je
podnik v kurzové ztraté¢ téméf 10 miliond. Pokud by tedy spole¢nost obchodovala pouze
Vv eurech, bylo by pro ni vyhodnéjsi obchodovat s aktudlnim kurzem. Vyznamnou mérou ale
prodava i v americkych dolarech, kde naopak diky forwardovym obchodiim zaznamenala zisk
21 miliond. V celkovém zhodnoceni kurzovych rozdili spolecnost z forwardové fizenych

operaci profituje.

Tabulka 8 Porovnani kurzovych rozdili prodeje (v tis.)

Trzby Kurz P§u rz | Triby Tribyv Kurzové

Vméné SY CNB | kurzSY  kurz CNB | rozdily
AUD 1] 19,071| 17,914 18 17 1
EUR 459 024 | 26,745| 26,766 12276540 12286 248 -9 708
GBP 323 34,722| 32,792 11 200 10578 623
CHF 71 24,152\ 23,797 167 164 2
usD 172 227| 23,100| 22,978 3978377 3957422 20 955
Celkovy soucet X X X 16 266 302| 16 254 429 11 873

Poznamka: SY = Synthesia; CNB = Ceska narodni banka; AUD = australsky dolar; EUR = euro;
GBP = britska libra; CHF = §vycarsky frank; USD = americky dolar.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Ze je postup forwardové fizenych operaci spravny dokazuje i Tabulka 9, ktera porovnava
skute¢né vynalozené naklady s kurzem cizich mén nasmlouvanych s dodavateli s potencialné
vynaloZenymi naklady s primérnym kurzem za sledované obdobi stanoveny Ceskou narodni
bankou. Spolegnost importuje material piedevsim z Ciny a Indie pies zprostfedkovatele,
kterému za dodéni plati v ¢eské meéng, proto jsou nidklady pomérné nizké. Ostatni zasoby se
importuji hlavné z Evropské unie a amerického trhu, proto nejvétsi naklady jsou uvadény
v eurech a americkych dolarech. Dale spole¢nost nakupovala z4soby v danskych korunach,
australskych dolarech, britskych librach a Svycarskych dolarech. Jak je zfejmé, nakup v eurech
z forwardove dohodnutych obchodi spole¢nost chrani pied ztratou 3 milionti, zatimco obchody
v americkych dolarech by byly o pil milionu vynosnéjsi z obchodt s aktudlnim kurzem.

Celkové vSak podnik vedenim forwardovée fizenych operaci profituje
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Tabulka 9 Porovnani kurzovych rozdili nakupu (v tis.)

EUR 27564| 26,651| 26,766 734 611 737 786 -3 175
GBP 26| 33,904| 32,792 883 854 29
CHF 75| 23,834| 23,797 1796 1793 3
usD 14 548 23,009] 22,978 334741 334 288 452
Celkovy soucet X X X 1072063 1074753 -2 690

Poznamka: SY = Synthesia; CNB = Ceska narodni banka; DKK = dansk4 koruna; AUD = australsky dolar;

EUR = euro; GBP = britska libra; CHF = §vycarsky frank; USD = americky dolar.
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5 Vlastni finan¢ni analyza vybraného podniku

Jako velkd korporace méd Synthesia, a.s. centralni finan¢ni usek, ktery hlida spravny chod
spolecnosti po finan¢ni strance. Ke kontrole zdravého vyvoje podniku vhodné vyuziva i nékteré
ukazatele finanéni analyzy. Z tradi¢nich pomérovych ukazateli pocita ukazatele rentability
(ROE, ROA, ROS), ukazatele likvidity (bézna, pohotova, okamzita), ukazatele aktivity (doba
obratu aktiv, doba obratu kratkodobych pohledavek, doba obratu kratkodobych zavazku, doba
obratu zasob) a ukazatele zadluzenosti (celkova zadluzenost, zadluZzenost vlastniho kapitalu,
finan¢ni paka). Obchodni jednotky maji svlij ekonomicky usek, ktery pravidelné sestavuje
M¢siéni zprdvu obsahujici analyzu hospodafeni jednotlivych nakladovych stfedisek za
konkrétni mésic. Dilezitymi sledovanymi faktory jsou kryci ptispévek a EBIDTA, na jejichz
zaklad¢ se posuzuje a odméiuje plnéni stanovenych cilti zaméstnancti. Vyse uvedené nastroje

finan¢ni analyzy budou pouZity i ve vlastni analyze podniku.

5.1 Analyza kapitalové struktury podniku

Pro zakladni posouzeni finan¢ni kondice spole¢nosti Synthesia, a.s. se autor rozhodl
porovnat stav majetku a kapitalové struktury podniku s doporuc¢enymi hodnotami zlatych

bilan¢nich pravidel.

a) Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle zlatého bilanéniho pravidla by objem dlouhodobého majetku (budovy, pozemky,
stroje) mél byt priblizné shodny s objemem dlouhodobych pasiv (vlastni kapital + cizi zdroje —
kratkodobé zavazky se splatnosti do 1 roku). Jak je patrné z Obrazek 7, spole¢nost nenaplituje
smysl zlatého bilan¢niho pravidla. Ve vSech letech sledovaného obdobi je pomér dlouhodobych
pasiv vyssi oproti dlouhodobému majetku. Byt ma spole¢nost dlouhodobé zavazky vyrazné
nizké, rozhodla se jit draz§i, konzervativnéjsi cestou financovani svého majetku vlastnimi zdroji
kryti. Spole¢nost tak eliminuje moZné riziko neschopnosti dostat svych zavazk a pro své okoli

je tak atraktivnim obchodnim partnerem. Nicméné je to na ukor castecného financovani

vvvvv
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Bilan¢ni pravidlo
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Obrazek 7 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

b) Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika je dilezité piedev§im pro banky a véfitele. Pravidlo
sleduje pomér cizich zdroju K vlastnimu kapitalu, kde by cizi kapital nemél prevySovat vlastni,
spise naopak. A to predev§im pokud ma spole¢nost v planu financovat své zaméry novym
uvérem a neni dostate¢né vykonna na to, aby byla schopna generovat vysoké zisky i za situace
vy$§iho zadluZeni. To, zda podnik mtZe porusit pravidlo vyrovnani rizika, zalezi na pozitivnim

vyvoji finan¢ni paky, kdy rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt vétsi nez rentabilita aktiv.

Pravidlo vyrovnani rizika
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0%

2014 2015 2016 2017 2018

B Vastni kapital ® cizi kapital
Obrazek 8 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018
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Jak je patrné z Obrazek 8, Synthesia si udrzuje konstantn¢ nizkou miru rizika ze
zadluzenosti, a ackoliv vyraznéji napliuje podstatu zlatého pravidla vyrovnani rizika, nema
dlouhodob¢ v planu se nijak vyraznéji zadluzit a podpofit rozvoj cizimi zdroji. Jak zndzoriuje
Obrazek 9, Spolecnost tak kona i navzdory pozitivnimu ptsobeni finan¢ni paky. Byt ma
pozitivni efekt finan¢ni paky klesajici trend, bylo by pro spolecnost vyhodné, kdyby podpoftila
svlj vyvoj a vyzkum tuvérem dlouhodobého charakteru a vyuzila tak nejen potencidlu
konkuren¢ni vyhody z vyvoje plynouci, ale také vyhody danového stitu, které by nakladové

uroky z uvéru prinesly.

Efekt financni paky
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%

10,00% ee——

5,00%

2014 2015 2016 2017 2018
——ROE ==——ROA*(1-1)

Obrazek 9 Efekt finan¢ni paky
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazi Synthesia, a.s. 2014-2018

c) Zlaté pari pravidlo

Pro naplnéni pari pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan pfedevsim vlastnim
kapitalem. Béhem sledovaného obdobi byl dlouhodoby majetek vice nez sto procenty kryt
vlastnimi zdroji, coZ se v praxi nedoporucuje z divodu neseni vyznamné miry rizika v ptipadé
Spatné financni situace spolec¢nosti. Nicméné Synthesia jako podnik se stoletou tradici ma
silnou pozici na trhu a je nepravdépodobné, Ze by se v blizké dob& dostala do vétSich

finan¢nich potizi.
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Zlaté pari pravidlo

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2014 2015 2016 2017 2018

mvlastni kapital B dlouhodoby majetek

Obrazek 10 Zlaté pari pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

d) Zlaté pomérové pravidlo

Sledovana spole¢nost nespliuje zlaté pomérové pravidlo ani v jednom roce. Za dané obdobi
tempo rustu investic vzdy pred¢ilo tempo rustu trzeb. Jak vypovida graf na Obrazek 11, obé
veli¢iny maji klesajici trend ristu, presto kazdoro¢né rostou. Vyznamny narust investic v letech
2014 a 2015 bylo zptsobené investici do nové vyrobni linky pigmentii a komplexné&jsi obnova
a modernizace vybranych uzlli vyroby. Nahly pokles v roce 2016 se da vysvétlit GspéSnym
dokoncenim ndkladné modernizace teplarny. VSechny zminéné investice jsou dlouhodobého
charakteru, proto jejich pfinos bude mozné pozorovat az po Case. VétSina investic je
financovana z vlastnich zdroji spole¢nosti a jak jiz bylo zminéno, vklady do vyvoje podniku je
dalezitym faktorem pro udrZeni vysoké konkurenceschopnosti, proto autor neptedpoklada, ze
by se nastoleny trend mél v budoucnu ménit a vzhledem k vysoké bonité podniku a nizké

zadluzenosti ani zménu nedoporucuje.
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Zlaté pomérové pravidlo
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Obrazek 11 Zlaté pomérové pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

5.2 Horizontalni a vertikdlni analyza podniku

Cilem posouzeni vyvoje majetku a zdrojich kryti horizontalni analyzou za ur€ity Casovy
interval je zjisténi ptirozenych i nepfirozenych zmén, které je pak mozné 1épe identifikovat a
pfipadné sjednat napravu pusobicich vlivi. VTabulka 10 Horizontalni analyza aktiv je
provedena horizontalni analyza aktiv, které vykazuji jistou anomalii v letech 2014 a 2015.
Zvyseny narust dlouhodobych aktiv v obou letech je zplisoben investici do modernizace vyroby
a vyrobniho zdzemi. V roce 2014 byl také zaznamenan velky nartst dlouhodobych pohledavek,
ktery byl zpisobeny odkladem zaporné dan¢ z ptijmi. Po zbytek sledovaného obdobi byly tyto
pohledavky poniZzeny o danovou povinnost, a proto stav dlouhodobych pohledavek klesal.
Vyjma pohledavek za finan¢ni spravou ma spolecnost minimalni dlouhodobé pohledavky,
vétSinu pohledavek tvofi kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahl. Pohledavky za upsany
vlastni kapitdl a kratkodoby financni majetek nevykazuji zddny pohyb, jelikoz jsou jejich
hodnoty v rozvaze nulové po celé sledované obdobi. Lehce znepokojujici miize byt rostouci
stav zasob. Témeér polovina je slozena z vyrobku, které kazdorocné kumuluji a hrozi tak
piekro€eni prahu tnosnosti skladu, coZ by mohlo vést k nutné mimotadné investici do novych
skladovych prostor, nebo K redukci vyrobni kapacity. Problémem uzavieni vyrobniho procesu
je rychld koroze nékterych zafizeni pro vyrobu chemikalii v ptipadé¢ jejich dlouhodobéjsiho

odstaveni.
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Tabulka 10 Horizontalni analyza aktiv (v %0)

Oznaceni

AKTIVA CELKEM 31,26 18,93| -3,06| 5,42 5,68
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,00| 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00
B. Dlouhodoby majetek 23,37 | 43,17| -7,44| 15,06 5,47
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 25,36| 10,58| 46,78| 22,35| 12,00
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 23,90 45,79 -9,23| 14,90| 5,19
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,35| -16,95| 0,11| -0,66| -0,72
C. Obézna aktiva 37,73 0,96 1,36| -4,05 5,69
C.l Zasoby 25,54 1,74 6,28| -1,38| 10,65
C.II. Pohledavky 5493 -2,80| -8,80| -7,21 3,63
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 13 015,12 | -22,22| -29,55| -30,31| -24,98
C.1.2. Kratkodobé pohledavky -9,00| 11,01 1,53| 0,77 1047
C.I1. Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00f 0,00/ 0,00 0,00 0,00
C.Iv. Penézni prostredky 57,44 77,96| 60,88| -10,19| -43,06
D. Casové rozliseni 48,58| 5,19| 35,27| 31,66 30,43

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Zakladni kapital podle horizontalni analyzy pasiv v Tabulka 11 zistava neménny, vzhledem
ke stabilité¢ spole¢nosti nebylo potieba podpofit jeji chod novym vkladem. V roce 2016 byly
zruseny rezervni fondy ze zisku a jiz nebyly znovu zalozeny. Vyraznou zménu zaznamenal
v roce 2015 vysledek hospodateni minulych let a rok predtim vysledek hospodareni b&zného
ucetniho obdobi. Vroce 2014 byla vedle vysokého bézného hospodarského vysledku
zaznamenana i vysoka zaporna povinnost dané z piijmu, ktera vysledek hospodateni za ti¢etni
obdobi témér zdvojnasobila. Tento vysoky nartist prostfedki nebyl nijak pterozdé€len, a proto
byl do dalsiho roku pfefazen jako nerozdéleny zisk z minulych let. Vzhledem k tomu, Ze
spolecnost minimalizuje financovani své ¢innosti z dlouhodobych uvéri, kumuluje dosazené
zisky na 0ctu nerozdéleného zisku minulych let, ktery tvofi témér 2/5 celkovych pasiv. Cizi
zdroje se podnik snazi minimalizovat na nutné kratkodobé zavazky a rezervy budoucich
nakladl. Vysoky narist dlouhodobych zavazki z roku 2018 je zkresleny jeho vysi, kdy na

nulovém Uctu ostatnich zavazki ptibyly necelé 3 miliony K¢.
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Tabulka 11 Horizontalni analyza pasiv (v %0)

Oznaceni Pasiva 2014 2015

PASIVA CELKEM 31,26 18,93| -3,06| 5,42| 5,68
A. Vlastni kapital 26,69 14,98| 4,36| 1,72| 11,75
A.l Zékladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A.ll Kapitalové fondy 13,90 2,93| -1,58| 25,68| -24,43
Al Fondy ze zisku 11,47| 36,77 |-74,69| 4,87| 2,94
AlV. Vysledek hospodateni minulych let -56,18| 1443,95| 28,91| 3,60| 31,46
AV V}'/sle(?ek hospodateni bézného tcetniho 208,07 -56,19| 136| 3.28| 6,03

obdobi
B+C Cizi zdroje 45,53 29,90 (-21,23| 17,46 | -11,40
B Rezervy 28,19 22,15| 15,70| 4,72| -3,39
C Zavazky 50,30 31,72 (-29,27| 21,99| -13,85
C.L Dlouhodobé zavazky 188,17 -8,21| -2,44| 69,17|706,16
C.Il. Kratkodobé zavazky 50,28 31,73 |-29,28| 21,98 | -14,14
D. Casové rozliSeni 589,68 3,03|-21,81| -3,97| 231

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Pro vertikalni analyzu aktiv v Tabulka 12 byla jako zakladna zvolena celkova hodnota aktiv.
Z tabulky je patrné, Ze pomér stalych a obéznych aktiv je ve vSech letech ptiblizn€ vyrovnany,
pouze Vv roce 2014 lehce pievazuje stav ob&znych aktiv nad stavem dlouhodobého majetku,
nicmén¢ zadnd z polozek po celé sledované obdobi nevykazuje vyraznou zménu. Naprostd
vétSina stalych aktiv tvoii hmotny majetek, ktery je z poloviny tvofen movitymi vécmi a jejich
soubory a z poloviny nemovitostmi, které z vétSiny tvoii vyrobni budovy. Obézna aktiva
pfevazné tvoii zasoby vyrobki, polotovarl a materialu, zbylou ¢ast tvoti pohledavky, jejichz
nejveétsi podil predstavuji kratkodobé pohledavky viaci obchodnim partnerim. Vzhledem
k povaze stabilni a silné spole¢nosti, je v pofadku, Ze objem penéznich prostfedkl tvoii pouze

1-2,5 % celkového objemu majetku.

Tabulka 12 Vertikalni analyza aktiv (v %)

Oznaceni Aktiva 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00, 100,00 100,00, 100,00
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodoby majetek 42,54| 51,21| 48,89| 53,36 53,25
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,65 1,53 2,32 2,69 2,85
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 40,03| 49,08 45,96| 50,09| 49,86
B.11I. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,86 0,60 0,62 0,58 0,55
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C. Obézna aktiva 57,17 48,54 50,75 46,19 46,19
C.l Z4soby 30,57 26,15 28,67 26,82 28,08
C.Il. Pohledavky 25,66 20,97 19,73 17,37 17,03
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky 10,66 6,97 5,07 3,35 2,38
C.1.2. Kratkodobé pohledavky 15,00 14,00| 14,66| 14,02 14,65
C.1I1. Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.IvV. Penézni prosttedky 0,94 1,41 2,35 2,00 1,08
D. Casové rozliseni 0,29 0,26 0,36 0,45 0,56

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

Zakladnou vertikalni analyzy pasiv v Tabulka 13 je hodnota celkovych pasiv. Tti Ctvrtiny
kapitalu tvofi vlastni finan¢ni zdroje a ptiblizn€ jednu Ctvrtinu obsahuji cizi zdroje. Spolecnost
financuje svou Cinnost pievazné z vlastnich zdroju, a to ptedev$im ze zisku, jak dokazuje
rostouci podil hospodéiského vysledku minulych let. Tim, Ze spolecnost kumuluje stav
hospodaiského vysledku minulych let, klesa podil zakladniho kapitalu na celkovych pasivech,
byt se jeho hodnota neméni. Vyssi podil zisku z minulych let v roce 2015 byl zapfi¢inén
zapornou dafiovou povinnosti v roce 2014, coz bylo také pfi¢inou vysokého podilu vysledku
hospodareni bézného ucetniho obdobi v tomto roce. Cizi zdroje tvoii predevSim rezervy

predpokladanych budoucich ndkladt a kratkodobé zavazky viici obchodnim a bankovnim

partnerim. Spolec¢nost drzi statut vysoké samostatnosti, proto nevyuziva dlouhodobé zavazky.

Tabulka 13 Vertikalni analyza pasiv (v %)

Oznaceni Pasiva 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
A. Vlastni kapital 73,44| 71,00 76,44| 73,76 | 77,99
Al Zékladni kapital 40,65| 34,18| 35,26| 33,45| 31,65
Al Kapitalové fondy 2,48| 2,15| 2,18 2,60 1,86
ALllL Fondy ze zisku 3,66/ 4,21 1,10| 1,09| 1,06
AlV. Vysledek hospodateni minulych let 1,64| 21,25| 28,26| 27,78| 34,55
AV, V}'/slec;ek hospodateni bézného ucetniho 2501 921 963 884 887
obdobi
B+C Cizi zdroje 26,50 | 28,94 | 23,52| 26,20| 21,97
B Rezervy 504 5,17 6,17| 6,13| 5,61
C Zavazky 21,46 | 23,77| 17,35| 20,07| 16,36
C.l Dlouhodobé zavazky 0,01/ 0,01| 0,01 0,01| 0,06
C.11. Kratkodobé zavazky 21,46 | 23,77| 17,34| 20,06| 16,30
D. Casové rozliseni 0,06| 0,05 0,04 0,04, 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018
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5.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilovymi ukazateli spolecnost hodnoti platebni schopnost dostat svych zéavazkua

Vv pripad¢ nutnosti okamzitého splaceni. VSeobecné se k tomuto posouzeni porovnavaji polozky

obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdrojt.

Tabulka 14 Rozdilové ukazatele (v tis. K¢)

Ukazatele\rok 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 |
Cisty pracovni kapital 1455949| 1200870| 1570125| 1294340| 1565055
Cisté pohotové prostiedky -836247| -1083788| -704709| -895040| -797098
Cisté penézn€ pohledavkove 209 763 67022 222561| 34633 94 539
financni fondy

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Nejvyznamnéjs$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Odectem kratkodobych
zavazkl od celkovych obéznych aktiv se zjistuje provozni kapital, tedy prostiedky, které¢ by
spolecnosti ztstaly na provoz podniku po splaceni vSech kratkodobych dluht. Aby si podnik
zajistil bezpecny chod, méla by hodnota tohoto ukazatele byt vzdy kladn4, coz, jak je patrné z

Tabulka 14, spole¢nost nadmiru spliiuje.

Druhym posuzovanym ukazatelem jsou Cisté pohotové prostfedky. V ukazateli jsou
zahrnuty pouze pohotové penézni prostiedky, jako je hotovost a zistatek na bézném uctu.
Kratkodobé terminované vklady a kratkodobé cenné papiry, které jsou soucasti ukazatele,
spolecnost nevlastni. Od téchto poloZek obéZnych aktiv jsou odecteny kratkodobé zavazky.
Z tabulky je ziejmé, ze vzhledem k velice nizké hodnoté penéznich prostiedki je podnik nucen
spolehnout se na dobré obchodni vztahy s odbérateli a na svou obchodni ¢innost. Byt se na
prvni pohled mohou jevit stamilionové zaporné hodnoty jako potencialni nebezpeci pti Spatné
vymahatelnosti pohledavek nebo v ptipad¢ krize v podobé nizkého odbéru naskladnénych
vyrobkil, neni diivod se pfili§ znepokojovat, jelikoz ma spolecnost obrovské rezervy, co se tyce

uveérovych moznosti.

Poslednim posuzovanym ukazatelem jsou Cisté penézné pohledavkové finan¢ni fondy, u
kterych se od obéznych aktiv odectou zasoby a nedobytné pohledavky a kratkodobé zavazky.
Za sledované obdobi bylo dosazeno kladnych hodnot v letech 2014, 2016 a 2018. V letech 2015
a 2017 by tehdejsi pohledavky s objemem penéznich prostfedkt nestacily na pokryti zavazk,

spole¢nost tak byla zavisla na dal§im prodeji zasob vyrobku.
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5.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pro udrZeni stabilniho postaveni na trhu musi byt podnik dostate¢né rentabilni, likvidni 1
pfiméiené zadluzeny. Pomeérové ukazatele tyto hodnoty méfi, proto bude dalsi kapitola
vénovana praveé jim. AC je posuzovana spolecnost akciova, ukazatele kapitdlového trhu zde
nebudou uplatnény, jelikoZ je podnik sta procenty vlastnén jedinym vlastnikem, kterym je
koncern AGROFERT, a.s.

5.4.1 Ukazatele aktivity

Ukazateli aktivity se zjist'uje efektivita vyuziti podnikového majetku. Tabulka 15 vykazuje
ptehled o obratu celkovych i konkrétnich aktiv a zavazkt za obdobi 2014-2018. Obrat
celkovych aktiv by mél dosahovat minimalni hodnoty 1 a vyssi pro efektivni vyuziti majetku
podniku. Za celé sledované obdobi nakladala spolecnost s majetkem pod svym potencidlem,

nejlepsiho vysledku dosahla v roce 2014, kdy 1 K¢ vlozenych aktiv piineslo 0,91 K¢ trzeb.

Vézanost aktiv predstavuje intenzitu, s jakou podnik vyuziva aktiva pro dosazeni trZeb.
Vézanost byla po celé obdobi pfiblizné¢ konzistentni, vzdy byl objem aktiv vét§i nez objem
trzeb. Obecné plati, Ze mensi hodnoty vdzanosti jsou lepsi, proto mé spolecnost zjevny potencial

byt produktivngjsi.

Tabulka 15 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat celkovych aktiv 0,91 0,85 0,89 0,82 0,80
Vdazanost celkovych aktiv 1,10 1,18 1,12 1,23 1,25
Rychlost obratu zasob 2,99 3,25 3,12 3,04 2,86
Rychlost obratu pohledavek 3,56 4,05 4,53 4,70 4,71
Rychlost obratu zavazka 4,25 3,57 5,15 4,07 4,90
Doba obratu zasob 120,57 110,92 115,56 118,34 126,02
Doba obratu pohledavek 101,21 88,95 79,52 76,62 76,41
Doba obratu zavazku 84,66 100,83 69,91 88,55 73,43

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

Doba obratu zasob, tedy pocet dnti, jak dlouho jsou aktiva vazana ve formé zasob, dokud se
neprodaji za hotovost, nebo se nepfeméni v pohledavku, se pohybuje v intervalu 110-126 dnt.
Rychlost obratu zasob je tedy pfiblizné tfinasobna po celé obdobi. Jedna se o pomérné dlouhé

obdobi, kdy vznikaji ndklady spojené s uskladnénim, které¢ neptinasi zadny uzitek. Charakter
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vyroby ale nedovoli akutni feSeni a je tfeba pohlizet na tento nedostatek dlouhodobé. Vyrobni
proces nékterych produkti trvd meésice a takové vyrobky podnik vyrabi bez ptedchozi
objednavky, jelikoz potencialni kupec je vétSinou netrpélivy a s védomim, Ze by cekal mésice,
Casto prechazi ke konkurenci. Spolecnost se snazi podpofit odbér u stalych zakaznikt
mnozstevnimi slevami, to ovSem problém se zdsobami efektivné nefesi, jelikozZ ma doba obratu

rostouci trend.

Obrat pohledavek ma taktéz rostouci trend po celé sledované obdobi, byt’ za posledni 2 roky
tenden¢nim poklesem dlouhodobych pohledavek a postupnym narastem téch kratkodobych.

Nicmén¢ je to dobry pocin a spravny smér, kterym by se spole¢nost méla nadale ubirat.

Vyvoj obratu zdvazkl je za sledované obdobi kolisavy. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce
2016, kdy je obrat roven 5,15nasobku zavazku za rok, a nejnizsi v roce 2015 kdy je rychlost
obratu 3,57. Tento kolisavy vyvoj vychazi z nestabilni miry kratkodobého zadluzeni vuci
bankovnim institucim. Vice nez dvojnasobné vétsi zadluzeni v roce 2015 se projevuje také na
dobé obratu zavazki, kdy jako v jediném roce ptesahuje odklad platby 100 dni. Nizk4 doba
obratu zavazku je dobrym sledovanym faktorem pro dodavatele. Doporucuje se ale, aby doba
obratu zavazkl prevySovala dobu obratu pohledavek. Toto doporucujici pravidlo spole¢nost
napliiuje pouze v letech 2015 a 2017 a to z divodu vyssich kratkodobych bankovnich Gvért

oproti ostatnim roktim. Zavazky z obchodnich vztahil se ve sledovaném obdobi ptili§ nelisi.

5.4.2 Ukazatele likvidity

Urovet likvidity podniku znaéi jeho schopnost pfeménit v pen&zni prostiedky majetek, ktery
je ur€eny pro uhradu kratkodobych dluhti. Ukazatele likvidity maji za cil vyjadfit odchylky
vysledkli od vymezenych hranic doporucujicich idedlni stav likvidity podniku. V této
diplomové préaci bude analyzovand spolecnost posuzovana podle ukazatelli bézné likvidity,

pohotove likvidity a okamzité likvidity.
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Bézna likvidita
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2,80 2,83
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1,40
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e———BEina likvidita ee———minimum  =——maximum
Obrazek 12 Bézna likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazui Synthesia, a.s. 2014-2018

V bézné, celkové, likvidité jsou celkovd ob&zna aktiva pométena kratkodobymi zavazky.
Obecné plati, Ze ¢im vys$Sich hodnot je dosazeno, tim 1épe je podnik schopen dostat svych
zavazku. Doporuceny interval hodnot 1,5-2,5 je na Obrazek 12 vymezen minimem a maximem.
Jak je z grafu zfejmé, Synthesie disponuje dostate¢nym mnozstvim kratkodobého majetku po
celé sledované obdobi. Idedlnich hodnot dosahuje v letech 2015 a 2017, po delsi dobu se ale
podnik pohybuje nad doporu¢enymi hodnotami a nevyuziva tak potencidl svého majetku, ktery
na sebe neefektivné vaze financni prostiedky. Celkové lze konstatovat, Ze béZzné likvidity bylo

uspesné dosazeno.

Pohotova likvidita

1,60
1,50
1,40
1,30 1,27
1,24
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0,94
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——Pohotova likvidita —==—minimum == maximum
Obrazek 13 Pohotova likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018
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Pohotova likvidita znazornéna na Obrazek 13 se od bézné likvidity 1isi abstrahovanim zasob
z obéznych aktiv, pométuje tedy pouze pohledavky, penézni prosttedky a jejich ekvivalenty
s kratkodobymi zavazky. Doporucené hodnoty 1-1,5 jsou takika dosazeny béhem celého
obdobi, pouze roky 2015 a 2017 vykazuji nepatrné odchylky od minimalni hranice. Tato
anomadlie v porovnani s hodnotami bézné likvidity a okamzité likvidity analyzované nize

naznacuje, ze je podnik pfezasoben.

Okamzita likvidita
0,60
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0,40
0,30

0,20

0,14
0,10
0,10 0,06

0,04 0,07
0,00
2014 2015 2016 2017 2018

e OkamZitd likvidita e minimum maximum

Obrazek 14 Okamzita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost podniku splatit své zavazky aktualnimi penéznimi
prostiedky a jejich ekvivalenty. Doporucenych hodnot 0,2-0,5 nedosahuje spole¢nost ani
Vv jednom roce, vzdy se hodnota ukazatele nachazi pod minimem. Velice nizkou miru penéznich
vyplatou dividend vlastnikovi. V roce 2016 vykazuje okamzita likvidita nejvys$si hodnotu, a to
z diavodu splaceni vyznamné castky zbankovnich uvéri a vysokému stavu penéznich
prostiedkti oproti ostatnim rokiim. Vyplaceni podilti na zisku v dal$ich letech zpusobilo pokles
nakupem zasob. Podle vysledkii ukazatele by se mél management spolecnosti zamyslet nad
zvySenim stavu penéznich prostiedkli samoziejmé s ohledem na trovenn obchodnich vztahti

s odbérateli.
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5.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje procento dosazeného zisku zhodnocenim investovaného kapitalu. V
Tabulka 16 jsou analyzovany 3 zakladni ukazatele, které spolec¢nost sleduje — rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita aktiv (ROA) a rentabilita trzeb (ROS). Optimalni hodnoty
pro ukazatele rentability vétSinou nejsou uvadeény, obecné ale plati, Ze by mély mit rostouci
tendenci. Pozitivni na vyvoji rentability Synthesie je, Ze vSechny hodnoty ve sledovaném

obdobi jsou kladné.

Tabulka 16 Ukazatele rentability (v %0)

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 34,06 12,98 12,60 11,98 11,37
ROA 14,44 11,16 11,86 10,73 10,88
ROS 15,82 13,15 13,28 13,15 13,56

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je vyjadieni podilu ¢istého zisku po zdanéni a objemu
vlastniho kapitalu. Nejvyssi hodnoty spole¢nost dosahuje v roce 2014, kdy diky vice nez
dvojnasobnému vysledku hospodaieni bézného obdobi ptinesla 1 koruna vlozeného kapitalu
0,3406 korun zisku. Zbylé roky rentabilita vlastniho kapitdlu postupné klesa. Zpiisobuje to
neustaly rust nerozdéleného zisku minulych let, ktery navySuje hodnotu vlastnich zdroju.
Vysledky tohoto ukazatele vyuzivaji pfedevSim akcionafi a véfitelé spolecnosti. Tim, Ze je
spolecnost vlastnéna pouze jednim silnym akcionafem, nema potiebu se jevit jako atraktivni
obchodni pfilezitost na kapitdlovém trhu. Klesajici ukazatel rentability tak nemusi notné

signalizovat problém.

Rentabilita aktiv (ROA) pfinasi piehled o produkéni sile podniku bez ohledu na zdroje, ze
kterych byl zisk vytvofen. Do poméru stavi celkova aktiva a vysledek hospodafeni pied
zdanénim a uroky kvuli lepsi schopnosti porovnani s konkurenénimi podniky. Stejné jako
Vv piipad¢ rentability vlastniho kapitalu je nejvyssi hodnota ukazatele dosazena v roce 2014.
vroce 2015 dokoncenim modernizace teplarny. Rok 2014 byl také jedinym, kdy byla
prekrocena primérna hodnota rentability aktiv odvétvi chemického primyslu 13,75 %, ostatni

roky vykazuji hodnoty nizsi ale jen v fadu jednotek procent.
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Rentabilita trzeb (ROS) je stejn¢ jako rentabilita aktiv v roce 2014 ovlivnéna nizs§i mirou
celkovych aktiv v porovnani s ostatnimi roky, proto zde vykazuje nejvyssi ziskovost 1 vlozené
koruny a to 0,1582 K¢. Po zbylé obdobi je hodnota ukazatele téméf konstantni s malymi
odchylkami. Rentabilita trzeb spolecnosti je privétiva, ve vSech letech pievySuje primeér

chemického odvétvi 11,16 %.

5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti hodnoti miru financovani aktiv cizimi zdroji s ohledem na finan¢ni
stabilitu podniku. V Tabulka 17 je analyzovana celkova zadluzenost a mira finan¢ni
samostatnosti. Ukazatel urokového kryti nebyl pro analyzu pouzit, jelikoz hodnoty

nakladovych trokl spolecnosti jsou tak nizké, Ze by byla takova analyza irelevantni.

Tabulka 17 Ukazatele zadluZenosti (v %0)

Ukazatele zadluzenosti

2014

2015 | 2016

2017

2018

Celkova zadluzenost

26,50

28,94

23,52

26,20

21,97

Mira zadluzenosti

36,08

40,77

30,77

35,53

28,17

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Ukazatel celkové zadluZenosti posuzuje objem cizich zdrojii na celkové mnoZstvi pasiv.
Jako idedlni stav zadluzenosti se doporucuje 40-60 % objemu ciziho kapitalu vici celkovym
zdrojim. Jak je na prvni pohled z Tabulka 17 patrné, spolecnost zastava konzervativni pfistup
ve financovani své podnikové ¢innosti, nebot” objem cizich zdrojii dosahuje pouze Ctvrtiny
celkovych zdroji. Nejblize se k doporuc¢ené hranici podnik ptiblizil v roce 2015, kdy byla
zadluzenost 28,94 %. Nejniz$i hodnoty je dosazeno v roce 2018 a to 21,97 %. Z hodnot
ukazatele vyplyva, Ze je podnik ptekapitalizovan. To sice poskytuje vhodné podminky pro
budouci vyuziti bankovniho ivéru, nicméné za soucasné situace spolecnost ptichazi o vyhody,

které financovani cizim kapitalem nabizi.

Mira zadluZenosti zjiStuje, kolik dluhu pfipada na jednotku vlastniho kapitalu. Vysledné
hodnoty ukazatele by se mély pohybovat v doporu¢enych hodnotach 80-120 %, nicméné
naméfené hodnoty béhem celého obdobi vykazovaly mnohem niz§i zadluZenosti, o cemz
vypovida konzervativni pfistup spolecnosti. Podnik tak dosahuje vysoké miry finanéni
samostatnosti. Nejvetsi zadluzenosti firma dosahovala v roce 2015, kdy vykazovala

pulmiliardové dluhy z kratkodobych bankovnich Gvért. Nejniz§i miru zadluzeni spolecnost
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méla v roce 2018, kdy vykazovala nejvyssi hodnotu vlastniho kapitalu diky nakumulovanému

nerozdélenému zisku minulych let.

5.5 Bonitni a bankrotni modely

Ucelové vybranymi skupinami ukazateli, které pedstavuji bonitni a bankrotni modely, Ize
diavérné diagnostikovat finan¢ni situaci podniku a na zéklad¢ vyslednych hodnot 1ze predikovat
pravdépodobny vyvoj spolecnosti. K urceni bankrotni ¢i bonitni situace podniku je vhodné
podnik analyzovat vice modely, aby byla doloZena divéryhodnost diagnozy finan¢niho stavu.
Autor proto pro zhodnoceni financni situace vybraného podniku zvolil bankrotni model
Altmanovo Z-skoére, bonitni model Kralicktiv Quick test a moderni bankrotni model Karase a

Reznakové tvoreny pro Ceské poméry.

5.5.1 Altmanovo Z-skoére

Prvni z Gcelové vybrané skupiny ukazateld je zvolené Altmanovo Z-skore, které by mélo
byt vhodnym indikatorem bliZici se kritické situace podniku s predikci alesponi dvou let.
Analyza na zaklad¢ zakladnich ukazateld rentability, zadluZenosti, likvidity a struktury majetku
vygeneruje jednu hodnotu na jejiz zékladé¢ se vyhodnoti financni situace podniku. Pro
posouzeni Altmanova modelu se pouzije rovnice (32) pro vetfejné neobchodovatelné akcie na
burze, jelikoZ ma spole¢nost Synthesia, a.s. vydanou pouze jednu kmenovou akcii na jméno

v zaknihované podobé¢ vlastnénou spole¢nosti AGROFERT, a.s.

Tabulka 18 Altmanovo Z-skoére

Altmanovo Z-skore 2014 2015 2016 2017 2018

X1 0,36 0,25 0,33 0,26 0,30
X2 0,02 0,21 0,28 0,28 0,35
X3 0,14 0,11 0,12 0,11 0,11
X4 2,77 2,45 3,25 2,81 3,55
X5 0,91 0,85 0,89 0,82 0,80
Z 2,79 2,58 3,10 2,75 3,14

Pozndmka: X1 = Cisty pracovni kapital/celkova aktivita; X2 = nerozdéleny zisk/celkova aktiva;

X3 = EBIT/celkova aktiva; X4 = vlastni kapital/cizi kapital; X5 = trzby/celkova aktiva; Z = Altmanovo skore.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018
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Altmanovo Z-skoére vymezuje hranice bankrotu pod hodnotou 1,20. Jak je patrné z Obrazek
15, namétené hodnoty po celé sledované obdobi se pohybuji kolem horni bonitni hranice 2,90
a i presto, ze se v letech 2014, 2015 a 2017 pohybovaly hodnoty v Sedé zoné nevymezujici
surCitosti finan¢ni stav podniku, lze podle Altmanovi teorie bankrotu konstatovat, ze
spole¢nost Synthesia neni, ani v nedavné dobé nebyla ohrozena bankrotem. Z namétenych
hodnot dil¢ich ukazatelti Altmanova vzorce vyobrazenych v Tabulka 188 je mozné vyhodnotit

urCitou stabilitu podniku a Ize tedy ocekavat budouci vyvoj finan¢ni situace V nastoleném

trendu.
Altmanovo Z-skére
3,50
3,10
: 3,14
3,00 T~ ——
V V
2,75
2,50 2,79 2,58
2,00
1,50
1,00
2014 2015 2016 2017 2018
e Altmanovo Z-skore Bonitni hranice e Bankrotni hranice

Obriazek 15 Altmanovo Z-skére

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

5.5.2 Kralicktv Quick test

Kralickiv Quick test hodnoti vyvazenost finan¢ni stability a vynosovou situaci podniku
pomoci Ctyf ukazatelt zakladnich oblasti analyzy. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti
jsou vyhodnocovany na zakladé kritérii z Tabulka 6 Klasifikace hodnoceni ukazateli Quick
testuv podobé znamky ptedstavujici Skalu od vyborné (1) po velmi Spatnou (5) finan¢ni situaci
podniku. Aritmetickym primérem vSech znamek se ziska vysledna hodnota Kralickova Quick
testu. Dosahuje-li vysledna znamka mensi hodnoty nez 2, pak je podnik bonitni. Pokud se
hodnota Kralickova testu pohybuje mezi 2-3, nachazi se podnik v $edé zoné neurcité predikce.
Ptevysi-li hodnota testu znamku 3, pak ma podnik pravdépodobné problémy s hospodafenim a

hrozi mu bankrotni situace. Sekundarnim efektem Quick testu je zjisténi financ¢ni stability
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podniku, kterd se vypocita aritmetickym prumérem kvoty vlastniho kapitalu a doby splaceni
dluhu a vynosova situace podniku, ktera se pocita aritmetickym pramérem rentability aktiv a

procentniho vyjadieni cash flow z objemu trzeb.

Tabulka 19 Kralicktav Quick test

Kralickiv Quick test 2014 2015 2016 2017 2018

Kvota VK 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu 1 1 1 1 1
CFv % trzeb 1 1 1 1 1
ROA 2 3 3 3 3
financni stabilita 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
vynosova situace 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00
clk. Primér 1,25 1,50 1,50 1,50 1,50

Poznamka: VK = vlastni kapital; CF = cash flow; ROA = rentabilita aktiv.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

Dle vyslednych hodnot Kralickova Quick testu z Tabulka 19 jsou na vyborné urovni hned
tf1 ukazatele. Ve vSech letech sledovaného obdobi byla velikost vlastnich zdroji ptes 70 %
z celkovych pasiv, pfitom minimalni hranice pro udéleni vyborné znamky u kvoty vlastniho
kapitalu je 30 %. Tato pfemira samofinancovani piinasi vysokou miru stability a davéry,
nicmén¢ muze byt pro spole¢nost i neefektivni. I diky vyborné klasifikace doby splaceni dluhu,
ktera se pohybuje od 1,8 po 2,64 roku, tedy pokazdé pod hladinou tii let, je finan¢ni stabilita
po celé obdobi vyborna. Vynosova situace uz tak dokonalé neni, byt’ se provozni cash flow drzi
po celé obdobi nad pozadovanych 10 % z objemu trZzeb. Bezvyhradnou bonitni prognozu
limituje rentabilita aktiv, ktera se pohybuje kolem 11 % a pro vyborné ohodnoceni by méla
presdhnout 15 %. Spole¢nost tak doplaci na neefektivni vyuziti vSech aktiv. I pfesto je ale
vynosova situace velmi dobra. V celkovém hodnoceni Kralickova Quick testu je hospodaiska
situace podniku téméf vybornd, spolecnost se nachazi v bonitni zon¢ a diky zjevné stabilité ve

vSech sledovanych oblastech 1ze predikovat konstantni vyvoj 1 v budoucim obdobi.
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazu Synthesia, a.s. 2014-2018

5.5.3 Bankrotni model Karase a Reznakové

Bankrotni model Karase a Reziidkové byl zvolen, jelikoz se zaklada na testovani ceskych
podnikiti zpracovatelského primyslu, kam patii i analyzovany podnik. Finan¢ni stav podniku se
vyhodnoti podle vzorce (30), kam se dosadi naméfené hodnoty jednotlivych ukazateld
z Tabulka 20. Je-li vysledna hodnota modelu zaporna, podnik je pravdépodobné ohrozen

bankrotem, pokud je ale hodnota kladna, pak se podnik nachazi v bonitni zoné.

Tabulka 20 Bankrotni model Karase a Reziiakové

BIKR 2014 2015 2016 2017 2018

X1 150990,19| 179569,26| 174070,41| 183503,00| 193929,78
X2 0,91 0,85 0,89 0,82 0,80
X3 0,29 0,26 0,25 0,24 0,23
BIKR 5,72 6,26 6,23 6,44 6,63

Poznamka: X1 = celkova aktiva v eurech (27 K&/euro); X2 = obrat celkovych aktiv;

X3 = (obézna aktiva — zasoby) / trzby; BIKR = bankrotni model Karase a Reziakové.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazii Synthesia, a.s. 2014-2018

Po celé sledované obdobi se dafilo vést bankrotni model v kladnych hodnotach, coz znaci,
ze je spolecnost bonitni. Jak je z tabulky vyse ziejmé, namétené hodnoty v jednotlivych letech
maji rostouci trend, bonitni stav podniku se tedy stale zlepsuje. Da se predpokladat, ze bude

podobny vyvoj nadale pokracovat, model tak predikuje bonitni situaci i v pfistich letech.
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6 Zhodnoceni finanéni situace a doporuceni

Spole¢nost Synthesia, a.s. je na trhu jiz od roku 1920, coz samo o sob¢ svéd¢i o jeji prosperité
a existenc¢ni stabilité. Pro tento fakt hovofi i hospodarské data, jako je mezirocni riist obratu a
konstantni vyse zisku i za stavu rostoucich néklada. Pti¢inou stabilni situace je silnd pozice na
zahrani¢nich trzich, kam podnik vyexpeduje 80 % ro¢ni produkce. Riziko z kolisavého kurzu
spole¢nost reguluje forwardovée fizenymi operacemi. Na zaklad¢ posouzeni kurzovych rozdilt
s alternativni metodou aktudlnich kurzi bylo zjisténo, ze forwardoveé fizené obchody jsou pro
podnik nejptinosnéjsi. 1 s ohledem na slozitou proceduru reagovat vzdy za vyhodného
zahrani¢niho kurzu i u dal$ich instituci neZ jenom u posuzované Ceské narodni banky, coZ by
vyzadovalo vyss$i naklady za zvySenou zaméstnaneckou podporu, je podniku doporuceno ztistat

u stavajiciho modelu zahrani¢niho obchodu.

Zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti prob&hlo na zaklad¢ stavovych, rozdilovych,
pomérovych a predik¢énich ukazateld, jejichz vysledky budou podrobné vyhodnoceny nize
s odkazem na mozna doporuceni pro zménu ¢i zachovani sou¢asného modelu. Pro zpracovani
finan¢ni analyzy podniku byla pouzita data z rozvah, cash flow a vykazi zisku a ztraty za

sledované obdobi 2014-2018.

a) Bilan¢ni pravidla

Jako prvni byla provedena analyza kapitalové struktury podniku s ohledem na zlaté bilan¢ni
pravidla. Bylo zjisténo, Ze spole¢nost v delSim casovém horizontu udrzuje bilanci
dlouhodobych pasiv na vyssi trovni oproti dlouhodobym aktiviim. Znamena to tedy, Ze ¢ast
obéZzného majetku je hrazena zdroji, které na to nejsou urceny. Tento jev sice eliminuje mozné
riziko neschopnosti splaceni zavazkll a piindsi tak pfiznivy nahled na platebni moralku
spole¢nosti, nicméné to s sebou také nese nizsi zisky z neefektivné vlozenych zdroji. Podle
doporuceni bilan¢niho pravidla by mél podnik bud’ navysit stald aktiva, nebo naopak snizit
objem obéznych aktiv, ¢imz zarovenn dojde k redukci dlouhodobych pasiv. U stabilni a
prosperujici spolecnosti s konzervativnim pfistupem a konstantn€ vysokymi zisky by navySeni
dlouhodobych aktiv pravdépodobné nepiineslo kyzeny efekt. Autor proto navrhuje zaméfit se
na piili§ vysokou hodnotu obézného majetku, kde je vice nez polovina objemu tvoifena
zasobami, které neefektivné vytvareji naklady obétované pfilezitosti z dlouhodobé drzenych

vyrobkll véetné nadbytecnych ndkladl z koroze a skladovani danych zasob.
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika ukazuje, Ze je mira rizika ze zadluZzenosti na velice dobré
urovni. Spolecnosti se tak nabizi oteviené moznosti investice do rozvoje vyuzitim zdroja

Z bankovnich Gvéra dlouhodobého charakteru.

Zbyla posuzovana bilan¢ni pravidla nevysla ptiznivé podle doporuc¢enych hodnot. Nicméné
charakter spoleCnosti tento stav dovoluje bez evidentniho negativniho dopadu na finan¢ni
zdravi podniku. V piipadé pomérového pravidla je nenaplnéni idedlniho stavu zplsobeno
filosofii spolecnosti, ktera se snazi drzet krok pied konkurenci inovativni ¢innosti, proto

Z logiky véci je tempo ristu investic vyssi nez tempo riistu trzeb.

b) Stavové ukazatele

Horizontalni analyza aktiv a pasiv celkové vykazuje hospodaisky rist spoleénosti. Zadny
pohyb jednotlivych polozek aktiv nebo pasiv nenaznacuje vyznamné ohrozeni ¢i naruSeni
stability podniku. Nejvétsi rist aktiv byl v letech 2014 a 2015 diky dokon¢enym investi¢énim
projektim. Béhem sledovaného obdobi byl zaznamenan pokles aktiv pouze v roce 2016, kdy
probéhla demolice skladového objektu nahradnich dild pro udrzbu a s nim souvisejicim

hmotnym majetkem.

Nejvétsi nartist pasiv byl vletech 2014 a 2015 diky ristu rezervnich fondd a dluht
souvisejicich s investi¢ni ¢innosti spole¢nosti. Pokles pasiv vroce 2016 byl zpusoben
splacenim dlouhodobych 1 nékterych kratkodobych zavazkl. Kazdoro¢ni nartist vlastniho
kapitalu ovliviiuje rist nerozdéleného zisku z minulych let, zdkladni kapital zlistava konstantné

neménny.

Vertikalni analyzou aktiv byl zjiStén téméf vyrovnany pomér stalého a obézné¢ho majetku.
Jako vyrobni podnik ma spravné vétSinu dlouhodobého majetku zastoupeni hmotny majetek
tvofeny stavbami, pozemky a movitymi vécmi a jejich soubory. Obézny majetek je tvoren
z tretiny pohledavkami pfevazné kratkodobého charakteru, minimalné penéznimi prostredky a
nejvetsi ¢ast tvori zasoby. To v praxi neni nic neobvyklého, suroviny nakupované v Asii cestuji
mésice a je tiecba se jimi piedzasobit ve vyssi mife, nicméné soucasné kapacity skladovych
prostor nejsou vystavény na miliardové objemy produkti ¢i materiald. Management podniku
by mél proto popiemyslet, jak efektivné prevést pomérnou &ast zasob na pohledavky. Resenim
by bylo vytvotit podminky vyroby pro urcité zpodobnéni modelu just in time. Bohuzel vyrobni
specifikace nékterych vyrobkii nedovoluje okamzity pfechod na jinou nez sou¢asnou metodu

vyroby na sklad. Spole¢nost by tak méla vynalozit sili na smluvné dohodnuté budouci prodeje
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obchodnim partneriim, aby jiz nedochazelo k dlouhodobému skladovani produktii s potencidlni

vidinou mozného prodeje.

Vertikalni analyza pasiv uvadi ze tii ¢tvrtiny majetku jsou financovany z vlastnich zdrojt,
kde nejvétsSimi polozkami jsou neménny zakladni kapital a kazdoro¢né rostouci hospodarsky
vysledek minulych let. Spolecnost se tak jednoznaéné zaméiuje na financovani provozu
z vlastni ¢innosti, cizimi zdroji financuje pouze nezbytné nutné investice do vyvoje, i proto jsou
dlouhodobé zavazky v hodnot¢ setin procenta, a investice do provozu v podobé kratkodobych
zavazki dodavatelim pottebnych surovin a sluzeb. Nizké zadluzeni podniku déava prilezitost
vyuzit nové cizi zdroje s profitabilnim danovym Stitem K financovani dlouhodobych aktiv
s moznosti pouziti ziskli z hospodaiského vysledku za bézné obdobi k financovani jinych

rentabilnich aktivit.

c) Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital podniku deklaruje zajistény b&zny chod podniku i po okamzitém
splaceni kratkodobych zavazki za predpokladu akutniho prodeje obézného majetku. Co je vSak
znepokojujici, je ukazatel Cistych pohotovych prostredkil, ktery po celé sledované obdobi
vychazi ve stamilionovych zédpornych hodnotach. Podnik je tak plné zavisly na dobré platebni
moralce odbératelli, ktefi maji mnohdy nasmlouvanou dobu splaceni pohledavek delsi jak
90 dnti. V takovém piipad¢ je dilezité, aby dani odbératelé byli dlouhodobymi obchodnimi
partnery se zvySenym odbérem produktli. ZvySovani penéznich prostiedkt by pro podnik

nebylo efektivni z divodu nerentabilniho vazani finan¢nich prostredkd.

d) Pomérové ukazatele

Ukazatele aktivity poukazuji na neefektivni vyuzivani celkovych aktiv. Podnik po celé
sledované obdobi hospodaii s majetkem pod svym potencidlem, hodnota obratu celkovych
aktiv pod hodnotou 1 naznacuje, Ze ma podnik ambice byt produktivnéjsi. Korekce tohoto
ukazatele by méla nastat hned v pfipad¢ obratu zadsob. Doba obratu zasob se pohybuje okolo
120 dnii, nez se uskladnéné vyrobky prodaji za hotovost nebo pfeméni na pohledavky, a
neustale se doba zvySuje, coz s sebou piinasi 1 vyssi naklady spojené s uskladnénim. Vyroba
nékterych produktil trva mésice, snizeni vyrobniho procesu proto nepfipada v uvahu bez rizika
ohrozeni jakosti vyrobkll. Spolecnost se tak musi zaméfit na odbyt, a to nejlépe v podobe
piredem nasmlouvanych odkupti u stalych obchodnich partnert. Doba obratu pohledavek ma

Vv poslednich letech pozitivni klesajici trend, v kterém by podnik mél pokracovat v budoucim
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obdobi i s ohledem na vysi doby obratu zavazk, ktera ne vzdy byla vyssi jak doba pohledéavek.
Doba splatnosti zavazkl vici obchodnim partnerim se pftili§ nelisila, divodem kolisavého

vyvoje byla nestabilni iroven zadluZeni viici bankovnim institucim.

Schopnost preménit v penézni prostiedky majetek, ktery je urCeny pro thradu kratkodobych
zavazku, byla v piipadé ukazatele bézné likvidity nadmiru naplnéna. V letech 2014, 2016 a
2018 se ukazatel pohyboval nad doporu¢enymi hodnotami, coz svéd¢i o nevyuziti plného
potencialu majetku. V piipad¢ posouzeni pohotové likvidity, tedy po abstrahovani zasob
Z obéznych aktiv, bylo také dosazeno témért idealni likvidity. Pouze v letech 2015 a 2017 se
hodnota ukazatele ocitla lehce pod dolni hranici doporuc¢enych hodnot. Pokud by ale byl podnik
nucen splatit své zavazky pouze aktualnimi penéznimi prostredky, mél by problém. Namétena
okamzita likvidita ani v jednom roce nedosahuje doporucené minimalni hranice. Je nutné si ale
uvédomit, ze objem kratkodobych zavazkl je vysoko pfes pul miliardy korun. Udrzovani
dostate¢né vysokych penéznich prostredkil, aby byl naplnén ukazatel okamzité likvidity, by
nesmyslné vazalo finan¢ni zdroje bez efektivniho zhodnoceni. U stabilni spolecnosti, jakou

Synthesia bezesporu je, je nizky pomér penéznich prostiedkl optimalni.

Rentabilita vSech analyzovanych ukazateli vykazovala po celé obdobi kladné hodnoty,
hospodateni podniku lze tedy hodnotit pozitivné. Rentabilita vlastniho kapitalu ne vzdy
dosahovala alespon primérnych hodnot chemického odvétvi, navic byl zjistén klesajici trend
ukazatele diky nariistajici hodnoté nerozdeleného zisku minulych let, ktery navysuje objem
vlastnich zdroji. Tim, Ze ma podnik jednoho silného vlastnika a konstantné vysoké zisky, neni
divod se zdanlivé neptiznivym vyvojem znepokojovat. Dobry stav vykazuje také rentabilita
aktiv, kde se mira rentability pohybovala jen lehce pod primérem odvétvi. Aby se firma dotahla
na primérnou hodnotu chemického primyslu 13,75 %, mohla by sniZit hodnotu celkovych
aktiv odprodejem nevyuzitého nemovitého majetku, ¢i z dlouhodobého hlediska popfemyslet o
vystaveé novych vyrobnich prostor. Alternativa zvySeni Cistého zisku je také relevantni, nicméné
jak dokazuje rentabilita trzeb, zisk je na velice dobré urovni. Po celé obdobi hodnota rentability
trzeb podniku pfevySovala rentabilitu odvétvi. Celkove by tak mél podnik zhodnotit, zda mu

vSechna vlastnénd aktiva pfinasi kyzeny uzitek.

Celkova zadluzenost podniku je pomérné nizka, pohybuje se v intervalu 22-29 %, coz neni
ani ptibliZzena hranice doporuc¢ené¢ho minima zadluzenosti 40 %, podnik je tak piekapitalizovan.
To sice zajist'uje vysokou financni samostatnost a stabilitu, ktera minimalizuje riziko upadku,

nicméné drzeni vlastniho kapitdlu, ktery je povaZzovan za nejdrazsi zdroj financovani, je
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neefektivni. Spolecnost by tak méla zvazit moznost vyuziti kapitdlu z cizich zdroja, které by
ptinesly moznost danového stitu v podobé urokovych nakladi, které by sice snizily uroven
zisku, ale snizily by také danovy zéklad, a tedy i danové zatiZzeni podniku. Zvyseni ciziho

kapitalu nakonec povede i ke zvysSeni rentability vlastniho kapitalu.

e) Predik¢éni modely

Pro analyzu finan¢niho stavu podniku s predikci budouciho vyvoje byly vybrany tyto
modely: Altmanovo Z-skoére, Kralicktiv Quick test a model Karase a Rezinakové. Posouzenim
Altmanova Z-skore bylo zjisténo, ze v letech 2014, 2015 a 2017 se hodnoty pohybovaly v sedé
z6n¢ nevymezujici finan¢ni zdravi podniku. Hodnoty Z-skore nicméné oscilovaly kolem horni

bonitni hranice modelu. Lze tedy konstatovat, ze podnik neni ohrozen bankrotem.

Ke stejnému zavéru se doslo i Kralickovym Quick testem, kde bylo dokonce zprimérovanim
jednotlivych dilé¢ich ukazatelil zjiSténo, Ze je podnik bonitni diky vynikajici finan¢ni stabilité a
velmi dobré vynosové situaci. Pouze ukazatel rentability aktiv nevykazoval vynikajici vysledky
ale pouze primérné. Jak jiz bylo zminéno vyse v bodu d) pomérové ukazatele, podnik by mél
zvazit, zda mu vSechna aktiva pifinasi uZzitek, a jakym zplisobem by se pfipadné dala Iépe

zhodnotit.

Poslednim predikénim modelem Karase a Reznakové byla taktéz zjisténa ptizniva situace
finan¢niho zdravi podniku. Po celé obdobi byly naméfené hodnoty v kladnych cislech, coz
podniku predikuje bonitni stav 1 v pfistich obdobich. VSechny bonitni a bankrotni modely
vykazuji bonitu spole€nosti, podnik je tedy na tom financné€ velmi dobfe a nehrozi mu témét

zadné riziko upadku za predpokladu ptirozené¢ho vyvoje ekonomiky.
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Z7.Aavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provést finan¢ni analyzu vybraného podniku za
ucelem vyhodnoceni finan¢ni situace a navrhnout urcitd doporuceni pro rozhodovani do

budoucna.

V prvni kapitole prace byl definovan pojem a tcel finan¢ni analyzy, byli vyjmenovani
externi a interni uzivatelé analyzy s objasnénim davodu, pro¢ je pro né¢ vyhodnocovani
ukazateli dulezité, dale byly popsany hlavni zdroje ziskavani dat s popisem struktury
jednotlivych vykazi a vypsany zadkladni slabé stranky tvorby finan¢ni analyzy. Ve druhé
kapitole byly charakterizovany metody finan¢ni analyzy vcetné jejich Clenéni a kritérii
srovnatelnosti s ostatnimi podniky. Poté uz byly popsany jednotlivé ukazatele hodnotici
finan¢ni stav podniku. V praktické ¢asti byl ve tieti kapitole nejdiive predstaven analyzovany
podnik Synthesia, a.s. a ve ¢tvrté kapitole zevrubné piedstavena jeho hospodarska situace.
V paté kapitole byla vytvorena vlastni finan¢ni analyza vybrané¢ho podniku aplikaci ur¢itych
ukazatell z teoretické Casti, a u kazdého ukazatele byla vysledna data stru¢né vyhodnocena.
Posledni Sesta kapitola obsahuje souhrnné zhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy s odkazem na

mozné doporuceni ke zlepSeni stavajici finan¢ni situace.

Analyza podniku Synthesia, a.s., coby pifedniho vyrobce kvalifikované chemie na
evropském trhu, byla provedena za sledované obdobi 2014-2018. Spolecnost je na trhu jiz
100 let, coz samo o sobé& sveéd¢i o urcité prosperité a existencni stabilité. Hospodaiska stabilita
byla dokazana také provedenou financni analyzou, kazdoro¢ni zisky podniku konstantné
prevySuji 400 miliond K¢ a aktualni stav kapitadlu a majetku dostate¢né minimalizuje riziko
upadku ¢1 riziko neschopnosti dostat svych zavazki. Na zdkladé vyhodnoceni jednotlivych
bilan¢nich pravidel lze konstatovat, ze korporace udrzuje konzervativni postoj. VSechny
rozdilové a pomérové ukazatele hodnoti podnik jako velice hospodarsky schopny a finan¢né

samostatny. I predik¢ni ukazatele pfedpovidaji stavajici bonitu i v budoucim obdobi.

Nedostatek u spolecnosti autor vidi v az pfili§ obezfetném postoji. Podnik k financovani své
¢innosti vyuziva ze tii Ctvrtin vlastni zdroje, cizi zdroje v naprosté vétsing tvoii kratkodobé
zavazky, a to prevazné z obchodnich vztahti. Piekapitalizovani podniku sice eliminuje riziko
upadku a je bezesporu atraktivnim aspektem pro veéfitele, spolecnost ale vyuzivanim
nejdrazsiho zdroje financovani trati za neefektivni vyuziti svych zdrojii. Podnik by tak mél

zvazit moznost vyuzit kapital z bankovnich uvéra, ktery by piinesl moznost danového stitu
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v podobé¢ urokovych nakladd, o které by byl ponizen danovy zaklad, a tedy i danové zatizeni.

Zvyseni cizich zdrojt také pfinese zvyseni rentability vlastniho kapitalu.

Dalsim nedostatkem, ktery autor shledava, je vysoka mira neefektivné vyuzitych aktiv, a to
konkrétné zasob. Zlatym bilancnim pravidlem bylo zjisténo, Ze ¢ast obézného majetku je
hrazena zdroji, které na to nejsou urCeny. Vertikdlni analyzou se zjistilo, Ze nejvetsi Cast
obéznych aktiv tvoti zasoby, které jsou podle rozvahy nejvice zastoupeny zasobami vyrobki.
Jak napovida analyza ukazatele aktivity, doba obratu zasob se pohybuje okolo 120 dnii, nez se
uskladnéné vyrobky prodaji nebo pfeméni na pohledavky, a tato doba stale roste. Drzeni takto
vysokych zasob s sebou ptindsi nemalé naklady za skladovani a v del§im ¢asovém horizontu i
naklady zkoroze zasob vcetné nakladii obétované pfilezitosti z vazby vysokého podilu
finan¢nich zdrojii. Vice nez miliardové zdsoby jsou zaptic¢inéné dlouhodobymi doddvkami
surovin z Asie a také specifickym charakterem vyroby, kterd u nékterych produktt trva i
mesice. Vzhledem k charakteru vyrobniho a dodavkového procesu by se v dlouhodobém
¢asovém horizontu méla spolecnost zaméfit predevsim na odbyt, a to bud’ smluvni podporou
zaruceného odkupu vyrobkl nebo rozsifenim exportu na zatim plné nedosazené trhy jako je

JiZzni Amerika a Afrika.

Z kratkodobého hlediska v nastoleném trendu rostoucich zasob podniku hrozi pteplnéni
kapacit skladovych prostor, jelikoZ na takovy objem zasob nebyly vystavény a investice do
novych skladovych prostor by kyzeny uzitek nepfinesla. ReSenim hrozici situace miize byt
docasnd odstavka vyrobniho procesu, nebo zvySena obchodni ¢innost prodejcii. Odstavka
vyrobnich linek ¢i celych usekt s sebou nese riziko z fluktuace zaméstnancti, ktefi by ze snizeni
piijmt nemuseli ustat svou osobni finan¢ni situaci. Zastavenim vyroby pak ptichazi spole¢nost
o konkurenéni vyhodu vynechanim vyrobnich moznosti jedineénych produkti. Vzhledem
k vyse fecenému by autor odstavku vyroby doporucoval az jako krajni feSeni, nenajde-li se jina
alternativa. Jiné feSeni autor nabizi v prodeji dlouhodobé nevyuzitych uskladnénych vyrobkl
za cenu pod jejich ucetni hodnotou. Navratnost danych produktl by sice byla ztratova, nicméné
by se eliminovala ztrata z drzenych finan¢nich prostfedkd, které by se posléze daly reinvestovat
do vynosné&jsich projektii. Také by se zredukovaly naklady za skladovani a nehrozila by uplna
ztrata rentability z koroze vyrobkl. Touto doporucenou variantou by sice podnik nedoséhl na
kratkodob¢ kalkulované trzby, nicméné v koneéném souctu by dany akt mél pfinést vyssi uzitek

nez nucené odstaveni provozu.
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Priloha A ROZVAHA
2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 4076735 | 4848370| 4699901 | 4954581 | 5236104
Pohledévky za upsany zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 1734108 | 2482637 2297848 2643850 | 2788440
BI. Dlouhodoby nehmotny majetek 67 079 74 175 108 871 133 209 149 188
1|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1045 394 8269 5834 2942
2|Ocenitelné prava 38572 31042 31494 72 205 114 568
02.1|Software 1542 2555 2195 2180 3466
02.11|Ostatni ocenitelna prava 37030 28 487 29299 70025 111102
3|Goodwill
4|Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 19 838 13554 20839 14 864 22 669
Poskytnuté zdlohy na DNM a nedokonéeny DNM
7624 29 185 48 269 40 306 9009
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny
05.1{majetek
05.11|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 7624 29185 48 269 40 306 9009
Bl Dlouhodoby hmotny majetek 1632 062 2379421 2159 903 2481759 2610577
1|Pozemky a stavby 675982 | 1127294 1120348 | 1142404 1130809
1.1.|Pozemky 152527 231995 238031 217 600 216 130
01.11{Stavby 523455 895 299 882317 924 804 914 679
2|Hmotné movité véci a jejich soubory 722084 1190759 993 020 1057 754 1064778
3|Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 928 811 693 576 459
4|Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 94 93 93 153 236
4.1.|Péstitelské celky trvalych porostd
4.2.|Dospéla zvitata a jejich skupiny
4.3.[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 94 93 93 153 236
Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokonceny DHM
232974 60 464 45 749 280 872 414 295
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny
5.1.|majetek 148 113 666 179 168 904 147 003
5.2.|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 84 861 59 798 45570 111968 267 292
BIIl. Dlouhodoby finanéni majetek 34 967 29 041 29074 28 882 28 675
1|Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 34 690 28771 28804 28627 28675
ZapujEky a avéry - ovlddand nebo ovlddajici
2|osoba
3|Podily - podstatny vliv
4|Zapajéky a avéry - podstatny vliv
5|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 277 270 270 255 0
6|Zapujcky a uvéry- ostatni
7|Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7.1.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
7.2.|majetek
C ObéZnd aktiva 2330708 | 2353195| 2385093 | 2288402 2418541
Cl. Zasoby 1246186 | 1267892 | 1347564 1328973| 1470516
1|Material 451212 473418 485 590 465 904 512 800
2|Nedokoncena vyroba a polotovary 190 759 184 198 212344 202 410 279 807
3 Vyrobky a zbozi 597 415 606 154 646 300 660 659 673 280
3.1.|Vyrobky 588 526 601434 640971 657 259 668 636
3.2.|zbozi 83889 4720 5329 3400 4644
4|Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny
5|Poskytnuté zalohy na zasoby 6 800 4122 3330 4629
C.lI Pohledévky 1046 010 1016 766 927 270 860 407 891 637
1|Dlouhodobé pohledavky 434 635 338 049 238 145 165 969 124 507
1.1.|Pohledédvky z obchodnich vztahG 5148
1.2.|Pohledévky - ovladand nebo ovlddajici osoba
1.3.|Pohledévky - podstatny vliv
1.4.|0dloZend dafiova pohledavka 431329 337725 234 821 154 378 121 207
1.5.|Pohleddvky - ostatni 3306 324 3324 6443 3300
1.5.1.|Pohledévky za spoletniky
1.5.2.[Dlouhodobé poskytnuté zalohy 324 324 324 324 310
1.5.3.|Dohadné Géty aktivni
1.5.4.|Jiné pohledavky 2982 3000 6119 2990
2|Krétkodobé pohledavky 611375 678 717 689 125 694 438 767 130
2.1.|Pohleddvky z obchodnich vztahi 550 944 584 690 639 601 607 427 704971
2.2.|Pohledévky - ovladana nebo ovlddajici osoba
2.3.|Pohledédvky - podstatny vliv
2.4.|Pohleddvky ostatni 60 431 94 027 49524 87011 62 159
2.4.1.|Pohledavky za spole¢niky
2.4.2.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
2.4.3.[Stat - dafiové pohleddvky 44329 65008 40624 27484 28039
2.4.4.|Kréatkodobé poskytnuté zalohy 3842 2569 2299 2739 6513
2.4.5.|Dohadné Géty aktivni 7175 16 364 1424 21677 21755
2.4.6.|Jiné pohledavky 5085 10 086 5177 35111 5852
cli. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
1|Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba
2|Ostatni kratkodoby finanéni majetek
CIV. prostredky 38512 68 537 110 259 99 022 56 388
1[Penéini prostiedky v pokladné 704 718 1068 532 646
2|Penéini prostiedky na uctech 37 808 67 819 109 191 98 490 55742
D Casové rozliseni 11919 12538 16 960 22329 29123
1|Naklady pristich obdobi 11736 12538 14 240 19363 25 885
2|Komplexni ndklady pFistich obdobi 183
3|PFijmy pfistich obdobi 2720 2966 3238
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PASIVA CELKEM 4076735| 4848370 4699901 | 4954581 5236104

A Vlastni kapital 2994001 3442 536 3592593 3 654 407 4083 895
Al Zakladni kapital 1657 271 1657 271 1657 271 1657 271 1657 271
1|zakladni kapitdl 1657271 1657271 1657271| 1657271| 1657271
2|Vlastni podily
3|Zmény zakladniho kapitélu
All. Afio a kapitalové fondy 101 248 104 218 102 570 128 912 97 424
1)AZio
2|Kapitalové fondy 101 248 104 218 102 570 128 912 97 424
2.1.|Ostatni kapitdlové fondy 102 651 102 651 102 651 102 651 102 651
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a
2.2.|zévazki -1403 1567 -81 26261 -5227

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi
2.3.|pfeménach obch.korporaci
2.4.|Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
Rozdily z ocenéni pfi pfeménach

2.5.|obchodnich korporaci
Alll. Fondy ze zisku 149 063 203 876 51593 54 107 55 700
1(Ostatni rezervni fondy 105179 156 163
3|[Statutdrni a ostatni fondy 43 884 47713 51593 54107 55700
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 66 740 1030 435 1328334 1376 159 1809 117
1[{Nerozdéleny zisk minulych let 66 740 1030435 1328334 1376 159 1809117
2[Neuhrazena ztrata minulych let
3|Jiny vysledek hospodafreni minulych let
Vysledek hospodareni béZného ucetniho
AV. obdobi /+-/ 1019 679 446 736 452 825 437 958 464 383
Rozhod o zalohové vyplaté podilu na
AVL. zisku
B+C Cizi zdroje 1080 327 1403 354 1105 369 1298 312 1150 304
B Rezervy 205 300 250 783 290 161 303 844 293 545
1[Rezerva na dlichody a podobné zavazky
2|Rezerva na dan z piijmQ 19083 52236
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
3] 48577 93934 118 223 106 427 69 315
4|Ostatni rezervy 156 723 156 849 171938 178 334 171994
C Zavazky 875 027 1152571 815 208 994 468 856 759
Cl. Dlouhodobé zivazky 268 246 240 406 3273
1|Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

1.1.[Vyménitelné dluhopisy
1.2.|Ostatni dluhopisy

2(Zavazky k tvérovym institucim
Dlouhodobé pfijaté zalohy 61 63 54
Zdavazky z obchodnich vztah( 207 183 186 406 524
Dlouhodobé sménky k uhradé

Zdavazky - ovladand nebo ovlddajici osoba
Zéavazky - podstatny vliv

Odlozeny dariovy zévazek

® N VAW

9|Zavazky - ostatni 0 0 0 0 2749

9.1.|Zavazky ke spolecnikim
9.2.|Dohadné ucty pasivni

9.3.|Jiné zavazky 2749
Cll. Kratkodobé zavazky 874 759 1152 325 814 968 994 062 853 486
1|Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

1.1.[Vyménitelné dluhopisy
1.2.|Ostatni dluhopisy

2|Kratkodobé bankovni uvéry 253 407 513 253 158 129 313172 226 164
3|Kratkodobé pfijaté zalohy 3202 6995 12478 3276 16 169
4{Zavazky z obchodnich vztahtl 417 602 506 626 459 168 478724 452 668
5|Kratkodobé sménky k uhradé

6|Zavazky - ovladand nebo ovlddajici osoba

7|Zévazky - podstatny vliv

]

Zévazky ostatni 200 548 125451 185193 198 890 158 485

8.1.|Zavazky ke spole¢nikim
8.2.|Kratkodobé finanénivypomoci

8.3.|Zavazky k zaméstnancim 28505 29922 30878 33776 35290
Zavazky ze socialniho zabezpecenia

8.4.|zdravotniho pojisténi 16 842 17 683 18 414 20502 21339
8.5.|Stat - danové zdvazky a dotace 90270 5768 4577 5456 5831
8.6.|Dohadné ucty pasivni 55462 64378 123 829 131655 85150
8.7.|Jiné zévazky 9469 7 700 7495 7501 10 875

D Casové rozliseni 2407 2480 1939 1862 1905
1[Vydaje pfistich obdobi 5 157 7 114
2[Vynosy pfistich obdobi 2 402 2323 1932 1862 1791

Zdroj: Interni vykazy Synthesia, a.s. 2014-2018
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Ptiloha B Vysledovka
Statutarni vykaz ziskd a ztrat ( v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 3678278 4072754 4157376 4002 648 4163 864
Trzby za prodej zboZi 42 486 42 420 40798 40180 36 790
Vykonova spotieba 2600391 2810625 2704941 2655939 2716429
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 33422 34239 30903 30 068 26 333
Spotfeba materiadlu a energie 2033952 2186031 2067723 1995627 2086572
Sluzby 533017 590 355 606 315 630 244 603 524
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -110472 -7822 -20958 -28476 -101 636
Aktivace -58 226 -24799 -45 780 -49 561 -55313
Obchodni marie 9 064 8181 9 895 10112 10 457
Pfidana hodnota 1289071 1337170 1559971 1464 926 1641174
Osobni naklady 642 687 657 464 716 723 772 150 833 654
Mzdové naklady 471 439 482 451 527 386 566 372 611210
Naklady na soc. zabezp., zdravotni pojisténi a ostatni nakl. 171 248 175013 189 337 205 778 222444
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 158 481 162 591 177521 190 250 204 834
Ostatni naklady 12767 12422 11 816 15528 17 610
Uprava hodnot v provozni oblasti -27 285 88979 140 746 199 314 261342
Uprava hodnot DHM a DNM -16 669 104 707 211752 150 088 281 566
Uprava hodnot DHM a DNM - trvalé 262 200 299 548 433 305 274707 278 968
Uprava hodnot DHM a DNM - doc¢asné -278 869 -194 841 -221553 -124 619 2598
Uprava hodnot zasob -12032 3825 -69 013 10118 16 448
Uprava hodnot pohledavek 1416 -19553 -1993 39108 -36672
Ostatni provozni vynosy 142 035 151 030 116 834 188 230 151 575
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 16 268 13308 30482 39268 51007
Triby z prodeje materialu 35452 24 858 23138 23149 22189
Jiné provoznivynosy 90315 112 864 63214 125813 78 379
Ostatni provozni naklady 237 885 235 466 276 961 159 631 153 862
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 8081 3630 7191 8581 14195
Zistatkova cena prodaného materialu 24244 7841 10833 11370 7930
Dané a poplatky 9657 8863 9082 8615 7985
Rezervy v provozni oblasti a KNPO 45 332 45 666 39378 -5400 -43 452
Jiné provozni ndklady 150571 169 466 210477 136 465 167 204
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 577 819 506 291 542 375 522 061 543 891
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 24000 51679 20308 30126 25 000
Vynosy z podilii - ovlddana nebo ovladajici osoba 24000 51679 20308 30 000 25 000
Vynosy z podili - ovlddand nebo ovladajici osoba 24000 45 675 20308 30 000 25 000
Trzby z prodeje cennych papird a podild- ovl. osoba 6004
Ostatni vynosy z podilt 0 0 0 126 0
Vynosy z ostatnich podil & 126
Trzby z prodeje cennych papirQ a ostatnich podild
Naklady vynaloZené na ostatni podily 6 000 1349
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 25 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého FM - ovl.osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého FM 25
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym FM
Vynosové tiroky a podobné vynosy 654 375 530 359 554
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovl.osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 654 375 530 359 554
Upravy hodnot rezerv ve finanéni oblasti -1349
Nakladové troky a podobné naklady 240 903 960 757 2151
Nakladové Uroky a podobné naklady - ovl.osoba
Ostatni nakladové tUroky a podobné naklady 240 903 960 757 2151
Ostatni finan¢ni vynosy 33368 40907 22236 47 954 43 402
Ostatni finanéni naklady 46943 51109 27 096 68 097 41256
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 10 864 34949 15018 9585 25549
VYSLEDEK HOSPODARENi PRED ZDANENIM 588 683 541240 557 393 531 646 569 440
Dan z pFijma -430 996 94 504 104 568 93 688 105 057
Dani z pfijmu splatna 4 1579 1296 19424 64 501
Dan z pfijmu odloZena -431 000 92 925 103 272 74 264 40 556
VYSLEDEK HOSPODAREN| PO ZDANENI{ 1019 679 446 736 452 825 437 958 464 383
Pfevod podilu na HV spoleénikiim
VYSLEDEK HOSPODARENI{ ZA UCETNi OBDOBI 1019 679 446736 452 825 437 958 464 383

Zdroj: Interni vykazy Synthesia, a.s. 2014-2018
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Piiloha C

PREHLED O PENEZNICH TOCIiCH

2014 2 015 2016 2017 2018
PenéZni toky z provozni El|'nnosti
Z. Vysledek hospodafeni za béZnou &innost bez zdanéni (+/-)| 588 683 | 541 240 | 557 393 | 531 646 | 569 440
A |1l Upravy o nepenéini operace -14579 | 102 005 | 208 609 | 139434 | 162 133
A.| 1. | 1. |Odpisystélych aktiva pohleddvek 262200 | 321821 | 502045 | 281288 | 279018
A.| 1. ] 2. [Zména stavu opravnych polozZek -289 302 | -210386 | -292559 | -76 742 | -17 627
A.| 1. | 3. |Zména stavu rezerv 45 149 45 483 39 378 -5400 | -43452
A. | 1. | 4. |Kurzové rozdily -84 2914 -646 4 409
A.| 1. | 5. |(Zisk) / ztrdta z prodeje stalych aktiv -8 187 -9682 | -23291 | -29464 | -36812
A.| 1. | 6. |Urokové nakladya vynosy -414 528 430 398 1597
Ostatni nepenéZni operace (napf. pfecenénina
A.| 1. | 7. |redlnou hodnotu do HV, pfijaté dividendy) -24 025 | -45675| -20308 | -30000 [ -25 000
Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim,
zménami pracovniho kapitdlu, placenymi troky a
Al * mimoradnymi polozkami 574104 | 643245 | 766 002 | 671080 | 731 573
A | 2. Zména stavu nepenéznich sloZek pracovniho -152 562 [ -133 656 | -16 220 20 345 | -282 214
A. [ 2. |1 [Zména stavu zasob -241498 | -25530 | -10659 8473 [-157 991
A. [ 2. | 2. [Zména stavu obchodnich pohledavek -5865| -31471| -56325| -21201| -60 906
2. Zména stavu ostatnich pohleddvek a pfechodnych
A. 3. [ucth aktiv 60877 | -30158| 35673 | -13389| -10953
A |2 Zména stavu obchodnich zavazkl -5 667 23349 | -49737 37902 | -18572
Zména stavu ostatnich zavazk(, kratkodobych Gvérd
A. 5. |a prfechodnych Gctd pasiv 39591 | -69846| 64828 8560 | -33792
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim,
A | ** placenymi Groky a mimoradnymi polozkami 421542 | 509589 | 749 782 | 691 425 | 449 359
A.| 3. ] 1. |Placené Groky -240 -903 -969 -709 -2 151
A. |4 | 1. [Placené dané -4 677 -2 180 -25| -31325
A. [ 5. | 1. [Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnymi polozkami
A | *** Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 421298 | 509363 | 746 633 | 690691 | 415 883
PenéZni toky z investicni ¢innosti
B.| 1. | 1. |Vydaje spojené s pofizenim stdlych aktiv -300 366 | -803 377 | -99 964 | -524 179 | -445 905
B.| 2. | 1. |Pfijmyz prodeje stalych aktiv 16268 | 19312 | 30482 | 39394| 51007
B. | 3. | 1. [Poskytnuté pljcky a Gvéry
B.| 4. | 1. |Pfijaté uroky 654 375 537 354 554
B.| 5. | 1. |Pfijaté dividendy 24000| 45675| 20308| 30000| 25000
B [*** Cisty penéini tok vztahujici se k investiéni ¢innosti -259 444 | -738 015 | -48 637 | -454 431 | -369 344
PenéZni toky z financni ¢innosti
Zména stavu dlouhodobych zavazki a
C. |1 dlouhodobych, pfip. kratkodobych, tvérl 253 407 | 259 848 | -355 133 | 154989 | -85 766
C.| 2. | 1. |Dopadyzmén zakladniho kapitalu na penézni
C. [ 2.]2. [vyplacené podilyna zisku -400 000 -300 000 | -400 000
Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na
C. | 2. | 3. |penéini prostredky -1210 -1171 -1141 -2 486 -3 407
C [*** Cisty penéini tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti -147 803 | 258 677 | -656 274 | -247 497 | -89 173
F. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedki 14 051 30 025 41722 | -11237 | -42634
Stav penéznich prostiedki a penéZnich ekvivalent( na
P. zacatku ucetniho obdobi 24461 | 38512| 68537 110259 | 99 022
Stav penéznich prostfedkii a penéZznich ekvivalentt na
R. konci Gcetniho obdobi 38512 | 68537 | 110259 99022 | 56388

Zdroj: Interni vykazy Synthesia, a.s. 2014-2018
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