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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je aplikovat vybrané nastroje a metody finanéni analyzy
na spolecnost Synthomer a.s. a na zakladé zjisténych vysledkl vyhodnotit jeji financni
zdravi. Finan¢ni analyza je provedena za obdobi 2015 az 2019. Prace je rozdélena na
Cast teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast je vénovdna podstaté financni analyzy,
jejim uzivateldm, zdrojdm vstupnich dat a pfedevsim vybranym metoddm financnf
analyzy. V praktické Casti je nejdfive analyzovana spolecnost predstavena a poté je
prostfednictvim aplikace jednotlivych metod provedena samotné finanéni analyza.
Vystupem praktické &asti je celkové zhodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti a také
strué¢ny navrh nékolika doporuceni s potencidlem vylepsit jeji stavajici financni situaci.

Klicova slova

financ¢ni analyza; financni zdravi; rozvaha; vykaz zisku a ztraty; horizontdlni analyza;
vertikalni analyza; pomérové ukazatele; bankrotni modely; bonitni modely

Abstract

This bachelor thesis aims to apply selected tools and methods of financial analysis to
the company Synthomer a.s. and based on the results obtained, evaluate its financial
health. The financial analysis is conducted between 2015 and 2019. This thesis is di-
vided into theoretical and practical parts. The theoretical part is devoted to the es-
sence of financial analysis, its users, sources of input data, and especially selected
methods of financial analysis. The practical part begins with an introduction of the an-
alysed company and then the financial analysis itself is conducted through the appli-
cation of individual methods. The output of the practical part is an overall evaluation
of the company’s financial health and also a brief proposal of several recommenda-
tions with the potential to improve its current financial situation.

Key words

financial analysis; financial health; balance sheet; profit and loss account; horizontal
analysis; vertical analysis; ratio indicators; bankruptcy models; creditworthy models
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DHM dlouhodoby hmotny majetek
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NCWC Non-Cash Working Capital nefinancni pracovni kapital
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wWcC Working Capital pracovni kapital
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Uvod

Jednim z nejdUlezitéjsich nastrojl financniho fizeni, ktery by mél byt soucéasti kazdého
podniku bez ohledu na jeho velikost ¢i odvétvi, ve kterém pdsobi, je finanéni analyza.
Ta zaprvé slouzi jako zpétnd vazba pro manazery, diky které lze zjistit, jak Uspésna
¢inelspésna firma byla v naplfiovani svych cild v minulosti. Zadruhé tvofii urcity soubor
informaci, ktery manazerdm poméaha usnadnit jejich operativni i strategickd rozhod-
nuti, nebot slouZi také jako odhad budouciho vyvoje. V této souvislosti je vSak pod-
statné si uvédomit, Ze financ¢ni analyza nepredstavuje podrobnou pfiruc¢ku s kroky, jak
odstranit chyby ve vedeni podniku. Zjednodusené lze fici, Ze vystupem financni ana-
lyzy je komplexni zhodnoceni pocinani podniku v predeslych obdobich, identifikace
jeho silnych a slabych stranek a zaroven také predikce jeho budouciho obrazu. Tento
vystup je vSak komplexni pouze do té miry, do jaké jsou zpracovany U&etni vykazy da-
ného podniku. V pfipadé Gcéetniho pohledu je dlleZité brat v potaz omezeni v podobé
vyuzivani statistickych dat z minulych obdobi. Finanéni analyza v této bakalarské praci
je provedena jednou z moznych cest, konkrétné vybérem ukazatelovych skupin.

Proces uvazovani nad zvolenim vhodného tématu mé bakaldfské prace byl relativné
kratky. Poprvé jsem se s financnianalyzou setkala v ramci pfedmétu Podnikové finance
ve 4. semestru bakalarského studia. A jelikoz ve mné vyvolala pomérné veliky zajem,
dospéla jsem k zavéru, Ze bych si rdda prohloubila své doposud nabyté védomosti
z oblasti financniho fizeni podniku. A vybornou pfilezitosti, jak toho docilit, bylo zvolit
si praveé finanéni analyzu jako téma pro svoji zavére&nou praci.

Cilem této bakalarské prace je aplikovat vybrané nastroje a metody financni analyzy
na spolecnost Synthomer a.s. a na zakladé zjisténych vysledk( vyhodnotit jeji finanéni
zdravi. Financ¢ni analyza je provedena za obdobi 2015 az 2019 z pohledu externiho
analytika. Spole¢nost Synthomer a.s. je vyrobcem kyseliny akrylové a jejich derivatd,
ze kterych se v dalsim stupni vyrabéji vodou feditelné polymerni disperze, jez slouzi
jako pojiva v nejrliznéjsich primyslovych odvétvich.

Prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast predstavuje syn-
tézu odborné literatury z oblasti finanéniho fizeni podniku. Pfedné je zde popséana
podstata financni analyzy, jeji uZivatelé a dale zdroje vstupnich dat. Kromé toho také
zahrnuje podrobny popis jednotlivych ukazatell finanéni analyzy, které jsou na spo-
le¢nost Synthomer a.s. pozdéji aplikovany. Prakticka ¢ast nejprve uvadi zakladni infor-
mace o analyzované spolecnosti arovnéz jmenuje jeji dllezité partnery a nejvétsi
konkurenty na trhu. Hlavni ¢ast je vénovana provedeni samotné financ¢ni analyzy, a to
prostfednictvim aplikace vybranych nastrojd a metod popsanych v teoretické ¢asti.
Prakticka ¢ast je zakoncena celkovym zhodnocenim finan&niho zdravi spolecnosti za
sledované obdobi, ze kterého vychazi stru¢ny navrh nékolika doporuceni, kterd by

meéla prispét k efektivnéjSimu finanénimu fizeni spole¢nosti v budoucnu. Zavér prace

vvvvvv
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1 FINANCNI ANALYZA

ROzné zdroje poskytuji odlisné znéjici definice financni analyzy, v jeji podstaté se vSak
vSechny shoduji. Sedlacek (2007) uvadi, ze ,financni analyza podniku je pojimana jako
metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku, pfi které se ziskana data tridi ag-
reguji, pomé&ruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji
kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj" (s. 3). Z vyse uvedeného vyplyva,
Ze ziskana data nenivhodné hodnotit oddélené, nebot pro dosazeni kvalitnich vystup
finan¢ni analyzy je potfeba jednotlivd data mezi sebou porovnavat a snazit se je vidét
v souvislostech. RGc¢kova (2019) dodéava, ze ,financni analyzy v sobé zahrnuji hodno-
ceni firemni minulosti, soucasnosti a pfedpovidani budoucich financnich podminek"
(s. 9). Za predpokladu kvalitniho provedeni finanéni analyzy a ndsledné spravné inter-
pretace vysledkd Ize tedy mimo jiné véas odhalit potencidlni budouci hrozby. Tim fi-
nancnianalyza poskytuje podniku mozZnost provést potfebné zmény v fizeni v urcitém
predstihu, aby se témto hrozbdm v budoucnu alespon ¢astec¢né vyhnul a minimalizo-
val tak jejich negativni dopad.

Scholleova (2017) klade také diraz na pravidelnost, se kterou by se finanéni analyza
méla provadét. Sohledem na velké mnozstvi dllezitych rozhodnuti, které manazer
v podniku musi realizovat, doporucuje provadét financéni analyzu a dlsledné posuzo-
vat jeji vystupy miniméalné jedenkrat za rok. Podle Rickové (2019) je podnik finanéné
stabilni, pokud zhodnocuje vloZené prostfedky, tvofi zisk a zaroven je schopen vcéas
hradit své zavazky.

1.1 UZivatelé financni analyzy

Mezi uzivatele financ¢ni analyzy patfi tzv. stakeholders, coZ jsou vSechny osoby, které
jsou s danym podnikem jakkoli spjati. Vochozka (2011) mezi hlavni uzivatele fadi ma-
nazery, zaméstnance, odborafe, stat a jeho organy, investory, banky a jiné véfitele, ob-
chodni partnery & konkurenty.

Donaldson a Preston (1995, s. 68) ve své publikaci uvadi: ,Analytici tzv. stakeholders
tvrdi Ze vSechny osoby ¢i skupiny majici opradvnéné zajmy podilet se na chodu podniku

tak Cini za acelem ziskani urcitych vyhod (..)." (preklad autorky)’

Na zdkladé zajm0, které tyto osoby sleduji, se uzivatelé déli na internf a externi.

TText origindlu: ,Stakeholder analysts argue that all persons or groups with legitimate interests
participating in an enterprise do so to obtain benefits and that there is no prima facie priority
of one set of interests and benefits over another.”

| 8



1.1.1 Interni uzivatelé

Manazefi maji k dispozici veskeré interniinformace o podniku, které slouzi jako vstupnf
data pro vypracovani financni analyzy svysokym stupném vypovédni hodnoty. Ta
umozni odhalit silné a slabé stranky podniku a zjistit, zda byly dosazeny vSechny pre-
dem stanovené cile. Na zakladé této komplexni a hluboké znalosti financni situace
podniku je manazerdm umoznéno cinit nejrliznéjsi operativni a strategickd rozhodnutf
a sestavit tak vhodny podnikatelsky plan.

Zameéstnanci podniku jsou, zcela logicky, obvykle nejvice motivovani sledovat prede-
vSim ukazatele produktivity, které maji pfimou navaznost na vysijejich mzdy. Dale také
sleduji ukazatele rentability a likvidity, jejichz dostatecnd vySe napomaha zajistit fi-
nancni stabilitu podniku, ¢imz je garantovana vétsijistota pracovniho mista. Urcity vliv
na rizeni podniku a prosazovani vlastnich zdjmd vétsinou zaméstnanci uplatniuji skrze
pusobeni v odborech (Holec¢kova, 2008).

1.1.2 Externi uzivatelé

Stata jeho organy se zaméruji zejména na kontrolu toho, zda podnik spravné a poctivé
vykazuje dané, které tvofi nejvétsi ¢ast prijmd statniho rozpodtu. Mezi jejich dalsi za-
jmy patfi napr. sbér podnikovych informaci za Ucelem statistického zpracovani dat
(Vochozka, 2011).

Investori ddkladné monitoruji miru rizika a miru vynosnosti viozeného kapitdlu. Na z&-
kladé toho se nasledné rozhoduji, zda je bezpelné investovat do daného podniku ¢ast
svého kapitalu, pfipadné v jaké vysi. Ktomu jim mohou pomoci ukazatele rentability
¢i zadluzenosti (Hole¢kova, 2008).

Banky ajini véritelé sleduji predevsim miru zadluzenosti. Za U¢elem zjisténi financni
situace podniku analyzuji nejprve jeho ziskovost, kterd podavéd informace o tom, proc
vlastné podnik o Uvér zdda. M0ze jit o neefektivni hospodareni nebo potrebu financo-
vani majetku nezbytného pro provoz. DalSimi ukazateli, které hraji dllezitou roli v roz-
hodovani vé&fitel(, jsou ukazatele likvidity. Cim je jejich hodnota vy$3i, tim se zvy&uje
ochota véfitele poskytnout podniku tvér (Holec¢kova, 2008).

Obchodni partnefi, jinymi slovy dodavatelé a zdkaznici, se zajimaji pfedevsim o pla-
tebni schopnost podniku. Klicovymi ukazateli jsou pro né ukazatele zadluZzenosti a li-
kvidity podniku (Vochozka, 2011).

Konkurenti sméruji svoji pozornost predevsim na finanéné Uspésné podniky, a to za
Ucelem vzajemného porovnani Ci pfipadné inspirace pro implementaci uritych zmén
v fizeni podniku (Kndpkové a kol., 2017).



1.2 Vstupy financni analyzy

Aby bylo mozZné vypracovat finanéni analyzu s vysokou vypovidaci schopnosti, je ne-
zbytné nutné nashromazdit co nejvice kvalitnich vstupnich dat. Mezi ta zdkladni patfi
Ucetni zavérka, jejiz soucasti je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfiloha k Gcetni zavérce.
Ueetnf zavé&rka obchodnich spole¢nosti navic obsahuje také vykaz cash flow a prehled
o0 zméndach vlastniho kapitdlu. Vyjma Gcetni zavérky je dalsim moznym zdrojem vy-
ro¢ni zprava. Kislingerova (2007) dodava, ze vyroc¢ni zpravu musi sestavovat ty Gcetnf
jednotky, které maji podle § 21 zdkona o Ucetnictvi povinnost mit Gcetni zavérku oveé-
fenou auditorem.

Pro externi analytiky jsou tedy zakladnim zdrojem pro zpracovani finan¢ni analyzy pre-
dev&im Gc&etni vykazy. U&etnl vykazy firem, které maji zverejiiovaci povinnost, Ize na-
[ézt volné pfistupné vonline Obchodnim rejstfiku. Jednotlivé Gcetni vykazy je ne-
zbytné analyzovat v ¢asovych fadach, jelikoz finanéni analyza provedend napft. za je-
den rok nema prakticky Zadnou vypovidaci hodnotu. Je tfeba pozorovat vyvoj jednot-
livych polozek v ¢ase za Ucelem predikce budouciho vyvoje (Rackové, 2019).

Pomérné cennym zdrojem jsou interni data podniku. Mnohdy se vsak jedna o pfilis cit-
livé informace, které si podniky chrani, a proto k nim management podniku zfidkakdy
umozni pfistup analytikdm zvendi. DalSim zdrojem mohou byt data zvefejriovana Mi-
nisterstvem primyslu a obchodu Ceské republiky (MPO), které poskytuje analytické
materidly slouzici mimo jiné také k porovnani s konkuren¢nimi podniky vdaném od-
vetvi.

1.2.1 Rozvaha

Jak jiz bylo feceno, rozvaha je jednim z hlavnich Gc¢etnich vykaz(, ktery poskytuje pre-
hled o majetkové a financ¢ni struktufe podniku. Protoze aktiva pfedstavuji podnikovy
majetek a pasiva zdroje jeho financovani, musi platit bilan&ni princip rozvahy, tedy ze
soucet aktiv je bezpodminelné roven souctu pasiv. Aktiva a pasiva vyjadruji totéz, jen
z odlisného Uhlu pohledu na majetek podniku. Zjednodusena struktura rozvahy je za-
chycena na obrdzku 1. Stav jednotlivych polozek se vzdy vaze k ur¢itému datu (zpravi-
dla se jednd o posledni den G¢etniho obdobi), proto je Ize oznadit za stavové veli¢iny.
Rozvahu byva zvykem sestavovat spolecné s Ucetni zavérkou.
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ROZVAHA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek «  Zakladni kapitdl
Dlouhodoby nehmotny majetek «  AZio a kapitalové fondy
Dlouhodoby hmotny majetek + Fondy ze zisku
Dlouhodoby finanéni majetek + Vysledek hospodareni minulych let
C. Obé&Zna aktiva - Vysledek hospodareni béZného Ucetniho obdobi
Zasoby +  Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku
Pohledévky B. + C. Cizi zdroje (Rezervy + Zavazky)
Kratkodoby finanéni majetek B. Rezervy
Penézni prostfedky C. Zavazky
D. Casové rozligentf aktiv + Dlouhodobé zévazky
Kratkodobé zavazky
D. Casové rozligenf pasiv

Obrazek 1 Zjednodusena struktura rozvahy

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky podle Rickové (2019, s. 25a 27)

1.2.1.1 Aktiva

Majetkovou strukturu podniku lze rozdélit podle doby zZivotnosti majetku na dlouho-
dobé (stéld) a kratkodoba (obé&znd) aktiva. Z organizace aktiv v rozvaze Ize odvodit, Ze
dalsim méfitkem clenéni je likvidita. Jednotlivé poloZky rozvahy jsou totiZ odshora fa-
zeny od téch nejméné likvidnich az po penézni prostiedky (v pokladné ¢i na Gctech),
které jsou nejlikvidnéjsi polozkou. Kompletni struktura aktiv je rozdélena na pohle-
davky za upsany zakladni kapital, dlouhodoby majetek, ob&zna aktiva a Casové rozli-
Senfi aktiv.

Pohledavky za upsany zakladni kapitadl zachycuji stav nesplacenych akcii ¢i podilQ.
Jednd se o polozku zobrazujici pohledavky za spolecniky, akciondfi a ¢leny druzstva.
Rozvahovy stav této polozky je ¢asto roven nule (Kndpkova a kol., 2017).

Jak uvadi Scholleové (2017), dlouhodoby majetek predstavuji takova aktiva, jejichz
vstupni cena pfesahuje hranici 40 000 K& a doba pouzitelnosti je zaroven vyssi nez je-
den rok. Lze je délit na hmotnd, nehmotna a finan¢ni. Kislingerové (2007) k tomuto do-
dava, ze pozemky, budovy a stavby jsou soucasti dlouhodobého hmotného majetku
bez ohledu na cenu & dobu pouZitelnosti.

Obé&zné aktiva jsou tvofena majetkem, jehoZ doba pouzitelnosti je nizSi nez jeden rok.

Patfi sem zasoby, pohledavky, jiz zminény kratkodoby finanéni majetek a penézni pro-
stfedky. Dle Kndpkové a kol. (2017) spocivé Uloha kratkodobého majetku predevsim
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v zabezpecleni hotovostniho cyklu. Obecné plati, ze plynulejsi a rychlejsi cyklus napo-
maha zvysovat podnikovou vykonnost.

Posledni poloZzku na majetkové strané, casové rozliSeni aktiv, tvori ndklady pristich ob-
dobi (napf. pfedem placené ndjemné), komplexni ndklady pristich obdobi a pfijmy
pfistich obdobi (napf. provedené a dosud nevyUctované prace). Zajimavé je také pou-
kdzat na rGizné vahy, které této polozce podniky priklddaji. Zatimco v nékterych podni-
cich hraje tato polozka vyznamnou roli, v jinych hraje naopak roli minimalini (Kislinge-

rova, 2007; Knapkova a kol., 2017).

1.2.1.2 Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje, ze kterych je veskery majetek podniku financovan. Z hle-
diska vlastnictvi jsou tyto zdroje rozliSovany na vlastni a cizi. V kompletni strukture pa-
siv jsou tyto dvé polozky, stejné jako na strané aktiv, doprovazeny poloZkou ¢asové
rozliseni. Mace (2006) zminuje také pohled z hlediska Ihdty splatnosti zdrojd. Je-li tato
IhGta delsi nez jeden rok, jedna se o dlouhodobé zdroje financovani. V opac¢ném pfi-
padé jsou zdroje oznacovany za kratkodobé.

Vlastni kapitdl je tvorfen zakladnim kapitdlem, 4ziem a kapitalovymi fondy, fondy ze
zisku, vysledkem hospodareni minulych let, vysledkem hospodareni bé&Zzného Ucetniho
obdobi a poloZzkou rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku. Zakladni kapital
predstavuji predevsim pocatecni vklady spolecnikl do spolecnosti. Kndpkova a kol.
(2017) uvadi, ze v pripadé, kdy je podnik ztratovy, mdze dojit k jeho snizeni.V opacném
pfipadé mze byt zédkladni kapitdl navysen o zisk za Ucelem podpory dalsiho rozvoje
podniku.

Cizi kapital se déli na rezervy a zavazky, které lze z pohledu doby splatnosti dale rozlisit
na kratkodobé a dlouhodobé. Zavazky s dobou splatnosti kratsi nez jeden rok jsou
oznacovany za kratkodobé, zavazky s dobou splatnosti delsi neZ jeden rok za dlouho-
dobé. Cizi kapitdl, jak uz ndzev napovidd, nepochazi z vlastnich zdrojd. Jedna se o dluh,
ktery byl spole¢nosti poskytnut od jiné pravnické ¢i fyzické osoby obvykle za zapjéni
cenu (Urok), a ktery musi byt v uréitém ¢asovém rozmezi splacen. Vyhodou ciziho ka-
pitdlu je fakt, ze byvéa zpravidla levnéjsi nez kapitdl vlastni, nebot ndkladové Uroky z ci-
ziho kapitalu jsou soucasti financnich nakladd. A ndklady, jak zndmo, snizuji zisk, ze
kterého se odvadi dan. Z uvedeného tedy plyne, ze Uroky snizuji danové zatiZzeni pod-
niku (Kislingerova, 2007).

Casové rozlieni pasiv je tvoFeno vydaji pfistich obdobi (napf. pozadu placené na-
jemné) a vynosy pfistich obdobi (napf. pfedem pfijaté ndjemné). Z celkové vyse bi-
lancni sumy tvofi tato polozka obvykle velmi maly podil a vrozvaze hraje podobnou

Ulohu jako ¢asové rozliseni aktiv (Kndpkova a kol., 2017).
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1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Dalsim neméné dllezitym Ucetnim vykazem, ktery je nedilnou soucasti Gcetni zadvérky
a bez kterého by prakticky nebylo mozné vypracovat finanéni analyzu, je vykaz zisku
a ztraty (VZZ), lidové vysledovka. Tento Gcetni vykaz eviduje pfehled o ndkladech a vy-
nosech z provozni a financni ¢innosti podniku. S témito polozkami také Uzce souvisi
vysledek hospodareni (VH), ktery se ¢leni na VH provozni, VH finanéni, VH pfed zdané-
nim, VH po zdanéni a VH za Ucetni obdobi. Na rozdil od rozvahy, VZZ obsahuje poloZky
vztahujici se k ur¢itému c¢asovému intervalu. Jedna se o tzv. tokové veliiny. Pro jeho
sestaveni je nezbytné znat zacatek a konec obdobi, za které se VZZ sestavuje. Nejcas-
téji se jedna o kalendarni rok (Scholleovd, 2017).

Mnohdy dochéazi k tomu, Ze lidé zamé&nuji ndklady za vydaje a vynosy za pfijmy. Ve fi-
nancnim fizeni je vsak velice dilezité od sebe tyto pojmy odliSovat. Naklady vyjadruji
penézni ¢astky, které podnik vynalozil za GUcelem realizace vynosd bez ohledu na to,
zda jiz prob&hl penéznitok. Vynosy predstavuji penize, které podnik ziskal z veSkerych
svych ¢innostiza urcité Gcetni obdobiopét nezdvisle natom, zda v tomto obdobi doslo
k jejich inkasu (Vochozka, 2011).

Rozdilem provoznich vynos( a provoznich nakladl je zjistén provozni VH. Analogicky
je mozné ziskat finan¢ni VH, tedy rozdilem financnich vynos( a finan¢nich nakladd. Na-
slednym souctem provozniho a finan¢niho VH vznika VH pfed zdanénim. Pokud je jeho
hodnota kladnd, znamena to, Zze celkové vynosy podniku prevysuji celkové naklady
a podnik je tedy ziskovy. V opacném pripadé, kdy je hodnota celkovych vynosd nizsi
nez hodnota celkovych néklad(, generuje podnik za dané obdobi ztratu.

Scholleovéa (2017) doplnuje, Ze v rdmci finanéni analyzy je na mezinarodni Grovni rozli-
Sovano nékolik forem zisku s nasledujicimi anglickymi zkratkami:

e EAT (Earnings After Taxes) = zisk po zdanéni (&isty zisk),

e EBT (Earnings Before Taxes) = zisk pfed zdanénim,

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) = zisk pfed Groky a zdanénim,

e EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = zisk

pfed Uroky, zdanénim a odpisy,
e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = Cisty provozni zisk po zdanéni.

1.2.3 Piehled o penéznich tocich

Pfehled o penéZnich tocich neboli vykaz cash flow (CF) poskytuje prehled o skutecnych
penézich, které do podniku proudi nebo z né&j naopak odchazi. Stejné jako VZZ obsa-
huje polozky vztahujici se k uréitému obdobi. Jednd se tedy znovu o tokové veliciny.
Hlavni Ulohou vykazu CF je odstranovani ¢asového a obsahového nesouladu mezi na-
klady a vydaji, vynosy a prijmy, ziskem a stavem penéznich prostfedkl. V této souvis-
losti je dUlezité si uvédomit, Ze zisk neznamenda hotové penize na bankovnim Uctu.
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Kromé usilovani o kladny VH by mély podniky, predevsim pak malé a stfedni, usilovat
také o kladnou hodnotu penéznich prostredk(. Pradvé penézni prostifedky totiz pred-
stavuji penize, kterymi podnik opravdu disponuje a bez kterych by mohlo dojit k pla-
tebni neschopnosti (Knapkova a kol., 2017).

Pod pojmem penéznitoky jsou zahrnuty prijmy a vydaje, tedy skutecné pfirlstky nebo
skutecné Ubytky penéZnich prostredkd ¢i penéznich ekvivalentl. Podobné jako ve VZZ,
i zde se jsou jednotlivé poloZky sledovany v provozni, finan&ni a navic investi¢ni oblasti
(RGckova, 2019).

Pfi sestavovani vykazu CF mdze podnik volit mezi metodou pfimou a nepfimou, nebot
zékon v Ceské republice nestanovuje jeho pfesnou formu. Pfimd metoda zazname-
nava skutecné prijmy a vydaje, prficemz vysledné CF je vypoclteno jejich rozdilem. Ne-
piimda metoda se odviji od &istého zisku (&i ztraty), ktery je ndsledné korigovén o ne-
soulad mezi pfijmy a vynosy a vydaji a ndklady (Scholleova, 2017).

1.2.4 Priloha k ucetni zavérce

Priloha k G¢etni zavérce je nepostradatelnou ¢asti Ucetni zavérky, jelikoZz dopliuje
Ucetnivykazy o informace, které z nich nelze vycist. Napomaha tim vysvétlit vyznamné
skutecnosti, na zakladé kterych je mozné vytvorit komplexnéjsi Usudek o financnim
zdravi &i vysledcich hospodareni daného podniku. Vysvétleni zaslouzi kazda poloZka,
kterd hraje vyznamnou roli v celkovém hodnoceni finanéni situace. Mlze se jednat
napr. o informace o pouzitych Ucetnich metodach, zplsobech oceriovania odpisovani,
Udaje ovlastnénych cennych papirech nebo ¢lenéni bankovnich Gvérd (Grinwald
a Holeckova, 2007).

1.2.5 Vyrocni zprava

Vyrocni zprava je dokument, ktery musi povinné sestavovat ty Ucetni jednotky, které
maji povinnost mit Ucetni zavérku ovéfenou auditorem. Jedna se o dokument posky-
tujici informace o hospodarské a financni situaci spolecnosti za uplynuly rok, jehoz
Ucelem je dle zakona ¢.563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisl, § 21
odst. 1 ,ucelené, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji jejich vykonnosti, Cinnosti
a stavajicim hospodariském postaveni" (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).

- e

1.3 Vzajemné vztahy mezi iucetnimi vykazy

Jednotlivé Gcletni vykazy, které byly v predchozich podkapitoldch predstaveny, jsou
vzajemné provazany a doplfiuji se, coZz doklada obrdzek 2. Dlouhodoby majetek se
s narUstajicimi léty postupné opotfebovava, coz se projevuje trvalym snizovanim jeho
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hodnoty. Toto opotrebeniza urcité casové obdobi predstavuji odpisy, které maji pdvod
ve VZZ, kde jsou k nalezeni pod pojmem Upravy hodnot. Soucasti rozvahy, konkrétné
vlastniho kapitélu, je mimo jiné také VH za Gcetni obdobi (EAT), ktery do rozvahy vstu-
puje zVZZ aje zaroven i zakladem pro sestavovani vykazu CF nepfimou metodou. Vy-
sledek vykazu CF pak vstupuje do hodnoty penéZnich prostredkd v rozvaze, jelikoz je
pfedstavovan rozdilem penéznich prostfedkd na za¢atku a na konci obdobi (Kndpkovéa

a kol.,, 2017).
Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni
stav
penéznich Viastni
prostredku Dlouhodoby kapital
majetek
Vydaje Naklady
VH za Gcetnf Vynosy
obdobf
aktiva
o Cizi
Kggentér;ynisctsv Penéznf zdroje VH za G&etnf
prostiedki prostredky obdobi

Obrazek 2 Provazanost ucetnich vykazi

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky podle Kndpkové a kol. (2017, s. 62)
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2 METODY FINANCNIi ANALYZY

Dnesni doba nabizi celou fadu metod, které s sebou pfindsi nepreberny pocet nejriz-
néjsich ukazateld. V této souvislosti je ovsem dUlezité zminit slova Scholleové (2017),
kterd upozornuje, Ze ,cilem financni analyzy neni vsak vypocitat maximaini pocet ¢isel,
ale ziskat co nejjasnéjsi podklad pro dalsi rozhodovani o moZnostech zlepseni fizenf
podniku" (s. 165). Ric¢kova (2019) dodava, Ze volba vhodné metody by méla odpovidat
predem vyty¢enému cili a ndsledné ziskané vysledky by mély byt interpretovany s oh-
ledem na to, komu jsou prezentovany. Jedna se zejména o vhodnou volbu tabulek ci
grafl, které ¢lovéku pomohou snéze se orientovat ve vysledcich.

Mezi zakladni metody financni analyzy se fadi (Kndpkové a kol., 2017):

e analyza absolutnich ukazateld, jejiz hlavnimi ndstroji jsou horizontalni a verti-
kalni analyza,

e analyza pomérovych ukazatell zahrnujici celou Skalu ukazateld, kterymi jsou
napfr. ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, kapita-
lového trhu a dalsi,

e analyzarozdilovych ukazatelll tvofena predevsim ¢istym pracovnim kapitalem,

e analyzasoustav ukazatell, jejiz nejzndmeéjsim zdstupcem je Du Pontdv rozklad,

e souhrnné ukazatele hospodateni obsahujici celou fadu bankrotnich a bonit-
nich model0.

2.1 Absolutni ukazatele

Jelikoz se data obsaZend v jednotlivych Ucletnich vykazech nachazi v absolutnim vy-
jadreni, je vtomto sméru nutné brat v potaz ¢asové hledisko a rozlisovat stavové a to-
kové ukazatele. Jak jiZz bylo feCeno, stavové ukazatele jsou obsaZeny v rozvaze a vzta-
huji se k uréitému dni. Poskytujiinformace o stavu majetku a zdrojich jeho financovani.
Oproti tomu VZZ, stejné jako vykaz CF, obsahuje tokové ukazatele, které jsou vazany
k uritému casovému obdobi.

Jednotlivd data jsou mezi sebou porovnavéana v ¢ase, proto je dllezité zvolit dosta-
te¢né dlouhé sledované obdobi, aby vystupy financni analyzy mély co nejvysSsi vypo-
védni hodnotu a poskytly tak manaZerovi podniku dostate¢né pevnou pUdu pro jeho
nasledna rozhodnuti. Nevyhodou analyzy absolutnich ukazatell je vSak zna¢né ome-
zeny pristup, protoze nezpracovava zddnou matematickou metodu (Rac¢kova, 2019).

Analyza absolutnich ukazatel( se sklddd zejména z horizontaIni a vertikalni analyzy

Ucetnich vykazU (predevsim rozvahy a VZ2), které Scholleova (2017) nédsledné doporu-
¢uje doplnit analyzou bilan¢nich pravidel.
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2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza absolutnich ukazatel(, nékdy také nazyvéna jako trendova nebo
vodorovna analyza, mé za cil zjistit, o kolik se danéd polozka Gcetniho vykazu zménila
oproti predchozimu roku. Sleduje tedy vyvoj jednotlivych polozek v ¢ase. Nemusi vsak
nutné sledovat pouze meziro&ni zmény, ale Ize ji také zpracovat za nékolik Ucetnich
obdobi. Jak jiz z ndzvu vyplyva, polozky jsou mezi jednotlivymi roky porovnavany hori-
zontalng, tedy po fadcich (Mace, 2006).

Scholleovéa (2017) poznamenava, ze vysledné zmény je mozné sledovat jak v absolut-
nim, tak relativnim vyjadfeni. Absolutni ukazatel zmény je zjistén rozdilem polozky
v b&Zném a predchazejicim obdobi, tedy rozdilovou analyzou. Naopak relativni zména
polozky je vypocltena podilem jeji hodnoty v béZném obdobia hodnoty v obdobi prfed-
chazejicim, tedy podilovou analyzou.

VySe popsané zmeény lze zachytit témito vztahy:

rozdilova analyza = ukazatel,, — ukazatel,,_q,

o . ukazatel,,
podilova analyza = ——,
ukazatel,_4

kde n zastupuje poradové ¢islo obdobi (v této praci zastupuje n jeden rok).

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza absolutnich ukazateld, ¢asto také oznacovana jako procentni nebo
svisld analyza, sleduje podil jednotlivych poloZek Ucetnich vykazC na vztazné poloZce.
V pfipadé rozvahy je vztaznou polozkou bilanéni suma, kde jednotlivé polozky vyja-
druji, z kolika procent se podileji na celkové vysi bilancni sumy. V pfipadé VZZ je vsak
volba vztazné polozky o néco komplikovanéjsi. Podle Kislingerové a Hnilici (2005) je
tato volba zavisla na rozhodnuti daného analytika, zda ma zajem sledovat podil jed-
notlivych poloZek napf. na celkovych vynosech i celkovych trzbach, které jsou tvofeny
soucltem trZzeb z prodeje vyrobkd a sluZzeb a trzeb za prodej zbozi.

Z vyse uvedeného vyplyva cil vertikalni analyzy, kterym je zjistit, zda je struktura aktiv,
pasiv a zisku stabilni, pfipadné zda ¢asem dochdazi ke strukturalnim zmeénam.

Sedlacek (2007) poukazuje na dlleZitou vyhodu vertikaIni analyzy, kterou je nezavis-

lost na meziro¢niinflaci, diky ¢emuz je srovnani vysledk( financnianalyzy z rznych let
naprosto relevantni.
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2.1.3 Bilan¢ni pravidila

Jak jiz bylo feeno, vysledky horizontalni a vertikalni analyzy je optimalni doplnit také
o rozbor bilan¢nich pravidel. Sedlacek (2007) definuje bilanéni pravidla jako ustdlena
pravidla financovani popisujici vztah mezi majetkovou a kapitadlovou strukturou, kte-
rymi by se finan&ni manazefi méli fidit, aby svému podniku zajistili dlouhodobou sta-
bilitu a financni kondici. Podniky by mély usilovat pfedevsim o dlouhodobé dodrzovani
téchto pravidel. Scholleova (2017) véak dodava, Ze bilanéni pravidla by méla byt cha-
pana spise jako doporuceni, kterymi by se mél podnik fidit, nikoli jako dogmata.

2.1.3.1 Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilanc¢ni pravidlo klade dlraz na soulad mezi Zivotnosti aktiv a zdroji jejich finan-
covani. Rik4, Ze dlouhodoby majetek by mé&l byt financovan dlouhodobymi zdroji, tedy
vlastnim kapitalem a dlouhodobymi cizimi zdroji. Naopak kratkodoby majetek by mél
byt financovan kratkodobymi zdroji (Synek, 2011).

Scholleova (2017) déle uvadi, ze v praxi se s dodrzovanim tohoto pravidla nelze vzdy
setkat, a to budto kvili preferencim daného podnikatele, nebo &isté z praktickych di-
vodU. Podniky v takovém pripadé uplatiuji konzervativni nebo agresivni zpdsob finan-
covani. Konzervativni zplsob financovani aplikuji ty podniky, které vyuZzivaji dlouho-
dobé zdroje i k financovani kratkodobého majetku. Jedna se o finan¢né nakladny zpQ-
sob, zato méné rizikovy a je tedy vhodny zejména pro mensi podniky. V opacném pfi-
padé, kdy podnik vyuziva kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobého majetku,
se jednd o agresivni zpdsob financovani. Je rizikovéjsi nez predesly zplsob, jeho vyho-
dou je vsak finan¢ni nendro¢nost. Obvykle jej vyuzivaji vétsi podniky se znacnou vy-
jednavaci silou na trhu.

Podstatu zlatého bilan¢niho pravidla Ize vystihnout nasledovné:

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital = dlouhodoby majetek

2.1.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika se tykd pomeéru viastniho a ciziho kapitalu. Vyuzivani ciziho
kapitdlu je vitdno, protoze zvysuje rentabilitu podniku, avsak dle pravidla vyrovnani ri-
zika by jeho hodnota neméla prfevySovat hodnotu vlastniho kapitalu. Pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem by mél tedy byt maximalné 1:1, nebo by viastnich zdroj{
meélo byt vice. Tim se vSak snizuje nejen véritelské riziko, ale také pUsobeni financni
paky (Vochozka, 2011).

Toto pravidlo je tedy spojeno se stupném zadluzeni podniku — vklad véfiteld do spo-
le¢nosti by mél byt nizsi nez vklad jejich majiteld. Neni-li tomu tak, nesou véfitelé
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pomérné velké riziko, s ¢imz je spojena vys$si Grokova mira. Kislingerova (2007) pozna-
menava, Zze pomeér mezi vlastnimi a cizimi zdroji je velmi zavisly na oboru podnikani.

Za predpokladu, ze podnik chce dodrzovat zaroven zlaté bilancni pravidlo i pravidlo
vyrovnani rizika, musi mit vice dlouhodobého majetku nez toho kratkodobého. Jak jiz
bylo zminéno, majetkova struktura se do velké miry odviji od hlavni ¢innosti podniku.
Mnohdy tedy zalezi na vlastnikovi, které z téchto dvou pravidel preferuje vice, zda sla-
déni zdroji s ohledem na riziko ¢asu nebo vyrovnani sil ve strukture financovani. V pri-
padé rozporu by mélo byt pravidlo vyrovnani rizika upozadéno na Ukor zlatého bilanc¢-
niho pravidla (Scholleova, 2017).

Princip pravidla vyrovnanirizika je mozné vyjadfit nasledovné:

vlastni kapital > cizi kapital

2.1.3.3 Pari pravidio

Pari pravidlo popisuje vztah dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu. Radi, aby
podnik uzival vlastni kapitdl maximalné v takové mire, ve které je schopen jej vlozit do
dlouhodobého majetku (Sedlacek, 2007).

Scholleovd (2017) uvadi, Ze by hodnota vlastniho kapitalu méla byt nizsi nez hodnota
stalych aktiv, aby vznikl prostor pro financovani dlouhodobymi cizimi zdroji. Vlastni ka-
pitdl mdze byt nanejvys roven dlouhodobému majetku, a to pouze v takovém pripadé,
kdy podnik k financovani nevyuZiva Zadny dlouhodoby dluh. Lze tedy fici, Ze se jedna
0 jistou modifikaci zlatého bilan&niho pravidla.

Synek (2011) se v8ak pfiklani k ndzoru, ze pari pravidlo pfedstavuje pfilis opatrnou stra-
tegii financovani, ¢imz si Ize vysvétlit jeho ¢asté nedodrZzovani v praxi.

Smysl pari pravidla Ize popsat ndsledovné:

dlouhodoby majetek > vlastni kapital

2.1.3.4 Ruistové pravidlo

Rlstové pravidlo sleduje vztah mezi vyvojem trZzeb a investic. Doporucuje, aby tempo
rlstu trzeb prevySovalo tempo rlstu investic. Nadbytecna vyse investic by s sebou to-

tiZ mohla nést negativa jako jsou napf. problémy s likviditou, nizsi rentabilitou, nevyu-
Ziti kapacit atd., coz Uzce souvisi s konkurenceschopnosti na trhu (Kislingerova, 2007).

Rlstové pravidlo tedy podéava zpétnou vazbu, zda se investované zdroje do dlouho-
dobého majetku pozitivné odrdzi na vykonech podniku. Synek (2011) vtomto sméru
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zdlraznuje, Ze by tempo rdstu investic nemélo prevysovat tempo rdstu trZzeb ani
z krdtkodobého hlediska.

Podstatu rlistového pravidla je mozné zachytit ndsledovné:

tempo riistu trzeb > tempo ristu investic

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilem stavovych ukazatell vztaZzenych vzdy ke stejnému dni, tedy poloZek rozvahy,
vznikaji rozdilové ukazatele. Podle Ric¢kové (2019) maji rozdilové ukazatele nejvétsi
uplatnéni prfedevsim v oblasti fizeni obéZného majetku, s ¢imz je Gzce spjata také ob-
last fizeni likvidity. Mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele se fadi Cisty pracovni ka-
pital.

.....

tal), cely obézny majetek podniku. Byva uvadén v nékolika rGznych variacich, které véak
mezi sebou byvaji ¢asto zaménovany. Jedna se o pojmy pracovni kapital, Cisty pra-
covni kapital a nefinancni pracovni kapital. Zejména mezi prvnimi dvéma terminy byva
mnohdy chybné vkladano pomysiné rovnitko.

Z hlediska financniho fizeni je potfebné sledovat pfedevsim cisty pracovni kapital,
znamy pod zkratkou NWC (Net Working Capital). Cisty pracovni kapital predstavuje ¢ast
obé&zného majetku financovanou dlouhodobym kapitdlem. Jednd se tedy o soucdst
dlouhodobého kapitdlu vdzaného obéZznym majetkem (Kislingerova a Hnilica, 2005).
Pokud chce mit podnik optimalni vysi likvidity, musi mit k dispozici nezbytnou vysi Cis-
tého pracovniho kapitalu, ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého chodu podniku. V sou-
vislosti s likviditou je vsak tfeba dat velky pozor, zda Cisty pracovni kapital nezahrnuje
i malo likvidni, ¢i dokonce dlouhodobé nelikvidni poloZky, protoze v takovém pripadé
by neplatila pfima Uméra — &im vyssi hodnota Cistého pracovniho kapitalu, tim vyssi
likvidita. Zadporna hodnota Cistého pracovniho kapitalu pak obvykle znadi tzv. nekryty
dluh (Peskova, 2012).

Nefinanéni pracovni kapital, zkrdcené NCWC (Non-Cash Working Capital), je vyjadren
souctem zdsob a pohledavek, od kterého jsou odeclteny kratkodobé zdvazky. Jedné se
o nefinan&ni majetek nutny pro provoz podniku. Je mozné ho také chapat jako Cisty
pracovni kapitdl ocistény o penézni prostfedky, tedy o nejlikvidnéjsi ¢ast obé&zného
majetku (Scholleovd, 2017).

Predstavené kategorie pracovniho kapitalu Ize shrnout ndsledovné:

e Pracovni kapital (WC) = obéZny majetek,
e C(isty pracovni kapitadl (NWC) = obézny majetek - kratkodobé zavazKy,
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e Nefinan¢ni pracovni kapital (NCWC) = zasoby + pohledavky - kratkodobé zavazky.

S ohledem na vySe uvedené je tfeba predstavit také pojem obratovy cyklus penéz
(OCP). Ten nas v této souvislosti informuje o vyvoji jednotlivych poloZek Cistého pra-
covniho kapitadlu a vyjadfuje dobu, po kterou jsou penézni prostfedky vazany v ob&z-
ném majetku. Vice je o OCP feceno v kapitole vénované ukazateldm aktivity.

2.3 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza, na rozdil od horizontalni a vertikalni analyzy, poméruje jednotlivé
absolutni ukazatele vzajemné mezi sebou, diky Cemuz je mozné tyto vzajemné vazby
analyzovat a doposud ziskané vysledky tak rozgifovat o dalsi souvislosti (Kislingerova
a Hnilica, 2005).

RiGc¢kova (2019) a Sedlacek (2007) se spoledné shoduji, Zze pomérové ukazatele jsou
nejrozsifenéjsi a nejcastéji pouzivanou metodou finanéni analyzy, a to predevsim diky
dostupnosti vstupnich dat, nebot analyza pomérovych ukazatell vychazi z jednotli-
vych Ucetnich vykazl. Kndpkovéa a kol. (2017) za vysokou oblibenosti vidi predevsim
fakt, Ze prostfednictvim analyzy pomérovych ukazatell Ize relativné rychle ziskat pred-
stavu o finanénim zdravi podniku. Synek (2011) za nejvétsi vyhodu pomérovych uka-
zateld povazZuje moznost mezipodnikového srovnani ¢i srovnani s prdmérnymi hod-
notami odvétvi. Vtomto kontextu je ovsem nutné zohlednovat ekonomické okoli pod-
niku, zejména pak jeho postaveni na trhu.

RUc¢kova (2019) upozoriiuje na skute¢nost, Ze se vzorce jednotlivych pomérovych uka-
zatell mohou napfi¢ odbornou literaturou ligit v uritych detailech, coZ je ale zcela pri-
rozené, jelikoz rGzné Ucely finanéni analyzy mohou zapficinit zmény tykajici se vstup-
nich parametrd. S tim vSak souvisi do jisté miry odlisSné interpretace vysledkd finanéni
analyzy, na coz je tfeba dat si pozor. Béhem let vznikla celd Fada pomérovych ukaza-
tel, v této praci jsou popsany zejména ty nejcastéji vyuzivané s nejsirsi vypovidaci
hodnotou.

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vioZeného kapitalu, podava informaci o schopnosti pod-
niku generovat zisk prostfednictvim investovanych zdrojd a vytvaret tak zdroje nové.
Ukazatele rentability poméruji rizné formy zisku se zdroji, které byly na vytvoreni to-
hoto zisku pouzity. Je tedy nutné, aby mezi Citatelem a jmenovatelem existoval urcity
vzajemny vztah (Kndpkova a kol., 2017).

Jak uvadi kapitola 1.2.2, zisk je soucasti VZZ, vztahuje se k uréitému obdobi a jedna se
tedy o tokovou veli¢inu. Naopak zdroje financovani jsou soucasti rozvahy, vztahuji se
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kurcitému datu ajsou poloZkami stavovymi. Ukazatele rentability tedy poméruji to-
kové veliciny se stavovymi, coz mdze predstavovat jisté zkresleni vyslednych hodnot.
Kubi¢kova a Jindfichovska (2015) v této souvislosti uvadi, ze ,(..) omezeni vypovidaci
schopnosti je mozZné resit vyuzitim udaje nikoli o stavu k rozvahovému dni, ale o pri-
mérném stavu (z rozvahy z Gdaje o stavu na zacatku a na konci obdobi)" (s. 122). Tento
zplsob vsak predpoklddd rovnomeérny vyvoj polozky v ¢ase, k Cemuz v realité samo-
zfejmé nedochézi. Je tedy vhodné primérny stav zjistovat za kratsi obdobi.

Pro ukazatele rentability neexistuji konkrétni doporucené hodnoty, jakych by mély na-
byvat. Obecné plati, Ze by mély mit v ¢ase rostouci tendenci.

2.3.1.1 Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitdlu neboli rentabilita aktiv, zkrdcené ROA (Return on As-
sets), je stéZzejnim ukazatelem rentability. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy nezavisle
na struktufe kapitadlu, tedy bez ohledu na to, zda jsou tato aktiva financovana z vlast-
nich ¢i cizich zdrojl. Do Citatele je vhodné dosazovat zisk pro vliastniky a véfitele (EBIT),
nebot aktiva jsou predstavovana jak vlastnimi, tak cizimi zdroji. Lze poté Iépe porov-
néavat podniky s rdznym danovym a dluhovym zatizenim (Kislingerova a Hnilica, 2005).

_ EBIT
" aktiva

2.3.1.2 Rentabilita viastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitélu, zkrdcené ROE (Return on Equity), vyjadiuje vynosnost
kapitalu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici. Ti nasledné mohou vyhodnotit, zda jimi
vloZeny kapital generuje dostatecny vynos vzhledem k podstoupenému riziku. Do Ci-
tatele je vhodné dosazovat EAT a pomérovat jej s vlastnimi zdroji, ¢imz vznika infor-
mace o vysi Cistého zisku na jednu korunu vlastniho kapitalu. Kubic¢kova a Jindfichov-
ska (2015) upozoriuji, ze omezeni ukazatele spocivd vtom, Ze zohledriuje pouze mi-
nulost bez ohledu na podstoupené riziko pfi dosazeni zisku.

ROE — EAT
~ vlastni kapital

2.3.1.3 Rentabilita dlouhodobych zdroji

Rentabilita dlouhodobych zdrojd, zkracené ROCE (Return on Capital Employed), vyja-
druje vynosnost dlouhodobé investovaného kapitalu. Podavéa informaci o mife zhod-
noceni vsech aktiv, kterd jsou financovana jak vlastnim, tak dlouhodobym cizim kapi-
talem (RGc¢kova, 2019).

EBIT
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROCE =
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2.3.1.4 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb, zkrdcen& ROS (Return on Sales), vyjadiuje, jaky zisk je podnik scho-
Citatele kromé& EAT dosadit také EBIT, ktery je vhodny zejména pro porovnani s konku-
rencnimi podniky, protoZe jeho hodnota nenf ovlivnéna kapitdlovou strukturou a v pfi-
padé mezinarodniho srovnani nenf zkreslen rdznou miru zdanéni. Rentabilita trzeb je
jedinym ze zminénych ukazatel(, ktery poméruje dvé tokové veli¢iny (Knadpkova a kol.,
2017).

EAT

ROS =
trzby

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavaz-
kGm, tedy pfeménit aktiva na penézni prostredky. Pokud mé& podnik nizkou likviditu,
mUze se dostat do platebni neschopnosti, jelikoZz m& malo zdsob a penéZnich pro-
stredk(. Naopak pfilis vysoka likvidita také neni Zddouci. Znamena to, ze podnik nee-
fektivné Fidi sva obé&znd aktiva a zadrzuje tak volné penézni prostredky, které tim pa-
dem nemohou byt investovény a generovat vynosy (Scholleovd, 2017).

Sedlacek (2007) zminuje jednu nevyhodu likvidnich ukazatell, kterou je hodnocenfi
miry likvidity na zakladé z(0statku obézného majetku, ktery ve velké mire zavisi na bu-
douci hodnoté CF.

Ukazatele likvidity jsou odstuprovany podle réizné likvidnich poloZzek aktiv, kterymi
maji byt kratkodobé zdvazky hrazeny a které jsou dosazovany do Citatele. Na zakladé
odlisnych polozZek, které do vypoctl vstupuji, se také lisi doporuc¢ené hodnoty jednot-
livych ukazateld.

2.3.2.1 Bézna likvidita

BéZné likvidita (likvidita tfetiho stupné) udava, kolikrat je mozné ob&znymi aktivy po-
kryt kratkodobé zavazky. Jinymi slovy, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele
za predpokladu, ze by veskerd obéznd aktiva preménil v penézni prostfedky. Nevyhoda
tohoto ukazatele vsak spociva vtom, Ze zavisi na struktufe kratkodobého majetku
z hlediska jeho likvidnosti.

Kubic¢kova a Jindfichovska (2015), RGc¢kova (2019) i Synek (2011) se spole¢né shoduji
na doporucenych hodnotach tohoto ukazatele, které by se mély pohybovat vintervalu
1,5-2,5. Pedkova (2012) dodava, ze v pripadé uplathovani konzervativni strategie se
hodnoty mohou pohybovat nad 2,5, v pfipadé agresivni strategie pak mezi 1,0-1,6.
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Z podstaty ukazatele by hodnoty vsak nikdy nemély klesnout pod 1. Hodnota vyssi nez
4 vypovida o neefektivnim Fizeni pracovniho kapitalu.

obézna aktiva

bézna likvidita =
czna frkvidta kratkodobé zavazky

2.3.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (likvidita druhého stupné) se od bézné likvidity lisi svym Citatelem,
nebot do n&j nezahrnuje zdsoby. Vyjadfuje schopnost podniku spldcet své kratkodobé
zavazky, aniZz by prodal zasoby, tedy nejméné likvidni ¢ast obé&zného majetku. Poho-
tova likvidita poskytuje o néco jasnéjsi obraz o okamzité platebni schopnosti podniku
(Synek, 2011).

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele se v odborné literature pomeérné lisi. Zatimco
Kislingerova (2007) a Vochozka (2011) udéavaji rozmezi 0,7-1,0, Synek (2011), Rackova
(2019) i Kubi¢kova slJindfichovskou (2015) se shoduji na intervalu 1,0-1,5. PeSkova
(2012) varuje, ze pokud ukazatel klesne pod hodnotu 1,0, pravdépodobné to nasvéd-
cuje nutnosti spoléhat se na prodej zasob.

obézna aktiva — zasoby

hotova likvidita =
pohotova fikvidita kratkodobé zavazky

2.3.2.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (likvidita prvniho stupné), nékdy téZz nazyvana jako hotovostni likvi-
dita, predstavuje nejpfisnéjsi vymezeni likvidity, nebot do jejiho Citatele vstupuji
pouze penézni prostfedky a jeho ekvivalenty, které jsou nejlikvidnéjsi ¢asti obéznych
aktiv. Jedna se tedy o okamZitou schopnost podniku splatit zavazky svym kratkodo-
bym véritelim (Sedlacek, 2007).

Ani v pfipadé& okamzité likvidity nelze mezi odborniky nalézt zcela jednoznac¢nou od-
povéd na otdzku doporucenych hodnot. Sedlacek (2007) uvadi minimalni hranici 0,2,
pfi¢emz interval shora neomezuje. Kndpkovéa a kol. (2017) a Kubi¢kova s Jindfichov-
skou (2015) uvadi doporucené hodnoty v rozmezi 0,2-0,5. RG¢kova (2019) tento po-
hled rozsitfuje a dodéava, ze pro Ceskou republiku m{Ze bytinterval posunutna0,6-1,1.
Ministerstvo prémyslu a obchodu sniZzuje dolni hranici a uvaddi rozmezi 0,2—-1,1.

kratkodoby finan¢ni majetek + penéZzni prostiredky

kamzita likvidita =
okamzita fxvidita kratkodobé zavazky
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2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné management podniku naklada se svymi aktivy
a zda bude v budoucnu schopen vyuzit podnikatelskych pfilezitosti. Prilis velké mnoz-
stvi aktiv je spojeno se vznikem zbytecnych nékladd, které maji negativni dopad na
vysledek hospodareni a tim padem i na celkovy zisk. Naopak kvili nedostatku aktiv se
podnik musi vzdat potencidlnich vynos(, které by mohl realizovat, ale nemUze (Sedla-
¢ek, 2007).

Scholleova (2017) uvadi, Zze ukazatele aktivity je mozné vyjadrit:
e pod&tem obratl (obratovosti),
e dobou obratu.

Ukazatele poctu obratek (ukazatele obratovosti) vyjadiuji pocet obratek za uréité ob-
dobi(nej¢astéjijeden rok) pomérem trzeb s danou polozkou aktiv ¢i pasiv. Tim udavaiji,
kolikrat jsou trzby vy&si nez tato polozka. Cim vy$3i je pocet obratek, tim krat3i dobu je
majetek vazan a generuje zisk.

Ukazatele doby obratu vyjadruji prdmérnou dobu, po kterou trvé jedna obratka ma-
jetku. Obecné lze fici, Ze by se podnik mél snazit tuto dobu minimalizovat a maximali-
zovat tak pocet obratek.

Ukazatele aktivity se rfadi k ukazatelGm, u kterych je nezbytné vysledné hodnoty a je-
jich vyvoj hodnotit v rdmci odvétvi, ve kterém podnik plsobi, jelikoZz vhodné hodnoty
se lisi napfri¢ rdznymi odvétvimi (Kislingerova a Hnilica, 2005).

2.3.3.1 Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv, oznacovany také jako vazanost celkového vioZzeného kapitalu,
vyjadfuje, kolikrat se veskera aktiva za dané obdobi (obvykle za rok) v podniku obrati.
Minimalni doporucena hodnota ukazatele je 1, tedy aby realizované trzby byly alespon
tak vysoké jako majetek podniku. Pfilis nizka hodnota poukazuje na neefektivni vyuziti
aktiv. Maximalni hodnota neni specifikovana, obecné Ize konstatovat, ze ¢im vyssi hod-
nota, tim I1épe (Kndpkové a kol., 2017).

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

2.3.3.2 Obrat zasob

v vs

Obrat zdsob méfi, kolikrat se podniku za dany ¢asovy horizont (obvykle za rok) podari
kazdou poloZku zdsob prodat a znovu naskladnit. Vyssi obrat zdsob vypovida o efek-
tivnim hospodareni se zasobami. V opac¢ném pripadé disponuje podnik nadbyte¢nou
vySi zasob, které jsou neproduktivni a negativné ovliviuji financovani, protoze zvysuji

vazanost kapitédlu (Vochozka, 2011).
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trzby

obrat zasob = —
zasoby

2.3.3.3 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udéava pridmérnou dobu trvani jedné obratky, tedy prdmérnou
dobu, po kterou jsou zdsoby v podniku vazany az do doby jejich spotieby (suroviny) i
prodeje (vyrobky). Pfedstavuje tedy dobu, béhem které je ob&zny majetek vézén v po-
dobé zgsob. Je usilovdno o minimalizaci této hodnoty ataké o jeji sestupny vyvoj
v ¢ase (Scholleova, 2017).

zasoby

360
trzby

doba obratu zasob =

2.3.3.4 Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledédvek neboli doba splatnosti ¢i inkasa pohledavek vyjadruje pri-
meérnou dobu, kterd uplyne od vystavenfi faktury odbérateldm az po obdrZzeni penéz-
nich prostfedkd. Podnik se logicky snaZzi tuto dobu minimalizovat, jelikoZ delsi doba
inkasa pohledavek nuti podnik k vyssimu Uvér, ktery ma za nasledek zvysujici se na-
klady. Oproti tomu kratsi doba inkasa pohleddvek umoziuje vazané prostfedky v po-
hledavkach dfive pfeménit na hotovost (Kndpkova a kol., 2017).

ohleda
w - 360

doba obratu pohledavek = -
trzby

2.3.3.5 Doba obratu kratkodobych zavazkii

Doba obratu kratkodobych zdvazk(, téZ doba splatnosti kratkodobych zavazkd, pred-
stavuje prdmeérnou dobu, za kterou je podnik schopen dostat svym kratkodobym véri-
teldm. Pro zajisténi financnirovnovahy Ize obecné tvrdit, Ze je vhodné, aby doba splat-
nosti kratkodobych zdvazk{ prevysSovala dobu inkasa pohledavek. Tento ukazatel byva
hojné sledovan potencidlnimi i stavajicimi vériteli (RG¢kova, 2019).

kratkodobé zavazky
360

doba obratu kratkodobych zavazka = -
trzby

2.3.3.6 Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz neboli hotovostni cyklus predstavuje jakysi souhrnny ukazatel
aktivity. Jednd se o primérnou dobu, kterd uplyne mezi pfeménou penéznich pro-
stfedkd v materidl a pfijetim inkasa z prodeje vyrobkd, které by mély zajistit vyssi ob-
nos penéznich prostfedkd, neZ kterymi podnik disponoval na za¢atku cyklu. Cim del&f
obratovy cyklus penéz je, tim vice penéz podnik potfebuje, aby uhradil vydaje po dobu
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jeho trvani, kdy jsou penize vazany v nepenézni formé. Je tedy snaha hotovostni cyklus
minimalizovat (Scholleova, 2017).

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba obratu kratkodobych zavazki

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Vyraz ,zadluzenost" vyjadfuje, Ze podnik vyuzZivad ke své cinnosti jistou miru cizich
zdrojd (dluhu). Ukazatele zadluzenosti popisuji vztah mezi vlastnim a cizim kapitédlem
a udavaji, vjakém rozsahu podnik vyuziva cizi zdroje. Vyuzivani cizich zdrojd k finan-
covani aktiv totiz neni skrz naskrz negativni zalezZitosti. Za jistych podminek je tomu
pravé naopak. V kapitole vénované bilancnim pravidl&m jiz bylo nastinéno, Ze cizi ka-
pital je levnéjsi nez kapital vlastni. Je tomu tak proto, ze Uroky z ciziho kapitalu snizuji
danové zatizeni podniku, jelikoZ vstupuji do naklad(, které snizuji zisk, ze kterého se
dané nasledné odvadi. Tento jev byva v literatufe oznalovan jako danovy efekt ¢i da-
novy stit. Druhym dlvodem, proc je viastni kapitdl drazsi nez cizi, je skute¢nost, Zze na-
roky vlastnika jsou uspokojovany aZz po narocich véritele. Vlastnik tedy nese vyssiriziko,
protoZe jeho zisk je vypladcen az jako Uplné posledni a zcela logicky tedy pozaduje
i vySsivynos. Na druhou stranu je dobré také zminit, ze financovani vliastnim kapitalem
je bezpednéjsivariantou, protoZe nevyZaduje splaceni Urok{ bez ohledu na vysi zisku.
Cizi kapital je vyhodné pouzivat jen za predpokladu, Ze podniku zajisti vyssi vynos, nez
jaké jsou ndklady spojené sjeho vyuzitim (Groky). Podnik by tedy mél usilovat
o vhodny pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji (Kndpkova a kol., 2017).

V pripadé ukazatell zadluZenosti je nezbytné zjistit, zda podnik disponuje né&jakym
majetkem, jenz byl pofizen na leasing. Aktiva pofizend na leasing nejsou zanesena
v rozvaze, ale ve VZZ jako nakladova polozka (sluzby). Na prvni pohled témér nezadlu-
Zeny podnik mize byt ve skutecnosti velmi zadluzen (Kislingerovéa a Hnilica, 2005).

2.3.4.1 Celkova zadluZenost

Celkové zadluZenost (ukazatel véfitelského rizika, Debt Ratio) vyjadfuje, jakou ¢ast
z celkové vyse pasiv zaujima cizi kapital. Jinymi slovy, z kolika procent jsou aktiva fi-
nancovana cizimi zdroji. NiZsi hodnoty tohoto ukazatele budou mit za nasledek vétsi
ochotu véfiteld, jelikoZ budou podstupovat mensiriziko. Naopak viastnici usiluji o vyssi

miru zadluzenosti a za pomoci finanéni paky o zndsobovani zisku (Mace, 2006).
Doporucend hodnota tohoto ukazatele je velice zavisla na odvétvi, struktufe cizich

zdrojl a také schopnosti podniku hradit své droky, nicméné Knapkova a kol. (2017)
udavaji doporucené rozmezi 30-60 %.
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Scholleova (2017) k tomuto ukazateli dodava, Zze v praxi mize byt nékdy vhodnéjsi po-
¢itat v Citateli pouze s dlouhodobym cizim kapitalem, ¢imzZ lze dostat ukazatel dlou-
hodobé zadluzenosti.
. 5 cizi kapital
celkova zadluzenost = ———
aktiva

dlouhodoby cizi kapital
dlouhodoba zadluZenost =

aktiva

2.3.4.2 Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti (Debt-Equity Ratio, D/E) udava, jaka vyse ciziho kapitdlu pripada na
jednu jednotku vlastniho kapitalu. ZjednodusSené lze konstatovat, Zze pokud je vy-
sledna hodnota ukazatele vyssi nez 1, vySe vlastniho kapitalu by nepostacovala na
splaceni veskerych dluh(. Takova situace jeSté nemusi nutné signalizovat vazné ohro-
Zzeni podniku, mélo by vSak byt usilovano o snizovani hodnot tohoto ukazatele v Case.
Jednd se o hojné sledovany ukazatel v pfipadé, kdy podnik zada banku o poskytnuti
nového Uvéru (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2015).
cizi kapital

mira zadluZenosti = —
vlastni kapital

2.3.4.3 Financni paka

Financni paka je predstavena pomérem celkovych aktiv k viastnimu kapitalu. Vyjadfuje
tedy, kolikrat jsou celkové zdroje podniku vy3&i neZ zdroje viastni. Cim je hodnota fi-
nancni paky vyssi, tim mensi podil zaujima vlastni kapital na celkové bilan¢ni sumé
a tim vyssije mira zadluZeni. S vysSimirou zadluZenfije spojeno vétsi pdsobeni financni
paky. Ta vsak mizZe mit jak pozitivni, tak negativni dopad na financni stranku podniku,
jelikoz méa schopnost umocnit zisk, ale i ztratu. Finanéni paka pUsobi pozitivné, pokud
je rentabilita celkového kapitalu (ROA) vy3si nez ndklady na cizi kapitdl. Za takovych
podminek pouziti ciziho kapitdlu zvySuje rentabilitu vliastnino kapitdlu (ROE). Tomuto
efektu se fika efekt financni paky. Financni paka by méla dosahovat maximalné hod-
noty 4 (Kubi¢kové a Jindfichovskd, 2015).

finanénd pak aktiva
inan¢ni pdka = ————+———
P vlastni kapital

efekt finan¢ni paky = ROE — ROA - (1 —t)

Ve druhém vztahu predstavuje t dafiovou sazbu.
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2.3.4.4 Urokové kryti

Urokové kryti vyjadfuje, kolikrat je podnik schopen splatit ndkladové Uroky plynoucf
z ciziho kapitdlu po uhrazeni veskerych naklad( souvisejicich s produkci. VySsi hod-
nota tohoto ukazatele vypovida o schopnosti podniku splacet své droky, coz zvysSuje
ddvéryhodnost podniku v o¢ich potencidlnich véfiteld. V opacném pfipadé, kdy podnik
neni schopen spldcet Groky ze zisku, mize dospét az k bankrotu (Scholleovd, 2017).

Kubi¢kova a Jind¥ichovska (2015) ve své publikaci uvadi, ze v Ceské republice nebyly
optimalni hodnoty tohoto ukazatele ovéfeny. V USA je to minimalné 3, optimalni vyse
kolem 8. Kndpkové a kol. (2017) uvadi minimalni hodnotu 5.

EBIT
nakladové troky

urokové kryti =

2.3.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity prace méfi vykonnost podniku v souvislosti s naklady, které
podnik musi vynalozit na své zaméstnance. Z uvedeného by mohlo plynout, Ze znalost
poctu zaméstnancl je nezbytnou podminkou pro vypocet jednotlivych ukazatelQ.
V prfipadé absence informace o pfesném poctu zaméstnancd (napf. pfi zpracovani fi-
nanénianalyzy konkurenta) Ize tuto poloZku nahradit osobnimi nédklady, které predsta-
vuji ndklady na mzdy zaméstnancd, pojisténi atd. (Scholleova, 2017).

2.3.5.1 Osobni naklady k pridané hodnoté

Osobni naklady k pfidané hodnoté vyjadtuji, jaka ¢ast pfidané hodnoty, kterd je gene-

.....

tim vy3$si je vykonnost na 1 K¢ vyplacenou zaméstnancm (Scholleova, 2017).

. v . osobni naklady
osobni naklady k ptridané hodnoté =

ptidana hodnota

2.3.5.2 Produktivita prace z pfidané hodnoty

Produktivita prace z pfidané hodnoty sleduje velikost pfidané hodnoty na jednoho za-
meéstnance.V praxi se ¢asto tento ukazatel porovnava s prdmeérnou mzdou na jednoho
zameéstnance.

Aby podnik dosahl vétsiho efektu ze zaméstnancd, jeho snahou by mélo byt usilovat

0 co nejvyssi produktivitu prace a zdroven o co nejnizsi prdmérnou mzdu (Scholleova,
2017).
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pridana hodnota

produktivita prace z ptidané hodnoty = —; V 0
pocet zaméstnancti

osobni naklady

primérna (ro¢ni) mzda na zaméstnance = —; - —
pocet zaméstnanci

2.4 Bankrotni modely

Bankrotni modely predstavuji souhrnné indexy hodnoceni, které jsou hojné sledované
pfedevsim bankami, ato za Ulelem zjisténi Uvérového rizika. Podstata bankrotnich
model( spociva v ¢asné informovanosti podniku o tom, zda je v blizké dobé& ohroZen
bankrotem. Ohrozeny podnik obvykle jiz nékolik let pfed Upadkem vykazuje jisté pfi-
znaky typické pro bankrot. Mezi ty nej¢asté&jsi patri napt. problémy s likviditou, prede-
vSim béZnou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu ¢i s rentabilitou celkového kapitalu
(RGckova, 2019).

2.4.1 Altmaniiv model

Altmandv model, v odborné literature oznacovan také jako Altmanova analyza, je
v praxi jednim z nejvyuzivanéjsich modeld, ktery pomoci jednoho ¢isla (Z-score) po-
dava souhrnny obraz o finan¢nim zdravi podniku. S pomérné vysokou spolehlivosti je
schopen zjistit, zda je podnik zhruba ve dvouletém &asovém horizontu ohroZzen ban-
krotem. Vysledné Z-score v sobé zahrnuje ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity
a finanéni struktury. Vsouladu srozsahlymi empirickymi prlzkumy byly nasledné
témto ukazateldm pfifazeny rGzné vahy (Scholleova, 2017).

Casem se ukazalo, Ze plivodni verze vypoctu Z-score z roku 1968 je vhodnéa predevsim
pro spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Z tohoto dfvodu vznikla v roce
1983 druhé verze vypocltu pro spole¢nosti neobchodované na kapitadlovém trhu (Sed-
lacek, 2007). JelikoZ praktickd ¢ast pojednévéa o spole¢nosti s nevefejné obchodovatel-
nymi akciemi, je této skutecnosti prizplsoben vybér nasledujiciho modelu.

Altmandv model pro spolecnosti neobchodované na kapitdlovém trhu ma tvar:

Z=0,717 -x; + 0,847 - x, + 3,107 - x3 + 0,420 - x4, + 0,998 - x5,

kde
o __ cisty pracovni kapital
1= aktiva !
o x = nerozdéleny zisk
2 aktiva ’
zisk pred uroky a zdanénim
[ ] X3 = ,

aktiva
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trzni hodnota vlastniho kapitalu
[ ] X4 =

cizi kapital !

trzby

[} Xe = .
5 aktiva

Interpretace hodnot Z-score pro spolecnosti neobchodované na kapitalovém trhu:

e 7>29 podnik je financné zdravy, v blizké dobé& neni ohrozen bankrotem,
e 12<7<29 podniksenachaziv,sedé zéné" vyvojnelze jasné predikovat,
o 7512 podnik neni finan¢né zdravy a je ohroZzen bankrotem.

Kalouda (2017) dodava, ze v pripadé podnikl spadajicich do ,$edé zény" se problém
nenachazi ve finanénim hospodareni, ale v metodé&, ktera pro tento interval neni
schopna podat spolehlivé vysledky.

2.4.2Index INO5

Autorem indexu INO5 jsou manzelé Inka a lvan Neumaierovi. Index INO5 neni prvnim
z fady index(0 dlvéryhodnosti. Jeho predchddci byly IN95 a IN99, na zakladé kterych
vznikl INO1. A pravé aktualizaci INOT vznikl INO5. Tento index je v Ceské republice pova-
Zovan za nejvhodnéjsi ze vSech indexd divéryhodnosti, jelikoZ zohlednuje podminky
ceské ekonomiky. Jeho vyhodou je, ze zohlednuje jak pohled véfiteld, tak také pohled
vlastnika. Stejné jako AltmanCv model se sklddd z péti ukazatel(, kterym jsou pfifa-
zeny rlizné vahy. Problém mU(Ze nastat u ukazatele Urokového kryti. Pokud je firma
malo zadluzend, pfipadné neni zadluZzena vibec, ukazatel Grokového kryti je velmi vy-
soké &islo. V takovych prfipadech se doporucuje omezit hodnotu Urokového kryti hod-
notou ve vysi 9 (Scholleova, 2017).

INOS = 0,13 * X1 + 0,04 * Xy + 3,97 * X3 + 0,21 * Xg + 0,09 * X5,

kde
o x — aktiva
17 Cizi kapital ’
o x, — zisk pied uroky a zdanénim
2= nakladové troky !
o X, — zisk pred uroky a zdanénim
37 aktiva !
vynosy
[ ] Xy = —
4 aktiva ’
obézna aktiva
e Xg =

" kratkodobé zavazky |

Na zakladé vypocltené hodnoty indexu INO5 Ize s pomérné vysokou pravdépodobnosti
pfedpokladat nasledujici vyvoj:
e [INO5>1,6 podnik tvorf hodnotu s pravdépodobnosti 67 %,
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e 09<INO5<1,6 podnik se nachazi v ,Sedé zéné", vyvoj nelze jasné predi-
kovat,
e INO5<09 podnik sméfuje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %.

2.5 Bonitni modely

Principem bonitnich modeld je stanoveni financni situace podniku prostfednictvim
bodového hodnoceni v jednotlivé hodnocenych oblastech hospodareni. S ohledem na
vykonnost podniku maji bonitni modely za cil stanovit, zda se analyzovany podnik fadi
mezi dobré i Spatné. Jsou zameéreny retrospektivné a pomahaji poznat pficiny, které
podminily nynéjsi situaci podniku (Kndpkova a kol., 2017).

2.5.1 Kralickiiv Quicktest

Kralickdv Quicktest predstavuje, jak jiz ndzev napovida, pomérné rychly zplsob ohod-
noceni analyzované spolecnosti, a to s relativné vysokou vypovidaci hodnotou. Sedla-
¢ek (2007) ke Kralickovu Quicktestu uvadi: ,Pri jeho konstrukci bylo pouZito ukazateld,
které nesméji podléhat rusivym vlivim a navic musi vycerpavajicim zplisobem repre-
zentovat cely informacni potencidl rozvahy a vykazu zisk( a ztrat. Z tohoto divodu byl
z kazdé ze 4 zakladnich oblasti analyzy (tj. stability, likvidity, rentability a vysledku hos-
podareni) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpecena vyvazend analyza jak fi-
nancni stability, tak i vynosové situace firmy." (s. 105).

Kralickdv Quicktest pracuje s ukazateli financni stability, kterymi jsou:

. ; ez vlastni kapital
e kvota vlastniho kapitalu (Ry) = Tivap'

kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky

¢ doba splaceni dluhii z CF (Ry) =

cash flow

A déle s ukazateli rentability (vynosnosti):

cash flow

e podil CF na trzbach (R3) =

)

triby

zisk pred uroky a zdanénim

¢ rentabilita celkového kapitalu ROA (Ry) =

aktiva

Plvodné P. Kralicek ve jmenovateli ukazatele doby splaceni dluh( z CF pracoval s tzv.
bilancnim CF, které pfedstavuje CF upravené na okamzitou veli¢inu. Kislingerova s Hni-
licou (2005) vsak upozornuji, Ze v pfipadé ¢eské ekonomiky takto pocitané CF vychazi
¢asto zdporné. Oba pohledy jsou zachyceny nasledujicimi vztahy:
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e CFkraLicek = VH za ucetni obdobi + odpisy — saldo prechodnych aktiv +
saldo prechodnych pasiv,

e  CFkisLINGEROVA a HNILIcA = VH za ucetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv.

Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatell jsou ohodnoceny dle tabulky 1. Pomoci arit-
metického pridmeéru téchto zndmek je ndsledné stanovena zndmka vyslednd. Je také
vhodné spoditat prdmeérnou zndmku zvlast pro financni a zvlast pro vynosovou situaci.
Celkovd zndmka je pak stanovena aritmetickym primérem téchto dvou zndmek. Hod-
noceni je zaloZzeno na stejném principu jako zndmkovani ve Skole — ¢im nizsi zndmka,
tim uspokojivéjsi situace podniku (Kislingerové a Hnilica, 2005).

Tabulka 1 Stupnice hodnoceni Kralickova Quicktestu

, . Velmi - v .
Ukazatel Vyborné dobfe Dobfre Spatné Ohrozeni
1 3 4 5
2
:,__, ¥ Kvéta vlastnfho kapitdlu > 30 % > 20 % >10% >0% negativni
it ' | Doba splaceni diuht z CF < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
MO
3 8 Podil CF na trzbach >10% >8% >5% >0% negativnf
2 ®» | Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% >8% >0 % negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky podle Kislingerové a Hnilici (2005, s. 77)

133



PRAKTICKA CAST



3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V praktické &asti bakalafské prace je nejprve pfedstavena analyzovana spolecnost,
kterou je Synthomer a.s. (v této praci téz jen ,Spole¢nost”). Informace v kapitolach 3.4,
3.5 a 3.6 byly poskytnuty Ing. Hanusem Slavikem, Site EHS Managerem spolecnosti
Synthomer a.s., prostfednictvim osobniho rozhovoru uskute¢néného 05.02.2021.

3.1 Prehled zakladnich informaci

Néasledujici Gdaje o spolec¢nosti Synthomera.s. byly ziskdny z vefejného rejstriku na ofi-
cialnim serveru Ceského soudnictvi Justice.cz, ktery je spravovan Ministerstvem spra-
vedlnosti Ceské republiky. Informace byly Eerpany k 19.02.2021.

¢ Obchodni firma: Synthomer a.s.

o Datum vzniku a zapisu: 29. prosince 1990

e Sidlo: Tovarni 2093, 356 01 Sokolov

¢ Identifika¢ni &islo: 00011771

e Pravniforma: Akciova spole¢nost

e Zakladnf kapital: 62 364 960,- K¢ (splaceno)

e Akcie: 90 384 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve

jmenovité hodnoté 690,- K¢.

Akcie jsou zaknihované, nevefejné obchodova-
telné somezenou prevoditelnosti ve jmenovité
hodnoté 690,- K& za 1 akcii.

V4 rd

3.2 Predmét podnikani

Predmeétem podnikdni spole¢nosti Synthomer a.s. je podle Obchodniho rejstfiku Mi-
nisterstva spravedinosti Ceské republiky n&kolik ¢innosti. Za kli¢ovou Ize oznadit vy-
robu nebezpelnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a také pro-
dej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické a to-
xické. Ve svych vyrocnich zpravach Spolecnost jako pfedmét podnikani stru¢né uvadi
vyrobu a prodej chemickych vyrobkd.

Na zdkladé vyse uvedeného lze spolecnost Synthomer a.s. dle klasifikace CZ-NACE za-

fadit do skupiny C Zpracovatelsky primysl, konkrétné do oblasti 20 Vyroba chemickych
latek a chemickych pripravkd.
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3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Nasledujici Udaje o vlastnické a organizacni strukture spolecnosti Synthomer a.s. byly
ziskdny z verejného rejstriku na oficidlnim serveru ¢eského soudnictvi Justice.cz, ktery
je spravovan Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky. Informace byly &erpany
k 19.02.2021.

Jedinym akcionafem spolecnosti Synthomer a.s. je spolecnost Synthomer Holdings
(CZE), s.r.o., kterd vlastni 100 % akcii. Jejim pfedmétem c¢innosti je zejména prondjem

nemovitosti, byt a nebytovych prostor.

Spravni rada spolecnosti Synthomer a.s. ma 4 ¢leny, kterymi jsou:

e Pfedseda spravnirady: RICHARD ATKINSON
Den vzniku ¢lenstvi: 30. srpna 2017

e Clen spravnirady: NEIL WHITLEY
Den vzniku ¢lenstvi: 30. srpna 2017

e Clen spravnirady: STEPHEN GUY BENNETT
Den vzniku ¢lenstvi: 30. srpna 2017

e Clen spravnirady: MILAN BREJCHAL
Den vzniku ¢lenstvi: 3. dubna 2020

Synthomer Holdings (CZE), s.r.o. ma jednoho spole¢nika, kterym je spole¢nost Syntho-
mer Holdings Limited, jeZ m& 100% podil v Synthomer Holdings (CZE), s.r.o. Spole¢nost
Synthomer Holdings Limited ma sidlo a akcie zapsané ve Velké Britanii a méa vice nez
38 provoznich mist ve 24 zemich svéta s vyznamnym zastoupenim v Evropé, Severni
Americe, Asii a na Stfednim vychodé.

3.4 Historie spolecnosti

NiZe uvedené informace byly poskytnuty Ing. Hanusem Slavikem, Site EHS Managerem
spole¢nosti Synthomer a.s., prostfednictvim osobniho rozhovoru dne 05.02.2021.

Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1917 rakouskym Spolkem pro chemickou a hutni vy-
robu Viden. Hlavnim vyrobnim programem byla vyroba karbidu vapniku a dusikatého
vapna, které se posilalo k dalsSimu zpracovani na kyselinu dusi¢nou jako zaklad pro vy-
robu vybusnin. Vobdobi mezi 1. a 2. svétovou valkou byl vyrobni program rozsifen
o vyrobu acetylenu, boraxu, peroxidu vodiku a alkalickych chlore¢nan@. Doslo k vze-
stupu vyroby dusikatého vdpna, které se zacalo pouzivat ve vétsi mite v zemeédeélstvi
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jako umeélé hnojivo. Béhem 2. svétové valky se technicky rozvoj zavodu prakticky za-
stavil, jelikoz byla béhem okupace fada provozd odstavena pro nedostatek surovin.
Naproti tomu vyroba karbidu vapniku, acetylenu a peroxidu vodiku byla prfetéZzovéna
na Ukor Udrzby. Valecnymiudéalostmi sice nebyl zdvod primo poSkozen, ale nedostatek
adrzby si po valce vyZzadal rozsadhlou obnovu celych vyrobnich zafizeni. Po 2. svétové
valce byly znovu zprovoznény vyrobny odstavené béhem véalky a nové vybudovany vy-
robny kyseliny mravendi, mravencanu vapenatého a siranu amonného, bilého korundu
a mikrokorundu.

Od pocatku 70. let zacalo dlouhé obdobi postupné strukturdini prestavby vyrobniho
programu podniku. Vedeni si bylo védomo, Ze nelze udrzet rozvoj podniku na tech-
nicky atechnologicky zastaralém vyrobnim zafizeni tehdejSiho nosného programu
produkce karbidu vapniku a dusikatého vapna. Z fady moznych variant rozvoje pod-
niku byla k realizaci vybrdna akrylova chemie zahrnujici vyrobu kyseliny akrylové a je-
jich ester( a vyrobu vodou feditelnych akryldtovych polymernich disperzi. V roce 1979
byla zahdjena vystavba prvni etapy komplexu kyseliny akrylové a jejich esterd. Rozho-
dujici vyrobni zafizeni bylo dodano japonskou firmou Mitsubishi Petrochemicals Co.
Ltd. Vyroba akrylovych monomerd byla zahdjena v roce 1984. Na prvni etapu navazala
o tfi roky pozdg&ji vystavba druhé etapy, jejiz soucasti byla vyrobni jednotka akrylato-
vych polymernich disperzi pouzivajici jako hlavni suroviny kyselinu akrylovou a jeji es-
tery. Timto doslo ke zhodnoceni téchto surovin v jednom podniku. Realizace akrylové
chemie zapficinila, Ze v obdobi let 1980—-1986 byly postupné odstaveny vyroby karbidu
vapniku, vapna, dusikatého vdpna a acetylenu jako zastaralé a energeticky velmi na-
roc¢né provozy.

Dne 29.12.1990 se z byvalého statniho podniku stala akciova spolec¢nost. Nova pravni
forma s sebou prinesla i zcela nové pohledy na dalsi podnikatelské aktivity podniku.
Jednou z prioritnich otazek se proto stala jeho privatizace. Tehdejsi Chemické zavody
Sokolov, a.s. byly na poc¢atku Q0. let spolecnosti, kterd byla s modernim vyrobnim zafi-
zenim a technologiemi konkurenceschopna na evropskych trzich. V té dobé probéhlo
vybérové fizeni na 90 % akcii spole¢nosti (zbylych 10 % bylo uréeno pro kuponovou
privatizaci). Schvéalen byl projekt americké firmy Dow, ktery vSak nikdy nebyl realizo-
van. Spolecnost ale potfebovala finanéni zdroje k pokryti ndkladd na dokonceni vy-
stavby druhé jednotky kyseliny akrylové a ester{l. Vidda CR rozhodla o poskytnuti Gvéru
Konsolida¢ni bankou Praha, diky ¢emuz mohla byt vystavba dokoncena a druha vy-
robna akrylovych monomer( byla oteviena v roce 1994,

Konec privatiza¢ni anabdze znamenal aZz podpis dohody o prodeji statniho podilu
v Chemickych zdvodech Sokolov, a.s. americké spolec¢nosti Eastman Chemical Com-
pany, k ¢emuz doslo 7. prosince 1999. Od této chvile nesl podnik ndzev EASTMAN SO-
KOLOV, a.s. Eastman Chemical Company realizoval rozsdhlé investice do zvySeni vy-
roby kyseliny akrylové a polymernich disperzi, avSak vroce 2003 se rozhodl zménit
svoji podnikatelskou strategii a o rok pozdéji prodal sokolovsky podnik soukromé
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investi¢ni spolec¢nosti Apollo Management, L.P. Zménil se tedy majoritni akcionaf a so-
kolovsky chemicky podnik se stal soucasti spolec¢nosti Resolution Specialty Materials.
Podnik nesl od roku 2005 ndzev RSM CHEMACRYL, a.s.

Od té doby dochéazelo k ¢astym zménam ndzvu firmy. Vlednu 2006 bylo zménéno
jméno obchodni spolec¢nosti na Hexion Specialty Chemicals, a.s. Od 1. ledna 2011
nesla firma nazev Momentive Specialty Chemicals, a.s. a od 1. ledna 2015 se vrétila
k nazvu Hexion a.s. Majitelem byl stale Apollo Management, L.P. V roce 2016 byl vsak
podnik koupen spole¢nosti Synthomer Holdings Limited a od 1. kvétna 2017 nese spo-
le¢nost ndzev Synthomer a.s.

3.5 Soucasnost spolecnosti

Nize uvedené informace byly poskytnuty Ing. Hanusem Slavikem, Site EHS Managerem
spolecnosti Synthomer a.s., prostrfednictvim osobniho rozhovoru dne 05.02.2021.

Korporace Synthomer je jednim z prednich svétovych dodavatell akrylovych a vinylo-
vych emulznich polymer(, specidlnich polymerd na bazi styren-butadienu a akryloni-
tril-butadienovych latexd. Je jednim z 1idr{ na trhu v mnoha trznich segmentech, napf.
v oblasti natérovych hmot, stavebnictvi, technickych textilii, papiru a syntetickych late-
xovych rukavic. Pomocirozsahlych a slozitych vyrobnich proces(, které spotfebovavaji
nebezpelné suroviny, vyrabi produkty pfi sou¢asném dodrzovani nejvyssich bezped-
nostnich, zdravotnich a ekologickych standard( v celém oboru.

V této Siroké skale aplikaci maji vodné polymery firmy Synthomer a.s. dvé hlavni
funkce. Mohou byt pouzity jako nepropustna bariéra (vyroba tenkych latexovych ruka-
vic), nebo na sebe vazi rizné materidly a latky. Pfikladem mUze byt spojovani sklené-
nych vldken, kterd se pouzivaji v modernich izola¢nich materialech pro bydleni, nebo
zajisténi spravnych vliastnosti lepidel citlivych na tlak, kterd se pouzivaji k vyrobé félio-
vych oball pro tablety a chytré telefony i Siroké Skdly lepicich pasek. U nékterych pro-
dukt(, napr. specidlnich barvach, zajistuji vodné polymery obé tyto funkce, protoze po-
skytuji bariéru, spojuji jednotlivé komponenty barvy a zaroven zajistuji pridrznost na-
térové hmoty na podkladu.

Velmi dlleZitou soucasti vyrobniho sortimentu je i nadale vyroba kyseliny akrylové
a jejich monomerd, které jsou vyznamnym exportnim artiklem a jsou vyvazeny do Si-
rokého spektra zahrani¢nich zemi. Zaroven vsak pfedstavuji Sirokou surovinovou za-
kladnu pravé pro vlastni vyrobu polymernich disperzi a jsou z nich vyrabény napft. i su-
perabsorbenty, flokulanty, roztokové polymery atd.
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3.6 Vyznamni partneri a konkurenti

NiZe uvedené informace byly poskytnuty Ing. HanuSem Slavikem, Site EHS Managerem
spolecnosti Synthomer a.s., prostrfednictvim osobniho rozhovoru dne 05.02.2021.

V oblasti kyseliny akrylové a akrylovych monomer(l je spole¢nost Synthomer a.s. jed-
nim zvyznamnych dodavatell v evropském meéfitku. Jejimi nejvétSimi konkurenty
v Evropé jsou nadnarodni spolecnosti BASF, Dow, Arkema, Evonik, Sasol, Nippon Sho-

kubai a Sibur Dzerzinsk.

Co se tyka vodnych polymernich disperzi, zde je korporace Synthomer jednim z pfed-
nich svétovych vyrobcl. Snazi se dodavat své produkty nejen do celé Evropy, ale také
do nékterych zemi jihovychodni Asie ¢i na trh severni Afriky. Aby byla schopna zdsobo-
vat od velkych ity nejmensi zdkazniky, ma v jednotlivych zemich Evropy, Afriky i Asie
uzavrené smlouvy o spolupraci s distribu¢nimi firmami, které zajistuji dodavky od cis-
ternovych mnozstvi az po dorucovani produktd v drobnych obalech (plastové konve,
sudy, kontejnery atd.). Tento zpUsob spoluprdce umozniuje zpfistupnéni vyrobkd véem
zdjemcdm.

Nejvétsim a nejuspésnéjsim partnerem v této oblasti je na evropském trhu firma
Ogema Group se sidlem v némeckém Monchengladbachu. Jeji dcefind spoleénost
0Ogema, s.r.o. je exkluzivnim distributorem spolecnosti Synthomer a.s. na ¢eském trhu.

O udrZeni pozice na evropském trhu polymernich disperzi vS8ak Synthomer musi neu-
stale bojovat. | pro toto préimyslové odvétvi je totiZz charakteristicky konkurenéni boj
mnoha vyrobcd snazicich se o ziskani co nejvétsiho podilu na trhu. Mezi nejvétsi kon-
kurenty Spole¢nosti v Ceské republice a okolnich zemich pat¥ podobné jako v p¥ipadé
kyseliny akrylové a akrylovych monomer( velké nadnarodni koncerny BASF, Dow a Ar-
kema. Knim se dale fadi Wacker Chemie a Celanese. Podobné jako Synthomer, i tyto
spolecnosti maji své vyrobni jednotky v Evropé, konkrétné v Némecku. V poslednich
letech se k nim pridal turecky Organik Kimya s vyrobni jednotkou postavenou v Rotter-
damu. K uvedenym vyrobclm je nutné pfifadit i mensi firmy, které se nesnazi o vyrobu
co nejvétsiho mnozstvi komoditnich surovin, ale soustfeduji se na produkci kvalitnich
specialnich disperzi s vyssi pfidanou hodnotou. Jedna se zejména o firmy zapadni
a vychodni Evropy, jako je belgicky EOC, italsky Icap-Sira &i polsky Synthos.
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4 APLIKACE VYBRANYCH NASTROJU

V této Casti prace jsou aplikovany vybrané nastroje a metody financni analyzy na spo-
le¢nost Synthomer a.s. Tyto nastroje byly podrobnéji popsany v pfedchozi teoretické
¢4sti. Zdroji dat jsou predevsim verejné dostupné Ucetni zdvérky a vyroéni zpravy Spo-
le¢nosti, ziskané z vefejného rejstfiku na oficialnim serveru &eského soudnictvi Jus-
tice.cz, ktery je spravovan Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky. Finan&ni ana-
lyza je provedena za obdobi 2015 az 2019 a kompletni podoba vyuzitych Gc¢etnich vy-
kazd je knalezeni v pfiloze této bakaldrské prace. Dalsimi zdroji jsou také materidly
zvefejiované Ministerstvem prdmysiu a obchodu Ceské republiky, které slouZf
zejména k porovnani dosazenych vysledkd s hodnotami odvétvi. Jak jiz bylo feceno,
dle klasifikace CZ-NACE Ize Spolecnost zaradit do skupiny C Zpracovatelsky prdmysil,
konkrétné do oblasti 20 VVyroba chemickych ladtek a chemickych pripravkd.

V praktické ¢asti prace jsou aplikovany poznatky z ¢asti teoretické, z tohoto dlivodu je
tedy jeji struktura analogicka.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

V kapitole vénované analyze absolutnich ukazatell je postupné pomoci horizontaln{
a vertikalni analyzy zachycen vyvoj jednotlivych poloZzek Gletnich vykazG (rozvahy,
VZZ) za pétilety ¢asovy horizont, pficemz klicové zmény jsou nalezité komentovany
a pro transparentnost také graficky doprovazeny. Jak jiz teoretickd ¢ast nastinila, tato
kapitola je zakon&ena analyzou bilan&nich pravidel, kterd poskytuje jakysi uceleny ob-
raz o majetkové a kapitalové strukture Spole&nosti.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalnianalyza pfinasiinformaci o zméné hodnoty dané polozky za urcité obdobi.
V tomto pfipadé jsou zjistovany vzdy meziro¢ni zmény, obdobim je tedy 1 rok. Tuto
zménu lze vyjadrit dvéma zplsoby — rozdilovou nebo podilovou analyzou. Jelikoz se
nékdy stava, Ze zména polozky vyjadfena pouze absolutné ¢i pouze relativné ma za-
vadeéjici charakter, jsou v této praci vyuzity obé varianty vyjadfeni, aby bylo mozné co
nejkomplexnéji zhodnotit jejich stabilitu (¢i kolisavost) v ¢ase.

4.1.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Ve sledovaném obdobi 2015 az 2019 se celkova suma aktiv Spole¢nosti pohybuje
vrozmezi 1,9-2,2 mld. K& Z tabulky 2 je patrné, Ze jejich hodnota vykazuje nepatrné
meziro¢ni vykyvy, kdy jsou faze mirného rlstu strfidany fazemi mirného poklesu a na-
opak. Zatimco u dlouhodobého majetku Ize sledovat pozvolnou klesajici tendenci,
obéZzny majetek zakonité vykazuje i pres jisté mezirocni vykyvy rostouci trend.
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Z detailnéjsiho pohledu na dlouhodoby majetek Ize vidét, Ze na jeho vyvoj mé nejveétsi
vliv pokles dlouhodobého hmotného majetku, zejména pokles poloZky stavby. Pri¢inu
klesajici tendence Ize hledat pfedevsim v postupném opotfebovani majetku, které se
projevuje ve vysi odpisl. Podle vyvoje dlouhodobého hmotného majetku Ize soudit,
ze vjednotlivych letech hodnota odpisd prevysovala hodnotu realizovanych investic.
Neznamena to vsak, Ze Spolecnost nerealizovala Zadné investi¢ni projekty. V pribéhu
sledovaného obdobi probé&hlo hned nékolik investi¢nich akci. Mezi nejvyznamnéjsi Ize
fadit napr. instalaci protitlaké parni turbiny, realizaci odsifovaciho zafizeni &i pofizeni
speciadlniho hasi¢ského zdsahového vozu, ktery pfispél ke zvySeni bezpecnosti celého
regionu. Neméné ddlezitymi investicemi byly také multispotové teplomeéry slouzici
jako prevence v¢asného odhaleni spontdnni polymerace a ndhrada ESD (Emergency
Shutdown System/Systém nouzového vypnuti), jehoz Gkolem je minimalizovat na-
sledky nouzovych situaci (napf. vznik pozaru). Jisté meziro¢ni zmény jsou patrné ive
vyvoji dlouhodobého nehmotného majetku, vzhledem k jeho absolutni vysi vsak ne-
hraji tyto zmeény ve vyvoji celkového dlouhodobého majetku podstatnou roli. Dlouho-
doby finan&ni majetek podnik nevlastni. Za celé sledované obdobi je evidovan pokles
dlouhodobého majetku z 1 075 392 tis. K& na 859 655 tis. K&, coz Cini vice nez 20 %.

Pfi pohledu na obéZna aktiva je zjevné, Ze jejich nejvyznamnéjsimi polozkami jsou za-
soby, kratkodobé pohledavky a velmi kolisavé penézni prostfedky. Také hodnoty krat-
kodobych pohledavek vykazuji zejména od roku 2016 pomérné velké vykyvy, jeZ jsou
zapfi¢inény zejména vyvojem pohledavek z obchodnich vztahl. Vyse dlouhodobych
pohleddvek tvofi ve srovnani s krdtkodobymi pouze malou ¢ast z celkovych pohleda-
bylo dosazeno v roce 2016, ato predevsim diky vyssim prodejdim kyseliny akrylové
a monomerd, které oproti roku 2015 vzrostly o vice nez 6 % (do$lo véak k poklesu cel-
kovych trzeb). Penézni prostfedky maji velmi kolisavy vyvoj. Pfi detailnéjsim pohledu
silze povSimnout, Ze v letech, ve kterych hodnota pohledavek klesala, hodnota penéz-
nich prostredk( rostla a naopak. Snizovani pohledavek a zaroven zvysovani penéznich
prostiedkd Ize Castedné vysvétlit tim, Ze uhrazenim pohledédvek odbérateli Spole¢nost
generovala penéZni prostfedky na Uctech. Tyto pfijmy jsou vsak v absolutnim vyjadieni
nékolikandsobné vyssi nez samotny pokles pohledavek. Za vyvojem penéznich pro-
stredk( totiz stoji pfedevsim dlouhodobé zavazky, jejichZ splacenim dochazi ke snizo-
vani objemu penéznich prostredkd. Vice o rozkolisanosti nékterych polozek obézného
majetku feknou vysledky pomeérovych ukazatel(, predevsim rentability, likvidity a ak-
tivity. Kratkodoby financni majetek Spolec¢nost nevlastni. Na zacatku sledovaného ob-
dobi ¢inila hodnota obéZnych aktiv 805 893 tis. K¢ a na konci 1 045 205 tis. K&. Nardst
obézného majetku tedy &ini témér 30 %.

Casové rozlisenf aktiv je z drtivé ¢asti tvoFeno ndklady piistich obdobi, které souvisi se
spotfebou katalyzatoru ve vyrobnim procesu kyseliny akrylové.
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Tabulka 2 Horizontdlni analyza aktiv

Zmé&na Zména Zména Zména
(tis. K&) 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.

AKTIVA CELKEM 120330 106 -135736| 0,93 256812 1,13 -201218| 0,91
Dlouhodoby majetek -60 051 094 -19257| 098| -73206| 093| -63223| 0,93
Dlouhodoby nehmotny majetek 1109 1,79 18 657 3,66 -9 747 0,62 -6 846 0,57
Dlouhodoby hmotny majetek -61 160 0,94 -37914 0,96 -63 459 0,93 -56 377 0,94
Dlouhodoby finan&ni majetek / / / / / / / /

Obé&Zna aktiva 195 756 1,24 -92534| 091 257155 1,28 -121065| 0,90
Z3soby -54 805 0,85 72 368 1,23 65177 117 -44 156 0,90
Pohledavky -15 360 0,96 73139 117 -92 478 0,81 146 286 137
Dlouhodobé pohleddvky 0] 1,00 o) 1,00 -40000| 0,00 0] /

Kratkodobé pohleddvky -15 360 0,96 73139 1,79 -52478 088 146286 1,37
Penézni prostfedky 265921 | 53,57| -238041 0,12 284456 9,64( -223195 0,30

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Jelikoz je rozvaha konstruovdna na zakladé bilancniho principu, musi byt vyvoj celko-
vych pasiv naprosto shodny s vyvojem celkovych aktiv. Pohledem na tabulku 3 je
mozné se presveéddit, Ze tomu tak opravdu je. Zatimco vlastni kapitdl vykazuje vyjma
roku 2018 rostouci trend, u cizich zdrojd je zdkonité pozorovan vyvoj opacny.

V pripadé vlastniho kapitdlu doslo za sledované obdobi k pomérné velkému nardstu.
| presto, Ze se jeho hodnota v roce 2018 oproti pfedchozimu roku nepatrné sniZila,
vzrostl za pétilety ¢asovy horizont o vice nez 46 %. A protoze vySe zakladniho kapitalu
zlstala po celou dobu neménad, znamena to, ze Spole¢nost byla trvale ziskova. V roce
2017 byl do té doby rostouci VH minulych let nulovy, nebot valna hromada rozhodla
o rozdéleni zisku za rok 2016 ve vysi 66 312 tis. K¢ a jeho vyplaté spolecné s nerozdé-
lenymi zisky minulych let ve vysi 36 771 tis. K¢ ve formé dividend. Spole&nost se tak
vzdala zadrzenych ziskd, které mohly slouZit pro jeji dalsi rozvoj. Pfi pohledu na VH
béZzného Ucetniho obdobi Ize pozitivné hodnotit zejména roky 2015 aZz 2017, ve kte-
rych se Spolecnosti dafilo meziro¢né navysovat jeho hodnotu, nejprve 0 80 % a poté
167 %. Nasledujici rok jeho hodnota nepatrné klesla a v roce 2019 pokles Cinil jiz 29 %,
i presto se vSak Spolecnosti stdle darilo generovat zisk.

V rdmci cizich zdrojd je mozné meziro¢né pozorovat pomérné kolisavy vyvoj, z dlou-
hodobého hlediska pak mirny pokles. Nejvétsi vliv na vyvoj cizich zdrojd maji zavazky,
predevsim kratkodobé, které maji klesajici tendenci. To se sice na prvni pohled mUze
jevit jako dobry signal, pfi pozornéjsim pohledu do Ucetnich vykaz( si viak lze vsim-
nout, ze zatimco v poslednich tfech letech zaznamenaly krdtkodobé zavazky znacny
pokles, dlouhodobé zavazky zaznamenaly jesté rychlejsi narlst. Ddvodem je prechod
kratkodobych zavazkd do dlouhodobych, konkrétné se jedna o pljc¢ku v rdmci cash-
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poolingu (smlouvu o vnitropodnikovém cash-poolingu uzaviela Spole¢nost s ovlada-
jici osobou, kterou je Synthomer Holdings Limited). Rezervy tvofi pouze malou ¢ast ci-
zich zdrojl a maji tedy na jejich vyvoj jen nepatrny vliv. Jsou tvoreny napf. rezervami
na budouci zdvazek z dané z prijm0, rezervami na odmény a bonusy zaméstnancim
¢i rezervami na nedostatek emisnich povolenek. Za celé sledované obdobi byl zazna-
menan pokles cizich zdrojl z 1421 695 tis. K¢ na 1212688 tis. K¢, ktery v relativnim
vyjadieni &inf témeér 15 %. | pres jisty pokles cizich zdrojl v ¢ase by vSak vysSe zdvazk({
v pomeéru k viastnimu kapitalu mohla znamenat jisty problém ohledné nestability pla-
tebni schopnosti Spolecnosti. Vice o efektivité vyuzivani cizich zdrojl financovani na-
povi vysledky pomeérovych ukazateld.

Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv

Zména Zména Zména Zména
(tis. K&) 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.

PASIVA CELKEM 120 330 106 -135736 093 256812 1,13 -201 218 0,91
Vlastni kapitél 66 312 112 73763 112 -10462 098] 117629 1,18
VH bézného Ucetniho obdobi 29570 1,80 110534 2,67 -10 462 0,94 -48 754 0,71
Cizi zdroje 54 927 104( -213025 0,86 267664 1,21 -318573 0,79
Rezervy 156 1,00 24 335 1,59 -29875 0,54 -8888 0,75
Zavazky 54771 1,04 -237 360 0,83 297 539 1,25] -309 685 0,79
Dlouhodobé zavazky 254 538 472 -289 794 0,10 743782 | 23,49 2433 1,00
Kratkodobé zavazky -199 767 0,85 52434 1,05 | -446 243 062 -312118 0,57

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Pro prfehlednéjsi interpretaci dosavadnich poznatkl je v grafu 1 zachycen vyvoj pod-
statnych polozek rozvahy.
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Graf 1 Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv a pasiv Spolec¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.1.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vyvoj celkovych ndkladl mé ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Mezi lety 2015
a 2016 poklesly zhruba 015 % ai presto, Zze se v néasledujicich letech jejich hodnota
zvySila, z dlouhodobého hlediska je evidentni propad o7 %. Na ten ma nejvétsi vliv
vyvoj vykonové spotreby, kterd je nejvétsi polozkou na strané nékladd a za analyzo-
vané obdobfi klesla témér o 13 %. Podobné je tomu i v pfipadé celkovych vynosy, je-

jichz hodnota napfi¢ sledovanym obdobim klesd. Nejvyssi pokles zaznamenaly mezi
lety 2015 a 2016 (vice nez 14 %), pokles za pétilety ¢asovy horizont ¢ini zhruba 5 %.

Navzdory tomu, Zze se vroce 2016 Spolecnosti podafilo zvySit objem vyroby i ndsled-
ného prodeje vlastnich vyrobkd, doslo k poklesu trzeb (viz tabulka 4). Pfi¢inu Ize hledat
v poklesu cen vyrobkd na trhu (kvali nasyceni trhu), ktery nebyl dostate¢né vykompen-
zovan odpovidajicim poklesem cen vstupnich surovin. Naopak v roce 2017 byl zazna-
menan nejvétsi rlst celkovych trzeb, ktery v relativnim vyjadieni ¢ini 9 %. To je zaji-
mavé predevsim z toho dlvodu, Zze vtomtéZ roce doslo k zdvazné nehodé, kdy pfi praci
s otevienym ohném doslo k explozi zdsobniku mythylakrylatu, ktery byl v dlsledku ex-
ploze kompletné znicen. Trzby nebyly negativné ovlivnény ani v nasledujicim roce, je-
likoz zaznamenaly dalsi narlst a dokonce doslo k historickému rekordu v prodeji poly-
merU (tj. akrylatovych disperzi), ktery o 7 % predcil predchozi rok. Z této skutecnosti lze
soudit, Ze SpoleZnost disponovala dostate¢nymi skladovymi kapacitami a exploze tak
neomezila vyrobu. Nedoslo ani k poskozeni Zzivotniho prostredi.

Z grafu 2 je zjevné, Ze vyvoje provozniho VH a VH za U&etni obdobi jsou pomeérné ne-
stabilni, avSak v ¢ase maji rostouci tendenci. V roce 2017 zaznamenaly skokovy nardst,
jehoz hlavnim dlvodem bylo navysSeni objemu vyroby, prodejd itrzeb. Vroce 2019
vSak nastala obtiZznd situace na trhu s kyselinou akrylovou a monomery a jelikoz se
jedna o hlavni vyrobky Spole&nosti, hodnoty VH se sniZily. Ve druhé poloviné roku 2019
navic doslo k poklesu marzina 1 tunu produktu. Spole¢nost tedy bude muset na tento
nepfijemny vyvoj na trhu reagovat zménou své obchodni strategie. Podle vyvoje fi-
nancniho VH Ize konstatovat, Ze vynosy z finanéni oblasti byly po vSechny sledované
roky nizsi nez naklady na pofizeni zdrojd financovani. Dopad vyvoje jednotlivych VH
bude mozné pozdé&ji hodnotit také z hlediska vyvoje ukazatell rentability.
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Tabulka 4 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Zména Zména Zména Zména
(tis. K&) 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.

Celkové trzby -496 831 0,87 280741 1,09 129733 1,04 -104264| 097
TrZby z prodeje vyrobk( a sluZzeb -433 844 0,87 391 324 1,14 287 635 1,09 -60 947 0,98
Trzby za prodej zboZi -62 987 083) -110583 0,65| -157902 0,22 -43317 | 0,00
Vykonova spotfeba -579480| 0,82 186327 | 1,07| 120917| 1,04 -146141| 0,95
Spotfeba materidlu a energie -366 783 0,84 355114 1,18 232180 1,10 -111688 0,96
Osobni naklady 26 946 1,12 20 196 1,08 41911 1,15 -9044| 0,97
Mzdové naklady 19030 112 16672 1,09 29907 1,15 -8 790 0,96
Provozni VH 30140 1,55 129585 2,52 3433 1,02 -39175| 0,82
FinanénfVH -12473| (25)| -17361| (1,83) 16528 | (0,57) -8086 | (1,37)
VH pfed zdané&nim (EBT) 17 667 1,38 112 224 2,74 19961 1,11 -47 261 0,76
VH za (i¢etni obdobf (EAT) 29570| 1,80| 110534 267| -10462| 094| -48754| 0,71

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Pozn.: Kulaté ,uzavorkovani” v fadku Financni VH upozorfuje, Zze kladny index je vy-
sledkem srovnani zapornych hodnot.
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Graf 2 Horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty Spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.2 Vertikalni analyza

Pomoci vertikalni analyzy je moZné sledovat procentni podil jednotlivych polozek
Ucetnich vykazd na vztazné poloZce, ¢imzZ Ize nasledné posuzovat strukturu majetku,
zdrojl financovani, nakladd, trzeb atd. V pfipadé rozvahy jsou hodnoty vztahovany
k celkové bilan&nisumé, v pfipadé VZZ jsou za vztaznou poloZzku zvoleny celkové trzby.
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Aby byly vysledky Spole¢nosti zasazeny do SirSiho kontextu, jsou v jednotlivych tabul-
kach postupné srovnavany s prdmeérnymi hodnotami odveétvi.

4.1.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Pfi pohledu na majetkovou strukturu v tabulce 5 Ize vidét, Ze pomér mezi dlouhodo-
bym majetkem a ob&znymi aktivy neni napfi¢ sledovanym obdobim Uplné stabilni. Za-
timco v letech 2015 a 2017 byla struktura aktiv pfiklonéna dlouhodobému majetku, coz
je pro vyrobni podniky charakteristické, ve zbylych letech tomu bylo naopak. Na po-
¢atku analyzovaného obdobi byl podil dlouhodobych aktiv na bilanéni sumé témér
55 %, v roce 2019 podil klesl na 43 %. Tento pokles je dan predevsim poklesem hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku. Ten, jak jiz bylo v kapitole 4.1.1.1 fe¢eno, ztraci na
hodnoté kvidli odpisim, které svou vysi prevysuji realizované investice. Celkové nelze
vyvoj stalych aktiv hodnotit pfilis pozitivné, nebot snizovani jejich podilu signalizuje
neefektivni naklddani s financnimi prostrfedky do dlouhodobého majetku. Podil dlou-
hodobého nehmotného majetku na bilancni sumé je prakticky zanedbatelny, kromé
roku 2017 nedosahuje ani 1 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek Spolec¢nost nevlastni
a jeho podil je tedy po celé analyzované obdobi nulovy.

Z grafu 3 plyne, Ze ob&7Zna aktiva v ¢ase navysuji svdj podil na bilancéni sumé, k cemuz
zakonité dochdazi na Ukor dlouhodobého majetku. V roce 2015 cinil podil obézného
majetku na bilanéni sume 41 %, béhem nasledujicich péti let se vySplhal na 52 %. Co
se tyka struktury diléich poloZek, za tu nejstabilnéjsi lze povazovat zdsoby. Vyjma roku
2016 dosahuje podil zasob na celkovych aktivech v priméru 20 %. V roce 2016 byl je-
jich nizsi podil zapficinén vyssimi prodeji kyseliny akrylové a monomer(, i presto vSak
vinou poklesu cen vyrobk( na trhu doslo k poklesu celkovych trzeb. Urcity podil zadsob
pfedstavuje pro Spolecnost jakousi jistotu nepretrzité vyroby. V roce 2017 se tato stra-
tegie ukazala jako klicova, kdy diky dostatecnym zasobam nebyly navzdory vazné ha-
varii ohroZzeny prodeje ani trzby. Nejvétsi podil obéZnych aktiv tvofi kratkodobé pohle-
davky. Dlouhodobé pohledavky vykazuji v prvnich tfech letech sledovaného obdobi
prdmérny podil 2 %, v roce 2018 a 2019 byl jejich podil nulovy. Tato polozka je tedy
z pohledu bilanéni sumy zanedbatelna. Podil kratkodobych pohledavek vykazuje
v ¢ase mirné navyseni. Zjiz vySe analyzovaného vyvoje celkovych trzeb bylo zjisténo,
Ze trzby maji v ase klesajici tendenci. Je tedy jasné, Zze kombinace souc¢asného zvyso-
vani hodnoty pohledavek a snizovani trzeb bude zhorsovat dobu obratu pohledavek.
Vletech 2016 a 2018 jsou vyznamnou polozkou obéznych aktiv také penézni pro-
stfedky, jejichZ podil je vSak hodné kolisavy. Mohlo by se zdat, ze &im vyssi podil tato
poloZka vykazuje, tim Iépe. Ve skutecnosti tomu tak Uplné neni, nebot pfilis vysoka
hodnota poukazuje na neproduktivni vazani financnich prostfedkd, které negeneruji
dostatecné vynosy. Naopak pfilis nizkd hodnota znadi vyrazné nebezpedi z hlediska
platebni neschopnosti. MnoZstvi penéznich prostiedkl je Uzce spojeno s likviditou, je-
jich hodnoceni tedy prozatim zlstane oteviené. Kradtkodoby financni majetek Spolec-
nost nevlastni.
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Tabulka 5 Vertikalni analyza aktiv Spolecnosti a odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019

podnik | odvétvi | podnik | odv&tvi [[ podnik | odvétvi || podnik | odvé&tvi || podnik | odvétvi
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 548% | 472%| 487% | 471%| 51,1% | 46,6%| 418% | 499%| 429% | 55,0%
DNM + DHM 548% | 431% | 487% | 421%| 51,1% | 416%| 418% | 41,7%| 429% | 460%
DFM 0,0% 4,1% 0,0% 5,1% 0,0% 5,1% 0,0% 8,3% 0,0% 9,0%
Obé&Zna aktiva 41,0% | 522%| 48,1% | 522%| 46,7% | 526% | 529% | 492%( 52,1% | 44,0%
Zasoby 186% | 176%| 149% | 172%| 197% | 166%| 203% | 178%| 202% | 18,1%
Pohledavky 222% | 255%( 20,1% | 251% | 253% | 229%| 182% | 226%( 273%| 184%
Dlouhodobé pohleddvky 2,0% / 1,9% / 2,1% / 0,0% / 0,0% /
Kratkodobé pohledavky || 20,1% / 18,2% / 23,2% / 18,2% / 27,3% /
Penézni prostfedky 0,3% 53% | 13,0% 5,4% 1,7% 71% | 14,4% 3,9% 47% 3,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a udaji MPO

Pfi porovnani s pridmérnymi hodnotami odvétvi je zfejmé, Ze vyvoj struktury majetku
je zcela opacdny. Zatimco v pfipadé analyzované spole¢nosti se v ¢ase snizuje podil
dlouhodobého majetku na Ukor ob&znych aktiv, v pfipadé odvétvi je tomu obracené.
Odlisnosti Ize nalézt u dlouhodobého financniho majetku, ktery Spolecnost nevlastni,
zatimco v odvétvi se jeho prdmérny podil pohybuje v rozmezi 4,1-9,0 % a v ¢ase navic
roste. Rozdilny vyvoj je evidentni také v podilu pohledavek a penézZnich prostredkd.
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Graf 3 Vertikalni analyza aktiv Spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Z vyvoje jednotlivych polozek zdrojd financovani v tabulce 6 je viditelny velmi vysoky
podil cizich zdrojd na bilanéni sumé. Nejvyssi je na pocatku sledovaného obdobi,
ve kterém tvori témér tri Ctvrtiny pasiv. Alespon trochu pozitivni je skutecnost, ze
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v prabéhu let doslo k uréitému nardstu podilu viastniho kapitélu, ¢imz se zrcadlové
snizil podil cizich zdrojG. V roce 2015 cinil podil vlastniho kapitalu na bilanéni sumé
27 %, béhem ndsledujicich péti let vzrostl na 39 %. Zadluzeni Spolecnosti je i presto
stale pomérné vysoké a prilis neodpovida charakteristikdm vyrobnich podnik{, pro
které je typické ve zvysené mite vyuzivani vlastniho kapitalu.

Za narlstem podilu vlastniho kapitdlu Ize hledat predevsim zvysujici se podil VH béz-
ného Ucetniho obdobi, ktery sice v poslednich dvou letech poklesl, celkové viak zazna-
menal nardst podilu 21,9 % na 5,9 %. Druhou poloZkou, jejiz podil v rdmci vliastniho
kapitdlu béhem sledovaného obdobi vzrostl, je VH minulych let. V roce 2015 byl jeho
podil na bilan¢ni sumé témér mizivy a &inil 0,001 %, ale béhem nasledujicich péti let
stoupl na 8,30 %. Jeho narlist mohl byt jesté o néco vyssi, kdyby ve Spolecnosti v letech
2017 a 2018 nedoslo k vyplaceni ziskd ve formé dividend.

V pfipadé cizich zdrojd je ddlezité zminit, Ze Spole¢nost neméa zaddné kratkodobé ani
dlouhodobé zavazky k Uvérovym institucim. Nejvétsi podil na kratkodobych zavazcich
maji zdvazky — ovlddand nebo ovladajici osoba azavazky zobchodnich vztaho.
Na strané dlouhodobych zdvazk{ jsou polozkou s nejvétsim podilem taktéz zédvazky —
ovlddanad nebo ovladajici osoba. Z grafu 4 je zjevné, Ze se podil dlouhodobych zavazkd
v Case zvysSuje, predevsim pak v letech 2018 a 2019, kdy zaroven podil krdtkodobych
zdvazk( rapidné klesa. Ddvodem je prechod kratkodobé pljcky v rdmci cash-poolingu
do dlouhodobych zavazk{. Rezervy s podilem pohybujicim se v rozmezi 1,3-3,4 % maji
na vyvoj bilan¢ni sumy jen minimalni vliv.

Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv Spolecnosti a odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019

podnik | odvétvf [ podnik | odvétvi || podnik | odvétvi || podnik | odvétvi [ podnik | odv&tvi
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%|[ 100% | 100%( 100% | 100%( 100% | 100%
Vlastni kapital 27,3% | 52,7% | 28,9% | 544% | 34,7% | 61,6% | 30,2% | 62,4% | 39,1% | 65,3%
VH béZného Ucetniho obdobi || 1,9% | 11,4%| 32% | 56%| 91%| 12,7% 75% | 89%( 59%| 58%
Cizi zdroje 72,4% | 46,9% | 70,8% | 45,3% | 64,8% | 38,1% | 69,4% | 37,3% | 60,5% | 34,5%
Rezervy 2,1% 1,3% 2,0% 13%) 34% 1,5% 1,6% 1,5% 1,3% 1,4%
Z&vazky 703% | 456%| 689% | 441%| 61,5% | 36,6%| 678% | 358%( 592% | 33,2%
Dlouhodobé zavazky 35% | 11,1%| 155% | 80% 1,7% | 52%| 352%| 40%| 389% | 50%
Kratkodobé zdvazky 66,8% | 34,5% || 53,4% | 36,1% || 598% | 31,4% || 326% | 31,8% || 20,3% | 282%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a udaji MPO

Jak jiz bylo fe¢eno, financni struktura Spolecnosti pfiliS neodpovida charakteristikdm
vyrobnich podnikd, jelikoZz podily vliastniho kapitdlu jsou hluboko pod prdmeérnymi
hodnotami odvétvi. Ruku v ruce s tim jdou zvysené podily cizich zdrojd. Spolecnost je
tedy o poznani vice zadluZenda nez ostatni podniky, které plsobi vdaném oboru, coz
samo o sobé neni dobrou vizitkou. Nikterak lichotivé neni ani srovnani VH béZzného
Gcetniho obdobi, ktery vyjma roku 2019 zaostdva za vysledky odvétvi. Podily kradtkodo-
bych zavazk( v Case klesaji av poslednim roce analyzovaného obdobi se dokonce
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dostaly pod prdmérné hodnoty odvétvi. Opacny vyvoj maji zavazky dlouhodobé, které
odvétvové hodnoty zejména v letech 2018 a 2019 nékolikandsobné pfevysuji.
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Graf 4 Vertikalni analyza pasiv Spolec¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Na zavér vertikdIni analyzy rozvahy Ize konstatovat, Ze primérnd majetkova a finanéni
struktura Spolecnosti nema Uplné identicky vyvoj se strukturou v oboru podnikani.

4.1.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ztabulky 7 je patrné, ze nejvyssi podil na celkovych trzbdch méa na strané nakladd vy-
konova spotfeba, coz je pro vyrobni podniky typické. Ve sledovanych letech je jeji podil
pomérné stabilni a pohybuje se vrozmezi 82-89%. Vykonovou spotfebu tvofi
zejména spotfeba materidlu a energie a také sluzby. Druhou nejvyraznéjsi nakladovou
polozkou podilejici se na vyvoji celkovych trzeb jsou osobni naklady, jejichz podil je
vsak ve srovndni s vykonovou spotfebou mnohem mensi a drzi se na drovni cca 6—9 %.
Osobni ndklady jsou zastoupené zejména naklady mzdovymi. Podil ostatnich nakladd
a vynosU na celkovych trzbach je budto minimalni, nebo dokonce nulovy.

Zajimavé je srovnani nejpodstatnéjsich polozek vynosl a nakladd, tedy trzeb z prodeje
vyrobk( a sluZzeb a vykonové spotreby. Lze vidét, Ze jejich vyvoj je zcela opacny. Za-
timco v roce 2015 byl jejich podil na celkovych trzbach prakticky totozny, v poslednim
roce je podil vykonové spotfeby o témeér 20 % nizsi nez podil trzeb z prodeje vyrobk{
asluzeb. DOvodem je predevsim nulova hodnota trzeb za prodej zbozi, diky ¢emuz
nabyly trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 100% podilu na celkovych trzbach. Komentar
k této ojedinélé situaci vsak ve vyrocni zpraveé Spole¢nosti chybi. Diky nulovym trzbam
za prodej zbozi byla nulové také poloZzka nédkladl vynaloZenych na prodané zboZi,
kterd zdkonité snizila podil vykonové spotreby, coz nasledné rozdil jesSté prohloubilo.
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V prvni poloviné sledovaného obdobi silze vS§imnout zvySujiciho se podilu provozniho
VH, ktery v8ak v roce 2018 nepatrné poklesl kvali zvySujicim se osobnim nakladtim (viz
graf5). O rok pozdé&ji pak doslo k vyraznéjsimu snizeni, jelikoz se ke zvySujicim se osob-
nim nakladdm pridaly také ostatni provozni ndklady. Podil VH pfed zdanénim vyjma
roku 2019 roste, avsak podil VH za Ucetni obdobi prestal rdst jiz o rok dfive. Ddvodem
byla kladnd odloZzend dan z pfijm0, kterd v konecném d(sledku zvysSila dan z prijmQ,
coz mélo za nasledek pokles VH za Ucetni obdobi.

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Spolecnosti a odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019

podnik | odvé&tvi [[ podnik | odvétvi || podnik | odvétvi || podnik | odvétvi || podnik | odv&tvi
Tz prodeje vyrobkl a sluzeb | 89,9% | 91,5%| 90,3% | 84,8% | 94,2% | 89,8% | 98,8% | 94,4% | 100,0% | 94,9%
T za prodej zboZ{ 101% | 85%| 97% | 152%| 58% | 102%( 1,2% 5,6% 00% | 5,1%
Vykonové spotieba 88,6% | 788% | 84,2% | 853%| 82,8% | 76,1% || 83,2% | 859%| 81,5% | 86,5%
Spotf. mat. a energie + Sluzby |[ 80,4% | 71,0%|[ 77,5% | 70,5%|[ 78,2% | 66,8% | 82,0% | 81,1%| 81,5% | 82,2%
Osobni ngklady 6,1% 58%( 78%| 61%| 78%| 68%| 87% 5,0% 87% | 55%
Mzdové naklady 4,4% 41%| 56% 43%| 57% 4,7%| 6,3% 3,6% 6,2% 3,8%
Provozni VH 15% | 106%( 2,7%| 84%]( 6,2% | 155%( 60%| 65% 51%| 4,9%
Finan¢ni VH -02% | 06%]| -0,7% | -18%( -1,1% | -0,7%]| -06%| O09%| -08%| 04%
VH pfed zdan&nim (EBT) 1,3% | 11,1%( 2,0%| 6,6%]| 51% | 148%| 5,4% 7,4% 43% | 53%
VH za t&etni obdobi (EAT) 10%| 90%| 21%| 47%| 51%| 12,0%| 46%| 6,0% 34% | 4.2%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a udaji MPO

Podily vykonové spotfeby odvétvi jsou v porovnani s podily Spole¢nosti nepatrné
méné stabilni a pohybuji se vrozmezi 76—-87 %. Nejblize si hodnoty byly v letech 2016
a 2018. Vyrazny je rozdil pfedevsim v hodnotach VH pfed zdanénim a VH za Gcetni ob-

Vv

dobi, a to zejména v roce 2015. Pficinu Ize hledat pfedevsim v celozavodni energetické
odstavce provadéné za Gcelem opravy a obnovy energetickych rozvod(. V tomtéz roce
bylo také dosaZzeno nejvyssich celkovych nédkladd za analyzované obdobi.
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Graf 5 Podil provoznich nakladd na celkovych trzbdch Spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.1.3 Bilancni pravidia

Kapitola o bilan&nich pravidlech poskytuje informace z pohledu ¢asové vdzanosti vy-
branych polozek aktiv a pasiv. Jak jiz bylo feceno v teoretické Casti, jednotlivé zavéry
by mély byt brany spiSe jako jistd doporuceni pro dosazeni dlouhodobé finanéni sta-
bility. Caste¢né nedodrzeni bilan&nich pravidel je$t& nutn& nemusi signalizovat bez-
prostfedni ohrozeni, je vSak ddlezité vysledky chdpat v kontextu celé Spole¢nosti a vi-
dét v nich urcitou provazanost. V nasledujicich odstavcich jsou analyzovana Ctyfi bi-
lanéni pravidla, jejichZz podstata byla popsana v teoretické &asti prace.

4.1.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Pfi pohledu na graf 6 je evidentni, ze zlaté bilancni pravidlo bylo dodrZzeno az ve druhé
poloviné sledovaného obdobi, ve kterém se jiZ Spolednosti dafilo dlouhodoby majetek
zcela financovat dlouhodobym kapitadlem. V roce 2018 Cinil pfevis kapitalu 60 %, v roce
2019 dokonce 85 %. V téchto letech se pravidlo podafilo dodrzet predevsim zasluhou
vyrazného vzrlstu dlouhodobého kapitalu, na kterém mély nejvétsi podil dlouhodobé
zavazky, které oproti roku 2017 vzrostly z33 077 tis. K¢ na 776 859 tis. K¢, respektive
779 292 tis. K¢.

V letech 2015 az 2017 Spolecnost aplikovala agresivni zplsob financovani, jelikoz k fi-
nancovanidlouhodobého majetku vyuzila i kratkodobé zdroje. Naopak v nasledujicich
letech uplatriovala konzervativni zpUsob financovani a dlouhodobym kapitédlem finan-
covala jak dlouhodob3, tak kratkodoba aktiva.
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Graf 6 Zlaté bilancni pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.1.3.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Jak ukazuje graf 7, pravidlo vyrovndani rizika nebylo spIinéno ani v jednom roce, ato
s pomérné propastnym rozdilem. V letech 2015, 2016 a 2018 dokonce vlastni kapital
nedosahoval ani polovi¢ni hodnoty cizich zdrojd, jejichZ previs se napfic¢ pétiletym ho-
rizontem pohyboval v rozmezi 55-165 %. To jen potvrzuje vysledky vertikdIni analyzy
pasiv, ze které byl patrny pomérné vysoky stupen zadluzeni.

Malym pozitivem mize byt srovnani vliastniho kapitdlu s dlouhodobymi cizimi zdroji.
Zde lze vidét, ze v letech 2015 az 2017 vlastni kapital dokonce prevazoval. V ndsledu-
jicich dvou letech tomu sice bylo naopak, stale vak bylo srovnani s dlouhodobymi ci-
zimi zdroji pro Spole¢nost mnohem pfiznivéjsi.
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Graf 7 Pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.3.3 Pari pravidlo

Z grafu 8 je zjevné, Ze vlastni kapital byl po celé analyzované obdobi nizsi nez dlouho-
doby majetek, ktery diky tomu mohl byt alespon z&asti financovan také dlouhodobym
cizim kapitdlem. Lze tedy konstatovat, ze pari pravidlo bylo splnéno ve vSech letech.
Pri detailnéjsim pohledu je vSak patrny mirny meziro¢ni rlist vlastnino kapitalu, ktery
je zaroven doprovazen pozvolnym klesdnim dlouhodobého majetku. Vzhledem k ne
prilis lichotivému poméru vlastniho a ciziho kapitalu je mozné tento rlst povazovat za
pozitivnisignal s ohledem na riziko financovani. Jelikoz je dlouhodoby majetek z drtivé
¢asti zastoupen dlouhodobym hmotnym majetkem, jeho vyvoj jiz kladné hodnotit
nelze. Tato skutednosti jen potvrzuje drivéjsi tvrzeni, Zze odpisy rostou rychleji nez rea-
lizované investice.
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Graf 8 Pari pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.3.4 Ristové pravidlo

Pfi pohledu na graf 9 je ocividné, Ze vyjma roku 2016 bylo tempo rdstu trzeb rychlejsi
nez tempo rlstu investic (pfipadné byl pokles trzeb pomalejsi neZ pokles investic). To
znadi, ze realizované investice do majetku prindsi zvyseni trzeb. Rlstové pravidlo je
tedy ve zbylych letech splnéno. Problémem Spolecnosti je viak zastaravani dlouhodo-
bého majetku, kvdli cemuz se v dUsledku odpisd snizuje jeho hodnota. Investice kapi-
talu do majetku Ize tedy z hlediska navratnosti povazovat za Uspésné, bylo by vsak
zadouci navysit jejich objem. Nedodrzovani rdstového pravidla by mohlo vést ke sni-
Zeni rentability ¢i likvidity Spolenosti.
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Graf 9 Riistové pravidlo

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

|53



4.2 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Z hodnot uvedenych v tabulce 8 a grafu 10 je patrné, Ze vyvoj objemu NWC nebyl pre-
devsim na pocatku sledovaného obdobi vibec pfiznivy, jelikoz dosahoval zadpornych
hodnot. Kratkodobé zavazky Spolecnosti prevysovaly obézna aktiva a v ddsledku toho
byly vyuzity i k financovani ¢asti dlouhodobého majetku. Analyza NWC tedy potvrdila
zavér, ktery byl ucinén jiz pfi hodnoceni dodrzovani zlatého bilanéniho pravidla, ze kte-
rého plyne, Ze zdporny NWC je spojen s agresivnim zplsobem financovani. Za zapor-
nymi hodnotami tohoto ukazatele lze hledat zejména vysoké kratkodobé zavazky
avletech 2015 a 2017 velmi nizké penézni prostredky, které byly vyuzity ke splaceni
¢asti zavazk( dlouhodobych.

Pozitivné Ize hodnotit vyvoj zapornych hodnot NWC, které se v prlibéhu sledovaného
obdobi pohybovaly smérem k nule. V roce 2016 vzrostly o 25 % a i pfesto, Ze nasledu-
jici rok mirné klesly, se v roce 2018 s pomérné velkou rezervou prehouply do kladnych
hodnot. Tento narlst, ktery v absolutni vysi Cinil 703 398 tis. K&, byl v prvni fadé zpdso-
ben rapidnim poklesem kratkodobych zavazk(, které v roce 2018 klesly 0 38 %. To bylo
zapfric¢inéno nikoli jejich splacenim, ale ¢aste¢nym prevodem mezi zadvazky dlouho-
dobé. Vroce 2019 byly poklesy zdsob a penéznich prostfedkd dostatec¢né vykompen-
zovany rlstem kratkodobych pohledédvek a znovu vyraznym poklesem kratkodobych
zdvazkl, a proto se objem NWC zvysil na 638 606 tis. KC.

U vyvoje NWC vzhledem k celkovym aktivim a trzbdm je mozné sledovat prakticky
identicky priibéh. Pro vyrobni podniky se doporucené hodnoty podilu NWC na aktivech
pohybuji v rozmezi 10-15 %. V letech 2018 a 2019 tento podil ¢inil 20 %, respektive
32 %. Vy$sSi hodnoty opét souvisi se sklony ke konzervativhimu zpUsobu financovani,
ktery je sice méné hospodarny, ale zaroven méné rizikovy.

Rozdily mezi NWC a NCWC jsou ovlivnény kolisavym vyvojem penéznich prostredkd.
Zatimco vroce 2015 a 2017 jsou jejich hodnoty témér totozné, ve zbylych letech se
vyrazné lisi. Samotny vyvoj NCWC je pak totozny s vyvojem NWC. Ze zapornych hodnot
se vroce 2018 vysSplhal do kladnych a jeho rozdil mezi lety 2015 a 2019 ¢ini vice nez
1T mld. KC.

Zavérem lze konstatovat, Ze zdporné hodnoty NWC nejsou dobrym signalem, jelikoz
financovani ¢asti dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji je pomérné rizikové.
V pfipadé nutnosti okamzitého splaceni veskerych kratkodobych zavazk( by Spolec-
nost byla nucena ziskat penézni prostfedky nejen prodejem celych obéZnych aktiv, ale
také casti dlouhodobého majetku, ktery zajistuje veskerou ¢innost, coz by znamenalo
vyrazné naruseni hladkého chodu provozu.
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Tabulka 8 SloZeni ¢istého pracovniho kapitalu

(tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019

Obé&Zn4 aktiva 805893 | 1001649 909115 1166270 1045205
Zdsoby 365 650 310845 383213 448 390 404 234
Dlouhodobé pohledavky 40 000 40 000 40 000 0 0
Kratkodobé pohleddvky 395185 379825 452 964 400 486 546772
PenéZni prostfedky 5058 270979 32938 317 394 94 199
Kratkodobé zavazky 1312293 1112526 1164960 718 717 406 599
NwWC -506 400 -110877 -255 845 447 553 638 606
NCwC -511 458 -381856( -288783 130159 544 407

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Graf 10 Slozeni Cistého pracovniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Vramci této kapitoly jsou hodnoceny jednotlivé pomérové ukazatele roztfidéné do
skupin dle oblasti hodnoceni hospodareni tak, jak je uvedeno v teoretické ¢asti této
prace. Polozky Ucetnich vykazd, konkrétné rozvahy a VZZ, jsou mezi sebou vzdjemné
pomérfovany, coz umoznuje dosud ziskané poznatky rozsifit o dalsi souvislosti. Vy-
sledky Spolec¢nosti jsou srovnany s prdmérnymi hodnotami pomérovych ukazateld
odveétvi, které byly ziskdny s pomoci materidll zverejrniovanych MPO. Dilezité a pod-
statné zmény jsou opét patficné komentovany a pro pfehlednost také graficky znazor-
nény.
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4.3.1 Ukazatele rentability

Kladné hodnoty ukazatell rentability v tabulce 9 signalizuji, Ze Spole¢nost byla od za-
¢atku sledovaného obdobi trvale ziskova. Rentabilita celkového kapitalu (ROA) a ren-
tabilita vlastniho kapitalu (ROE) vykazuji do roku 2017 rostouci trend, coz Ize povaZovat
za uspokojivy fakt. Nejvétsi vliv na ukazatele ROA a ROE mél ukazatel rentability trzeb
(ROS), ktery mezi lety 2016 a 2017 vzrostl 0 3 p. b. (120 %), coz zapficinilo narist ROA
06p.b.(157%)aROE015p.b.(138%).V roce 2018 pak doslo k mirnému poklesu ROE
o zhruba 1,1 p. b., avSak vyznamny pokles pfisel aZz o rok pozdéji, ve kterém byly i pfes
mirny narlst obratu aktiv poklesy finan¢ni paky a predevsim ROS natolik markantni, ze
doslo k poklesu ROE 0 10 p.b. (40 %). Pokles ROA nebyl v roce 2019 tak vyrazny, jelikoz
jak EBIT, tak aktiva zaznamenaly relativné podobny pokles (19 %, respektive 9 %). Pri
pohledu na graf 11 je evidentni, Ze hodnoty ROE nabyvaji po celé analyzované obdobi
vyrazné vyssich hodnot neZz hodnoty ROA, coz je zplUsobeno predevsim malym podi-
lem vlastniho kapitdlu na celkové bilanéni sumé.

Vyvoj rentability dlouhodobych zdrojd (ROCE) je na rozdil od pfedchozich dvou ukaza-
telll pomérné kolisavy, presto se jeho hodnoty z dlouhodobého hlediska takrka ne-
zmeénily. Za meziro¢nimi vykyvy ROCE stoji hlavné velmi proménlivy vyvoj dlouhodo-
bého ciziho kapitédlu, ovlivnény narlistem dlouhodobych zdvazk( v letech 2018 a 2019
(kvali pfevodu ¢asti kratkodobych zavazkl mezi dlouhodobé).

Kladné Ize komentovat vyvoj rentability trzeb (ROS), kterd vykazuje rostouci trend. Pro
objektivnéjsi srovnani s konkurené¢nimi podniky byl do Citatele tohoto ukazatele dosa-
zen EBIT, jelikoZ jeho hodnota nenf ovlivnéna kapitalovou strukturou, kterd je v pfipadé
analyzované spolec¢nosti pomérné odlisna. Chvalyhodny je zejména rok 2016, ve kte-
rém i navzdory poklesu trzeb o 13 % zaznamenala ROS oproti prfedchozimu roku rdst.
To poukazuje na dobrou vykonnost obchodni i vyrobni ¢innosti Spole&nosti. Velky na-
rlst byl zaznamendan v roce 2017, ktery byl zapfi¢inén rapidnim meziro¢nim narlstem
EBIT 0 140 %. ROS se tak zvySilao 3 p. b.ze 2,5 % na 5,5 %.

Tabulka 9 Ukazatele rentability Spolecnosti a odvétvi

Rentabilita 2015 2016 2017 2018 2019
podnik 3,8% 3,9% 9,9% 9,9% 8,8%
ROA odvétvi 14,5% 11,7% 16,9% 11,2% 7,6%
podnik 6,8% 11,0% 26,1% 25,0% 15,0%
ROE odvétvi 21,6% 10,3% 20,5% 14,2% 8,8%
podnik 11,6% 8,3% 24,9% 14,8% 11,1%
ROCE odvétvi 22,7% 18,7% 25,3% 16,8% 10,8%
ROS podnik 2,0% 2,5% 5,5% 6,0% 5,0%
odvétvi 11,4% 9,8% 16,0% 7,6% 5,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a udaji MPO
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Pri porovnani ukazatell rentability Spolecnosti s prdmeérnymi hodnotami v odvétvi Ize
konstatovat, Ze vyjma ukazatele ROE a roku 2019 jsou vsechny hodnoty ukazateld Spo-
lecnosti nizsi nez primérné hodnoty odvétvi, coZz nelze hodnotit pfilis kladné. Malym
pozitivem mUzZe byt skutecnost, Ze prdmeérné hodnoty vSech ukazateld odveétvi vyka-
zuji béhem sledovanych péti let klesajici tendenci, zatimco v pfipadé Spolecnosti je
tomu presné naopak (kromé ukazatele ROCE, u kterého je hodnota v roce 2015 srov-
natelnd s hodnotou v roce 2019). Nepfiznivy vyvoj odvétvovych hodnot byl do jisté
miry zapfi¢inén slozZitou situaci na trhu akrylatové chemie, ktery byl dle vyro&nich zprav
Spolecnosti pred zac¢dtkem roku 2015 nasycen.

30%
25%
20%

15%

10%
5%

0%
2015 2016 2017 2018 2019

e ROA ROE ROCE ROS

Graf 11 Ukazatele rentability Spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3.2 Ukazatele likvidity

Z pohledu na tabulku 10 a graf 12 je patrné, Ze ukazatele béZzné, pohotové i okamzité
likvidity v letech 2015 az 2017 nedosahuji lichotivych hodnot a vyrazné zaostavaji jak
za primérem odvétvi, tak za doporuc¢enymi hodnotami (viz kapitola 2.3.2). Tyto nizké
hodnoty byly negativné ovlivnény zejména vysokym objemem kratkodobych zavazkd,
jejichZz podil na bilan¢ni sumé se v letech 2015 aZz 2017 pohyboval v rozmezi 53-67 %.
Kratkodobé zavazky byly tvoreny predevsim cash-poolingovou pdjckou a zavazky
z obchodnich vztahU. Lze si vSimnout, Ze hodnoty dosazené v roce 2016 jsou vyssi nez
hodnoty z let 2015 a 2017. DOvodem byl narist penéznich prostiedkd z 5 058 tis. K¢ na
270979 tis. K&. AvSak kvili stdle vysokym kratkodobym zdvazkdm nebyly ani hodnoty
z roku 2016 nikterak pfiznivé.
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Naopak v poslednich dvou letech analyzovaného obdobi ukazatele likvidity vzrostly
natolik, Ze se pohybovaly vintervalu doporucenych hodnot. Hodnoty béZné a poho-
tové likvidity dokonce v roce 2019 presahly horni hranici doporu¢eného padsma. Jedna
se vSak jen o nepatrné prekroceni, které nutné nesignalizuje neefektivni vazani financ-
nich prostredkd v ob&znych aktivech. Pric¢inu vyssich hodnot bézné a pohotové likvi-
dity I1ze hledat predevsim ve vyznamném snizeni krdtkodobych zavazk(, které po roce
2017 klesly 0 38 % a néasledujici rok o dalSich 43 %. Pokles kratkodobych zavazk( byl
zaroven doprovazen mirnym rlstem obéznych aktiv, coz také meélo pozitivni vliv na
rlst bézné a pohotové likvidity. AvSak v obdobich, kdy byla pohotova likvidita nizsi nez
1, se musela Spolec¢nost spoléhat na prodej zdsob, coz neni dobrou vizitkou u véfitell.

Okamzitd likvidita byla kromé kratkodobych zavazk( ovlivnéna také nestabilnim vyvo-
jem penéZnich prostfedkl. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost nevlastni Zddny kratko-
doby finan&ni majetek, Ize tvrdit, Ze vyvoj okamzité likvidity v ¢ase opisoval kfivku vy-
voje penéznich prostfedkd. PenéZzni prostfedky mély jakozto soucdast obéznych aktiv
také vliv na vyvoj bézné a pohotové likvidity. JelikoZ vsak cCitatelé téchto likvidit zahr-
nuji kromé penéznich prostredk( i dalsi polozky obéZnych aktiv, nemél na jejich vy-
slednou hodnotu nestabilnf vyvoj penéznich prostfedkd takovy dopad.

Tabulka 10 Ukazatele likvidity Spolecnosti a odvétvi

Likvidita 2015 2016 2017 2018 2019

B&Zn4 podnik 0,61 0,90 0,78 1,62 2,57
likvidita odvétvi 1,50 1,45 1,67 1,55 1,56
Pohotova podnik 0,34 0,62 0,45 1,00 1,58
likvidita odvétvi 1,00 097 1,15 0,99 0,92
Okamzita podnik 0,00 0,24 0,03 0,44 0,23
likvidita odvatvi 0,26 0,27 0,42 0,28 0,27

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a tdaji MPO

Pri hodnoceni likvidity v kontextu s prdmérnymi hodnotami odvétvi je evidentni, Ze vy-
sledky Spole&nosti byly vletech 2015 az 2017 vyrazné horsi. Pomysiny zlom pfisel
vroce 2018, ve kterém vykazované hodnoty Spolecnosti drzely krok s odvétvovymi
a mnohdy je dokonce vice ¢i méné prevySovaly. V pfipadé Spolecnosti Ize pozitivné
hodnotit rostouci trend u vSech tfi kategorii likvidit, coZ pfedstavuje urCitou nadéji do
budoucna. Pfi detailnéjsim pohledu je patrné, Ze ani primérné hodnoty odvétvi nedo-
sahuji nikterak vysokych hodnot. Vétsinou se sice pohybuji v pasmu doporucenych
hodnot, ale spiSe na jeho spodni hranici.

Pri komplexnim hodnoceni neni mozné oblast likvidity hodnotit pfilis pozitivhé. Vy-
sledky Spole&nosti hodné kazi prvni tfi sledované roky, ve kterych bézna ani pohotova
likvidita nedosahly minimalni hranice 1, kdy jsou obézna aktiva rovna objemu kratko-
dobych zavazkd. Kdyby tedy v tomto obdobi byla Spole¢nost nucena splatit své krat-
kodobé zavazky ze dne na den, musela by k tomu rozprodat ¢ast svého dlouhodobého
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majetku, coZ by vyrazné narusilo jeji provoz. Tato skutecnost ostatné jen potvrzuje za-
vérecné zhodnoceni analyzy Cistého pracovniho kapitalu.
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Graf 12 Ukazatele likvidity Spolecnosti v kontextu s doporucenymi hodnotami

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3.3 Ukazatele aktivity

Pfi pohledu na tabulku 11 je mozné konstatovat, Ze veskeré ukazatele obratu dosahly
v analyzovaném obdobi minimalni doporucené hodnoty 1, &¢imz je splnén zakladni
predpoklad pro pozitivhi hodnoceni oblasti aktivity. Obrat aktiv se pohyboval v roz-
mezi 1,5-1,9, z ¢ehoZ plyne, Ze Spolednost se svymi aktivy hospodafila efektivné. D0-
kazem toho je také srovnani s prdmérnymi hodnotami odvétvi, které byly po celé sle-
dované obdobi niz8i nez hodnoty Spolecnosti. Nejvétsi pokles obratu aktiv zazname-
nala Spole¢nost v roce 2016, ve kterém doslo ke sniZzeni trzeb 0 13 % a zdroven k mir-
nému rlstu celkovych aktiv. Lze tvrdit, Ze vyvoj obratu aktiv je pomérné stabilni a bez
vétsich mezirocnich vykyva. | pfes mirnou klesajici tendenci v ¢ase Ize také obrat zasob
a pohledavek hodnotit relativné kladné, jelikoZ v kontextu odvétvi vykazovala Spolec-
nost po vétsinu sledovaného obdobi lepsi hodnoty. Ukazatel obratu kratkodobych za-
vazkl méa zcela opacny vyvoj ajeho hodnota se mezirocné zvysSuje. Mezi lety
2016/2015 a 2017/2016 byl vSak narlst tohoto ukazatele velmi maly — po roce 2015
doslo k narlstu obratu kratkodobych zavazk( i navzdory poklesu trzeb, jelikoz pokles
krdtkodobych zavazk( byl v relativnim vyjadreni o cca 2 p. b. vétsi. Nasledujici rok byla
situace opacna a doslo k nardstu jak trzeb, tak i krdtkodobych zdvazkd. RUst trzeb byl
vSak occa 4 p. b. vétsi, a tudiZz obrat krdtkodobych zdvazkld zaznamenal dalsi mirny
rist. V ndsledujicich dvou letech byl rlst ukazatele vyraznéjsi, a to zadsluhou razantniho
poklesu kratkodobych zavazkg.
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Doba obratu zdsob v ¢ase nepatrné roste ajeji hodnoty se pohybuji v rozmezi 35-45
dn@. Kromé roku 2018 Spolec¢nost eviduje lepsi hodnoty nez odvétvi. Za nejvyssi hod-
notou tohoto ukazatele stal v roce 2018 rlst zasob, konkrétné materialu, ktery vzrostl
017 %. Doba obratu kratkodobych zdvazkd se mlzZe na prvni pohled jevit pomérné
negativné. PFi¢inou takto vysokych hodnot na pocatku sledovaného obdobi byl
zejména velky objem kratkodobych zavazk(. Po roce 2017 vSak byla jejich ¢ast preve-
dena mezi zdvazky dlouhodobé, diky ¢emuz se ve zbylych dvou letech doba obratu
kratkodobych zavazkd vyrazné snizila. Pozitivné I1ze hodnotit fakt, Ze pfi srovnani s do-
bou obratu pohleddvek vykazuje kromé roku 2019 vySsi hodnoty. To znamen4, ze Spo-
lecnost vyuzivala bezlro¢nych dodavatelskych Gvérd k financovani pohledavek i za-
sob, coz je pro ni velmi vyhodné. Nicméné tato skutec¢nost souvisi také s likviditou, je-
likoz jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.3.2., pfedevsim diky vysSim hodnotam kratkodo-
bych zavazk{ v letech 2015 az 2017 Spolecnost evidovala velice podprlimérné vy-
sledky v oblasti likvidity. Je tedy nutné nalézt mezi témito oblastmi urcity balanc, ne-
botjsou spolu Gzce propojeny. Pfi srovnani hodnot doby obratu krdtkodobych zadvazkd
a doby obratu pohledavek odvétvilze konstatovat, ze i ostatni podniky jsou stejné jako
Spolecnost ve vyhodné pozici, protoze dostavaji penize od svych odbératell v prd-
meéru drfive, neZz samy hradi své vlastni zavazky. V roce 2019 byla doba obratu kratko-
dobych zdvazkd niZsi neZz doba obratu pohledéavek z toho dlvodu, Ze hodnota kratko-
dobych zavazk{ klesla v absolutnim vyjadfeni pod hodnotu pohledavek. Doba obratu
pohledavek vykazuje vyjma roku 2018 rostouci trend, cozZ je signalem zhorsujici se pla-
tebni moralky odbératell Spolecnosti. Je dllezité, aby se Spolecnosti dafilo drzet hod-
noty pod Urovni doby obratu kratkodobych zdvazkd, jako tomu bylo do roku 2019. Je-
likoz doby obratu obecné predstavuji dobu zadrzovani penéz, je idealni tyto doby co
nejvice minimalizovat, jelikoZ penize na cesté nejsou produktivnia brzdi rlst podniku.
Z grafu 13 je patrné, ze zejména doby obratu zadsob a pohleddvek maji stabilni vyvoj,
zatimco doba obratu kratkodobych zadvazk( po roku 2017 rapidné klesla.

V pfipadé obratového cyklu penéz mlZe byt hodnoceni sporné. JelikoZz se jedna
o dobu, po kterou jsou zadrzovany penize, méla by se Spolec¢nost snazit tuto dobu mi-
nimalizovat. Zaporny obratovy cyklus m@ze byt varovnym signdlem, mize byt vsak
znakem dobré vyjedndvaci pozice Spole¢nosti na trhu. Nizkd hodnota v roce 2018 je
idedlni, horsi je viak jeji kolisani v ¢ase. Za kladnymi hodnotami v poslednich dvou le-
tech stoji predevsim snizujici se doba obratu kratkodobych zdvazk(.
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Tabulka 11 Ukazatele aktivity Spolecnosti a odvétvi

Aktivita 2015 2016 2017 2018 2019
podnik 1,9 1,5 1,8 1,6 1,7
Obrat aktiv
odvétvi 13 1,2 11 15 14
; podnik 10,1 10,3 9,1 8,0 8,7
Obrat zasob
odvétvi 7.2 6,9 6,4 83 76
; podnik 8,5 7,6 71 9,0 6,4
Obrat pohledavek
odvétvi 50 4,7 4,6 6,5 7.5
podnik 2,8 29 3,0 5,0 8,6
Obrat kr. zadvazku
odvétvi 3,7 33 34 4,6 4,9
podnik 36 35 40 45 42
Doba obratu zasob
odvétvi 50 52 56 43 47
. podnik 42 47 51 40 56
Doba obratu pohledavek
odvétvi 72 76 78 55 48
podnik 128 125 121 72 42
Doba obratu kr. zavazka
odvétvi 98 110 107 78 74
podnik -50 -43 -30 13 56
OoCP
odvétvi 24 19 28 21 22

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a tdaji MPO
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Spolecnost z dlouhodobého hlediska vykazuje sniZujici se celkovou zadluZzenost, ktera
se na pocatku sledovaného obdobi pohybovala na Urovni 72 % a postupné klesla na
hodnotu 61 %. Tento pokles byl dan zejména pozvolnym snizovanim ciziho kapitalu,
konkrétné ¢astecnym spldcenim kratkodobych zavazk(. Pfi pohledu na tabulku 12 je

| 61



vsak evidentni, Ze celkovd zadluzenost Spolecnosti je v porovnani s celkovou zadluze-
nosti odvétvi stale na pomérné vysoké Urovni. Jak je uvedeno v kapitole 2.3.4.1, dopo-
ru¢ené hodnoty celkové zadluZzenosti jsou dany rozmezim 30-60 % v zavislosti na od-
vétvi. Vzhledem k tomu, ze pro vyrobni podniky je typické ve zvySené mife vyuzivat
vlastni kapitdl, Ize dovodit, Ze by se celkova zadluZzenost méla pohybovat spise v prvni
poloviné doporuc¢eného rozmezi. V pripadé Spolecnosti tomu tak ale neni, naopak
u ostatnich vyrobnich podnik odvétvi ano. To opét potvrzuje, Ze se Spolec¢nost svou
strukturou financovani pomérné odlisuje od typickych struktur vyrobnich podnikd (viz
graf 14). Celkovéa zadluzenost odvétvi mé v ¢ase taktéz klesajici tendenci a pohybuje
se mezi 35—-47 %. Dlouhodobé zadluzenost Spole¢nosti je napfi¢ sledovanym obdo-
bim velice rozkolisand. Mezilety 2015 az 2017 se pohybovala na Urovni 5-17 %, v letech
2015 a 2017 dokonce pod prémérnymi hodnotami odvétvi, avSak v roce 2018 zazna-
menala vyrazny rdst. Ddvodem byl prevod ¢asti kratkodobych zdvazk( mezi zédvazky
dlouhodobé, které negativné ovlivnily dlouhodobou zadluZzenost.

Z hlediska miry zadluZzenosti by mélo byt pfedevsim usilovano o sniZzovani jeji hodnoty
v Case. Jak Ize vidét, kromé roku 2018 je vtomto sméru Spolec¢nost Uspésna, coz je
dobry signél. Rlst hodnoty v roce 2018 zapfricinila vyssi hodnota ciziho kapitédlu, kon-
krétné jiz zminény rlst dlouhodobych zdvazk(. V ndsledujicim roce se Spole¢nosti po-
vSim diky splaceni ¢asti kratkodobych zédvazkl (dlouhodobé zavazky se drzely na prak-
ticky stejné Urovni jako predchozi rok). V pfipadé odvétvi hodnoty mensi nez 1 akorat
potvrdily fakt, Ze pro vyrobni podniky je typické financovani spise vlastnim kapitalem.

Ukazatel Urokového kryti byl vyjma roku 2015 nad drovni doporucené hodnoty 5.V roce
2015 byla jeho nizkd hodnota zplsobena nejnizsi hodnotou EBIT a zaroven nejvyssimi
nakladovymi Uroky za celé sledované obdobi. Lze konstatovat, Zze i pfes jednorazovou
nizsi hodnotu Urokového kryti Spole¢nost nema problémy s vysi zisk( pro splaceni
urokd svym vériteldm. Na druhou stranu je patrné, ze vysledky Urokového kryti odvétvi
vykazuji z dlouhodobého hlediska lepsi hodnoty. V roce 2016 vSak doslo k vyraznému
zhorseni, kdy hodnota Urokového kryti odvétvi klesla z 41 na 3, a dokonce tak byla nizsi

nez hodnota Spolecnosti. Pricinou byl rapidni meziro¢nf rlst ndkladovych Urokd, ktery
¢inil témér 1 100 %.

V pfipadé finan¢ni paky Spolecnosti jsou po vsechny sledované roky evidovany vyssi
hodnoty nez jsou prdmeéry odvétvi. Divodem je opét odlisna kapitalova struktura, jeli-
koz vlastni kapital Spolecnosti ma na celkové bilancni sumé mensi podil nez v prfipadé
odvétvi, coz se promitd do vySsich hodnot finanéni paky. Doporuceni v podobé& maxi-
malni hodnoty 4 vSak Spole¢nost splfiuje. JelikoZ je ve viech analyzovanych letech
rentabilita viastniho kapitdlu (ROE) vétsi nez rentabilita celkového kapitdlu (ROA) po
zdanéni, byl efekt finanéni paky kladny a financni pdka tak plsobila pozitivné. To zna-
mena, ze Spolecnost byla schopna cizi zdroje vyuZivat efektivné. Avsak vzhledem
k vysi celkové zadluZzenosti by i pfesto bylo pro Spole¢nost bezpecnéjsi, kdyby svoji
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strukturu financovani vice pfiklonila na stranu vlastniho kapitalu. Co se tykd odvétvi,

SN v

je vétsinové vyuzivani vlastniho kapitélu. Plsobeni finan¢ni paky je vSak také po celou
dobu kladné. Nejméné pdsobila v roce 2016, ve kterém se hodnota rentability celko-
vého kapitadlu dostala pod hodnotu rentability vlastniho kapitdlu az po nasledném zda-
néni, tudiz pfevaha rentability vlastniho kapitadlu nebyla nikterak markantni a efekt fi-
nancni paky &inil pouhych 0,9 %.

Tabulka 12 Ukazatele zadluZenosti Spolecnosti a odvétvi

ZadluZenost 2015 2016 2017 2018 2019
; . podnik 72% 71% 65% 69% 61%
Celkova zadluZenost
odvétvi 47% 45% 38% 37% 35%
; . podnik 6% 17% 5% 37% 40%
Dlouhodoba zadluZenost
odvétvi 12% 9% 7% 5% 6%
podnik 2,6 2,4 1,9 23 1,5
Mira zadluZenosti
odvétvi 0,9 0.8 0,6 0,6 0,5
. podnik 2,7 51 12,0 10,1 6,5
Urokové krytf .
odvétvi 413 31 13,5 56,6 21,9
. podnik 3,7 3,5 2,9 33 2,6
Finan¢nf pdka
odvétvi 1,9 1,8 1,6 1,6 1,5
L. podnik 3,8% 7,9% 18,1% 17,0% 7,9%
Efekt finanni paky
odvétvi 9,9% 0,9% 6,9% 5,2% 2,7%
. . podnik POZITIVNI || POZITIVNI || POZITIVNI || POZITIVNI || POZITIVNI
Pasobeni finanéni paky . - = = - -
odvétvi POZITIVNI [[ POZITIVNI (| POZITIVNI (| POZITIVNI || POZITIVNI

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a tdaji MPO
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4.3.5 Ukazatele produktivity

Pfi pohledu na tabulku 13 je zjevné, Ze pridana hodnota v ¢ase roste. Tento rdst je zpd-
soben predevsim pozvolnym rlstem vykon a mirnym snizovanim vykonové spotreby,
které dostatec¢né kompenzuji pokles obchodni marze. Jelikoz pfidand hodnota vyja-
dfuje, co Spole¢nost za dané obdobi vyprodukovala bez vlivu spotreby, je jeji rdst sam
o sobé urcité pozitivnim signdlem. Pro komplexnéjsi hodnoceni je viak nutné dat jeji
vyvoj do souvislosti s dalsimi polozkami a ukazateli.

Produktivita prace z pfidané hodnoty (pfidand hodnota na zaméstnance) zazname-
nala nejvyssi narlist mezi lety 2015 a 2016, kdy jeji hodnota vzrostla o vice nez 21 %.
Tento rostouci trend byl zplsoben predevsim rlistem pfidané hodnoty, kterd v ¢ase
rostla rychleji nez pocet zaméstnancl. Od roku 2015, ve kterém bylo ve Spolecnosti
zameéstnano 331 zaméstnancy, bylo do konce sledovaného obdobi zaméstnano 40 no-
vych zaméstnancl. Vyvoj produktivity prace z pfidané hodnoty je napfi¢ sledovanym
obdobim pomérné stabilni a pozvolna roste, coz Ize hodnotit kladné.

Pfidand hodnota na jednu korunu osobnich nakladd v Case roste. Pfidand hodnota by
méela byt vzdy vyssi nez osobni naklady, z Cehoz vyplyva, Ze by doporucena hodnota
tohoto ukazatele méla byt vyssinez 1, a to je ve vSech letech s pomérné velkou rezer-
vou spinéno. Kromé mirného poklesu v roce 2018 ukazatel roste a jeho vyvoj nevyka-
zuje zadné velké vykyvy. NiZsi hodnota v roce 2018 byla zapfic¢inéna rlstem osobnich
nakladd o 15 %, ktery byl rychlejsi nez rlst pfidané hodnoty (7 %).

Kromé posledniho sledovaného roku vykazuji osobni ndklady rostouci tendenci. PFi-
dand hodnota roste po celé sledované obdobi a vyjma roku 2018 rostla rychleji nez
osobni naklady. Z tohoto ddvodu pomér osobnich ndkladd k pfidané hodnoté z dlou-
hodobého hlediska klesa. JelikoZ se jedna o obraceny ukazatel prfidané hodnoty na
jednu korunu osobnich naklad(, je logické, Ze by jeho doporucend hodnota méla byt
nizsi nez 100 %. To je po celé obdobi spinéno. Je dllezité, Ze ukazatel neroste, ale z&-
roven neni jeho pokles skokovy, ¢imzZ nedochazi k zanedbani rlstového potencidlu.

Primérna ro¢ni mzda na zaméstnance (osobni ndklady na zaméstnance) by méla rist
pouze tehdy, pokud roste i pfidana hodnota na zaméstnance. Jak bylo jiZ vyse feceno,

produktivita prace v ¢ase roste, a dokonce rychleji nez prdmérna ro¢ni mzda.

Je evidentni, Ze ukazatele produktivity nikterak nekolisaji a vyviji se sprdvnym smérem.
Po vétsinu obdobi jsou zaméstnanecké naklady Spole¢nosti spjaty s tvorbou zisku.
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Tabulka 13 Ukazatele produktivity Spolec¢nosti

Produktivita prace 2015 2016 2017 2018 2019

Pfidan4 hodnota (tis. K¢) 419 366 513732 561 751 598 754 0668 527
Produktivita prace z PH (tis. K¢) 1267 1538 1596 1623 1802
Osobni naklady k PH 53% 49% 48% 52% 45%
PH na 1 K¢ osobnich nakladi 1,87 2,05 2,07 1,91 2,20
@ roéni mzda na zaméstnance (tis. K&) 676 750 769 848 819

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Graf 15 obrazuje vztah velikosti pfidané hodnoty a osobnich nakladl a zéroven dava
do spole¢né souvislosti vyvoj Cistého zisku (EAT). Jak jiz bylo fe¢eno, kromé roku 2018
rostla pfidana hodnota rychleji nez osobni naklady. Je zjevné, Zze mezi lety 2016/2015
a 2017/2016 rostl Cisty zisk rychleji nez pfidand hodnota, coZ je Zadouci stav. V nasle-
dujicich letech tomu vSak bylo naopak a navzdory rlstu pridané hodnoty &isty zisk kle-
sal. Zaroven po celou dobu analyzovaného obdobi rostla pfidana hodnota rychleji nez
trzby.
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.4 Analyza bankrotnich a bonitnich modeli

Tato kapitola je vénovana analyze bankrotnich a bonitnich modeld, které byly jiz dfive
pFedstaveny v teoretické &&sti prace. U&elem t&chto modell je komplexni zhodnocenf{
financnisituace spolecnosti Synthomera.s., a to pomoci souhrnného indexu. Altmandyv
model aindex INO5, jakozto vybrani zastupci bankrotnich modeld, zjistuji, zda Spolec-
nost neni v blizké budoucnosti ohrozena bankrotem. Oproti tomu princip bonitnich
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modeld, z jejichz fad byl pro tuto praci vybran Kralick(v Quicktest, spociva v hodnocenf
jednotlivych oblasti hospodareni vyjadfené znamkou. Pro pfehlednou interpretaci do-
sazenych vysledk( jsou grafy vyse zminénych modeld doplnéné o horni a doIni mez.
Je tak 1épe vidét, v jakych hodnotdch by se méla Spole¢nost pohybovat. Prostor pod
c¢ervenou Useckou znadi padsmo bankrotu, naopak prostor nad zelenou Useckou znaci
pdsmo prosperity. Prostor mezi témito Uselkami pak signalizuje tzv. Sedou zdénu,
ve které nelze vyvoj jasné predikovat, avsak pripadné problémy jesté nutné nezname-
naji bezprostfedni ohrozeni.

4.4.1 Altmanuv model

Na zadkladé informaci z kapitoly 2.4.1 je z tabulky 14 a grafu 16 patrné, Ze se Spole¢nost
po celé analyzované obdobi nachazi vsedé zéné nevyhranénych vysledk(. To zna-
mena, Ze tedy mohla mit urcité financni problémy, které vSak neznamenaly bezpro-
stfedni ohrozeni bankrotem. Z vyslednych hodnot Z-score je zjevny rostouci trend, je-
likoZ vyjma roku 2016 tento ukazatel roste a pfiblizuje se pasmu prosperity. NiZsi hod-
nota Z-score v roce 2016 byla zapfi¢inéna poklesem ukazatele xs, tedy poklesem ob-
ratu aktiv. Tento pokles byl zapfic¢inén nejnizs§imi trzbami za celé sledované obdobi,
jelikoz doslo k poklesu cen vyrobkl na trhu. Vroce 2017 se hodnota Z-score vyrazné
zvysila diky narGstu vétsiny ukazatell a prakticky totoZznou hodnotu si zachovalai dalsi
rok. V roce 2019 doslo k dalsimu rlstu vétsiny ukazatell, coz mélo nasledné pozitivni

vliv na dalsi vyvoj.

Dllezity je také vliv jednotlivych ukazatell Altmanova modelu na vysledné Z-score.
Z hlediska vah lze vidét, Ze nejvétsi vyznam je pfikladan rentabilité celkového kapitalu.
Naopak z hlediska vyslednych hodnot je evidentni, Zze nejvice finan&ni zdravi Spolec-
nosti ovliviiuje obrat aktiv. Pfi porovnani Altmanova modelu s odvétvim nejvétsi rozdil
pfedstavoval ukazatel zadluZzenosti v podobé poméru vlastniho kapitalu a cizich
zdrojl. To je zpUsobeno tim, Ze ostatni podniky v odvétvi upfednostniuji financovani
vlastnim kapitdlem a hodnota tohoto ukazatele tedy byla v jejich pfipadé vyssi.

ProtoZe se vysledky ve vsech letech nachazi v Sedé zdéné, nelze z této analyzy Cinit
74dné konkrétni zavéry o budoucim vyvoji Spole¢nosti. Pozitivné Ize vsak hodnotit
skutecnost, Ze se vysledné hodnoty Z-score pohybuji v horni poloviné Sedé zény a maji
rostouci tendenci, coz pfedstavuje pozitivni vyhlidky do budoucna. Za sledované ob-
dobizaznamenalo Z-score rlist z 2,11 na 2,76, ktery v relativnim vyjadreni ¢ini 31 %. Od
spodni hranice pasma prosperity déli Z-score cca 5% rUst.

Na zavér je dllezité zdUraznit slova Kislingerové a Hnilici (2005), ktefi upozoriuji, ze
Altmandv index byl vytvoren na zdkladé podminek americké trzni ekonomiky, ktera se
v mnoha ohledech neshoduje s podminkami v Ceské republice. Mnoho &eskych firem
tak spada do Sedé zdény, a proto je vhodné zamé&rovat svoji pozornost spise na vyvoj
Altmanova Z-score v ¢ase nez na jeho absolutni vyslednou hodnotu.
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Tabulka 14 Vysledky Z-score Spolecnosti

Altmantv model 2015 2016 2017 2018 2019 Véha

x1 = NWC/aktiva -0,18 -0,04 -0,09 0,15 0,23 0,717
X2 = nerozdéleny zisk/aktiva 0,14 0,16 0,20 0,17 0,24 0,847
x3 = EBIT/aktiva 012 0,12 0,31 0,31 0,27 3,107
X4 = vlastni kapitdl/cizi zdroje 0,16 0,17 0,22 0,18 0,27 0,420
xs = trzby/aktiva 1,88 1,53 1,78 1,63 1,75 0,998
Z-score 2,11 1,94 242 2,44 2,76

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.4.2 Index INO5

Vyvoj indexu INO5 je demonstrovan tabulkou 15 a grafem 17. Je viditelné, Ze vyjma
prvniho sledovaného roku dosahuje ukazatel INO5 hodnot spadajicich do Sedé zdny.
Vysledné hodnoty vSak vykazuji rostouci trend v ¢ase, coZ Ize hodnotit kladné. Co vsak
kladné hodnotit nelze, to je rok 2015, ve kterém se Spole¢nost ocitla v pasmu bankrotu.
Zaroven lze tvrdit, Ze se ocitla prakticky na hrané se Sedou zénou, za kterou zaostala
o pouhou jednu setinu. | presto by vSak mél byt tento rok pro Spole¢nost varovnym
signdlem. Pric¢inu takto Spatného vysledku Ize hledat pfedevsim v nejnizsim zisku pred
zdanénim a Uroky za celé sledované obdobi, ktery negativné ovlivnil jak ukazatel x,,
tedy Urokové kryti, tak také ukazatel xs, tedy rentabilitu celkového kapitalu. Nasledujici
rok se jiz Spolecnost sice nachazela v Sedé zéné, avSak ani v absolutnim, ani relativnim
vyjadreni se nejednalo v porovnani s predchozim rokem o nikterak veliky rist. Pfic¢inou
je opét nizky zisk pfed zdanénim a Uroky, ktery oproti roku 2015 vzrostl o pouhych 7 %,
coz se promitlo do minimalniho rdstu indexu INOS.
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Co se tykd zvolenych vah, je rentabilita celkového kapitdlu opét tim nejvyraznéjsim
ukazatelem. Z pohledu vySe jednotlivych hodnot je pak vysledny index nejvice ovliv-
novan pomérem vynosid a aktiv a rentabilitou celkového kapitélu, jejiz vliv je znacné
vahoveé podpoften. Lze tvrdit, Ze bezpeclnost pred bankrotem je ve Spolecnosti zalo-
Zena zejména na schopnosti generovat vynosy (zejména trzby).

Diky narQstu témér vSech jednotlivych ukazatell dosahuje index INO5 od roku 2017
hornich hodnot pdsma Sedé zény, ¢imzZ se Spole¢nost vymanila z bezprostfedniho
ohrozeni bankrotem. Vyslednd hodnota se vSak od roku 2017 témér nezmeénila, a proto
bude dllezité sledovat jeji vyvoj i v nasledujicich letech, aby se potvrdila & vyvratila
pozvolna se zlepsujici tendence.

Tabulka 15 Vysledky indexu INO5 Spolecnosti

Index INO5 2015 2016 2017 2018 2019 Véha
x1 = aktiva/cizi zdroje 0,18 0,18 0,20 0,19 0,21 0,13
X2 = EBIT/ndkladové Uroky 0,11 0,20 0,36 0,36 0,26 0,04
x3 = EBIT/aktiva 0,15 0,15 0,39 0,39 0,35 3,97
X4 = vynosy/aktiva 0,40 0,32 0,38 0,35 0,37 0,21
xs = 0b&7Znd aktiva/kr. zavazky 0,06 0,08 0,07 0,15 0,23 0,09
INO5 0,89 0,94 1,40 1,43 1,43
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.4.3 Kralickuv Quicktest

V pfipadé Kralickova Quicktestu jsou nejprve hodnoceny finanéni a vynosové ukaza-
tele, kterym se dle jejich dosazené hodnoty pridéli patfi¢nd zndmka (viz tabulka 1). Na
zékladé téchto zndmek se poté pomoci aritmetického prdméru vypocte celkové eko-
nomické hodnoceni Spolecnosti.

Z tabulky 16 a grafu 18 je viditelné, ze vyvoj souhrnného indexu hodnoceni ma v ¢ase
sestupnou tendenci. JelikoZ jsou tyto souhrnné indexy predstavovany znamkami jako
ve Skole (1 — nejlepsi hodnoceni, 5 — nejhorsi hodnoceni), je sestupna tendence 2a-
doucim stavem. Vyjma roku 2015 se Spolecnost ve vsech analyzovanych letech na-
chdzi v mezich Sedé zdény, coz znamen3, ze situace je z pohledu Kralickova Quicktestu
nejasna a neni tedy mozné vyrknout jednoznacny zavér. Pozitivné Ize hodnotit skutec-
nost, Ze do roku 2018 hodnota indexu klesa, coZ poukazuje na mirné se zlepsujici situ-
aci. V nasledujicich letech se jeho Uroven sice mirné zvedla, stale se vSak Spolecnost
nachdzela v lepsi pozici neZ v letech 2015 a 2016.

Na prvni pohled je patrné, Zze v pribéhu celého sledovaného obdobi je finanénf oblast
hodnocena |épe nez oblast vynosova, a to minimalné o jeden cely stupen. Kvdta viast-
niho kapitdlu je za pétilety ¢asovy horizont v prdmeéru nejlépe klasifikovanym ukaza-
telem, ktery byl jako jediny v letech 2017 az 2019 hodnocen zndmkou 1. DGvodem
takto kladného hodnoceni je zvysujici se podil vlastniho kapitdlu na bilanc¢ni sumé, za
kterym stoji predevsim rlist VH bézného Gcetniho obdobi a zaroven mirné se snizujici
podil cizich zdrojd. Doba splaceni dluhu z CF je zatizena pomérné vysokym zadluzZe-
nim Spolecnosti, a proto je hodnoceni tohoto ukazatele pridmeérné.

Vynosova oblast vyrazné kazi celkovy obraz Spolenosti. | presto, Ze rentabilita celko-
vého kapitdlu vykazuje v ¢ase rostouci tendenci, jedna se o nejméné uspokojivy uka-
zatel. Pric¢inou je pfilis nizky zisk pfed zdanénim a Uroky, ktery vici celkovym aktiviim
nedosahuje patfi¢né vysokych hodnot. Celkova vydélecna schopnost Spolecnosti je
tedy v porovnani s ostatnimi ukazateli uréitou slabinou. Rentabilita trzeb mérend po-
moci CF dosahuje jen nepatrné lepsich vysledk(. Tyto ukazatele vynosové oblasti ve
zkratce shrnuji nepfilis kladné hodnoceni ukazateld rentability. Ty vSak byly, jak se Ize
dodist ve vyrocnich zpravach Spolecnosti, Castecné ovlivnény nepfiznivym vyvojem na
trhu akryladtové chemie, ktery byl pfed rokem 2015 nasycen.

ZvySe uvedeného plyne, Ze celkovou situaci Spolec¢nosti negativné ovliviiuji zejména
ukazatele vynosové oblasti. V roce 2015 se Spolecnost podle Kralickova Quicktestu na-
chdzela ve velmi Spatné situaci, kterd se vroce 2016 sice zlepsila, stale se vsak vy-
sledny index pohyboval na hranici ,Cervenych cisel”. Naopak nejdspé&snéjsim rokem
a zaroven nejvyssi CF. Vysledky Kralickova Quicktestu jsou do jisté miry analogické
s vysledky indexu INO5 a je tedy pravdépodobné, Ze pravé tyto dva modely nejvérnéji
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popisuji finan¢ni hospodareni Spole¢nosti. Celkové bylo dosazeno pridmérného hod-
nocenli, coZ koresponduje s tim, Ze po vétsinu sledovanych let se Spole¢nost nachazela
v Sedé zéné. Neni tedy pfimo ohrozena platebni neschopnosti, avSak prostor pro zlep-
seni, zejména ve vynosové oblasti, je zfetelny.

Tabulka 16 Vysledky Kralickova Quicktestu Spolecnosti

Kralicklv Quicktest 2015 2016 2017 2018 2019

Ry = Kvota vlastniho kapitalu 27,3% 28,9% 34,7% 30,2% 39,1%
R2 = Doba splaceni dluhu z CF 8,9 6,1 41 8,0 54
R3 = Rentabilita celkového kapitalu 3,8% 3,9% 9,9% 9,9% 8,8%
R4 = Podil CF na trzbdch 4,2% 7,4% 8,4% 5,2% 6,2%
Hodnocenf 2015 2016 2017 2018 2019

R1 2 2 1 1 1
R2 3 3 2 3 3
R3 4 4 3 3 3
R4 4 3 2 3 3
Financni situace 2,50 2,50 1,50 2,00 2,00
Vynosova situace 4,00 3,50 2,50 3,00 3,00
Celkova situace 3,25 3,00 2,00 2,50 2,50

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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5 CELKOVE ZHODNOCENI FINANCNIHO
ZDRAVI SPOLECNOSTI

Zavérecna kapitola této prace je jakymsi ohlédnutim za celou finanéni analyzou. Nabizi
ucelené zhodnoceni financni situace spolecnosti Synthomer a.s., odhaleni jejich sil-
nych a slabych stranek a dale také navrh doporuceni, kterd by méla pfispét k vylepseni
financniho zdravi. V pribéhu praktické ¢asti bylo postupné poukazovano, v jakych ob-
lastech se Spolec¢nosti dafi a kde jsou naopak jisté nedostatky. Pro vyssi vypovidaci
schopnost a komplexnéjsi posouzeni financniho zdravi Spolecnosti byly hodnoty vy-
branych ukazatell porovnavany s primérnymi vysledky odveétvi 20 Vyroba chemickych
latek a chemickych pripravkC (dle klasifikace CZ-NACE).

Po celé analyzované obdobi ma bilancni suma témér stabilni vyvoj. Na strané aktiv je
stéZejni polozkou dlouhodoby hmotny majetek. Navzdory nékolika realizovanym in-
vesticim byla v kone¢ném dUsledku jejich hodnota kazdorocné niZsi nez vyse odpis(,
a proto dlouhodoby hmotny majetek vykazoval v priibéhu let klesajici tendenci. V pfi-
padé odvétvi je evidentni zcela opacny vyvoj, nebot zdsluhou silné investi¢ni aktivity
vykazuje dlouhodoby hmotny majetek rostouci trend, coz se pozitivné projevuje i na
celkové vysi aktiv. Aktiva odvétvi maji dynamicky rlst a rostou nékolikandsobné rych-
leji nez je tomu uanalyzované spolecnosti. Pro srovnani — za sledované obdobi
vzrostla celkova aktiva Spolecnosti o pouhé 2 %, zatimco v pfipadé odvétvi byl béhem
stejného ¢asového horizontu zaznamenan 43% rist. Dalsimi ddlezitymi polozkami ak-
tiv jsou kratkodobé pohledavky tvofené predevsim pohledavkami z obchodnich
vztah( a také zdsoby, jejichZ vyvoj je identicky s vyvojem trZzeb. Na strané pasiv je po-
zitivni rostouci vyvoj vlastniho kapitalu, coz diky stale stejné vysi zakladniho kapitalu
znamena, ze Spolecnost ve vsech letech generovala kladny VH. Pfi pohledu na VH mi-
nulych let Ize vsak vidét, Ze v roce 2017 dosSlo k rozdéleni zisku za rok 2016 a jeho na-
sledné vyplaté spolecné s nerozdélenymi zisky minulych let. Spolecnost se tedy roz-
hodla neponechdavat vydélané zisky, ¢imz do urcité miry zpomalila sv(j dalsi rozvoj.
Nejvétsi polozkou pasiv jsou v prvni poloviné analyzovaného obdobi kratkodobé za-
vazky, které byly z velké ¢asti tvorené pUjckou v rdmci cash-poolingu, kterd byla v roce
2018 pfevedena mezi zavazky dlouhodobé.

Vyrobni charakter Spolecnosti vyzdvihuje podil trzeb z prodeje vyrobk( a sluZzeb na
celkovych vynosech, ktery se pohybuje v rozmezi 89-99 %. Naopak stéZejni polozkou
nakladd je vykonové spotreba, kterd napfic¢ sledovanym obdobim tvori 83—-88 % celko-
vych ndklad(. Diky takto vysokému podilu vykonové spotifeby nemaji dalsi ndkladové
poloZky uz zdaleka takovy vliv. Vtomto sméru se nejedna o zadné velké pfekvapeni,
jelikoz takovéto slozeni vynosCO a nakladl je pro vyrobni podniky charakteristické. Co
se tykd pfidané hodnoty, ta roste po celé sledované obdobi a nejvyznamnéji se na ni
podili vykony, zejména trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb.
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Analyza absolutnich ukazateld je doplnéna o analyzu bilanénich pravidel. Ze zlatého
bilancniho pravidla je patrné, Ze zatimco po dobu prvnich tfi analyzovanych let Spo-
le¢nost aplikuje agresivnizplsob financovani, po prevodu kratkodobych zavazkd mezi
dlouhodobé jiz vykazuje zndmky méné rizikového konzervativniho zpdsobu. Zddnym
pfekvapenim nenivysledek hodnoceni pravidla vyrovnanirizika, které vzhledem k vysi
celkového zadluzeni neni dodrZzeno ani vjednom ze sledovanych let. V letech 2015,
2016 a 2018 dokonce vlastni kapitdl nedosahuje ani polovi¢niho objemu cizich zdrojg.
Naopak vysledky pari pravidla ukazuji svétlejsi strdnku Spolecnosti, nebot vlastni kapi-
tal je po celé sledované obdobi nizsi nez dlouhodoby majetek, ktery tim padem moze
byt alespon z ¢asti financovan dlouhodobym cizim kapitdlem. Ristové pravidlo pfi-
neslo zjisténi, Ze po vétsinu obdobf je tempo rlstu trzeb rychlejsi nez tempo rdstu in-
vestic, pfipadné je pokles trzeb pomalejsi nez pokles investic. Je nutné vsak po-
dotknout, Ze hodnota dlouhodobého majetku vykazuje napfi¢ sledovanym obdobim
klesajici tendenci, coz signalizuje, ze v jednotlivych letech hodnota odpisl prevazila
nad objemem nové realizovanych investic. Jelikoz je obecné rlst dlouhodobého ma-
jetku a zaroven celkovych aktiv znadmkou rostouciho podniku, bylo by do budoucna pro
Spolec¢nost vhodné realizovat vice investi¢nich projektd.

V pripadé pomérovych ukazatell nelze prehlédnout velmi vysokou zadluZenost Spo-
le¢nosti, kterd se sice kazdoro¢né snizuje, v porovnani s odvétvim vsak stale dosahuje
pomérné vysokych hodnot. Na pocatku sledovaného obdobi dosahla 72 % a postupné
se sniZila az na hodnotu 61 % v roce 2019, zatimco odvétvi za stejné obdobi evidovalo
pokles ze 47 % na 35 %. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost za posledni dva roky vykazuje
spise znamky konzervativniho financovani, I1ze olekavat, Ze se celkovd zadluzenost
bude i naddle snizovat a Spolecnost si tak zajisti vyssi finan&ni stabilitu.

Velky objem kratkodobych zavazk( z pocatku sledovaného obdobi negativné ovliviio-
valy ukazatele likvidity. Hodnota obéznych aktiv byla prvni tfi roky nizsi nez kratkodobé
zavazky, kvlli cemuz vykazovala Spole¢nost neuspokojivé nizké hodnoty dil¢ich uka-
zatel( likvidity. To, Ze se Spolec¢nosti v tomto ohledu pfilis nedafilo, potvrzuji i zaporné
hodnoty NWC. Spolecnosti tedy chybél urity ,finanéni polstar”, coz z dlouhodobého
hlediska neni lichotiva vizitka ve spojitosti s finan&ni stabilitou. Na druhou stranu vSak
byla vtomto obdobi doba splatnosti kratkodobych zdvazkd delsi neZ doba splatnosti
pohledavek, a proto i navzdory nizsim hodnotdm likvidity Spole&nost neméla s likvidi-
tou vetsi problémy. Poté, co se ¢ast kratkodobych zavazkl prevedla mezi dlouhodobé,
doslo v letech 2018 a 2019 k vyraznému zlepSeni vSech tFi kategorii likvidit, coz jasné
dokldda i porovnani s odvétvim. V poslednich dvou letech se Spolecnosti dafilo pohy-
bovat v rozmezi doporuéenych hodnot, pfipadné tésné nad nim.

Vramci rentability nedosahovala Spole¢nost nikterak vysokych hodnot, avsak ten-
dence vétsiny ukazatell byla rostouci. Nejvyraznéjsi rlst zaznamenala rentabilita tr-
zeb, kterd mezi lety 2015 a 2019 vzrostla 0 149 % (3 p. b.). Nejvétsi narlst pfisel v roce
2017 diky skokovému rdstu EBIT o 140 %. Naopak rentabilita dlouhodobych zdrojd jako
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jedind v ¢ase zaznamenala mirny pokles, ktery v relativnim vyjadieni ¢inil 4 % (0,5 p. b.).
Jeji vyvoj byl napfi¢ sledovanym obdobim pomérné rozkolisany, coZ lze davat za vinu
nestabilnimu vyvoji dlouhodobého ciziho kapitdlu, konkrétné nardstu dlouhodobych
zavazk{ v letech 2018 a 2019 (kvili pfevodu ¢asti kratkodobych zdvazkl mezi dlouho-
dobé).

Ukazatele obratu dosahuji minimaini doporuc¢ené hodnoty 1 a jsou zdroven jedinymi
ukazateli, které od pocatku sledovaného obdobi nezaostavaji za prdmérnymi hodno-
tami odvétvi. V pfipadé obratu aktiv to signalizuje, ze Spolec¢nost se svymi aktivy
dokdze efektivné hospodafit. U jednotlivych dob obratu je situace velmi podobnd a po
vétdinu obdobi Spole¢nost dosahuje nizsich (lepsich) hodnot neZ odvétvi, coz zpétné
napomaha zvysovat pocet obratek.

Zasluhou rostouci pfidané hodnoty vykazuje Spole¢nost pomérné uspokojivé vysledky
i co se tykd ukazateld produktivity. Rychlejsi rist pfidané hodnoty ve srovnanis rlstem
poctu zameéstnancl zajistil Spole¢nosti pozvolny rlst produktivity prace. Zaroven byla
pridanad hodnota po celé obdobf vyssi neZz osobni naklady, coZ zajistilo i rlst pridané
hodnoty na jednu korunu osobnich ndklad(. A jelikoZ vyjma roku 2018 rostla rychleji
nez osobninéaklady, vykazuje z dlouhodobého pohledu pomér osobnich ndkladd k pfi-
dané hodnoté klesajici tendenci a v prdméru se pohybuje kolem 50 %. Ukazatele pro-
duktivity jsou pomérné stabilni a vyvijeji se spravnym smeérem.

V pfipadé souhrnnych ukazatell byly zaznamendny v zdsadé shodné zavéry, prede-
vSim index INO5 a Kralicklv Quicktest vyhodnotily jednotlivé roky totozné. Vyvoj vy-
slednych hodnot dil¢ich modell vSak navzajem vykazuje malé odlisSnosti. Zatimco Z-
score vyjma roku 2016 v &ase roste, index INO5 vyznamné rostl pouze mezi lety 2016
a 2017, jinak je jeho hodnota prakticky neménna. Kralick(v index zaznamenal nejvétsi
zlepSeni taktéz mezi lety 2016 a 2017, nasledujici rok se mirné zhorsil a do konce sle-
dovaného obdobi pak zlstal neménny. Souhrnné indexy se vSak shodly na tom, ze se
Spole&nost po drtivou vétSinu analyzovaného obdobi nachazela v Sedé zéné nevyhra-
nénych vysledkd a nebylo tedy mozné vyrknout konkrétni zavér. Lze tedy konstatovat,
Ze se jednd o relativné vyvazenou spoleénost s uritymi problémy ve vynosové oblasti.

5.1 Navrh doporuceni

Samotny zavér praktické ¢asti je vénovan navrhu nékolika doporuceni, kterd by Spo-
le¢nosti mohla pomoci zlepsit finanéni situaci. Dil¢i navrhy vyplyvaji z celkového hod-
noceni financni situace Spolelnosti, které je popsano vyse.

V prvni fadé by se Spolec¢nost méla vice zaméfit na rozvijeni investi¢nich aktivit v ob-
lasti novych technologii a celkové dlouhodobého hmotného majetku. Jak jiz bylo fe-
¢eno, dlouhodoby hmotny majetek béhem sledovaného obdobi kazdorocné klesa, coz
by mohlo mit za nasledek postupné utlumovani ¢innosti Spolec¢nosti. Ta by se proto
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méla snazit investovat nové pfijaté penize jednak do nového dlouhodobého majetku,
jednak i do jeho &astecné obnovy. Jak znamo, rostouci aktiva jsou zdkladem pro neu-
staly rozvoj ¢innosti a vhodné investované prostredky by Spole¢nosti v budoucnu
mohly pfinést vyssi trzby i lepsi vysledky v oblasti rentability.

Dalsim ndvrhem je pripadnd optimalizace vyuzitych zdrojt financovani. | pfes pozitivni
plsobeni finanéni paky je na misté zvazit, zda by nebylo vhodné i nadéale pokracovat
v postupném snizovani objemu cizich zdrojl na celkové bilanéni sumé, ¢imz by doslo
ke snizeni celkové zadluzZzenosti, kterd se i pres klesajici tendenci stale pohybuje nad
Urovni 60% aje témér dvojndsobnd v porovnani s celkovou zadluZzenosti odvétvi.
V souvislosti s cizimi zdroji by bylo také vhodné zajistit stabilnéjsi vyvoj kratkodobych
a dlouhodobych zdvazk(, jelikoz nejen jejich absolutnivyse, ale také jejich kolisavy vy-
vOj ma nepfiznivy dopad na vysledky Spolecnosti.

Zvyseni miry financni stability by kromé sniZzeni podilu cizich zdroji napomohlo také
zadrzovani vydélanych ziskd ve Spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj. Z hodnot VH minulych
let je patrné, Ze Spolecnost tento pfistup pfilis nepraktikuje, jelikoz kvdali vyplacenti
ziskl v pomérné kratkych ¢asovych horizontech jeho hodnota v ¢ase klesa. Zadrzenf
zisku bézného obdobi by nasledné zpUsobilo rlst vlastniho kapitalu, coz by pfi stdva-
jici mife zadluzZeni jisté bylo pozitivnim krokem ke zvysené financni stabilité.

Znacny previs kratkodobych zavazkd nad kratkodobymi pohleddvkami cinil zejména
v prvni poloviné sledovaného obdobi problémy v oblasti fizeni pracovniho kapitdlu,
proto by mu méla Spole&nost vénovat nalezitou pozornost. Dale by bylo vhodné za-
meéfit svoji pozornost na zvysovani trzeb. Ty maji z dlouhodobého hlediska spise kle-
sajici tendenci, coz mUze byt ddno do souvislosti s nedostate¢nymi mnozstvim reali-
zovanych investic.
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Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo aplikovat vybrané nastroje a metody finan&nianalyzy
na spole¢nost Synthomer a.s. a na zakladé zjisténych vysledk{ vyhodnotit jeji finanénf
zdravi. Tohoto cile bylo dosazeno z pozice externiho analytika s vyuzitim verejné do-
stupnych materidld, kterymi byly Ucetni zavérky a vyrocni zpravy Spolecnosti ziskané
z verejného rejstriku na oficidlnim serveru ¢eského soudnictvi Justice.cz, ktery je spra-
vovan Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky. Dalimi zdroji byly materidly zve-
Yejfiované Ministerstvem priimyslu a obchodu Ceské republiky, které slouZily k porov-
nani vysledk(l Spolecnosti s vysledky odvétvi. Financni analyza byla provedena za pé-
tilety Casovy horizont, tj. za obdobi 2015 az 2019.

Teoretickd ¢ast prace se vénovala popisu dané problematiky a piné vychazela z od-
borné literatury. V této souvislosti je vhodné podotknout, Ze v kapitole zabyvajici se
pomeérovymi ukazateli dochdzelo misty k drobnym rozpordm mezi jednotlivymi au-
tory, a to predevsim v otdzce doporucenych hodnot. Pfic¢inou jsou zejména mirné od-
liSnosti mezi jednotlivymi vzorci pomérovych ukazateld, jelikoz rGzné Gcely finanénf
analyzy mohou zpGsobit urcité zmeény tykajici se vstupnich dat. Za klicovou Ize v teo-
retické casti povazovat kapitolu pojednavajici o zakladnich a v praxi bézné aplikova-
nych metodach finan¢ni analyzy. Z této kapitoly, konkrétné podkapitol o absolutnich

a pomérovych ukazatelich, ndsledné vychdzela vétSina empirické &asti prace.

Jadro praktické ¢asti spocivalo v aplikaci jednotlivych metod a nastrojd predstavenych
v Casti teoretické, ¢imz byl vytvoren jakysi obraz o finan¢nim zdravi Spolecnosti. Fi-
nancni situace byla napfic praktickou ¢asti doprovazena komentari, na jejichz zakladé
bylo v samotném zavéru predstaveno nékolik doporucenis potencialem stavajici situ-
aci do budoucna vylepsit. V rdmci hodnoceni dil¢ich vysledk( byl bran v potazine vzdy
zcela jednotny postoj autorl k rozmezim doporucenych hodnot pomérovych ukaza-
teld. Vysledky tedy nebyly hodnoceny striktné jen na zékladé toho, zda spadaji ¢i ne-
spadaji do doporuceného rozmezi, nebot takovy zplsob hodnoceni by mohl byt v jis-
tém smyslu zavadéjici. Z tohoto dlvodu byl kladen ddraz na jejich vyvoj v pribéhu
analyzovaného obdobi a také hodnoceni v kontextu s dalSimi souvisejicimi ukazateli.
Pro vyssivypovidaci schopnost a komplexnéjsi pojetivystupl financnianalyzy byla na-
sledné vétsina vysledkd srovnana s prdmeérnymi vysledky odvétvi 20 Vyroba chemic-
kych latek a chemickych pfipravkl, které byly vypoclteny na zdkladé materidll zverej-
nénych na webovych strdnkdch Ministerstva prlimyslu a obchodu Ceské republiky.

Vysledky analyzy absolutnich ukazatell ukazaly, ze béhem sledovaného obdobi cel-
kova bilanéni suma Spolecnosti stagnovala, coz nikterak pozitivné nepfispélo k jejimu
dalSimu rozvoji. Zatimco dlouhodoby majetek, tvofeny pfedevsim dlouhodobym ma-
jetkem hmotnym, vykazoval vlivem prevazovani odpisl nad realizovanymiinvesticemi
klesajici trend, ob&znd aktiva naopak mirné rostla. Na druhé strané financéni struktura
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byla z velké ¢asti tvorena cizimi zdroji, jejichz podil na celkovych pasivech se v pribéhu
obdobi pozvolna snizoval.

Analyza rozdilovych a pomérovych ukazatell poukdzala na pomérné odlisnou kapitd-
lovou strukturu ve srovnani s ostatnimi vyrobnimi podniky odvétvi. Z hlediska ukaza-
tel( zadluZzenosti nemohly z(stat bez povsSimnuti pomérné vysoké hodnoty celkové
zadluzenosti, které byly napfi¢ sledovanym obdobim v priméru 1,7krdt nez hodnoty
odvétvi, pro které je typické ve zvysené mite vyuzivani vlastniho kapitalu. Kratkodobé
z&vazky, jez z pocatku analyzovaného obdobi prevysovaly obé&zné aktiva, signalizovaly
jednak problémy v oblasti fizeni pracovniho kapitalu, jednak také negativné ovliviio-
valy likviditu Spolenosti. Tuto skute¢nost alespof do jisté miry vylepsila doba splat-
nosti krdtkodobych zavazk(, kterd byla delsi nez doba splatnosti pohleddvek. Po vy-
razném snizeni kratkodobych zavazk( v roce 2018 se poté dafilo dosahovat srovnatel-
nych vysledk( s odvétvim. Oblast rentability patfila mezi problémovéjsi, nebot Spolec-
nost nedosahovala pfilis vysokych hodnot, coz opét dokladalo i odvétvové srovnani.
Kladné vsak bylo mozné hodnotit rostouci tendenci vétsiny ukazateld. Naopak ukaza-
tele aktivity byly jedinymi ukazateli, jejichZz vysledky byly po drtivou vétsinu sledova-
ného obdobi pfiznivéjsi u Spolecnosti nez u odveétvi. Jejich vyvoj v ¢ase byl vsak spise
sestupny, a to predevsim kvali mirné klesajicim celkovym trzbdm. Ukazatele produkti-
vity vykazovaly taktéz uspokojivé vysledky, a to zejména zasluhou pfidané hodnoty,
kterd predcdila osobni ndklady jak svou vysi, tak tempem rstu.

O doplnujici hodnoceni finanéni situace Spole&nosti se postaraly souhrnné ukazatele,
konkrétné AltmanCtv model, index INO5 a Kralick(v Quicktest. Zavére¢nad hodnoceni
jednotlivych modell se v zdsadé shodovala a vétsinou rfadila Spole¢nost do pdsma tzv.
Sedé zdény nevyhranénych vysledk(. Financni situace Spolecnost tedy nebyla zcela
jasna a nebylo mozné vyrknout konkrétni zavér, avsak prfimé ohrozeni bankrotem bylo
vylouceno.

Prakticka ¢ast byla zakoncena celkovym zhodnocenim finanéni situace za analyzované
obdobi 2015 az 2019, na zakladé kterého bylo ndsledné navrzeno nékolik doporuceni
pro prijeti opatfeni ke zlepSeni finan¢niho zdravi Spolecnosti.

Je zjevné, Ze Spolecnost b&hem analyzovanych let neproZivala Uplné lehké obdobi. Na
pocatku bylo jeji hospodareni ovlivhéno celozdvodni energetickou odstdvkou, ktera
negativné ovlivnila délku vyuzitelného pracovniho fondu. Dale méla na hospodareni
dopad sloZita situace na trhu s akrylaty (zejména pokles cen vyrobk( v dlsledku nasy-
cenfi trhu), kterd v soucasné dobé panuje prakticky po celé Evropé. Na stranu druhou
Ize na hospodareni Spolecnosti za obdobi 2015 a 2019 najit nékolik pozitivnich stra-
nek. Zejména ve druhé poloviné sledovaného obdobi si Spoleénost vyrazné polepsila
v podstaté ve vSech smérech a s touto nelehkou situaci se zacala vyrovnavat o poznani
lépe, neZ tomu bylo na pocatku.
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Priloha 1 Aktiva spolecnosti Synthomer a.s. za obdobi 2015 aZ 2019

AKTIVA (v tis. K&

BéZné ucetni obdobi

2015

2016

2017

2018

2019

AKTIVA CELKEM

1964 128

2084 458

1948 722

2205534

2004 316

A. Pohleddvky za upsany zdkladnf kapital

0

0

0

0

0

B. Dlouhodoby majetek

1075 392

1015 341

996 084

922 878

859 655

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

5908

7017

25674

15927

9081

B.I.1 Nehmotné vysledky vyvoje

B.I.2 Ocenitelnd préava

5714

2852

21773

10777

7 491

B.1.2.1 Software

21554

10777

3476

B.1.2.2 Ostatni ocenitelnd prava

5714

2852

219

4015

B.1.3 Goodwill

B.l.4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek

194

4165

3901

5150

1590

B.1.5 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny maje-
tek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.5.1 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny ma-
jetek

B.1.5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek

1069 484

1008 324

970410

906 951

850 574

B.Il.1 Pozemky a stavby

856 456

815 697

776078

737 084

700 936

B.I.1.1 Pozemky

100 941

100 941

100 941

100 941

100 907

B.Il.1.2 Stavby

755515

714 756

675137

636 143

600 029

B.Il.2 Hmotné movité véci a jejich soubory

168 541

171652

177 558

165143

144 620

B.11.3 Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku

B.Il.4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

B.I1.4.7 Péstitelské celky trvalych porostd

B.Il.4.2 Dospélad zvitata a jejich skupiny

B.I1.4.3 Jiny dlouhodoby hmotny majetek

B.Il.5 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek
a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

44 487

20975

16774

4724

5018

B.11.5.1 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny maje-
tek

1228

B.11.5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

43 259

20975

16774

4724

5018

B.Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek

B.III.1 Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba

B.IIl.2 ZapUjcky a Uvéry - ovlddana nebo ovlddajici osoba

B.III.3 Podily - podstatny vliv

B.III.4 ZapGjcky a Gvéry - podstatny vliv

B.III.5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

B.IIl.6 ZapUjcky a Gvéry - ostatni

B.1Il.7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

B.III.7.1 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

B.III.7.2 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni maje-
tek

C. Obézna aktiva

805 893

1001 649

909115

1166 270

1045 205

C.l. Z&soby

365 650

310845

383213

448 390

404 234
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C.I.1 Materidl 177 062 136 765 167 838 220167 203910
C.1.2 Nedokoncena vyroba a polotovary

C.1.3 Vyrobky a zboZf 188588 | 174080 | 215375| 228223| 200324
C.1.3.1 Vyrobky 188 588 174080 215375 228 223 200 324
C.1.3.2 Zbozi

C.1.4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

C.1.5 Poskytnuté zalohy na zasoby

C.Il. Pohledavky 435 185 419 825 492 964 400 486 546 772
C.I.1 Dlouhodobé pohledavky 40 000 40 000 40 000 0] 0
C.I.1.7 Pohledavky z obchodnich vztahd

C.I1.1.2 Pohledéavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba

C.I1.1.3 Pohledavky - podstatny vliv

C.11.1.4 Odlozena danova pohledavka

C.I1.1.5 Pohleddvky - ostatnf 40 000 40 000 40000 0 0
C.I1.1.5.1 Pohledavky za spolecniky

C.I1.1.5.2 Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.I1.1.5.3 Dohadné (cty aktivni

C.1.1.5.4 Jiné pohledavky 40 000 40 000 40 000 0 0
C.II.2 Krédtkodobé pohleddvky 395185 | 379825| 452964 | 400486 | 546772
C.11.2.1 Pohledévky z obchodnich vztah( 366 388 345539 376073 358 980 421 602
C.I1.2.2 Pohledéavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 36572 4228 95 420
C.I1.2.3 Pohledavky - podstatny vliv

C.I.2.4 Pohledavky - ostatni 28797 34 286 40319 37278 29750
C.I1.2.4.1 Pohledavky za spolecniky

C.I1.2.4.2 Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

C.I1.2.4.3 Stét - dafiové pohledavky 25205 30904 34929 31924 21307
C.I1.2.4.4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 3465 3256 5270 1755 8197
C.I1.2.4.5 Dohadné Gcty aktivni

C.I.2.4.6 Jiné pohledavky 127 126 120 3599 246
C.III. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.II1.T Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba

C.I1.2 Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek

C.IV. Penézni prostredky 5058 | 270979 32938 | 317394 94199
C.IV.1 PenéZni prostredky v pokladné 82 91 103 55 26
C.IV.2 Penézni prostredky na Uctech 4976 270888 32835 317 339 94173
D. Casové rozlisenf aktiv 82843 67 468 43523 | 116386 99 456
D.1 Néaklady pristich obdobi 66 447 67 468 43523 106 886 85 496
D.2 Komplexni ndklady pfistich obdobi

D.3 Pfijmy pfistich obdobf 16 396 0 0 9500 13 960

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Priloha 2 Pasiva spolecnosti Synthomer a.s. za obdobi 2015 aZ 2019

PASIVA (v tis. K&)

BéZné ucetni obdobi

2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 1964128 | 2084458 | 1948722 | 2205534 | 2004 316
A. Vlastnf kapitdl 536772 603084 676847 | 666385| 784014
A.l. Zakladni kapital 62 365 62 365 62 365 62 365 62 365
A.l.1 Zakladni kapital 62 365 62 365 62 365 62 365 62 365
A.l.2 Vlastni podily (-)
A.l.3 Zmény zakladniho kapitalu
All. AZio a kapitalové fondy 150734 150734 150734 150734 150734
Al Azio
Alll.2 Kapitalové fondy 150734 150734 150734 150 734 150 734
A.l1.2.1 Ostatni kapitalové fondy 150734 150734 150734 150734 150734
A.l1.2.2 Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zédvazkd
(+/-)
A.ll.2.3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach ob-
chodnich korporaci (+/-)
A.ll.2.4 Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-)
A.ll.2.5 Rozdily z ocenéni pfi pfeméndach obchodnich kor-
poraci (+/-)
A.lll. Fondy ze zisku 286902 | 286902 | 286902| 286902| 286902
AILT Ostatni rezervni fondy 286 902 286 902 286 902 286 902 286 902
Alll.2 Statutarni a ostatni fondy
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 29 36771 0 0 166 383
@L\é.}el;lioi)déleny zisk nebo neuhrazend ztrata minu- 29 36 771 0 0 166 383
A.IV.2 Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-)
;(A;\//;)\/ysledek hospodareni béZzného Ucetniho obdobf 36 742 66312 176 846 166 384 117 630
A.VI. Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B. + C. Cizi zdroje 1421695 | 1476622 | 1263597 | 1531261 | 1212688
B. Rezervy 41 069 41 225 65 560 35685 26 797
B.1 Rezerva na dichody a podobné zavazky
B.2 Rezerva na dan z pfijmu 0 0 3903 9682 1226
B.3 Rezervy podle zvldstnich pravnich predpisi
B.4 Ostatni rezervy 41 069 41 225 61657 26 003 25571
C. Zavazky 1380626 | 1435397 | 1198037 | 1495576 | 1185 891
C.I. Dlouhodobé zavazky 68333 | 322871 33077 | 776859 779292
C.I.1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.1.1.1 Vyménitelné dluhopisy
C.1.1.2 Ostatni dluhopisy
C.1.2 Zavazky k Gvérovym institucim
C.I.3 Dlouhodobé prijaté zalohy
C.1.4 Zavazky z obchodnich vztahd
C.I.5 Dlouhodobé sménky k Uhradé
C.1.6 Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 264 796 0 731 864 717 543
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C.I.7 Zavazky - podstatny vliv

C.1.8 OdloZeny darnovy zavazek 68 333 58 075 33077 44 995 61749
C.1.9 Zavazky - ostatni

C.1.9.1 Zavazky ke spoleénikdm

C.1.9.2 Dohadné ucty pasivni

C.1.9.3 Jiné zavazky

C.Il. Krétkodobé zavazky 1312293 (1112526 | 1164960 718717 406 599
C.I1.1 Vydané dluhopisy

C.I1.1.1 Vyménitelné dluhopisy

C.11.1.2 Ostatni dluhopisy

C.I1.2 Zavazky k Gvérovym institucim

C.l1.3 Kratkodobé prijaté zdlohy

C.I1.4 Z&vazky z obchodnich vztah( 378651 295 848 469 289 486 099 334 369
C.11.5 Kratkodobé sménky k Ghradé

C.I1.6 Zavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 819 768 731925 632985 0 0
C.Il.7 Zavazky - podstatny vliv

C.I1.8 Zavazky - ostatni 113874 84753 62 686 232618 72 230
C.11.8.1 Zavazky ke spolecnikdm 0 0 0 176 846 0
C.11.8.2 Kratkodobé financni vypomoci

C.11.8.3 Zavazky k zaméstnancdm 11458 11718 11510 13 495 14934
Egg.ifaé.;i?vazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho 6642 6599 9123 7663 8435
C.11.8.5 Stat - danové zavazky a dotace 2242 0 2529 2625 3017
C.1.8.6 Dohadné ucty pasivni 93532 65577 39524 31989 43 477
C.11.8.7 Jiné zavazky 0 859 0 0 2367
D. Casové rozli$eni pasiv 5661 4752 8278 7 888 7614
D.1 Vydaje pfistich obdobf 5661 4752 8278 7888 7614

D.2 Vynosy pfistich obdobf

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Priloha 3 V\ykaz zisku a ztraty spolecnosti Synthomer a.s. za obdobi 2015 aZ 2019

Skutecénost v Gcetnim obdobi

jetku

TEXT
(v tis. k) 2015 2016 2017 2018 2019

I. Trzby z prodeje vyrobkd a sluZzeb 3320658 | 2886814 | 3278138 | 3565 773 | 3 504 826
I. Trzby za prodej zbozi 374789 | 311802 201219 43 317 0
A. Vykonova spotieba 3273874| 2694394 | 2880721 | 3001 638 | 2 855 497
A.1 Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 301 484 214623 160 880 42 696 0
A.2 Spotfeba materidlu a energie 2309465 | 1942682 | 2297796 | 2529976 | 2418 288
A.3 Sluzby 662925 | 537089 | 422045| 428966 | 437209
B. Zmé&na stavu zasob vlastni &innosti (+/-) -2 207 9510 -36885 -8 698 19198
C. Aktivace (-) 0 0 (o] 0 0
D. Osobni néklady 223688 | 250634 270830| 312741 | 303697
D.1 Mzdové naklady 161 681 180 711 197 383 227 290 218 500
aD.sslllaa'tl:llaSgkrraads;ciélnfzabezpeéem’, zdravotni pojisténi 62 007 69 923 73 447 85 457 85197
tDéig Naklady na socialni zabezpecleni a zdravotni pojis- 54772 60 774 64 620 74614 74025
D.2.2 Ostatni naklady 7235 9149 8827 10837 11172
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 114010| 140101 99 296 77 748 95 248
E.e}h%pr;aa\%thkidnot dlouhodobého nehmotného a hmot- 117143 109011 104 283 98 264 88535
E}l{;tﬂz;aovﬁqr;?stiatfdtlr?,:réocjObého nehmotnéno a 1177143 109011| 104283| 98264| 89079
miotnend etk - dotasne | TeToméno? 0 0 0 of 5
E.2 Upravy hodnot z&sob -3133 26 634 -4987 -20435 4 666
E.3 Upravy hodnot pohledavek 0 4 456 0 -81 2047
Ill. Ostatni provozni vynosy 27 683 4 456 7435 20 741 49 575
I11.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 376 0 4 160 0
II1.2 Trzby z prodaného materialu 0 0 0 0 1065
I11.3 Jiné provozni vynosy 27 307 4 456 7 431 20581 48510
F. Ostatni provozni ndklady 58 646 23174 57 986 28125| 101659
F.1 ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 40 0 0 0 0
F.2 Prodany materidl 500 537 356 1000 723
F.3 Dané a poplatky 7 857 8492 6 351 18 636 8789
lt:f.thOeé(ejrovk)yfv provozni oblasti a komplexni néklady pfis- 13547 1080 22082 35 654 432
F.5 Jiné provozni naklady 36 708 13065 29197 44143 92579
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 55119 85 259 214 844 218 277 179102
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 0 0 0
IV.1 Vynosy z podild - ovlddana nebo ovlddajici osoba

V.2 Ostatni vynosy z podill

G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma- 0 0 0 0 0

V.1 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho ma-
jetku - ovlddana nebo ovlddajici osoba

189



V.2 Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho

majetku

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finané&- 0 0 0 0 0
nim majetkem

VI. Vynosové troky a podobné vynosy 15 866 0 29 10
\étﬂé\ézﬂg?g;/oébﬂaroky a podobné vynosy - ovlddana nebo 0 0 0 29 10
VI.2 Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 15 866 0 0 0
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
J. Nékladové droky a podobné néklady 28114 15915 16 087 21544 27182
Ja l{\la’kllfu?ové Uroky a podobné naklady - ovlddana nebo 28114 15915 16087 21544 27020
ovladajici osoba

J.2 Ostatni ndkladové Uroky a podobné ndklady 0 0 0 0 162
VII. Ostatni financni vynosy 20 100 0 0 1261 0
K. Ostatni finan¢ni naklady 322 5745 22 068 1373 2541
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -8 321 -20794 -38155 -21627 -29713
**Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 46 798 64 465 176 689 196 650 149 389
L. Dafi z pfijmd 10 056 -1847 -157 30 266 31759
L.1 Dan z pfijm0 splatna 18 006 8411 24 841 18 348 15005
L.2 Dafi z pfijma odlozend (+/-) -7 950 -10 258 -24 998 11918 16 754
** Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 36742 66312 176 846 166 384 117 630
zl'-./F_’;r'evod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikiim 0 0 0 0 0
**x\/ysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) 36742 66312 176 846 166 384 117 630
* Cisty obrat za G&etni obdobfi 3743245| 3203938 | 3486792 | 3631121 | 3554411

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pdjéovani této bakalarské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a prijmeni: Dominika Junkova
V Praze dne: 12.04. 2021 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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