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Abstrakt:

Finanéni analyza podnikii chemického prumyslu

Prace obsahuje stanoveni vhodnych kritérii, na zéklad¢ kterych je vybran reprezentativni
vzorek podnikd chemického primyslu. Kazdy z téchto podniku je podroben finanéni analyze,
ktera zahrnuje oblast pomérovych ukazatelli, bonitni a bankrotni testy pro hodnoceni stavu
podniku, napiiklad Altman, Taffler, Beerman, Griinwald atd. Na zakladé takto provedenych
finan¢nich analyz jsou podniky porovnany nejen vramci skupiny vybranych podniki,
ale i vramci jim odpovidajiciho odvétvi pramyslu. Soucasti bakalaiské prace je i realizace
vSech vypocti v programovacim prostiedku Microsoft Excel.

Kli¢ova slova: financni analyza, podniky chemického priimyslu, pomérové ukazatele,
benchmarking

Abstract:

Financial analysis of companies in the chemical industry

The thesis contains selection of suitable criteria, on which companies of the chemical industry
are selected. Each of these companies is subject to a financial analysis that includes ration
indicators, bankruptcy tests such as Altman, Taffler, Beerman, Griinwald, etc. Based on this
financial analyzes, each company is compared not only within the group of selected
companies but also within the industry. Part of the thesis is realization of all calculations in
Microsoft Excel.

Key words: financial analysis, companies of chemical industry, ration indicators,
benchmarking
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1 Uvod

Cilem této prace je sestavit reprezentativni vzorek vyrobnich podnika patficich do oboru
chemického primyslu. Proto musi byt sestavena databaze takovychto podniki, na které lze
vybér zrealizovat. Pro tento vybér je zapotiebi zvolit vybérova kritéria takova, aby bylo
mozno co nejpiesnéji porovnat finanéni zdravi podnikii v rdmci skupiny.

Mezi dalsi kroky této prace patii podrobeni kazdého z vybranych podnikt finanéni analyze
pro komplexni zhodnoceni jejich finan¢ni situace. Na zakladé téchto finan¢nich analyz budou
podniky pométovany. Finan¢ni analyza bude sestavena z vhodnych néstroji financni analyzy
aplikovatelnych na podniky chemického primyslu.

Jako zdroj dat pro finanéni analyzy budou slouzit G¢etni vykazy podniku, ze kterych budou
Cerpany absolutni hodnoty jednotlivych polozek téchto vykazi. JelikoZ je velice obtizné, je-li
to vilbec mozné, vytvaret zavéry na zaklade jediného cisla, rozhodla jsem se pro tvorbu delsi
casové fady, za kterou budou vybrané podniky sledovany.



2 Zvolena Kritéria

Pro vybér vzorku podnikt chemického primyslu byla zvolena nasledujici kritéria:

e Pravni forma podniku: akciova spole¢nost (a. s.)
o Utetni standard: Cesky ti¢etni standard (CUS)
e Hodnota uplatnych zdroji vyssi nebo rovno 3 mld. K¢
e Dostupné vyro¢ni zpravy a ucetni uzavérky za obdobi: rok 2011 — 2015
e Kategorizace podniku dle CZ-NACE - odvétvi spadajici do chemického primyslu:
= 19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktu
= 20 Vyroba chemickych latek a chemickych pripravku
= 21 Vyroba zikladnich farmaceutickych vyrobki a pripravki
= 22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkii

Pro co nejptfesnéjsi zhodnoceni minulosti a soucasnosti financniho hospodateni firmy, je
zapotiebi mit k dispozici vyro¢ni zpravy a ucetni uzavérky firmy minimalné za nékolik
obdobi.

Pro porovnani finan¢nich ukazateli podniku s primérem finan¢nich ukazateli jeho odvétvi
bude pouzivan Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikdtord INFA, ktery
pouziva odvétvové klasifikace CZ-NACE [15]. Z tohoto divodu musi podnik mit ur¢enou
kategorii dle CZ-NACE a tato kategorie musi zaroven spadat do chemického primyslu, tedy
do Ctyf vySe vyjmenovanych odvétvi.

Aby mohly byt podniky mezi sebou adekvatné porovnany, bylo pouzito kritérium urcujici
velikost podniku. Velikost podniku bude posuzovana dle vyse uplatnych zdroji, jejiz hodnota
se skldda z hodnoty vlastniho kapitalu, bankovnich uvéri a emitovanych dluhopisti a smének
podniku. Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA pouziva pii
vypoctu rizikové piirazky za velikost podniku hranici aplatnych zdroja 3 mld. K¢&. Pokud tedy
uplatné zdroje podniku tuto ¢astku piekroc¢i, dle metodiky tohoto systému se rizikova ptirdzka
rovna nule. Dle zdroju na oficialnim serveru Ministerstva prumyslu a obchodu hranice 3 mid.
K¢ vychéazi ze zkuSenosti firem poskytujicich rizikovy kapitdl. Z tohoto divodu jsem
stanovila Castku, jez musi vySe Uplatnych zdroji podniku dosahnout, na jiz zminovanych 3
mld. K¢.

Pro realizaci vybéru byla vytvofena databaze podnikd chemického primyslu. K nalezeni
tdchto podniktl jsem pouzila server Svazu chemického pramyslu Ceské republiky [12], kde je
uvefejnén katalog &lenti tohoto svazu, a server ABC Ceského Hospodaistvi [14], kde je
k dispozici seznam podnikt ve viech primyslech Ceské republiky. Jako zdroj dat a informaci
o konkrétnich podnicich slouzil oficialni server ¢eského soudnictvi Justice.cz [11], ktery
umoziuje vyhledavani subjekti v rdmci vetejného rejstiiku.

Databaze podnikd chemického priamyslu, kterou jsem vytvofila, je k dispozici v elektronické
ptiloze této prace s nazvem ,,Databaze podnikii.xlsx“. Tato databdze obsahuje celkem 42
podnikii, které byly zalozeny mezi lety 1953 az 2008. Pouze 31 podnikil z této databaze



disponuje vetejné dostupnymi vyro¢nimi zpravami pro obdobi 2011 az 2015. Dalsi statistické
udaje lze nalézt v tabulce ¢. 2.1 i ve vySe jmenovaném souboru s touto databazi. Hodnoty
Vv tabulce ¢. 2.1, vyjadfovany penéznimi jednotkami, jsou zobrazeny v K¢.

Uplatné zdroje 841 000 K¢ 10523 216 000 K¢
Vlastni kapital 680 000 K¢ 10523 216 000 K¢
Cash-Flow -248 849 000 K¢ 817 743 000 K¢
HV pred zdanénim -7 284 000 K¢ 1908 294 000 K¢
Trzby 2 812 000 K¢ 49 039 806 000 K¢
Vynosy -70 611 000 K¢ 56 606 556 000 K¢
Sménky a dluhopisy 0 K¢ 3639 160 000 K¢
Bankovni tivéry a vypomoci 0 K¢ 2 362 888 000 K¢
Rok zaloZeni podniku 1953 2008
Pocet zaméstnancu 5 1623

Tabulka €. 2.1: Statistické udaje z databaze

1399 883 602 K¢
1158762 310 K¢
24 140 236 K¢
214 302 000 K¢
3046 309 024 K¢
3144639 117 K¢
87 405 238 K¢
153 716 055 K¢

1994
346

Na tuto databazi jsem aplikovala kritéria popsana na zacatku této kapitoly a takto vypada
vysledny vzorek vybranych podniki chemického pramyslu:

Nazev podniku:
ICO:
CZ-NACE:
Uplatné zdroje:

Nazev podniku:
ICO:
CZ-NACE:
Uplatné zdroje:

Nazev podniku:
ICO:
CZ-NACE:
Uplatné zdroje:
Nazev podniku:
ICO:
CZ-NACE:
Uplatné zdroje:
Nazev podniku:
ICO:
CZ-NACE:
Uplatné zdroje:

v

Cepro, a. s.

60193531

19.20 Vyroba rafinovanych ropnych produkta
10 523 216 tis. K¢

Deza, a. s.
00011835

20.14 Vyroba jinych zékladnich organickych chemickych latek

4201 625 tis. K&

Linde Gas, a. s.

00011754

20.11 Vyroba technickych plynt
4 782 653 tis. K¢

Lovochemie, a. s.

49100262

20.15 Vyroba hnojiv a dusikatych sloucenin
3991 272 tis. K¢

Synthesia, a. s.

60108916

20.12 Vyroba barviv a pigmentt
3 955 789 tis. K¢

Podrobngjsi informace o vySe uvedenych podnicich jsou obsazeny v kapitole ¢. 5 této prace.
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3 Zvolené nastroje financni analyzy

3.1 Pomérové ukazatele

Jednd se o ukazatele, které porovnavaji absolutni hodnoty jednotlivych polozek, Cerpany
Z ucetnich vykazl podniku. Tyto ukazatele jsou velice ¢asto vyuzivany nejen z ditvodu jejich
vysoké pouzitelnosti v praxi, ale i zdavodu moznosti porovnani hodnot pomérovych
ukazatelil podniku s oborovymi priméry. Pomérovy ukazatele jsou nejcastéji déleny do péti
zakladnich skupin, dle toho, jaké oblasti se tykaji. [6] Patii mezi né:

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele tizeni aktiv

e Ukazatele tizeni pasiv

e Ukazatele rentability

e Ukazatele trzni hodnoty

V této kapitole je pro kazdy pomérovy ukazatel zobrazen vzorec jeho vypoctu. Popis polozek
téchto vzorcti je obecného charakteru. Na konci kazdé podkapitoly se nachazi detaily
jednotlivych polozek, které v této podkapitole zminény. Zde se nachazi piipadné vysvétleni
zkratek ¢i podrobny rozbor toho, co je konkrétné na misto polozky dosazovano.

Tento rozbor, ktery je vyznacen Sedivou barvou, obsahuje vysvétlivky ¢i konkrétni vypis
oznaceni vSech fadki ucetnich vykazi, které byly za polozku dosazeny. Pouzité fadky z
ucetnich vykazl jsem oznacila dle verze Géetnich vykazi pro rok 2015, zpracované v souladu
se zékonem €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. ve znéni pozdé&jsSich
predpisti a s Ceskymi uéetnimi standardy pro podnikatele.

3.1.1 Ukazatele likvidity

Pro komplexni prosetieni likvidity podniku se zpravidla pouzivaji tfi zakladni ukazatele, mezi
které patii bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita. Pro kazdy ukazatel
likvidity obecné plati, Ze ¢im vyssi je vyslednd hodnota ukazatele, tim je pravdépodobné;si
zachovani platebni schopnosti podniku.

Pracovni kapital

Ukazatel pracovniho kapitalu vyjadiuje, zda je podnik schopen pokryt své kratkodobé cizi
zdroje prodejem obézného majetku podniku. Pokud ano, je vysledna hodnota tohoto ukazatele
kladna, pokud nikoli, je hodnota ukazatele zaporna.

PK = OA-Cizi zdroje kratkodobé (3.1)
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BéZzna likvidita

Ukazatel této formy likvidity sdéluje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku, jinak feceno, kolika jednotkami obéznych aktiv podniku je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazku podniku. [4]

Bezna likvidita = —— _OA . - (3.2)
Cizi zdroje kratkodobe

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita se spocte podobné jako bézna likvidita, ale z obéznych aktiv je vyfazena
hodnota zasob. V obéznych aktivech tedy zlstane pouze finan¢ni majetek podniku, ktery je
k dispozici a hodnota pohledavek. Lze tedy oc¢ekavat hodnotu ukazatele nizs$i nez u bézné
likvidity. Vzorec pro vypocet hodnoty ukazatele pohotové likvidity je nasledujici:

OA-Z

Pohotova likvidita = —— — ; (3.3)
Cizi zdroje kratkodobé

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita ukazuje, do jaké miry lze pokryt kratkodobé zavazky financnim majetkem,
ktery je momentaln¢ k dispozici. Tento ukazatel se vypocte podobné jako pohotova likvidita,
avSak od hodnoty Citatele je navic odectena hodnota pohledavek, Ize tedy ocekévat jesté nizsi
pomér nez u pohotové likvidity. Do vzorce vypoctu tohoto ukazatele vstupuji polozky
nejlikvidnéjsiho charakteru v rdmci rozvahy podniku. Vypocet vysledné hodnoty ukazatele je
nasledujici:

OA-Z-P

Okamzitd likvidita = —— — - (3.4)
Cizi zdroje kratkodobé

kde pro vzorce kapitoly 3.1.1 plati, ze

OA  Obézna aktiva C.
VA Zasoby C.I.
P Pohledavky C.11. + C.III.
Cizi zdroje kratkodobé B.Ill. + B.IV.2. + B.IV.3.

3.1.2 Ukazatele rizeni aktiv

Tato oblast pomérovych ukazateli slouzi predevsim k indikaci vyse efektivnosti vyuzivani
jednotlivych majetkovych ¢asti podnikem. V této skupiné ukazateli se muzeme setkat
s dvéma typy, jimiz jsou ukazatele obratu (pocet obratek za rok) a ukazatele doby obratu
(pocCet dni jedné obratky). Na rozdil od ostatnich ukazatelt v této oblasti jsou nizké hodnoty
zadouci pouze u ukazatelti doby obratu zasob a doby obratu pohledavek.

Obrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv ukazuje, jak efektivné je hospodafeno se stalymi aktivy
a kolikrat se tato aktiva obrati za rok vzhledem k trzbam. Tento ukazatel vypocitava
nasledovné:

Trzby

Obrat stalych aktiv = ———————
Stala aktiva

(3.5)
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Obratka zasob

Ukazatel obratky zasob sdéluje, kolikrat je béhem roku kazda polozka zdsob preménéna
V hotovost (prodéana) a znovu uskladnéna. Piinasi tedy ptehled o urovni likvidity téchto zasob.
Zptsob vypoctu tohoto ukazatele je nasledujici:

Trzby
Zasoby

Obratka zasob =

(3.6)

Doba obratu zasob
Ukazatel doby obratu zasob ukazuje, kolik dni jsou zasoby vazany ve spole¢nosti. Vypocita se
nasledujicim zplsobem:

Zéasoby

Dobaobratu zdsob = ——M —
Trzby + 360

(3.7)

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby splatnosti pohledavek (ACP - Average collection period) sdéluje, primérny
pocet dni, za ktery jsou pohledavky podniku uhrazeny. Hodnota ukazatele se porovnava se
stanovenymi platebnimi podminkami firmy.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek =
Trzby + 360

(3.8)

Obratka pohledavek

Ukazatel obratky pohledavek sdéluje, kolikrat béhem roku kazda polozka pohledavek je
pfteménéna v hotovost (je pohledavka uhrazena odbératelem). Ptinasi tedy piehled o urovni
likvidity téchto pohledavek a vypocitava se nasledovné:

Trzby

_— (3.9)
Pohledavky

Obratka pohledavek =

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv slouzi jako métitko celkového vyuziti majetku. Ukazuje, jak
efektivné je hospodatfeno s celkovymi aktivy podniku, tedy kolik pfinasi penézni jednotka
celkovych aktiv trzeb. Jeji vypocet je dan nasledujicim vzorcem:

Obrat celkovych aktiv = Triby

(3.10)

kde pro vzorce kapitoly 3.1.2 plati, ze

CA  Celkova aktiva aktiva celkem
SA Stala aktiva B.
Zasoby C.lL
Pohledavky C.II. + C.II1.
Trzby I+ 111 +11.2. + 1. 3.
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3.1.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Oblast fizeni pasiv slouzi ptedev§im pro vyhodnoceni zadluZenosti podniku. Mezi tuto
skupinu ukazatelli patii ukazatel zadluzenosti, ukazatel dluhu na vlastnim jméni, ukazatel
urokového kryti, ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim jménim, ukazatel kryti stalych aktiv
vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji a ukazatel dlouhodobé zadluZenosti.

ZadluZenost

Ukazatel zadluZenosti sdéluje, z kolika procent jsou celkova aktiva podniku kryta cizimi
zdroji. Je tedy logické, ze Zadouci hodnoty u tohoto ukazatele budou co nejnizsi. Vypocet
ukazatele zadluzenosti je nasledujici:

Zadluzenost = ¢z (3.11)

CA
Dluh na vlastni jméni
Ukazatel dluhu na vlastni jméni charakterizuje proporci cizich zdroji a vlastniho jméni
podniku. Doporuéena proporce, bez ohledu na obor podnikani, je v poméru 1:1. Avsak za tzv.
bezpecnou miru zadluZeni lze povazovat 40% cizich zdroji v poméru k vlastnimu kapitalu
podniku. [1]

DluhnaVJ = £z (3.12)
A

Urokové kryti
Naopak u ukazatele urokového kryti podniku jsou Zzadouci co nejvyssi hodnoty, jelikoz
vyjadiuje platebni schopnost podniku, co se nakladli na cizi zdroje tyce. Jak z konstrukce
ukazatele plyne, vysledna hodnota urcuje, kolikrat mize klesnout zisk, aby byl podnik stéale
jesté schopen ,,obslouzit” svij cizi kapital [1]. Jeho vypocet vypada takto:

EBIT

Urokovékryti = 3.13
4 nakladové uroky (313)

Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim jménim slouzi pro porovnani prvkll rozvahy
dlouhodobého charakteru s nejnizsi likviditou jak na strané aktiv, tak na strané pasiv.
Ukazatel se vypocte nasledovné:

VJ
Kryti SAV) = — 3.14
yt SA (3.14)

Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji podobné jako
pfedchozi ukazatel méti kryti neobéZného majetku dlouhodobymi zdroji, tedy nejen vlastnim
kapitalem ale i dlouhodobym cizim kapitalem.

Kryti SAVJ aDcz = Y2+ezdl (3.15)

SA
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Dlouhodoba zadluZenost

Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti sdéluje miru proporce dvou nejméné likvidnich polozek
rozvahy a to stalych aktiv a cizich dlouhodobych zdroji. Vypocitavd se nasledujicim
zpusobem:

Dlouhodobé zadluzenost = czdl. (3.16)

SA

kde pro vzorce kapitoly 3.1.3 plati, Ze

Cz Cizi zdroje B.

Czdl. Dlouhodobé cizi zdroje B.ll. + B.IV.1.

CA Celkova aktiva aktiva celkem

SA Stala aktiva B.

EBIT HV pred odectenim urokii a dani  financni HV + provozni HV + N.
VJ Vliastni jmeni A.

HV Hospodarsky vysledek

3.1.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k méteni kone¢ného efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti
k urc¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim podniku, vlastnimu kapitalu, ¢i K trzbam
podniku [1]. Do této oblasti patii ukazatel zakladni produkéni sily, ukazatel rentability
investic, ukazatel vynosu na aktiva, ukazatel vynosu na jméni akcionaiti, ukazatel vynosu
na celkovy investovany kapital a ukazatel vynosu na zakladni jméni.

Vynos na aktiva (ROA — Return On Assets)
Rentabilita thrnnych vlozenych prostfedkil je zdkladnim méfitkem rentability a pocitd se
nasledovné:

ROA — ClSty Zisk (317)
CA

Zakladni produkéni sila (BEW — Basic Earnings Power)

Jedna se o podobny ukazatel, jako piedchozi ukazatel ROA. Ve vzorci je vSak Zisk zaménén
za EBIT. Zékladni produkéni sila je tim nejlepSim méfitkem, nebot’ se v Case abstrahuje jak
od zmén danich, tak i od zmén v nastaveni struktury kapitalu podniku, coz je dilezité zejména
v podminkach Ceské republiky. [1]

BEW = @ (3.18)
CA

Rentabilita investic (ROl — Return On Investment)

Ukazatel rentability investic méfi efektivnost dlouhodobé investovaného kapitalu podniku,
neboli vyjadiuje, kolik penéznich jednotek zisku ptipadd na jednu penézni jednotku
dlouhodobych zdroji [1].

EBT
ROI = - (3.19)
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Vynos na jméni akcionaia (ROE — Return On Equity)
Ukazatel vynosu na jméni akcionait méfi vynosnost vlastniho kapitalu podniku, tedy kolik
zisku pfipada na jednu penézni jednotku vlastniho kapitalu [1]. Vypocitava se nasledovné:

Cisty Zisk
VJ

ROE = (3.20)

Vynos na celkovy investovany kapital (ROCE — Return On Capital Employed)
Ukazatel sd¢luje, jaké vySe provozniho hospodaiského vysledku pfed zdanénim bylo
dosazeno z jedné koruny vloZeného kapitalu. Jeho vypocet vypada nésledovné:

Cisty Zisk +aroky z dl. (.
VJ +CZ dl.

ROCE = (3.21)

Vynos na zakladni jméni
Ukazatel vynosu na zékladni jméni slouzi k ureni vynosnosti vlozeného zékladniho jméni
do podnikani.

vnzy = U ZisK (3.22)
Z]
kde pro vzorce kapitoly 3.1.4 plati, ze
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
VJ Vliastni jmeni A.
Z) Zakladni jmeni Al
Cz dl. Cizi zdroje dlouhodobé B.Il. + B.IV.1.
EBT HV pred zdanénim financni HV + provozni HV

EBIT HV pred odectenim urokii a zdanénim financni HV + provozni HV + N.
HV  Hospodarsky vysledek

Cisty Zisk HYV za ucetni obdobi

uroky z dlouhodobych uvéri N.

3.1.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tato oblast ukazateli poutd pozornost jak akcionaiti, tak potencionalnich investor
do podniku, nebot’ tyto ukazatele vypovidaji o navratnosti vloZzené¢ho kapitalu. Mezi tyto
ukazatele patii ukazatel ¢etni hodnoty akcie, ukazatel zisku na akcii, ukazatel Cash - Flow
na akcii a P/E pomér.

Uletni hodnota akcie (BVPS — Book Value Per Share)
Ukazatel slouzi pro urceni ucetni hodnoty vlastniho jméni podniku na 1 akcii. Jedna se
0 vyjadreni zisku dosahovaného v aktualnim a minulém obdobi podnikatelské ¢innosti. [1]

VJ
BVPS = — - — (3.23)
pocet emitovanych akcii
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Zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share)

Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS) slouzi pro uréeni velikosti zisku na 1 akcii, tedy
vypocitava maximalni vysi dividend, v pfipad¢, ze podnik momentalné nema zadné investi¢ni
prilezitosti. [1]

EPS — Cl-SZy ZIS,k _ (3.24)
pocet emitovanych akcii

Cash- Flow na akcii
Ukazatel Cash Flow na akcii vyjadiuje zisk po zdanéni s odpisy pfepocteny na akcii.

Cash — Flow (3.25)

CENA = - - —
pocet emitovanych akcii

Pomér P/E (P/E — Price Earnings Ratio)
Tento ukazatel trzni hodnoty vypovida nejen o dobé navratnosti investice ale 1 0 rentabilité
této investice. [1]

Trzni cena akcie x pocet emitovanych akcii (3.26)

P/E = < -
Cisty zisk

kde pro vzorce kapitoly 3.1.5 plati, ze

VJ Vlastni jmeéni A.
Cisty Zisk HYV za ucetni obdobi
Cash-Flow dle CF vykazu
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3.2 Ukazatele bonity a financ¢ni tisné

3.2.1 Altmantyv index duvéryhodnosti

Tento model byl sestaven na zakladé diskrimina¢ni analyzy profesorem Edwardem Altmanem
vroce 1968. Tento index slouzi pro predpovéd’ bankrotu podniku. Pro takovouto predpoveéd
jsou vyuzivany 3 rovnice diivéryhodnosti.

Mezi tyto rovnice patii Z-Score 1, ktera byla vytvofena pro ohodnoceni podnikl s vetejné
obchodovatelnymi akciemi. Dalsi rovnici je Z-Score 2, ktera byla vytvorena pro neakciové
podniky. A posledni je Z-Score 3, slouzici pro podniky nevyrobni a rozvijejici se trhy, nebo je
také vyuzivana pro srovnani prumyslovych firem s rozdilnymi zpisoby financovani aktiv [9].

JelikoZ nasi skupinu vybranych podniku tvoii pouze akciové spole¢nosti, pouZijeme rovnice
davéryhodnosti Z-Score 1 a Z-Score 3.

Zpisob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazatelii:

PK zZ
X, = — 3.27 = == 3.28
' CA (321 X,= 4 (3.28)
A
x. = EBIT (329) X,= — (3.30)
3 CA cz
Trzby
Xs = 3.31
= (331)
Vypocet vysledné hodnoty Z Score 1 [9]:
Z,= X,;x12 + X,xL4 + X;x33 + X,x06 + X, (3.32)
Vypocet vysledné hodnoty Z Score 3 [9]:
Z,= X,;x656 + X,x326 + X,x6,72 + X,x105 (3.33)
kde PK Pracovni kapitil = OA — CZ kr.
CZkr. Cizi zdroje kratkodobé B.lIIl. + B.IV.2 + B.IV.3
OA Obézna aktiva C.
YA Zadrzeny zisk AV.+AIV. +AlllL2
CA Celkova aktiva aktiva celkem
EBIT HV pred odectenim urokii a dani  financni HV + provozni HV + N.
VJ Vlastni jmeéni A.
Cz Cizi zdroje B.
Trzby I+ 1.1 +11.2. + 11.3.
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Nejvyznamnéjsi proménné, vstupujici do tohoto modelu, jsou predevsim celkova aktiva, trzby
vyskytem v jednotlivych proménnych Altmanova vzorce. U rovnice Z Score 3 vstupuji aktiva
do tfi ze Ctyf pomérovych ukazateli a u Z Score 1 dokonce do ¢tyf z péti pomérovych
ukazateli. Jelikoz aktiva jsou pokazdé umisténa ve zlomku do jmenovatele v jednotlivych
pomérovych ukazatelich, maji na hodnotu Altmanova Z-Score zejména Spatny vliv. Coz
znamena, ze ¢im vyssi jsou celkova aktiva podniku, tim niZsi je vysledna hodnota Altmanova
Z-Score.

Dalsi vyznamnou proménnou jsou celkové trzby podniku, ktery maji zcela pozitivni vliv
na Altmaniv model. Tedy ¢im vyssi trzby, tim roste i hodnota Z-Score.

Vysledek Z1 Vysledek Z.3 Hodnoceni
Z1 € (2,99; ) Z3 € (2,6; =) bonitni podnik +
Z1€(1,8;2,99) Z3 € (1,1;2,6) Seda zona ?
Z1 € (-0;1,8) Z3 € (-o0;1,1) bankrotni podnik -

Tabulka ¢. 3.1: Hodnoceni dle Altmanovo Z-Score 1 a Z-Score 3

3.2.2 Taffleruv test

Ackoli Taffleriv test existuje ve vice nez jedné verzi, vSechny vSak vyuzivaji ¢tyfi pomérové
ukazatele. V tomto pfipad¢ byla pouzita modifikovana verze Tafflerova indexu z roku 1983,
ktera je odvozena z verze Tafflerova indexu z roku 1977. Rozdil mezi témito verzemi spociva
pouze v koeficientech vzorce, proménné ve vypoctu tohoto indexu byly zcela zachovany [8].

Do vypoctu vysledné hodnoty Tafflerova testu vstupuje celkem Sest polozek, mezi které patii
EBT, kratkodobé zavazky, cizi zdroje, celkova aktiva, obéZna aktiva a trzby. Zpusob
vypoctu jednotlivych proménnych modelu je ndsledovny:

N EBT X = OA
' Kratkodobé zavazky (3:34) 2 ¢z (3.35)
2 4 -4 Trzby
Kratkodobé zavazky (3.36) X, = (3.37)
Xy = ' Y CA '
CA
Vypocet Tafflerova indexu:
T= X;x053 + X,x013 + X,x018 + X,x0,16 (3.38)
kde OA  Obézna aktiva C.
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
Cz Cizi zdroje B.

EBT HV pred odectenim dané z prijmii  financni HV + provozni HV
HV  Hospodarsky vysledek
Trzby .+ 1.1+ 11.2. + 11.3.
Kratkodobé zdavazky B.IlIl. + B.IV.3.
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Z pouzitych polozek v pomérovych ukazatelich zasahuje do vysledné hodnoty Tafflerova
testu nejmarkantnéji aktiva podniku, vezmeme-li v Gvahu, Zze do tohoto modelu vstupuji
ob€zna aktiva a celkova aktiva dokonce dvakrat.

Vysledek Hodnoceni
TBM € (0,3; o) malé pravdépodobnost bankrotu podniku i
TBM €(0,2; 0,3) Seda zona ?

TBM € (-0; 0,2) vysokeé riziko bankrotu podniku -
Tabulka ¢. 3.2: Hodnoceni dle Tafflerova indexu (1983)

3.2.3 Griinwalduv test

Jedna se o nikoli bankrotni, ale bonitni model, ktery byl vytvofen doktorem R. Griinwaldem.
Cilem tohoto testu je ptifadit podniku takové hodnoceni, které vypovidé o jeho bonité.

Podle autora tohoto testu by mél bonitni model vyhovovat témto pozadavkam [2]:

1. Nizky pocet pomérovych ukazatelt

2. Testovani tii aspektii financniho zdravi firmy: rentability, likvidity a finan¢ni stability

3. Uziti rozvahy a vykazu ziski a ztrat jako zdroj pro vstupni tdaje testovani

4. Pomoci pomérovych ukazatelli kvantifikovat finan¢ni vztahy a zakonitosti, dle nichz
Ize vSechny podnikatelské subjekty porovnat

5. Svhodnou kombinaci ekonomického uvazovani a empirické zkuSenosti zvolit krajni
ptijatelné hodnoty k vymezeni intervalu pro pouzité pomérové ukazatele

Zpusob vypoctu Griinwaldova indexu

Pro vypocet Griinwaldova indexu je zapotiebi téchto Sesti pomérovych ukazatelt:

Rentabilita vlastniho kapitalu: Kryti zasob pracovnim kapitalem:
(/4 CPK
ROA = — (3.39) KZPK = —— (3.42)
CA
Rentabilita celkového kapitalu: Doba splaceni dluhi:
roE = ¢ (3.40) Dsp = =T (3.43)
VJ U dl.
Provozni pohotova likvidita: Urokové kryti:
ppL — M +Pkr (3.41) UK = 2K (3.44)
CZkr. NU
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Vypocet vysledné hodnoty Griinwaldova indexu:

ROE PPL KZPK+DSP UKJ

(ROA
o+ + +
G - pum  zpum 1,2 0,7 03 25 (3.45)
6

kde CzZ  Cisty Zisk HYV za ucetni obdobi
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
VJ Viastni jmeni A.
FM  Financni majetek C.IV.
P kr. Krdtkodobé pohledavky C.111.
CZ kr. Kratkodobé cizi zdroje B.Il. + B.IV.2 + B.IV.3
CPK  Cisty pracovni kapitdl C.-B.lll.-B.IV.2.
YA Zasoby C.L
CF  Cash Flow dle CF vykazu
Udl.  Dlouhodobé 1véry B.IV.1.
NU  Nikladové tiroky N.
pum  prumérnd urokovd mira z uveru NU/ (B.IV.1. + B.IV.2)
zpum zdanénd prumeérna urokova mirva z uvéru — pum * (1 — sazba dané z prijmii)

V tomto piipadé vypoctu vysledné hodnoty testu jsou pomérové ukazatele uzité ve vzorci
déleny, nikoli nasobeny, konstantami. Nejvétsi vahy jsou pfifazeny pomérovym ukazatellim,
mezi které patti doba splaceni dluhu, kryti zasob pracovnim kapitalem, provozni pohotova
likvidita a urokové kryti. Jelikoz vahy rentability viastniho kapitilu a rentability celkového
kapitdlu jsou v tomto vzorci proménlivé, nelze je do této posloupnosti zafadit. [3]

Vysledek Hodnoceni
G € (2; o) podnik bonitni — pevné finanéni zdravi .
Ge(1;2) podnik bonitni — dobré financni zdravi
G€(0,5;1) podnik bankrotni — slabsi finan¢ni zdravi
G € (-; 0,5) podnik bankrotni — churavéni -

Tabulka ¢. 3.3: Vyhodnoceni vysledki dle Griinwadlova indexu [3]

3.2.4 Beermanuv index

Pii vypoctu Beermanova indexu je uzito deseti pomérovych ukazateli prfedevSim z oblasti
rentability, ristu aktiv, obratu a cash flow.

Na rozdil od vétSiny modelti se v Beermanové diskriminacni funkci objevuji nejen kladné, ale
i zaporné hodnoty vah. Nejvyssi kladnou vahu ma podil trzeb na aktivech, ktery je uvadén
jako devata proménna ve vzorci. Dalsi proménnou ve vzorci s velkou vahou je podil odpisi
na dlouhodobém hmotném majetku, ktery je pouzit jako prvni proménna ve funkci. Nejvétsi
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zaporna vaha byla ptidélena Sesté proménné ve vzorci, tedy podilu cash flow na celkovych

zavazcich. [3]

= © (346) x, - SF
DHM ps+ DHM pF (o4
x,= 2HMpr 347) X, = £
2 0 CA
x _ BT (348) X,= o0
3 . CA
Trzby
BZ Trzby
- 22 3.49) X, =
X, o7 ( ) 9 CA
JA EBT
X = = —_—
* Trzby (350) X Cz

Vypocet Beermanova indexu:

B=X,x0217 —
+ X, x0,165 + Xy x0,161+ X, x 0,268 + X,,x0,124

X,x0,063+ X,x0,012 + X, x0,077 + X, x 0,105 — X, x0,813 +

kde Cz
z
CA
BZ

EBT

CF

HV

O

DHM pr
DHM ps

Vysledek
B € (-0; 0,2)
B €(0,2; 0,25)
B €(0,25; 0,3)
B €(0,3; 0,35)
B € (0,35; )

Tabulka

Cizi zdroje celkem B.

Zasoby C.I.

Celkova aktiva aktiva celkem

Bankovni zavazky B.IV.1. + B.IV.2.

Trzby .+ 1.1+ 11.2. + 11.3.

HYV pred odectenim dané z prijmii ~ financni HV + provozni HV
Cash-Flow dle Cash-Flow vykazu
Hospodarsky vysledek

odpisy

prirustek dl. hmotného majetku
pocatecni stav dl. hmotného majetkii

Hodnoceni
velmi dobré finanéni situace
dobra financni situace
prumérna finan¢ni situace
$patnd finanéni situace
velmi $patnd financni situace

¢. 3.4: Vyhodnoceni vysledki Beermanovy diskrimina¢ni funkce
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3.2.5 Index IN99

Dalsim testem, jemuz budou podrobeny jednotlivé podniky, je bankrotni model IN99, jehoz
autofi jsou Inka a Ivan Neumaierovy. Tito autofi vytvofily i jiné bankrotni modely, které zde
budeme pouzivat. Mezi tyto modely patéi INO1 a INOS, jejichz popis bude v nasledujicich
kapitolach (3.2.7 a 3.2.8).

Nejvétsi vaha v modelu IN99 je pridélena pomérovému ukazateli rentabilité aktiv, ktery
v tomto vzorci vystupuje jako druhd proménna. [3]

Zpiisob vypoctu jednotlivych proménnych vzorce:

CA
X = = 3.57
N 074 (3:57)
EBIT
X, = —— .
2 A (3.58)
Trzby
X, = 3.59
3 CA (3.59)
x,= A (3.60)
CZkr. :

Vzorec vypoctu Indexu IN99:

INgg = —X,;x0,017 + X,x4,573 + X,x0,481 + X, x0,015 (3.61)
kde CZ  Cizizdroje celkem B.
CZkr. Cizi zdroje kratkodobé B.Ill. + B.IV.2 + B.IV.3
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
OA  Obézna aktiva C.

EBIT HV pred odectenim urokii a dani  financni HV + provozni HV + N.
HV  Hospodarsky vysledek

Trzby L+ 1.1+ 112 +11.3
Vysledek Hodnoceni
IN99 € (2,070; o) podnik tvoii hodnotu .
IN99 € (1,590; 2,070)  spolecnost spise tvoii hodnotu
IN99 € (1,220; 1,590)  Seda zona ?
IN99 € (0,684; 1,220)  spolecnost spise netvoii hodnotu
IN99 € (-00; 0,684) spolecnost netvoii hodnotu i

Tabulka ¢. 3.5: Vyhodnoceni vysledki dle indexu IN99 [3]
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3.2.6 Index INO1

Stejné jako u ptredchoziho indexu IN99, i zde s nejvySsi pfidélenou vahou je pomérovy
ukazatel vynosu na aktivech podniku, vystupujici zde pod tfeti proménnou ve vzorci.

Zpusob vypoctu jednotlivych proménnych vzorce:

CA

X, = o7 (3.62)
X, = % (3.63)
X, = % (3.64)
X, = Tfﬁy (3.65)

Vzorec vypoctu Indexu INO1:

IN,, = X;x013 + X,x0,4 + X,x392 + X,x0,21 + X,x0,09 (3.67)
kde CZ  Cizizdroje celkem B.
CZ kr. Cizi zdroje kratkodobé B.Ill. + B.IV.2 + B.IV.3
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
OA  Obézna aktiva C.
EBIT HV pred odectenim urokit a dani  financni HV + provozni HV + N.
NU  Nikladové iiroky N.
HV  Hospodarsky vysledek
Trzby .+ 111+ 1.2+ 113
Vysledek Hodnoceni
INO1 € (1,77; ) bonitni podnik
INO1 € (0,75; 1,77) Seda zona ?

INOL € (-00; 0,75)  bankrotni podnik ;
Tabulka ¢. 3.6: Hodnoceni dle indexu INO1 [3]
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3.2.7 Index INO5

Co se tyce indexu INOS jsou jeho pomérové ukazatele totozné jako u indexu INO1. Rozdil
ve vypoctu hodnoty indexu spociva konkrétné u tietiho koeficientu ve vzorci, ktery se
nerovna 3,92 ale 3,97. Dal§im rozdilem je zavérecné vyhodnoceni hodnoty indexu, kdy byla
posunuta hranice Sedé zony na 0,9 az 1,7.

Vzorec vypoctu Indexu INO5:

INgs = X, x013 + X,x04 + X;x397 + X,x0,21 + X, x0,09 (3.68)
Vysledek Hodnoceni
INO5 € (1,6; o) bonitni podnik
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona ?

INO5 € (-o0; 0,9) bankrotni podnik -
Tabulka ¢. 3.7: Hodnoceni dle indexu INO5 [3]

3.2.8 Quick test

Tento bankrotni model byl vyvinut v roce 1990 a jeho autorem je P. Kralicek. Tento test
hodnoti podnik na zéklad¢ Ctyt oblasti. Prvnim z téchto ukazatelll je kvéta vlastniho jméni,
kterd vypovidd o finan¢ni sile odvozené z podilu vlastniho jméni a celkovych aktiv. Dalsi
oblasti je doba splaceni dluhu, ktera vypovida o tom, za jak dlouhou dobu je podnik schopen
uhradit vSechny své dluhy. Dale je podnik hodnocen na zaklad¢ rentability celkového
kapitalu a Cash-Flow podnikového vykonu. Cash-Flow se v tomto ptipadé spocita jako
soucet odpisi, zmén stavu rezerv a hospodaiského vysledki pred zdanénim [7]. V ptipadé ze
hodnota Cash-Flow neni kladna, bude oblast Cash-Flow podnikového vykonu firmy vzdy
ohodnocena znamkou 5.

Zpusob vypoctu Quick testu:

1. Kvéta vlastniho jméni

A
KV = —
CA (3.69)
2. Doba splaceni dluhu
DSD = CZ-pPP (3.70)
CF
3. Rentabilita celkového kapitalu
RCK = EBIT (3.71)
CA
4. Cash-Flow podnikového vykonu
CFPV = CF (3.72)
Trzby
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> 30% > 20% >10% <10% <0%
< 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

> 15% > 12% > 8% <8% <0%

> 10% > 8% > 5% <5% <0%

Tabulka ¢. 3.8.: Hodnoceni situace podniku pro Quick test [7]

KVJ + DSD

Finanéni stabilita = — 5 (3.73)
Vynosova situace = w (3.74)

KVJ + DSD + RCK +CFPV

Celkova znamka = 2 (3.75)
kde VJ Viastni jmeni A
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
CZ  Cizi zdroje B.
PP Penézni prostredky C.IV.
CF  Cash Flow HV pred zdanenim + E. +G.
Trzby L+11+11.2+11.3

EBIT HV pred odectenim urokii a dani  finacni HV + provozni HV + N.
HV  Hospodarsky vysledek

Vysledek Hodnoceni
Qe(1;2) bonitni podnik +
Qe(z;4) Sed4 zona ?
Q € (4;5) potize ve financnim hospodateni firmy -

Tabulka ¢. 3.8: Hodnoceni dle Quick testu [7]
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3.2.9 Index bonity

Mezi dalsi testy, které zde budou pouzity, patfi index bonity neboli také nazyvan jako
indikator bonity. Pro vypocet tohoto indexu je zapotiebi Sesti pomérovych ukazatell. Z téchto
Sesti pomérovych ukazatelll méa jednozna¢né nejvyssi vahu ukazatel vynosu na aktiva. Tento
ukazatel vystupuje v tomto vzorci pod tfeti proménnou a je nasoben nejvyssi konstantou 10.
Dalsi pomérovy ukazatel, ktery silné ovlivituje vysledny index je pomér zisku pied zdanénim
a trzeb podniku. Tento pomér je pouzit jako tieti proménna ve vzorci nasobeny konstantou 5.
Cash-Flow podniku v prvni proménné je opét pocitano stejnym zptisobem jako v Quick testu.

Zpusob vypoctu jednotlivych proménnych vzorce:

CF

X, = — 3.76

1= &y (3.76)
CA

X, = oz (3.78)

w _ EBT

* CA (3.80)

« _ EBT

4 Trby (3.77)
Z

X =

° Trzby (3.79)

X = Trzby

5= TCA (3.81)

Vypocet vzorce Indexu bonity:

IBi ik = XixL5 + X,x0,08 + X,;x10 + X, x5 + X;x3 + X;x0,1 (3.82)

kde Zz Zasoby C.l.
CA  Celkova aktiva aktiva celkem
CZ  Cizi zdroje B.
CF  Cash-Flow HV pred zdanénim + E. +G.
Trzby .+ 111 +11.2. + 11.3.

EBT HV pred odectenim dané z prijmu  financni HV + provozni HV
HV  Hospodarsky vysledek
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Vyhodnoceni bonity podniku:

A
3 extrémné dobré hodnoceni
2 velmi dobré hodnoceni
Insolvence
nehrozi 1 stredni hodnoceni
délici hodnota
Hrozba 1 §patné hodnoceni
Insolvence -2 velmi §patné hodnoceni
-3
v

Obrazek ¢. 3.1: Vyhodnoceni bonity podniku dle Indexu bonity [7]

Vysledek
IB € (1; )
IBe(-1;1)
IB € (-o0; 1)

Hodnoceni

velmi dobré a extrémné dobré hodnoceni
Seda zéna
Spatné a velmi Spatné hodnoceni

Tabulka €. 3.9: Hodnoceni dle indexu bonity
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3.3 Ekonomicka piidana hodnota

Dale pro moznost vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsem se rozhodla také pouzit
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty, neboli ¢asto oznaovan zkratkou EVA, ktery je ¢asto
pouzivanym hodnotovym méfitkem vykonnosti podniku.

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty vychazi predev§im z myslenky, ze o¢ekdvany vynos
by mél pokryt nejen naklady na cizi zdroje podniku, ale i naklady na vlastni jméni [5]. Tento
ukazatel ¢iselné vyjadiuje pfidanou hodnotu aktivity podniku, neboli méfi, jak dany podnik
piispél svym hospodafenim ke zvySeni ¢i naopak snizeni hodnoty pro vlastnika tohoto
podniku [10].

Existuje nékolik zplsobli vypoctu tohoto ukazatele. V tomto piipadé bude pouZit stejny
zpusob vypoctu (EVA Equity), jako je pouzit v benchmarkingovém systému Ministerstva
prumyslu a obchodu prostfednictvim metody INFA [10]. Hodnota ukazatele EVA bude tedy
pocitana nasledujicim zptisobem [10]:

EVA = Spread xVJ (3.83)
kde
Spread = ROE xr, (3.84)
pro vzorce kapitoly 3.3 plati:
VJ Viastni jmeni A.
ROE Vynos na jméni akcionari viz kapitola 3.1.4
re Alternativni naklad na vlastni kapital

Podrobngéjsi popis vypoctu tohoto ukazatel je obsazen v souboru ,,EVA_metodika.pdf, ktery
je soucasti elektronické ptilohy nebo je dostupny na oficialnim serveru Ministerstva pramyslu
a obchodu [13].
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3.4 Vysledky hospodarieni

Hospodaitské vysledky jsou vypocteny na zakladé polozek z vykazu zisku a ztrat a podavaji
informaci o hospodafeni spole¢nosti v daném roce. Existuje vice typt nebo ¢&i zplisobu
vypoctu k uréeni vysledku hospodateni, mezi které patii nasledujici:

Hospodarsky vysledek pred odectenim dani a uroki
EBIT - Earning Before Interests and Taxes

Jedna se o hospodaisky vysledek z bézné Cinnosti pied zdanénim. Je tedy uréen jako soucet
provozniho a finan¢niho hospodarského vysledku a ptipadné¢ mimotadného hospodarského
vysledku (pokud neni nulovy).

Hospodarsky vysledek pred odectenim dané z prijmu

EBT - Earnings Before Taxes

Jedna se o hospodaisky vysledek z bézné cCinnosti podniku a neni oprostén od vlivu
nakladovych trokt, na rozdil od EBIT.

Hospodarsky vysledek po odeéteni dané z piijmu

EAT - Earnings After Taxes

Jedna se 0 zdanény vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktery je uren jako soucet pouze

provozniho a finan¢niho hospodarského vysledku.

Zdanény vysledek hospodareni pred odectenim uroki
NOPAT - Net Operating Profit After Taxes

Hospodarsky vysledek pred ode¢tenim tiroki, dani a odpisi
EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

Cisty zisk
NI - Net Income

Jedna se o vysledek hospodateni v celkové Cinnosti.
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4 Zpracovani dat

Jako nastroj pro realizaci vypoCtli v ramci finan¢nich analyz jsem zvolila Microsoft Excel.
Pro kazdy vybrany podnik jsem vytvofila seSit, ve kterém jsem provadéla vypocty vV ramci
finan¢ni analyzy podniku. Pro porovnani finanéniho zdravi podniku s danym odvétvim jsem
pouzila analytické materidly stazené z oficidlnich stranek Ministerstva primyslu a obchodu
[13], ve kterych je obsazena finan¢ni analyza podnikové sféry za ur€ity rok. Tyto soubory
jsou k dispozici v elektronické piiloze konkrétné ve slozce ,,Analytické materialy — MPO*.

Z dtivodti usnadnéni zpiisobu vypoctl a analyzovani napfi¢ témito soubory, je kazdy sesit
standardizovan. Tedy byl u kazdého seSitu vytvoreny list ,,vstupni data*, kde se zapisovaly
hodnoty polozek, které byly ziskany z ucetnich vykazi podniku, na pfedem urcend konkrétni
mista (buiiky). Do nasledujicich listi byly poté vloZeny vzorce pro vypocty vSech ukazatelt,
¢1 testll finan¢ni analyzy. Principy umistnéni vSech vstupnich data a vzorcti v ramci seSitu jsou
shodny ve vSech seSitech s finan¢ni analyzou podniku.

Tyto sesity jsou umistény v piiloze, konkrétné v adresaii s nazvem ,,Vybrané podniky*. Dale
se Vv tomto adresafi také nachazi vyro¢ni zpravy kazdé spolecnosti vzorku za obdobi 2011 az
2015. Pro kone¢né srovnani vybranych podnikti byl vytvoien seSit s ndzvem ,,Porovnani
vybranych podnikt.xlsx“, ktery se taktéz nachazi ve slozce ,,Vybrané podniky“. Byla
vytvofena datova propojeni ze vSech sesitil finan¢nich analyz konkrétnich podniki do tohoto
seSitu, ktery podniky hodnoty finan¢nich analyz podniki navzajem porovnava. Schéma tohoto
propojeni je znazornéno na nasledujicim obrazku ¢. 4.1.

LOVOCHEMIE.xIsx SYNTHESIA .xIsx LINDE GAS .xlIsx

CEPRO.xIsx \ / DEZA xlsx
\ 4

Porovnani vybranych podnikt.xlsx

Obrazek ¢. 4.1: Schéma datového propojeni souborii
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5 Financni analyzy vybranych podniku

V této kapitole se nachéazi finan¢ni analyzy jednotlivych firem ze vzorku vybranych podnika
(viz kapitola 2). U kazdé ztéchto firem byly vypocteny vysledné hodnoty pomérovych
ukazatelli, uvedenych v kapitole 3.1. Dale byly podniky podrobeny testim bonity a bankrotu,
jenz jsou popsany v kapitole 3.2, a ukazateli ekonomické piidané hodnoty (viz kapitola 3.3).

5.1 Finané¢ni analyza firmy CEPRO, a. s.

Nazev: Cepro, a. s.

1CO: 60193531

Rok zalozZeni: 1994

Pocet zaméstnancu: 768

Ucetni standard: CUs

Sidlo: Délnicka 213/12, HoleSovice, 170 00 Praha 7
Webové stranky: WWW.Ceproas.cz

CZ NACE kategorizace:  19.20 Vyroba rafinovanych ropnych produktt

Akciova spole¢nost Cepro zajistuje piedev§im piepravu, skladovani a prodej ropnych
produkti. V této oblasti poskytuje prepravni, skladovaci a specidlni sluzby ostatnim
subjektim. Jejim poslanim je také ochrana zasob statnich hmotnych rezerv. Zaroven
provozuje sit’ vlastnich Cerpacich stanic pod obchodnim nadzvem EuroOil. Spole¢nost je
registrovanym distributorem pohonnych hmot. [16]

Predmétem podnikani spolecnosti je:

e vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych piipravki a prodej
chemickych latek a chemickych ptipravki klasifikovanych jako vysoce toxické a toxicke,

e podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona,

e silni¢ni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvetsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k ptepravé zvifat nebo
veéci,

e vyroba a zpracovani paliv a maziv a distribuce pohonnych hmot,

e prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin. [11]

5.1.1 Likvidita podniku

Z. ukazatelu likvidity lze vidét, Ze firma v letech 2011 az 2015 byla schopna uhradit
prodejem obéZnych aktiv své kratkodobé zavazky.

Hodnoty ukazatele pracovniho kapitialu byly po celé sledované obdobi kladné, lze tedy
soudit, ze firma byla schopna hradit své kratkodobé zavazky minimaln¢ jedenkrat.

Ackoli hodnota bézné likvidity byla v prvnim roce pouze o 1 setinu vys§i nez oborovy
pramér, ktery v daném roce €inil 1,20, rok od roku se hodnota tohoto ukazatele zvySovala
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a na konci sledovaného obdobi se rovnala piiznivé hodnoté 1,51 (viz tabulka ¢. 5.1.1). Tento
rust byl zplisoben piedevsim postupné zvysujici se hodnotou obézného majetku. Stejné tak
vSak rostl 1 oborovy pramér, ktery v letech 2013 az 2015 pievysil hodnotu bézné likvidity
podniku Cepro, a. s. Tato skute¢nost je zaznamenana v tabulce & 5.1.1, kdy buiiky,
S hodnotou nizsi nez oborovy prameér, jsou cervené oznaceny.

Stejnou skuteénost lze sledovat i u pohoetové likvidity firmy Cepro, jejiz hodnoty klesly
pod oborovy pramér taktéz v letech 2013 az 2015 a to i napii¢ tomu, Ze hodnota ukazatele
ve sledovaném obdobi postupné rostla. Divod tohoto rlstu byl zptsoben vysokou hodnotu
pohledavek v letech 2011 az 2013 a vyraznym narGstem hodnoty kratkodobého finan¢niho
majetku v letech 2014 a 2015.

Trend ukazatele okamzité likvidity se v poslednich letech vyrazné zvySoval od hodnoty 0,34
az k hodnoté¢ 0,81. Tento rist byl zpiisoben jiz vySe zminénym nartstem hodnoty
kratkodobého finan¢niho majetku. V roce 2015 byl schopen hradit dokonce 81% svych
kratkodobych zavazki pouze kratkodobym financnim majetkem.

Ze vSech zde naméfenych ukazatell, lze vyCist, Ze nejvétsi podil obéznych aktiv méla
na zac¢atku obdobi (roky 2011 az 2013) hodnota kratkodobych pohledavek. To se vsak
v dalSich letech (roky 2014 a 2015) zm¢nilo, kdyZ hodnota kratkodobého finan¢niho majetku
vzrostla nad hodnotu kratkodobych pohledavek, kterymi se snazila pokryt nejveétsi ¢ast svych
kratkodobych zavazkd.

V porovnani viech druhi likvidity podniku s oborovymi praméry v odvétvi méla firma Cepro
vys$i hodnoty pouze v letech 2011 a 2012. Od roku 2013 vsak rapidné vzrostly v§echny druhy
likvidity v odvétvi, jak lze zfetelné vidét v tabulce ¢. 5.1.1. Presto vsak firma byla schopna
pokryt své kratkodobé zdvazky v kazdém roce sledovaného obdobi minimalné jedenkrat.

pracovni kapital 1885 641 2429792 3030083 4107 961 4333887
bézna likvidita 1,21 1,26 1,33 1,47 1,51
pohotova likvidita 0,99 1,07 1,16 1,30 1,43
okamzita likvidita 0,34 0,35 0,39 0,70 0,81
oborové priméry

bézn3 likvidita 1,20 1,23 2,73 2,74 2,59
pohotova likvidita 0,84 0,91 2,46 2,49 2,35
okamzita likvidita 0,19 0,28 1,66 1,83 1,51

Tabulka ¢. 5.1.1: Likvidita podniku

5.1.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv ¥ika, e 1 K& vazdna ve vécném kapitalu firmy Cepro byla
schopna vyprodukovat vice nez 10 K¢ trzeb a to v letech 2013 a 2014. Takovato hodnota
znadi, ze firma Cepro, a. s. hospodaii se stalymi aktivy velice efektivné. Hodnoty v ostatnich
letech se pohybovaly mezi 6 az 9 (viz tabulka ¢. 5.1.2).
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Dle ukazatele obratky zasob lze fici, ze zasoby firmy Cepro byly pfeménény v hotovost
a znovu uskladnény vroce 2015 az témét 80 krat, coz opét vypovida o vysoké efektivnosti
hospodateni se zasobami podniku. Béhem sledovaného obdobi se hodnoty tohoto ukazatele
drzely mezi 26 a 80 (viz tabulka ¢. 5.1.2).

Ukazatel doby obratu zasob ukazuje, Ze zasoby podniku byly od roku 2011 az 2015 vazany
ve spolecnosti prumérné 8 dni.

Ukazatel ACP (doba splatnosti pohledavek) fika, ze firma méla v pohledavkach vazany
finance za sledované obdobi prumérné po necelych 36 dni, coZ je pouze o 12 dni déle nez je
pramérna platebni podminka v Ceské republice, ktera ¢ini 24 dni splatnosti faktury [21].

Hodnoty u ukazatele obratky pohledavek se v prub&hu let pohybuji kolem vysoké hodnoty
10,4. Lze tedy fici, ze za celé sledované obdobi ma firma Cepro, a. S. obratku pohledavek
zcela postacujici.

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv v letech 2011 az 2013 byla vyrazné niz$i, nez byl
oborovy prumér (viz tabulka ¢. 5.1.2). To se vSak v nasledujicich letech zménilo, kdy tento
pramér vyrazné klesl az o 2,15, a tim byl obrat celkovych aktiv tohoto podniku vyssi. Lze
vSak soudit za celé sledovaného obdobi, Ze firma Cepro, a. s. dosahla hodnot obratu
celkovych aktiv odpovidajicich vysoké efektivnosti hospodareni s celkovymi aktivy podniku.

obrat stalych aktiv 6,51 8,79 10,49 10,94 7,36
obratka zasob 26,06 37,94 47,27 48,32 77,99
doba obratu zasob 14,01 9,62 7,72 7,55 4,68
ACP 40,53 36,85 35,68 27,09 39,44
obratka pohledavek 9,01 9,90 10,23 13,48 9,25
obrat celkovych aktiv 2,77 3,45 3,80 3,68 2,51
oborové priméry

obrat celkovych aktiv 4,01 4,53 4,46 2,31 1,14

Tabulka ¢. 5.1.2: Ukazatele fizeni aktiv

5.1.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Ukazatel zadluZenosti ukazuje, ze celkova aktiva firmy jsou financovany zhruba 46-50%
cizimi zdroji. Nejvétsi rtst tohoto ukazatele byl zaznamenan v roce 2012 a 2013, jehoz
pric¢inou bylo vyrazné navyseni kratkodobych zavazkl oproti ostatnim roktim.

V tomto piipadé se u ukazatele dluhu na vlastnim jméni v roce 2012 a 2013 hodnota cizich
zdrojii podniku téméf rovnala hodnot¢ vlastniho jméni. V ostatnich letech vyse cizich zdrojt
Cinila primérmé 91% hodnoty vlastniho jméni, coz jsou pifi zohlednéni finan¢niho rizika
pomérné neptizniveé vysoké hodnoty.
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Trend ukazatele urokového kryti byl v pribéhu obdobi spise rostouciho razu, tudiz v roce
2015 bylo dosazeno nejvyssi hodnoty, ktera ¢inila zhruba 6802. Hospodarsky vysledek firmy,
pfed zdanénim a ode¢tenim urokd, by se mohl v tomto roce snizit az 6802 krat, neZ by firma
upadla do platebni neschopnosti v ramci trokovych zavazka.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim se hodnoty drzely na intervalu od 1,1 az
1,7. Lze tedy na zakladé téchto hodnot soudit, Ze podnik Cepro, a. s. byl schopen pokryt
vlastnim jménim celou hodnotu stalych aktiv minimaln¢ jedenkrat, tudiz jsou hodnoty tohoto
ukazatele postacujici pro celé sledované obdobi.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym Kkapitialem,
podobné jako piedchoziho ukazatele, byla firma Cepro, a. s. opét schopna pokryt hodnotu
neobézného majetku hodnotou vlastniho jméni a dlouhodobym cizim kapitdlem minimalné az
1,2 krat. Lze tedy interpretovat hodnoty tohoto ukazatele jako postacujici.

Dlouhodoba zadluZenost firmy je téméei zanedbatelna v celém sledovaném obdobi, zvlaste
z pticiny nizkych dlouhodobych zévazkd firmy, a také tim, e firma Cepro nema zadny
dlouhodoby bankovni Gvér.

zadluZenost 0,49 0,50 0,50 0,47 0,46
dluh na vlastni jméni 0,97 1,004 0,996 0,89 0,86
urokové kryti 163,70 197,76 178,61 6041,23 6802,16
kryti stalych aktiv VJ 1,19 1,27 1,38 1,57 1,58
kryti stalych aktiv VJ a CZ dl. 1,22 1,30 1,41 1,61 1,61
dlouhodoba zadluzenost 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Tabulka ¢. 5.1.3: Ukazatele tizeni pasiv

5.1.4 Ukazatele rentability

Zakladni produkéni sila firmy Cepro byla béhem sledovaného obdobi vyssi neZ oborovy
pramér v odvétvi a to primérné o 3,6%. Nejvyssi rozdil oproti oborovému priméru byl
zaznamenan v roce 2011, ktery €inil témét az 4,5%.

Dle ukazatele rentability investic tohoto podniku lze soudit, Ze 1 K¢ investovaného kapitalu
pfinesla béhem sledovaného obdobi primérmé 4,18 K¢ zisku. Vyvoj hodnot u tohoto
ukazatele 1ze popsat pomoci konvexni funkce, kdy dvé nejvyssi hodnoty ukazatele z této fady
jsou na zac¢atku a na konci sledovaného obdobi (viz tabulka ¢. 5.1.4). Trend téchto hodnot byl
ovlivnén predevsim vyvojem hodnot hospodaiského vysledku za béznou ¢innost podniku pred
zdanénim (EBT), ktery je téz konvexniho charakteru.

Hodnoty ukazatele vynosu na aktiva se drzi po celé sledované obdobi v pomérné nizkych
hodnotach od 2,3% az do 5%.
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Ukazatel vynosu na jméni akcionaia firmy Cepro, a. s. byl vy$§i nez oborovy primér a to
pro celé sledované obdobi, kdy rozdil mezi témito dvéma trendy ¢inil primérné 6,6% (viz
tabulka ¢. 5.1.4). I pfesto se hodnoty tohoto ukazatele stejné jako u pifedchoziho pohybovaly
také nizko (mezi hodnotami 6,7% az 9,4%).

Trend ukazatele vynosu na celkovy investovany kapital je konvexniho tvaru, tudiz nejnizsi
hodnoty bylo dosazeno vprostied sledovaného obdobi v roce 2013. Od tohoto roku rentabilita
celkového investovaného kapitalu postupné rostla a v roce 2015 podnik vykazoval nejvyssi
hodnotu ukazatele za celé sledovaného obdobi. Firma Cepro v letech 2011 az 2015
vykazovala hodnoty v intervalu 5,5% az 11,3%.

Vyvoj hodnot ukazatele vynosu na zakladni jméni firmy Cepro lze podobné jako u vétsiny
z predchozich ukazatelli popsat také pomoci konvexni funkce. Od roku 2013 se tedy vynos
na zakladni jméni postupné zvySoval az na hodnotu 17,33% (viz tabulka 5.1.4).

4,42% 3,35% 2,89% 4,12% 6,19%
ROI 4,39% 3,34% 2,88% 4,12% 6,19%
ROA 3,52% 2,67% 2,37% 3,42% 5,02%
ROE 6,93% 5,36% 4,73% 6,47% 9,32%
ROCE 8,49% 6,57% 5,65% 7,62% 11,30%
Vynos na zékladni jméni 11,65% 9,08% 8,09% 11,70% 17,33%
oborové hodnoty
BEW -0,11% -0,32% -0,65% 0,27% 3,98%
ROE -1,40% -1,49% -2,39% 0,86% 4,03%

Tabulka ¢. 5.1.4: Ukazatele rentability

5.1.5 Ukazatele trzni hodnoty

Hodnoty ukazateld trzni hodnoty ukazuji postupny rist trzni hodnoty spole¢nosti. Hodnoty
hospodaiskych vysledkl na akcii jsou kladné pro celé sledované obdobi.

Akcie firmy Cepro, a. s. nejsou obchodovany na burze, tudiz nemaji zadnou trzni hodnotu.
Protoze ukazatel P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouziva, neni tento ukazatel pro firmu
Cepro, a. s. poditan.

Jedinym akcionafem a vlastnikem spole¢nosti Cepro, a. s. je Ceska republika — Ministerstvo
financi CR se sidlem v Praze, vlastnici viech 5 660 000 akcii ve jmenovité hodnoté 1000 K¢.

BVPS 1681,18 1694,39 1711,61 1808,58 1859,23
EPS 116,46 90,80 80,88 116,98 173,32
CFPS -3,70 3,47 14,67 527,59 83,53

Tabulka ¢. 5.1.5: Ukazatele trzni hodnoty podniku
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5.1.6 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Jako prvnim provedenym testem byl Altmaniiv test, ve kterém jsme firmu Cepro, a. s.
podrobily dvéma rovnicim davéryhodnosti podniku - rovnici Z Score 1 a Z Score 3. Podle
vysledku rovnice Z Score 1 spada firma do intervalu, ktery je charakteristicky pro finanéné
silné firmy, coZ se potvrdilo i u druhé rovnice dtvéryhodnosti (viz tabulka ¢. 5.1.6).

Déle jelikoz hodnoty Tafflerova testu firmy Cepro jsou vyrazné vyssi nez 0,3 v kazdém roce
sledovaného obdobi, miizeme firmu oznacit jako spolecnost s nizkou pravdépodobnosti
bankrotu.

Griinwaldiiv bonitni test ohodnotil firmu Cepro, a. s. jako firmu s pevnym zdravim, jelikoz
Vv kazdém roce sledovaného obdobi vykazovala hodnoty vyssi nez 2 (viz tabulka ¢. 5.1.6).
Tyto ptiznivé hodnoty jsou ovlivnény piedev§im vysokou hodnotou Cash flow a
hospodarského vysledku.

JelikoZ se u Beermanovy diskrimina¢ni funkce drzely hodnoty nad 0,4 v kazdém roce
sledovaného obdobi (viz tabulka ¢. 5.1.6). Tyto vysoké hodnoty jsou zptsobeny piedevsim
vysokou hodnotou poméru trzeb k celkovym aktivim podniku. Tato firma je tedy timto
testem ohodnocena jako firma s velmi $patnou finanéni situaci.

Podle vysledkti bonitniho modelu IN99, které se drzely mezi hodnotami 1,4 az 1,95, lze fici

(viz tabulka &. 5.1.6), Ze spoleénost Cepro, a. s. je spiSe vzoné, charakteristické
pro spolecnosti spise tvotici hodnotu.

Na rozdil od ptedchoziho indexu model INO1 zatazuje tento podnik spiSe do Sedé zony.
Hodnoty tohoto ukazatele se v pribéhu sledovaného obdobi drzely mezi 1,4 az 1,7.

I u dalsiho bonitniho indexu INO5 spada podnik do Sedé zony, ale pouze pro roky 2011, 2012
a 2015. Ve zbylych letech hodnota indexu vzrostla nad hranici 1,6 a podnik se tudiZ ocitl
v oblasti bonitnich podnikii. (viz tabulka ¢. 5.1.6)

Ze znamek Quick testu jsme zjistili, Ze finanéni stabilita podniku Cepro, a. s. se postupem
Casu zlepSovala az na znamku 1. Déle u vynosové stability je po celé¢ obdobi konstantné
znamka 4, coz znaci velice Spatnou vynosovou situaci podniku. Ta je zpusobena nizkou
rentabilitou celkového kapitalu. Jak je vidét v tabulce &. 5.1.6, vysledné hodnoty firmy Cepro,
a. s. se béhem sledovaného obdobi pohybovaly pouze v oblasti tzv. Sed¢ zony. Na zaklad¢
toho lze oznaéit firmu Cepro, a. s. jako firmu bonitni se zvySenou pravdépodobnosti
bankrotu.

Na zakladé Krali¢kova indikatoru bonity miZeme fict, Ze se firma blizi spise ke stifrednimu
hodnoceni. Stale vSak mizeme prohlésit, ze firme Cepro, a. S. insolvence nehrozi.

Grafy ke konkrétnim provedenym testlim, 1ze nalézt v souboru elektronické ptilohy s nazvem
,CEPRO.xlsx*, kde je kompletni finan¢ni analyza tohoto podniku.
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Altmanzsi 388 + 453 + 491  + 500 + 395
Altmanzs3  ? 256 + 261 + 279 + 343 + 373
‘Tafffer  + 073 + 08 + 08 + 09 + 074
'Quicktest  ? 275 2 300 ? 275 2 250 ? 250
Cindikdtorbonity  + 132 + 107 + 112 + 131  + 151
_ ? 1,49 ? 1,59 + 1,65 + 1,71 ? 1,55
_ v 1,49 v 1,59 v 1,65 v 1,70 v 1,55
IndexIN99  ? 15  + 180 <+ 195 + 195 ? 148
Beerman - 081 - 101 - 111 - 08 - 073
Grinwald  + 259+ 270 + 28 + 304 o+ 311

Tabulka ¢. 5.1.6: Bonitni a bankrotni testy

5.1.7 Ekonomicka pridana hodnota

Jak lze vy¢€ist z grafu €. 5.1.1, ukazatel EVA nabyva zapornych hodnot v letech 2013 a 2014,
dochazi tedy k ubytkim bohatstvi akciondii. Tyto hodnoty jsou zaporné, nebot’ investice

A

do kapitalu jsou vyssi nez jeho vynosnost. Markantni zaporny vykyv v roce 2013 je zptisoben
pfedevsim vyraznym rozdilem mezi béznou likviditou podniku a béZnou likviditou v priméru
za dané odvetvi.

500000,00
400000,00
300000,00

200000,00

0,00
2011 2012 m 2015

Graf ¢. 5.1.1: Ekonomické pfidana hodnota firmy Cepro, a. s.
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5.1.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.1.8.1 Jednorozmérna klasifikace

Na nasledujici tabulce €. 5.1.7 se nachazi jednorozmérna klasifikace, tedy vysledné pométeni
hodnot podniku Cepro, a. s. s hodnotami odvétvi Vyroby koksu a rafinovanych ropnych
produkti. Ve sloupcich oznacenymi nadpisem ,,BENCH®* se nachazi oborové pruméry
ukazatel pro jednotlivé ukazatele v daném roce. A ve sloupcich oznacenymi nadpisem
,podnik* se nachazi ,,+* nebo ,,-* na zaklad¢ toho, zda hodnota ukazatele podniku byla Iépe
¢i hitfe vyhodnocena nez oborovy priimér v daném roce.

podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH

EVA + -4 mld. + -2 mld. + -3 mld. + -3 mld. + -2 mld.
ROE + -1,40% + -1,49% + -2,39% + 0,86% + 4,03%
BEW + -0,11% + -0,32% + -0,82% + 1,03% + 3,98%
re + 18,01% + 11,52% + 16,25% + 9,04% + 8,19%
Spread + -19,41% + -13,01% + -18,65% + -8,19% + -4,16%
WACC + 17,02% + 10,90% + 15,44% + 7,38% - 3,51%
fa + 0,12% + 0,19% + 0,06% + 0,02% + 0,03%
fpop + 3,39% + 2,50% + 4,07% + 2,26% + 2,23%
FEINSTAB + 10,00% + 5,90% + 9,05% - 3,52% - 0,67%
L3 + 1,20 + 1,23 + 1,26 - 2,74 - 2,59
L2 + 0,84 + 0,91 + 0,97 - 2,49 - 2,35
L1 + 0,19 + 0,28 + 0,15 - 1,83 - 1,51
Obrat CA - 4,01 - 4,53 - 4,46 + 2,31 + 1,14

Tabulka ¢. 5.1.7: Jednorozmérna klasifikace v porovnani s odvétvim CZ NACE 19

Jak Ize z této tabulky ¢&. 5.1.7 vy&ist, firma Cepro, a. s. ma v drtivé vétsiné hodnoty ukazatel
lepsi nez ¢ini oborové prumeéry. Tato skutecnost je také zaznamenédna v nasledujicim grafu ¢.
5.1.2, ktery ukazuje, Ze z pohledu této jednorozmérné klasifikace ma podnik 82% uspé&snost.

Uspésnost podniku
ve srovnani s odvétvim

- 82% . B Pocet negativnich vysledki{i ukazatel(i

Pocet pozitivnich vysledkd ukazatel

Graf ¢. 5.1.2: Uspésnost firmy Cepro, a. s. ve srovnani s odvétvim
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Dalsi tabulka ¢. 5.1.8 je principové navrzena totozné jako tabulka pfedchozi (tabulka ¢. 5.1.7),
ale rozdil spoc¢iva v hrani¢nich hodnotach, tedy v modfe oznacenych sloupcich. Tyto sloupce,
které jsou zde oznaCené symbolem ,,@“, obsahuji hodnoty s priméry ukazateld za vzorek
vybranych podniki v této praci.

podnik podnik [0) podnik [0) podnik @ Podnik

- 740202 - 486139 - 385668 - 574113 - 567651
ROE - 24,20% - 17,46% - 15,71% - 20,89% - 16,07%
BEW - 20,98% - 14,85% - 13,04% - 14,77% - 14,06%
re + 3,71% + 4,50% - 3,86% - 4,97% - 4,00%
Spread - 20,48% - 12,96% - 11,85% - 15,92% - 12,07%
WACC - 3,56% + 4,40% + 3,63% + 4,64% - 3,51%
Na + 0,00% + 0,10% + 0,05% + 0,00% + 0,00%
rpoD + 0,00% e 1,98% & 0,00% T 0,00% T+ 0,00%
FFINSTAB - 0,04% + 0,00% - 1,32% - 3,06% - 2,93%
L3 - 3,14 - 2,66 - 2,55 - 1,97 - 2,26
L2 - 2,09 - 1,79 - 1,62 - 1,36 - 1,44
L1 + 0,27 + 0,30 + 0,13 + 0,20 + 0,29
Obrat CA + 1,57 + 1,79 + 1,80 + 1,75 + 1,38

Tabulka ¢. 5.1.8: Jednorozmeérna klasifikace v porovnani s primérnymi hodnotami vzorku

Zde jsou vysledky podstatné hor$i nez u predchozi tabulky, coz lze vidét i na grafu ¢. 5.1.3,
ktery vypovida o 40% uspésnosti podniku v ramci vybranych podnikd.

Uspésnost podniku
ve srovndni s priméry za vzorek
vybranych podniki

B Pocet negativnich vysledkl ukazateld

Pocet pozitivnich vysledki ukazatell

Graf ¢. 5.1.3: Uspé&snost firmy Cepro, a. s. ve srovnani s vybranymi podniky
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5.1.8.2 Shrnuti

Likvidita firmy Cepro byla v priibéhu sledovaného obdobi plné postadujici a postupné rostla.
Obé&zna aktiva pokryvala kratkodobé zavazky v kazdém roce. Na zacatku sledovaného obdobi
mély na likviditu firmy nejvétsi vliv pohledavky, kdezto na konci obdobi mél na ni nejvétsi
vliv kratkodoby finan¢ni majetek, ktery v roce 2015 tvofil vice nez 50% obéZnych aktiv
spolecnosti.

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv ptrevysily i oborovy primeér a to pro kazdy rok
sledovaného obdobi. Dle toho Ize soudit, Ze firma Cepro hospodaii s celkovymi aktivy velice
efektivné.

Zadluzenost firmy Cepro se pohybuje kolem 46-50%. Pii¢inou vyse zadluZzenosti spodiva
pfedevsim ve vysokych hodnotach kratkodobych zavazki firmy. Protoze vySe dlouhodobych
zavazkl firmy je nizkd a firma zaroven nema zadné dlouhodobé bankovni Gvéry, je proto
zadluZenost firmy Cepro z pohledu dlouhodobého hlediska zanedbatelna.

Ukazatele hodnoty akcii ukazuji dobré hospodaieni spole¢nosti. Uetni hodnota akcii se
v pribéhu sledovaného obdobi postupné zvySovala. Akcie v soucasné dob& nejsou
obchodovany na burze a jedinym vlastnikem spole¢nosti je Ceska republika — Ministerstvo
financi CR se sidlem v Praze, ktera vlastni viech 5 660 000 akcii ve jmenovité hodnoté 1000
tis. K¢

Na zaklad¢ vysledkii Altmanova testu se da fici, ze firma patfi mezi financné silné firmy.
Ovsem je tieba brat ohled na dobu, pro kterou byl Altmantv test vytvoten a to pro roky 1968
(Z Score 1) a 1995 (Z Score 3).

Ackoliv Tafflertiv test ukazal, Ze u spole¢nosti Cepro je mala pravdépodobnost bankrotu,
Quick test oproti tomu oznaéil firmu Cepro jako bonitni se zvySenou pravdépodobnosti
bankrotu. K podobnému zavéru se doslo i u Kralickova indikatoru bonity, kde ma firma
Cepro ma spise stiedni hodnoceni. Dle testu EVA-INFA2 ukazatel EVA (ekonomicka piidana
hodnota) nabyva béhem sledovaného obdobi nizkych az zapornych hodnot a dochazi tedy
k ubytkim bohatstvi akcionaiu. V roce 2015 se vSak hodnota tohoto ukazatele vyrazné
zvysila zejména z dlivodu zvySeni vynosnosti kapitalu.

Vysledky testl tedy ukazaly, Ze ackoli vynosova stabilita firmy neni pfili§ dobra, jeji finan¢ni
situace je stabilni. Testy dale poukazovaly na mirn¢ zvysenou pravdépodobnost bankrotu
spole¢nosti. Stale viak mtizeme prohlasit, e firmé Cepro insolvence zatim nehrozi.

Co se porovnani podniku Cepro, a. s. s ostatnimi podniky vzorku ty&e, patii tento podnik mezi
hiife prosperujici. Tato skute¢nost jiz byla vyhodnocena v piedchozi kapitole jednorozmérné
klasifikace. Naopak v porovnani podniku s odvétvim vramci jednorozmérné klasifikace,
hodnotim firmu Cepro, a. s. jako firmu prosperujici.
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5.2 Financ¢ni analyza firmy DEZA, a. s.

Nazev: DEZA, a. s.

1CO: 00011835

Rok zalozeni: 1990

Pocet zaméstnancu: 991

Uletni standard: CUs

Sidlo: Masarykova 753, Krasno nad Be¢vou, 757 01 Valasské Mezitici
Webové stranky: www.deza.cz

CZ NACE kategorizace: 20.14 Vyroba jinych zakladnich organickych chemickych latek

DEZA, a. s. - zpracovatel surového dehtu a benzolu

DEZA, a. s. je vyrobcem zakladnich organickych latek urcenych pro dalsi chemické
vyuziti. S roéni zpracovatelskou kapacitou 450 000 tun ¢ernouhelného dehtu a 160 000 tun
surového benzolu patii mezi vyznamné podniky v oboru na svété. [17]

Predmétem Cinnosti DEZA, a.s. je zejména:

e vyroba zékladnich a pomocnych vyrobkl ze surového dehtu, v€etné navazujici vyroby
ftalatovych zmékcovadel a vyrobky ze zpracovani surového benzolu

e vyroba a rozvod tepla a elektiiny [11]

5.2.1 Ukazatele likvidity

Z. ukazatelu likvidity lze vidét, Ze firma v letech 2011 aZ 2015 byla schopna uhradit
prodejem obéznych aktiv své kratkodobé zavazky.

Hodnoty ukazatele pracovniho kapitalu byly po celé sledované obdobi kladné (viz tabulka ¢.
5.2.1), lze tedy soudit, ze firma byla schopna hradit své kratkodobé zavazky minimalné
jedenkrat.

Z ukazatele bézné likvidity lze vycist, ze firma Deza, a. S. ma zcela postacujici likviditu,
nebot’ v kazdém roce byla schopna pokryt kratkodobé zavazky vice nez 3 krat a v roce 2015
dokonce vice nez 4 krat. Z Cehoz dale vyplyva vysokd hodnota finanéniho polstare.
V porovnani bézné likvidity podniku s oborovymi priméry bézné likvidity v odvétvi méla
firma Deza vyrazné vyssi hodnoty, a to zejména v roce 2015, kdy rozdil ¢inil 2,52. Trend
tohoto ukazatele je rostouciho charakteru, a to piedev§im diky rostouci hodnoté ob&zného
majetku v letech 2011 az 2013 a klesajici hodnoté kratkodobych zavazkt v letech 2014
a 2015.

Z ukazatele pohotové likvidity 1ze vycist, ze firma v kazdém roce byla firma schopna pokryt
kratkodobé zadvazky minimaln¢ 1,6 krat. Firma je tedy plné¢ schopna pokryt své kratkodobé
zavazky pouze majetkem finan¢nim, jako jsou dlouhodobé a kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek. Zde v porovnani s oborovym prumérem odvétvi méla firma
Deza, a. s. vys$$i hodnoty v kazdém roce sledovaného obdobi.
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Trend ukazatele okamzité likvidity se v poslednich letech zvySoval az k hodnoté 0,45 (rok
2015), kdy byl podnik schopen uhradit az 45% hodnoty kratkodobych zavazkd pouze
kratkodobym finan¢nim majetkem. Avsak Vv letech 2012 a 2013 hodnoty ukazatele podniku
nedokézaly neptevysit oborovy primér (viz tabulka ¢. 5.2.1).

pracovni kapital 1715643 1950 005 2173198 1931376 1751038
bézna likvidita 3,16 3,32 3,50 3,56 4,02
pohotova likvidita 1,70 1,58 1,62 1,61 1,80
okamzita likvidita 0,18 0,12 0,12 0,22 0,45
oborové priiméry

bézna likvidita 1,30 1,30 1,34 1,27 1,50
pohotova likvidita 0,89 0,88 0,90 0,86 1,00
okamzita likvidita 0,14 0,23 0,17 0,14 0,26

Tabulka ¢. 5.2.1: Likvidita podniku

5.2.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv fika, ze 1 K¢ vazana ve vécném kapitalu firmy Deza, a. s. byla
schopna za kazdy rok sledovaného obdobi vyprodukovat minimaln¢ 2,85 K¢ trzeb (viz
tabulka ¢. 5.2.2).

Dle ukazatele obratky zasob lze fici, Ze zasoby firmy Deza, a. s. byly pfeménény v hotovost
a znovu uskladnény v priméru témeéf 7 krat (viz tabulka ¢. 5.2.2).

Ukazatel doby obratu zasob ukazuje, Zze zasoby podniku byly od roku 2011 az 2015 vazany
ve spoleCnosti zhruba 54 dni v priméru. Podle ukazatele obratu zasob je vidét, ze i vliv
hodnoty zasob na likviditu firmy je téméf zanedbatelny oproti velikosti pohledavek, které
tvoii primérné 90% celkového obézného majetku po celé sledované obdobi.

Dale ukazatel ACP (doba splatnosti pohledavek) tika, Zze doba, kterou ma firma Deza, a. s.
v pohledavkach vazany své finance, je za sledované obdobi primérné necelych 43 dni, coz je
pouze 0 19 dni déle nez je primérna platebni podminka v Ceské republice, ktera ¢ini 24 dni

vvvvvv

majetku, coz by bylo, vzhledem k nizkému stavu kratkodobého majetku firmy, Zadouci.

Hodnoty u ukazatele obratky pohledavek se v pribéhu let pohybuji kolem vysoké hodnoty
8,7. Lze tedy fici, Ze za celé sledované obdobi ma firma Deza, a. s. obratku pohledavek zcela
postacujici.

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv se béhem sledovaného obdobi pohybovala kolem
hodnoty 1,75 (viz tabulka ¢. 5.2.2). Hodnoty firmy Deza, a. s. v porovnani s oborovym
prumérem byly vyssi po celé sledované obdobi.
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obrat stalych aktiv 3,36 3,65 4,02 3,64 2,85
obratka zasob 7,83 6,78 6,36 6,86 6,09
doba obratu zasob 46,61 53,85 57,43 53,19 59,90
ACP 48,54 45,08 46,00 37,84 36,59
obratka pohledavek 7,52 8,10 7,93 9,65 9,98
obrat celkovych aktiv 1,74 1,80 1,84 1,85 1,54

oborové priiméry
obrat celkovych aktiv 1,13 1,30 1,27 1,41 1,46

Tabulka ¢. 5.2.2: Ukazatele fizeni aktiv

5.2.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Ukazatel zadluZenosti ukazuje, ze celkova aktiva firmy jsou financovany zhruba 30-50%
cizimi zdroji (viz tabulka ¢. 5.2.3). Nejvétsi narust tohoto ukazatele byl zaznamenan v roce
2013 a 2014, kdy se podniku navysila hodnota dlouhodobého bankovniho tivéru.

Trend ukazatele dluh na vlastni jméni je v priabéhu let 2011 az 2015 konkavniho charakteru,
tudiz nejvyssi hodnota byla zaznamenana Vprostied sledovaného obdobi v roce 2013, kdy
hodnota ¢inila 0,89 (viz tabulka ¢. 5.2.3). V poslednim roce vSak hodnota ukazatele vyrazné
klesla az na 0,42, z ¢ehoz vyplyvd, ze na konci sledovaného obdobi vySe cizich zdroji
podniku ¢inila 42% hodnoty vlastniho jméni, coz jsou pomérné piijatelné hodnoty.

Ukazatel urokového kryti byl nejvyssi v letech 2011 a 2012, kdy vykazoval hodnotu zhruba
550 v praméru. V dalSich letech vSak doslo k vyraznému poklesu a do konce sledovaného
obdobi se drzely hodnoty ukazatele v priméru kolem 91. Na konci obdobi se hospodaisky
vysledek firmy, pfed zdanénim a odec¢tenim trokii, mohl snizit az 99 krat, nez by firma upadla
do platebni neschopnosti v rdmci Grokovych zavazki.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim se hodnoty drzely na intervalu od 1,09 az
1,37. Lze tedy na zéklad€ téchto hodnot soudit, Ze podnik Deza, a. s. byl schopen pokryt
vlastnim jménim celou hodnotu stalych aktiv minimalné jedenkrat, tudiZ jsou hodnoty tohoto
ukazatele postacujici pro celé sledované obdobi.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym Kkapitilem,
podobné jako piedchoziho ukazatele, byla firma Deza, a. s. opét schopna pokryt hodnotu
neobézného majetku hodnotou vlastniho jméni a dlouhodobym cizim kapitalem minimalné az
1,5 krat. Lze tedy interpretovat hodnoty tohoto ukazatele jako postacujici.

Dlouhodoba zadluZenost byla vysokd v letech 2013 a 2014, kvili dlouhodobému
bankovnimu uvéru, jak jiz bylo vySe zminéno. V nasledujicim roce vSak tento ukazatel
vyrazné klesl a to ptedev§im z diivodu splaceni vice nez poloviny dlouhodobého bankovniho
uvéru.
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zadluzenost 0,28 0,37 0,47 0,45 0,30
dluh na vlastni jméni 0,39 0,60 0,89 0,81 0,42
urokové kryti 528,94 573,01 91,32 83,19 99,18
kryti stalych aktiv VJ 1,37 1,27 1,16 1,09 1,30
kryti stalych aktiv VJ a CZ dI. 1,53 1,69 1,79 1,65 1,59
dlouhodoba zadluZzenost 0,16 0,42 0,63 0,56 0,29

Tabulka ¢. 5.2.3: Ukazatele tizeni pasiv

5.2.4 Ukazatele rentability

Zakladni produkéni sila firmy Deza, byla béhem sledovaného obdobi vyssi nez oborovy
prumér v odvétvi kromé roku 2015, kdy byl zaznamenan markantni rGst hodnoty tohoto
ukazatele za odvétvi. V predchozich letech vSak rozdil mezi oborovym priimérem a hodnoty
podniku ¢inil primémé 9,83%.

Dle ukazatele rentability investic tohoto podniku lze soudit, Ze 1 K¢ investovaného kapitalu
pfinesla béhem sledovaného obdobi primérné 15 K¢ zisku, Ize tedy fici, ze rentabilita investic
podniku Deza, a. S. je vysoka.

U hodnot ukazatele vynosu na aktiva byl zaznamenan vyrazny pokles v roce 2012, kdy
hodnota ukazatele se snizila az o témét 6%. Hodnoty ukazatele firmy Deza, a. S. se po zbytek
sledovaného obdobi drzely v hodnotach od 9% az do 13%.

Vyvoj hodnot ukazatele vynos na jméni akcionari byl spise klesajiciho charakteru, tudiz
nejvyssi hodnota byla zaznamendna na zacatku obdobi, kterd Cinila az 27% rentability
vlastniho kapitalu. Oproti tomu na konci roku €inila hodnota ukazatele pouze 15,2%. Ackoli
doslo k poklesu rentability vlastniho kapitalu, stdle méla firma Deza hodnoty vyrazné vyssi,
nez byl oborovy primér za celé sledované obdobi kromé roku 2015, kdy hodnota tohoto
ukazatele za odvétvi rapidné vzrostla. V pfedchozich letech obdobi €inil primérny rozdil
hodnot ukazatele podniku a oborového primeéru az 12,09%.

Ukazatel vynos na celkovy investovany kapital m¢l spise klesajici tendence. Jeho trend je
konvexniho tvaru, tudiZ nejnizsi hodnoty bylo dosazeno uprostied sledovaného obdobi v roce
2013. Od tohoto roku rentabilita celkového investovaného kapitdlu postupné rostla a v roce
2015 podnik vykazoval nejvyssi hodnotu ukazatele za celé sledovaného obdobi. Vysledné
hodnoty tohoto ukazatele firmy Deza, a. s. v letech 2011 az 2015 se pohybovaly v intervalu
13% az 30%.

Vyvoj hodnot ukazatele Vynosu na zakladni jméni firmy Deza, a. s. podobn¢ jako u vétSiny
Z ptedchozich ukazatelii byl spiSe klesajici. Od roku 2011 se tedy vynos na zakladni jméni
postupné snizoval z hodnoty 92,29% na 49,27%. I pies klesajici trend se jedna o vysoké
hodnoty z pohledu tohoto ukazatele. VySe hodnoty ukazatele v roce 2011 byla zptuisobena
pfedev§im vysi hodnoty ¢istého zisku. Postupem let vSak zacal klesat a s nim i hodnota
ukazatele (viz tabulka ¢. 5.2.4).
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23,53% 16,01% 10,79% 13,71% 11,98%
ROI 23,49% 15,98% 10,67% 13,55% 11,86%
ROA 19,48% 13,61% 9,37% 11,91% 10,68%
ROE 27,50% 21,76% 17,70% 21,52% 15,23%
ROCE 29,73% 19,22% 13,17% 16,39% 13,93%
Vynos na zékladni jméni 92,29% 68,17% 47,91% 59,14% 49,27%
oborové hodnoty
BEW 4,96 % 7,17% 4,11% 8,48% 14,68%
ROE 8,70% 11,44% 4,46% 15,51% 21,90%

Tabulka ¢. 5.2.4: Ukazatele rentability

5.2.5 Trzni hodnota

Hodnoty ukazatelli trzni hodnoty ukazuji postupné klesani trzni hodnoty spole¢nosti do roku
2013. V dalsich letech je zaznamendno opétny rust trZzni hodnoty spolecnosti. Pokles
uprostfed sledovaného obdobi byl zpisoben predevSim vyraznym poklesem hospodaiského
vysledku.

Akcie firmy Deza, a. s. nejsou obchodovany na burze, tudiZ nemaji Zadnou trzni hodnotu.
ProtoZe ukazatel P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouZiva, neni tento ukazatel pro firmu
Deza, a. s. poditan.

Vysoké hodnoty u ostatnich ukazatelli jsou zplisobeny poctem emitovanych akcii, ktery se
V tomto piipad¢ rovna 1.

Jedinym akcionafem a vlastnikem spole¢nosti Deza, a. s. je spolecnost AGROFERT, a. s.,
ktera vlastni jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 1 101 025 tis. K¢&.

BVPS 3695447000 3450012000 2980875000 3025995000 3561741000
EPS 1016092000 750623000 527531000 651170000 542436000
CFPS -19617000 -42530000 -45910000 44202000 89711000

Tabulka ¢. 5.2.5: Ukazatele trzni hodnoty podniku

5.2.6 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Jako prvnim provedenym testem byl Altmanuv test, ve kterém jsme firmu Deza, a. s.
podrobily dvéma rovnicim divéryhodnosti podniku - rovnici Z Score 1 a Z Score 3. Jelikoz se
vysledné hodnoty tohoto testu pohybovaly vysoko nad hranici 2,99 (viz tabulka ¢. 5.2.6),
spadd firma do intervalu, ktery je charakteristicky pro financné silné firmy, coz se také
potvrdilo i u druhé rovnice davéryhodnosti Z Score 3.
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Podle vysledki Tafflerova testu lze fici, ze u spoleCnosti Deza, a. S. je nizka
pravdépodobnost bankrotu, jelikoz hodnoty Tafflerova testu jsou ve vSech letech
nad hranici 0,3 (viz tabulka ¢. 5.2.6).

Dale Griinwaldiv bonitni test ohodnotil firmu Deza, a. s. jako firmu s pevnym zdravim,
jelikoz v kazdém roce sledovaného obdobi vykazoval podnik hodnoty vyssi nez 2 (viz tabulka
¢. 5.2.6). Tyto piiznivé hodnoty jsou ovlivnény piedev§im vysokou hodnotou pomérovych
ukazateld vynosu na aktivech a vynosu na jméni akcionafi.

U Beermanovy diskriminaé¢ni funkce se hodnoty nepiiznivé drzely nad 0,4 v kazdém roce
sledovaného obdobi, kromé roku 2015 (viz tabulka ¢. 5.2.6). Tyto vysoké hodnoty jsou
zpisobeny predevsim vysokou hodnotou poméru trzeb k celkovym aktivim podniku. Tato
firma je tedy timto testem ohodnocena jako firma s velmi Spatnou finan¢ni situaci.

Podle vysledki bonitniho modelu IN99, které se drzely mezi hodnotami 1,29 az 1,9, 1ze fici,
ze spole¢nost Deza, a. s. je spiSe v Sedé zoné (viz tabulka ¢. 5.2.6). Na rozdil od pfedchoziho
indexu, model INO1 zatazuje tento podnik spiSe do oblasti pro podniky bonitni, jelikoZ se
hodnoty tohoto ukazatele v pribéhu sledovaného obdobi drzely mezi hodnotami 1,76 az 2,4
(viz tabulka ¢. 5.2.6), tedy prevazné nad hranici 1,77. | dle dalsiho bonitniho indexu INO5
spada podnik do zony, charakteristické pro bonitni podniky, jelikoz ani zde hodnoty indexu
neklesly pod hranici 1,6 béhem celého sledovaného obdobi. (viz tabulka ¢. 5.2.6)

Ze znamek Quick testu jsme zjistili, ze finanéni stabilita podniku Deza, a. s. je zcela
vybornd. Co se tyCe vynosové stability, doslo od roku 2013 ke zhorSeni stability, ale pfesto
nema Spatné hodnoceni. Naopak tato firma spada spiSe do oblasti bonitnich podniki.
ZhorSeni vynosové stability zptsobil pokles hodnoty hospodatského vysledku firmy.

Avsak na zaklad¢ Kralickova indikatoru bonity mizeme konstatovat, Ze firma, i pfes mirny
pokles v roce 2013, ma extrémné dobré hodnoceni a tedy firmé insolvence nehrozi.

Grafy ke konkrétnim provedenym testlim, 1ze nalézt v souboru elektronické ptilohy s nazvem
,DEZA.XIsx*, kde je kompletni finanéni analyza tohoto podniku.

Altman Z S1 5,08 4,30 3,75 3,91 4,38
Altman Z S3 + 7,91 + 6,42 + 5,40 + 5,56 + 6,98
Taffler + 1,35 + 1,05 + 0,84 + 0,98 + 1,02
Quick test + 1,00 + 1,00 + 1,75 + 1,50 + 1,50
Indikator bonity + 5,47 + 3,85 + 2,76 + 3,13 + 3,31
Index INO5 + 2,41 + 2,02 + 1,77 + 1,90 + 1,96
Index INO1 + 2,40 + 2,01 ? 1,76 + 1,90 + 1,95
Index IN99 + 1,90 + 1,60 ? 1,39 ? 1,53 ? 1,29
Beerman = 0,65 = 0,61 = 0,62 = 0,63 - 0,39
Grinwald + 3,45 + 2,36 + 2,07 + 2,09 + 2,47

Tabulka €. 5.2.6: Bonitni a bankrotni testy
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5.2.7 Ekonomicka pridana hodnota

Jak lze vy¢ist z grafu ¢. 5.2.1, ukazatel EVA nabyva pouze kladnych hodnot v kazdém roce
sledovaného obdobi, dochazi tedy k nartstu bohatstvi akcionaid. Vysokd hodnota tohoto
ukazatele na zacatku obdobi byla zplsobena piedev§im vysokou hodnotou Cistého zisku
podniku v daném roce.

1000000,00
800000,00

600000,00

400000,00
200000,00
0,00

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 5.2.1: Ekonomicka pfidand hodnota firmy Deza, a. s.

5.2.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.2.8.1 Jednorozmérna klasifikace

Na nasledujici tabulce €. 5.2.7 se nachazi jednorozmérna klasifikace, tedy vysledné pométeni
hodnot podniku Deza, a. s. s hodnotami odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych
pripravkl. Ve sloupcich oznacenymi nadpisem ,,BENCH®“ se nachéazi oborové primeéry
ukazatelli pro jednotlivé ukazatele v daném roce. A ve sloupcich oznacenymi nadpisem
,»podnik* se nachdzi ,,+* nebo ,,-“ na zdklad¢ toho, zda hodnota ukazatele podniku byla Iépe
¢1 hitfe vyhodnocena nez oborovy priimeér v daném roce.

Jak je na této tabulce vidét, podnik Deza, a. s. ma v markantni vétSin€ ukazateli 1épe
hodnocené vysledné hodnoty ukazatelii nez €inily oborové priiméry. Tato skutecnost je také
znazornéna pomoci grafu €. 5.2.2, ktery vypovida o 89% uspésnosti podniku v radmei srovnani
s odvétvim dle jednorozmérné klasifikace. Jediné slabiny firmy Deza v tomto ohledu byly u
likvidity okamzité a u obratu celkovych aktiv.
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podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH Podnik BENCH

EVA

+ -2 mid. + -2 mid. + -5 mid. - 2 mld. - 8 mld.
ROE + 12,36% + 11,44% + 4,46% + 15,51% - 21,90%
BEW + 7,59% + 7,09% + 4,23% + 9,40% - 14,68%
re + 15,06% + 13,89% + 13,45% + 12,23% + 9,34%
Spread + -2,69% + -2,45% + -8,99% + 3,27% + 12,56%
WACC + 11,36% + 10,15% + 9,93% + 9,61% + 6,82%
ra + 0,77% + 0,84% + 1,02% + 1,10% + 0,90%
pop + 4,29% + 4,16% + 4,28% + 3,18% + 2,40%
FEINSTAB + 2,79% + 2,84% + 2,36% + 3,75% + 2,94%
L3 + 1,40 + 1,28 + 1,34 + 1,26 + 1,50
L2 + 0,95 + 0,87 + 0,91 + 0,85 + 1,00
L1 - 0,20 - 0,22 + 0,17 + 0,14 + 0,26
Obrat CA + 1,13 + 1,30 + 1,27 + 1,41 + 1,46

Tabulka ¢. 5.2.7: Jednorozmérna klasifikace (porovnani s odvétvim CZ NACE 20)

Uspésnost podniku
ve srovnani s odveétvim

. 89% B Pocet negativnich vysledkl ukazateld
v Pocet pozitivnich vysledkd ukazateld

Graf ¢. 5.2.2: Uspé&snost firmy Deza, a. s. ve srovnani s odvétvim

Dalsi tabulka ¢. 5.2.8 je principové navrzena totozné jako tabulka piedchozi (tabulka ¢. 5.2.7),
ale rozdil spocivé v hrani¢nich hodnotach, tedy v modife oznacenych sloupcich. Tyto sloupky,
které jsou zde oznacené symbolem ,,@“, obsahuji hodnoty s priméry ukazatelli za vzorek
vybranych podniki v této praci.

| zde v této tabulce lze vidét pomérné velkou uspésnost, dle grafu ¢. 5.2.3 konkrétné 85%, kde
se slabiny firmy Deza, a. s. op&t objevily v oblastech likvidity a tentokrat i rentability.
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EVA

podnik podnik podnik podnik podnik

+ 740202 + 486139 + 385668 + 574113 - 567651
ROE + 24,20% + 17,46% + 15,71% + 20,89% - 16,07%
BEW + 20,98% + 14,85% - 13,04% - 14,77% - 14,06%
re + 3,71% + 4,50% + 3,86% + 4,97% + 4,00%
Spread + 20,48% + 12,96% + 11,85% + 15,92% + 12,07%
WACC + 3,56% + 4,40% + 3,63% + 4,64% + 3,51%
a + 0,00% + 0,10% + 0,05% + 0,00% + 0,00%
rpop + 0,00% + 1,98% + 0,00% + 0,00% + 0,00%
TEINSTAB + 0,04% + 0,00% + 1,32% + 3,06% + 2,93%
L3 + 3,14 + 2,66 + 2,55 + 1,97 + 2,26
L2 - 2,09 - 1,79 + 1,62 + 1,36 + 1,44
L1 - 0,27 - 0,30 = 0,13 + 0,20 + 0,29
Obrat CA + 1,57 + 1,79 + 1,80 + 1,75 + 1,38

Tabulka ¢. 5.2.8: Jednorozmérna klasifikace v porovnani s primérnymi hodnotami vzorku

V4

Uspésnost podniku
ve srovndni s priméry za vzorek
vybranych podniki

. 85% B Pocet negativnich vysledk{ ukazatel(
Pocet pozitivnich vysledk( ukazatell

Graf ¢. 5.2.3: Usp&snost podniku Deza, a. s. ve srovnani se vzorkem vybranych podniki

5.2.8.2 Shrnuti

Firma Deza, a. s. je dostate¢né likvidni. V kazdém roce sledovaného obdobi byly kratkodobé
zavazky kryty obéznymi aktivy minimaln€ trojnasobné. Nejvetsi vliv na likviditu maji zasoby
firmy, které zhruba tvofi vice nez 60% obé&Znych aktiv spolecnosti. Naopak nejmensi vliv
maji kratkodobé finan¢ni prostiedky.

Dle obratu celkovych aktiv, mizeme fici, ze firma Deza hospodati se svymi aktivy velice
efektivné. Dale ma podnik plné postacujici jak obratku zasob, tak i obratku pohledavek.

Béhem let 2013 a 2014 se vyrazné zvysila zadluzenost firmy Deza, kdy se navysila hodnota
dlouhodobého bankovniho uvéru. V dalSim roce se zadluzenost firmy vyrazné snizuje
z diivodu splaceni vice nez 50% dlouhodobého bankovniho uvéru.
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Hodnoty ukazatelli trzni hodnoty ukazuji postupné klesani trzni hodnoty spolec¢nosti do roku
2013. V nasledujicich letech byl zaznamenan opétny rist trzni hodnoty spole¢nosti. Pokles
uprostied sledovaného obdobi byl zplisoben predevsim vyraznym poklesem hospodaiského
vysledku. Akcie v souCasné dobé nejsou obchodovany na burze a jedinym vlastnikem
spolecnosti je spole¢nost Agrofert, a.s., ktera vlastni jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 1 101
025 tis. K¢.

Na zdklad¢ vysledki Altmanova testu se da fici, Ze firma patii mezi finan¢né silné firmy.
Ovsem je tieba brat ohled na dobu, pro kterou byl Altmantv test vytvotfen a to roky 1968 a
1995. Taffleriv test ukazal, Ze u spolec¢nosti Deza je velmi mald pravdépodobnost bankrotu.
Quick test a Beermanuv test oznacil firmu Deza jako firmu bonitni. Toto se potvrdilo i dle
Kralickova indikatoru bonity, kde ma firma Deza extrémné dobré hodnoceni a insolvence ji
nehrozi. Modely INO5 a INO1 taktéz oznacily podnik za bonitni, avSak index IN99 zafadil
firmu Deza spiSe do tzv. Sedé zony.

Dle testu EVA-INFA2 ukazatel EVA (ekonomicka piidana hodnota) je b&hem celého
sledované¢ho obdobi kladny, tedy majetek vlastnikii (akcionaiti) roste.

Vysledky testl tedy ukazaly, Ze spolec¢nost Deza, a. s. je finan¢né stabilni a upeviluje financni
samostatnost, misto expandovani a rozSifovani piisobeni na trhu.

Co se porovnani podniku Deza, a. s. s ostatnimi podniky vzorku tyce, patii tento podnik spiSe
mezi prosperujici (viz piedchozi kapitola). Toto plati i Vv porovnani podniku s odvétvim
v ramci jednorozmérné klasifikace. Celkové tedy hodnotim firmu Deza, a. s. jako firmu
prosperujici.
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5.3 Financ¢ni analyza firmy LINDE GAS, a. s.

Nazev: Linde Gas, a. s.

1CO: 00011754

Rok zalozZeni:. 1990

Pocet zaméstnanci: 606

Uéetni standard: CUs

Sidlo: U Technoplynu 1324, 198 00 Praha 9
Webové stranky: www.linde-gas.cz

CZ NACE kategorizace: 20.11 Vyroba technickych plyna

Firma Linde Gas a.s. patii mezi nejlepsi v koncernu Linde, ktera zaujiméa vedouci postaveni
na Ceském trhu v ramci vyroby technickych plynt. Podnik Linde Gas a.s. disponuje nejvétsi
prodejni siti technickych plynii a piislusenstvi v Ceské republice. [18]

5.3.1 Ukazatele likvidity

Z ukazatelu likvidity lze vidét, Ze firma v letech 2011 az 2015 byla schopna uhradit
prodejem obéznych aktiv své kratkodobé zavazky.

Z ukazatele bézné likvidity lze vycist, ze v zadném roce neklesl pomér obéznych aktiv
a kratkodobych zévazkd pod oborovy primér. V kazdém roce byla firma schopna pokryt
kratkodobé zavazky vice nez 2 krat a v letech 2011 a 2012 dokonce vice nez 3 krat, z ¢ehoz
vyplyva vysoka hodnota finanéniho polstare.

V tomto piipadé opét i ukazatel pohotové likvidity v Zadném roce neklesl pod hodnotu
oborového priméru. Ukazatel znaci, ze firma je pln€ schopna pokryt své kratkodobé zadvazky
pouze majetkem financnim, jako jsou dlouhodobé a kritkodobé pohleddvky a kratkodoby
finan¢ni majetek.

Hodnoty u ukazatele okamzité likvidity firmy Linde Gas byly velice nizko a nejvice dosahly
hodnoty 0,06, coz je pouze 6% hodnoty kratkodobych zavazkl. V kazdém roce sledovaného
obdobi méla firmy niz8§i okamzitou likviditu, nez byl oborovy primér, jak jest Cervené
vyznaceno Vv tabulce ¢. 5.3.1. Tyto nizké hodnoty jsou zpiisobeny piedev§im nizkou vysi
kratkodobého finan¢niho majetku, jako je hotovost v pokladnach, na béznych tucétech
spolecnosti a hotovost ulozend v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech.

Ze vsech zde naméfenych ukazatell, Ize vycist, ze nejvétsi podil obéznych aktiv ma u firmy
Linde Gas hodnota kratkodobych pohledavek, kterymi se snazi pokryt nejvétsi Cast svych
kratkodobych zavazkd.

V porovnani bézné likvidity podniku s oborovymi pruméry bézné likvidity v odvétvi méla
firma Linde Gas vyrazné vyssi hodnoty, zejména v roce 2012. Na rozdil od pruméru ostatnich
firem v oboru je podnik schopen pokryt své kratkodobé zavazky ob&éznym majetkem
minimalné dvojnasobné.
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pracovni kapital 1149 608 1480827 1100791 888 131 1132523
bézna likvidita 3,00 3,81 2,82 2,48 2,83
pohotova likvidita 2,77 3,56 2,63 2,28 2,60
okamzita likvidita 0,00 0,04 0,00 0,02 0,06
oborové priméry

bézna likvidita 1,30 1,30 1,34 1,27 1,50
pohotova likvidita 0,89 0,88 0,90 0,86 1,00
okamzita likvidita 0,14 0,23 0,17 0,14 0,26

Tabulka ¢. 5.3.1: Ukazatele likvidity podniku

5.3.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv ik, ze 1 K& vazana ve vécném kapitalu firmy Linde Gas, a. s.
byla schopna za kazdy rok sledovaného obdobi vyprodukovat minimalné 1,31 K¢ trzeb (viz
tabulka ¢. 5.3.2).

Dle ukazatele obratky zasob lze fici, ze zasoby firmy Linde Gas, a. s. byly pfeménény
v hotovost a znovu uskladnény v priméru az 41 krat (viz tabulka ¢. 5.3.2), coz sv&d¢i
0 vysoké efektivnosti hospodatreni podniku se zasobami.

Ukazatel doby obratu zasob ukazuje, Ze zasoby byly vazany ve spole¢nosti primérné
necelych 9 dni. Podle tohoto ukazatele je dale vidét, ze i vliv hodnoty zasob na likviditu firmy
je témétr zanedbatelny oproti velikosti pohledavek, které tvoii pramérné 90% celkového
obézného majetku po celé sledované obdobi.

Ukazatel ACP tika, ze doba splatnosti pohledavek je za sledované obdobi prumérné necelych
111 dni. Tento pocet dni je tieba snizit, jelikoz diivéjsi splatnost pohledavek umoziuje rist
kratkodobého finan¢niho majetku (tvofici méné nez 1% obéznych aktiv), a tim padem i rust
okamzit¢ likvidity, coz miize pomoci k ziskani kratkodobych investorii.

Hodnoty u ukazatele obratky pohledavek se v pribéhu let pohybuji kolem vysoké hodnoty
3,3. Lze tedy fici, Ze za celé sledované obdobi ma firma Linde Gas, a. s. obratku pohledavek
zcela postacujici.

Z ukazatele obratu celkovych aktiv lze fici, ze hodnoty za sledované obdobi jsou velice
vyrovnané, ale v zadném roce nebyl prekrocen oborovy prumér, jelikoz hodnoty ukazatele
firmy Linde Gas, a. s. byly vyrazné nizké. Dokonce rozdil v poslednim roce 2015 ¢inil az
0,51. Pro efektivnéjsi hospodafeni s celkovymi aktivy by firma méla zvysit své trzby
nebo prodat nektera aktiva.
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obrat stalych aktiv 1,45 1,56 1,37 1,31 1,38
obratka zdsob 38,88 40,21 45,40 43,08 37,63
doba obratu zasob 9,39 9,08 8,04 8,47 9,70
ACP 113,38 127,32 110,74 93,93 107,18
obratka pohledavek 3,22 2,87 3,30 3,89 3,41
obrat celkovych aktiv 0,98 0,97 0,94 0,95 0,95

oborové priméry
obrat celkovych aktiv 1,13 1,30 1,27 1,41 1,46

Tabulka ¢. 5.3.2: Ukazatele rentability

5.3.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Ukazatel zadluZenosti ukazuje, ze celkova aktiva firmy jsou financovany zhruba 11-13%
cizimi zdroji, coz jsou zadouci nizké hodnoty (viz tabulka ¢. 5.3.3).

Hodnota ukazatele dluh na vlastni jméni Cinil v prubéhu sledovaného obdobi primérné 0,15

(viz tabula ¢. 5.3.3), z ¢ehoz vyplyva, ze vySe cizich zdroju podniku ¢inila pouze 15%
hodnoty vlastniho jméni, coZ jsou pomérné nizké, ale stale piijatelné hodnoty.

Ukazatel urokového kryti byl nejvyssi v letech 2011 a 2013, kdy vykazoval hodnotu zhruba
9240 v priméru. V dalsich letech vSak doslo k vyraznému poklesu a do konce sledovaného
obdobi se drzely hodnoty ukazatele v priméru kolem 1735. Na konci obdobi se hospodaisky
vysledek firmy, pied zdanénim a odectenim urokd, mohl snizit az 1735 krat, nez by firma
upadla do platebni neschopnosti v ramci trokovych zavazki, coz i pres velky pokles hodnot
je stale piijatelnou hodnotou. Tento pokles byl zplsoben ptedev§im narGstem hodnoty
nakladovych troky firmy Linde Gas, a. s.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim se hodnoty drzely na intervalu od 1,17 az
1,38. Lze tedy na zékladé téchto hodnot soudit, Ze podnik Linde Gas, a. s. byl schopen pokryt
vlastnim jménim celou hodnotu stalych aktiv minimalné jedenkrat, tudiZ jsou hodnoty tohoto
ukazatele postacujici pro celé sledované obdobi.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym Kkapitilem,
podobné jako pfedchoziho ukazatele, byla firma Linde Gas, a. s. opét schopna pokryt hodnotu
neobézného majetku hodnotou vlastniho jméni a dlouhodobym cizim kapitalem minimalné az
1,18 krat. Lze tedy interpretovat hodnoty tohoto ukazatele jako postacujici.

Dlouhodoba zadluZenost firmy je témé&f zanedbatelnd v celém sledovaném obdobi, zvlasté
Z pti¢iny nizkych dlouhodobych zavazki a toho, Ze firma Linde Gas nema Zadny dlouhodoby
bankovni uvér.
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zadluZenost 0,13 0,11 0,13 0,13 0,13
dluh na vlastni jméni 0,15 0,13 0,15 0,15 0,15
urokové kryti 6850,68 6417,49 14451,79 4654,28 1735,81
kryti stalych aktiv VJ 1,27 1,38 1,23 1,17 1,23
kryti stalych aktiv VJ a CZ dI. 1,28 1,39 1,25 1,18 1,25
dlouhodoba zadluZenost 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02

Tabulka ¢. 5.3.3: Ukazatele tizeni pasiv

5.3.4 Ukazatele rentability

Zakladni produkéni sila firmy Linde Gas, a. S. je vyrazné vyS$i nez primér v oboru,
obzvlasté pak v roce 2014, kdy rentabilita oborového priméru c¢inila 9,4%, coz je o 22,7%
méné nez hodnota rentability podniku.

Dle ukazatele rentability investic tohoto podniku lze soudit, Ze 1 K¢ investovaného kapitalu
pfinesla béhem sledovaného obdobi primémé az 32 K¢ zisku. Lze tedy fici, Ze rentabilita
investic podniku Linde Gas, a. s. je vysoka.

U ukazatele vynos na aktiva se hodnoty drZely taktéz v pomérné vysokych hodnotach, jak

tomu bylo u pfedchoziho ukazatele. Ukazatel nabyval béhem sledovaného odvétvi primérné
27,06%.

Ukazatel vynos na jméni akcionara firmy Linde Gas, a. s. pfevySuje oborovy primér béhem
celého sledovaného obdobi, a to zejména v roce 2015 kdy rozdil hodnoty ukazatele podniku
a prumeéru odvétvi Cinil témet 25%. Trend tohoto ukazatele jsou spise rostouciho charakteru,
tudiZ nejvyss$i hodnota byla zaznamendna na konci obdobi a ¢inila az necelych 34%
rentability vlastniho kapitalu.

Ukazatel vynos na celkovy investovany kapital mél také spiSe rostouci tendence. Vysledné
hodnoty tohoto ukazatele firmy Linde Gas, a. s. v letech 2011 az 2015 se pohybovaly opét
ve vysokych hodnotach 34% az 40%.

Vyvoj hodnot ukazatele vynosu na zakladni jméni firmy Linde Gas, a. s. podobné jako
u vétsiny z predchozich ukazateli byl spise rostouci. Od roku 2011 se tedy vynos na zakladni
jméni postupné zvySoval z hodnoty 55,77% na 69,38% (viz tabulka ¢. 5.3.4).

Vysoké hodnoty téchto ukazatelti byly zpiisobené vysokou hodnotou hospodarského vysledku
firmy Linde Gas, a. s.
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29,76% 32,92% 32,93% 32,10% 33,75%
ROI 29,75% 32,92% 32,93% 32,10% 33,73%
ROA 24,65% 27,90% 27,59% 26,71% 28,45%
ROE 28,89% 32,39% 32,54% 31,48% 33,66%
ROCE 34,51% 37,91% 38,44% 37,47% 39,26%
Vynos na zékladni jméni 55,77% 65,63% 66,28% 63,77% 69,38%
oborové priméry
BEW 4,96% 7,17% 4,11% 8,48% 14,68%
ROE 8,70% 11,44% 4,46% 15,51% 21,90%

Tabulka ¢. 5.3.4: Ukazatele rentability

5.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Hodnoty ukazateldi trzni hodnoty ukazuji postupny rust trzni hodnoty spole¢nosti. Hodnoty
hospodaiskych vysledkli na akcii jsou kladné, ovSem je zde pokles v roce 2014, kdy byl
zaznamenan pokles hodnoty hospodaiského vysledku.

Akcie firmy Linde Gas, a. s. nejsou obchodovany na burze, tudiz nemaji Zzadnou trzni
hodnotu. Protoze ukazatel P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouziva, neni tento ukazatel
pro firmu Linde Gas, a. s. po¢itan.

Jedinym akcionafem a vlastnikem spole¢nosti Linde Gas, a. s. je spole¢nost Linde
Aktiengesellschaft se sidlem Mnichové, ktera vlastni vSech 2 320 000 akcii ve jmenovité
hodnoté 1000 tis. K¢&.

BVPS 1930,25 2026,19 2037,17 2025,62 2061,49
EPS 557,68 656,28 662,85 637,68 693,85
CFPS -0,55 8,75 -9,02 4,04 10,84

Tabulka ¢. 5.3.5: Ukazatele trzni hodnoty

5.3.6 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Podle vysledku 1. rovnice Z-Score modelu (Altmanova testu), firma spada spisSe do intervalu,
ktery je charakteristicky pro finanéné silné firmy. Vysledné hodnoty tohoto testu se vyskytu;ji
vysoko nad hranici 2,99 v kazdém roce sledovaného obdobi (viz tabulka ¢. 5.3.6). Tyto
vysoké hodnoty jsou zapfi¢inéné vysokou hodnotou vlastniho jméni podniku. Ke stejnému
hodnoceni podniku dosla i druhé pouzita rovnice divéryhodnosti Z Score 3.

Podle vysledki Tafflerova testu lze fici, Ze u spolecnosti Linde gas je velmi nizka
pravdépodobnost bankrotu. Hodnoty Tafflerova testu jsou ve vSech letech vyrazné vysoko
nad hranici 0,3, jak lze vyc¢ist z tabulky ¢. 5.3.6. Tyto hodnoty jsou zpisobeny vysokymi
hodnotami hospodarského vysledku a obéznych aktiv.
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Griinwaldiav bonitni test ohodnotil firmu Linde Gas, a. s. jako firmu s pevnym zdravim,
jelikoz v kazdém roce sledovaného obdobi vykazovala hodnoty vyssi nez hrani¢ni hodnota 2
(viz tabulka ¢. 5.3.6). Tyto ptiznivé hodnoty jsou ovlivnény vysokymi hodnotami v oblasti
rentability a v oblasti hospodaiského vysledku.

Jelikoz se u Beermanovy diskrimina¢ni funkce drzely hodnoty nad 0,4 v kazdém roce
sledovaného obdobi (viz tabulka ¢. 5.3.6). Tyto vysoké hodnoty jsou zpusobeny piedev§im
vysokou hodnotou poméru trzeb k celkovym aktivim podniku. Tato firma je tedy timto
testem ohodnocena jako firma s velmi $patnou finanéni situaci.

Podle vysledki bonitniho modelu IN99, které se drzely mezi hodnotami 1,74 az 1,91, lze fici
(viz tabulka ¢. 5.3.6), Ze spole¢nost Linde Gas, a. S. je spiSe v zoné, charakteristické
pro spolecnosti spise tvorici hodnotu.

Na rozdil od ptedchoziho indexu model INO1l zafazuje tento podnik do oblasti
charakteristické pro podniky bonitni. Hodnoty tohoto ukazatele se v prub¢hu sledovaného
obdobi drzely mezi 3,00 az 3,36, tedy vysoko nad hranici 1,77 (viz tabulka ¢. 5.3.6).

I u dalsiho bonitniho indexu INO5 spada podnik do zdny, S podniky bonitnimi. Zde se
hodnoty pohybovaly mezi 3,02 az 3,37 (viz tabulka ¢. 5.3.6).

Ze znamek Quick testu jsme zjistili, ze finané¢ni stabilita, vynosova stabilita i celkova
znamka podniku Linde Gas je zcela vyborna (viz tabulka ¢. 5.3.6). Lze tedy fici, ze firma
Linde Gas je velice prosperujicim podnikem.

Na zaklad¢ Kralickova indikatoru bonity muizeme fict, Ze firma ma extrémné dobré
hodnoceni a tedy firm¢€ Linde Gas insolvence nehrozi.

Grafy ke konkrétnim provedenym testtim, lze nalézt v souboru ,,LINDE GAS.xlIsx*, ktery je
soucasti elektronické piilohy a obsahuje kompletni finan¢ni analyzu tohoto podniku.

Altman Z S1 + 6,51 7,40 6,68 + 6,63 + 6,70
Altman Z S3 + 11,16 + 12,99 + 11,46 + 11,17 + 11,58
Taffler + 1,97 + 2,41 + 2,10 + 2,02 + 2,11
Quick test + 1,00 + 1,00 + 1,00 + 1,00 + 1,00
Indikator bonity + 9,38 + 11,11 + 10,40 + 10,06 + 10,45
Index INO5 + 3,02 + 3,37 + 3,15 + 3,09 + 3,15
Index INO1 + 3,00 + 3,36 + 3,13 + 3,07 + 3,13
Index IN99 + 1,74 + 1,88 + 1,87 + 1,83 + 1,91
Beerman = 0,61 = 0,66 = 0,55 = 0,54 - 0,47
Griinwald + 3,96 + 3,33 + 3,93 + 3,23 + 3,27

Tabulka ¢. 5.3.6: Bonitni a bankrotni testy
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5.3.7 Ekonomicka pridana hodnota

Z divodu vysoké vynosnosti kapitalu firmy Linde Gas je ukazatel EVA kladny v kazdém
roce. Trend tohoto ukazatele je od roku 2012 rostouci, coz ukazuje na rostouci vynos kapitalu
podniku a zarovei klesajici vysi investic do kapitalu podniku. Pfiznivé vysoké hodnoty tohoto
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Graf ¢. 5.3.1: Ekonomicka ptidana hodnota firmy Linde Gas, a. s.

5.3.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.3.8.1 Jednorozmérna klasifikace

Na nasledujici tabulce ¢. 5.3.7 se nachazi jednorozmérna klasifikace, tedy vysledné poméfeni
hodnot podniku Linde Gas, a. s. s hodnotami odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych
ptipravkli. Ve sloupcich oznaCenymi nadpisem ,,BENCH®“ se nachdzi oborové priméry
ukazatell pro jednotlivé ukazatele v daném roce. A ve sloupcich oznacenymi nadpisem
,»podnik se nachazi ,,+* nebo ,,-“ na zéklad¢ toho, zda hodnota ukazatele podniku byla 1épe
¢i hiife vyhodnocena nez oborovy primér v daném roce.

Podnik Linde Gas, a. s., jak je vidét v této tabulce ¢. 5.3.7, pfevySuje oborové pruméry téméer
u kazdého pomeérového ukazatele kromé naptiklad oblasti okamzité likvidity ¢i obratu
celkovych aktiv. Uspésnost podniku v tomto ohledu je vysokd 78%, coz miizeme vyGist
Z nasledujiciho grafu ¢. 5.3.2.
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podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH

EVA

+ -2 mld. + -2 mld. + -5 mld. - 2 mld. - 8 mid.
ROE + 12,36% + 11,44% + 4,46% + 15,51% + 21,90%
BEW + 7,59% + 7,09% + 4,23% + 9,40% + 14,68%
re + 15,06% + 13,89% + 13,45% + 12,23% + 9,34%
Spread + -2,69% + -2,45% + -8,99% + 3,27% + 12,56%
WACC + 11,36% - 10,15% + 9,93% + 9,61% + 6,82%
fia + 0,77% + 0,84% + 1,02% + 1,10% + 0,90%
rpop + 4,29% - 4,16% + 4,28% + 3,18% + 2,40%
FEiNSTAB + 2,79% + 2,84% + 2,36% + 3,75% + 2,94%
L3 + 1,40 + 1,28 + 1,34 + 1,26 + 1,50
L2 + 0,95 + 0,87 + 0,91 + 0,85 + 1,00
L1 - 0,20 - 0,22 - 0,17 - 0,14 - 0,26
Obrat CA - 1,13 - 1,30 - 1,27 - 1,41 - 1,46

Tabulka ¢. 5.3.7: Jednorozmérna klasifikace (srovnani s odvétvim CZ NACE 20)

Uspésnost podniku
ve srovnani s odvéetvim

\ /8% B Pocet negativnich vysledk( ukazatel(
Pocet pozitivnich vysledk( ukazatelli

Graf ¢. 5.3.2: Uspé&snost podniku ve srovnani s odvétvim (jednorozmérna klasifikace)

Dalsi tabulka ¢. 5.3.8 je principové navrzena totozné jako tabulka piedchozi (tabulka ¢. 5.3.7),
ale rozdil spociva v hrani¢nich hodnotach, tedy v modie oznacenych sloupcich. Tyto sloupky,
které jsou zde oznaCené symbolem ,,@“, obsahuji hodnoty s priméry ukazateld za vzorek
vybranych podniki v této praci.

I zde jsou vysledné hodnoty firmy Linde Gas, a. s. velice podobné jako v piedchozi tabulce €.
5.3.7. Podnik Linde Gas, a. s. vykazoval opét horsi vysledky predev§im v oblastech okamzité
likvidity a obratu celkovych aktiv. Piesto vSak jeji tispéSnost v porovnani v tomto ohledu
S priméry za vzorek vybranych podniki ¢ini opét 78% (viz graf ¢. 5.3.3).
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podnik podnik podnik podnik podnik
+ 740202 + 486139 + 385668 + 574113 + 567650

ROE + 24,20% + 17,46% + 15,71% + 20,89% + 16,07%
BEW + 20,98% + 14,85% + 13,04% + 14,77% + 14,06%
re + 3,71% - 4,50% + 3,86% + 4,97% + 4,00%
Spread + 20,48% + 12,96% + 11,85% + 15,92% + 12,07%
WACC + 3,56% = 4,40% + 3,63% + 4,64% + 3,51%
fa + 0,00% + 0,10% + 0,05% + 0,00% + 0,00%
rpop + 0,00% - 1,98% + 0,00% + 0,00% + 0,00%
FEINSTAB + 0,04% + 0,00% + 1,32% + 3,06% + 2,93%
L3 - 3,14 + 2,66 + 2,55 + 1,97 + 2,26
L2 + 2,09 + 1,79 + 1,62 + 1,36 + 1,44
L1 - 0,27 - 0,30 - 0,13 - 0,20 - 0,29
Obrat CA - 1,57 - 1,79 - 1,80 - 1,75 - 1,38

Tabulka ¢. 5.3.8: Jednorozmérna klasifikace v porovnani s praimérnymi hodnotami vzorku

Uspésnost podniku
ve srovndni s priméry za vzorek
vybranych podniku

78% ~ ® Pocet negativnich vysledk( ukazatelQ
Pocet pozitivnich vysledkd ukazateld

Graf ¢. 5.3.3: Uspé&snost podniku ve srovnani se vzorkem vybranych podniki

5.3.8.2 Shrnuti

Ackoliv ma firma Linde Gas v poméru s vysi kratkodobych zavazkli nizkou hodnotu
kratkodobého finan¢niho majetku, jeji likvidita je zcela postacujici. Nejveétsi vliv na likviditu
maji pohledavky, které tvoii zhruba 90% ob&znych aktiv spolecnosti.

Z divodu nizkého obratu celkovych aktiv oproti oborovym primeérim by firma méla
efektivnéji hospodaftit se svymi aktivy, tedy napiiklad zvysit své trzby nebo nekterd aktiva
prodat.

Zadluzenost spolecnosti se pohybuje kolem 10-13%, co je velice pfiznivé. Firma za celé
sledované obdobi neméla zadny bankovni dlouhodoby uvér a vySe dlouhodobych zavazkl
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byla vzdy velice nizka, proto je velice nizka 1 dlouhodoba zadluzenost firmy Linde Gas, ktera
se timto fadi spiSe mezi podniky finan¢né nezavislé.

Ukazatele hodnoty akcii ukazuji dobré hospodaieni spole¢nosti. Ugetni hodnota akcii se tedy
zvySuje. Akcie v soucasné dob& nejsou obchodovany na burze a jedinym vlastnikem
spolecnosti je spolecnost Linde Aktiengesellschaft se sidlem Mnichové, ktera vlastni vSech 2
320 000 akeii ve jmenovité hodnoté 1000 tis. K¢.

Na zaklad¢ vysledkd Altmanova testu se da fici, ze firma Linde Gas patii mezi finan¢né silné

firmy. OvSem je tfeba brat ohled na dobu, pro kterou byl Altmaniv test vytvofen a to roky
1968 (Z Score 1) a 1995 (Z Score 3).

Tafflertiv test ukazal, Ze u spolecnosti Linde gas je velmi mald pravdépodobnost bankrotu.
Quick test ukazal, ze celkova stabilita podniku je vyborna. Toto se potvrdilo i dle Krali¢kova
indikétoru bonity, kde mé firma Linde Gas extrémné dobré hodnoceni a insolvence ji nehrozi.
Vsechny modely IN99, INO1 a INOS5 znaci zcela jednoznac¢né, ze firma Linde Gas je
podnikem bonitnim. Dle testu EVA-INFA2 ukazatel EVA (ekonomicka ptidana hodnota) je
kladny béhem celého sledovaného obdobi a od roku 2012 roste, tedy roste i majetek vlastnikt
(akcionatt).

Uspé&snost firmy v porovnani s odvétvim byla piiznivé vysoka, jak jiz bylo fe¢eno v predchozi
kapitole. Lze tak soudit i v porovnani v ramci vzorku vybranych podniki, kde uspésnost byla
opét piizniva.

Jak vysledky testi tedy ukazaly, spolecnost Linde Gas, a. s. je finan¢né stabilni a upeviiuje
finan¢ni samostatnost, misto expandovani a rozsifovani piisobeni na trhu.
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5.4 Financ¢ni analyza firmy LOVOCHEMIE, a. s.

Nazev: Lovochemie, a. s.

1CO: 49100262

Rok zalozeni: 1993

Pocet zaméstnancu: 650

Uletni standard: CUSs

Sidlo: Lovosice, Terezinska 57, PSC 410 02
Webové stranky: www.lovochemie.cz

CZ NACE kategorizace: 20.15 Vyroba hnojiv a dusikatych sloucenin

Lovochemie, a.s., je nejvétsim vyrobcem hnojiv v Ceské republice a svym vyrobnim
programem vyrazn¢ prispéla k rozvoji ¢eského zemédelstvi. V soucasné dobé je hlavnim
zam&fenim Lovochemie, a.s., vyroba a prodej dusikatych a viceslozkovych hnojiv v tuhé
i kapalné formé. Podnik klade velky diraz na kvalitu svych vyrobka. [19]

5.4.1 Ukazatele likvidity

Z ukazatelu likvidity lze vidét, Ze firma byla schopna uhradit prodejem obéZnych aktiv
své kratkodobé zavazKy ve vSech letech kromé roku 2015, kdy hodnota kratkodobych
zavazku prevySila hodnotu obézného majetku, jak lze vyhodnotit na zakladé¢ ukazatele
pracovniho kapitalu (viz tabulka ¢. 5.4.1).

Co se bézné likvidity tyce, trend tohoto ukazatele postupem let spiSe klesal, tudiz dosahl
nejnizsi hodnoty v roce 2015, kdy byla firma schopna pokryt kratkodobé zavazky svymi
obéznymi aktivy pouze z 91%. Naopak nejsiln€jsi rok, z pohledu bézné likvidity, byl rok
2011, kdy firma byla schopna takto pokryt své kratkodobé zavazky az trojnasobné.
V porovnani s pruméry za odvétvi byla bézna likvidita podniky vzdy vyssi, kromé posledni
roku sledovaného obdobi, kdy rozdil mezi t€émito hodnotami ¢inil az 0,59 (viz tab. ¢. 5.4.1).

| z pohledu pohotové likvidity byl trend spise klesajiciho charakteru, tudiz bylo nejnizsi
hodnoty ukazatele dosazeno opét v roce 2015. V porovnani s odvétvim vsak byla likvidita
vys§i nez oborovy prumér pouze v letech 2011 az 2013. V letech nasledujicich jiz likvidita
firmy Lovochemie, a. s. klesla pod tento primér.

U ukazatele okamzité likvidity jsou hodnoty firmy Lovochemie velice nizko. Nejvice dosahli
hodnoty 0,32 v roce 2012, ale v ostatnich letech se hodnota ukazatele drzela praimérné kolem
hodnoty 0,07. To znaci, ze firma Lovochemie, a. s. byla schopna pokryt v tomto piipadé
primérné pouze 7% hodnoty kratkodobych zavazki. V porovnani s oborovym primérem byla
likvidita podniku nizsi, kromé roku 2012, kde jak bylo vySe zminéno, doséhla tato forma
likvidity podniku nejvyssi hodnoty.

wrwe

poklesem hodnoty ob&zného majetku podniku v pribeéhu let. Naopak vyrazny kladny vykyv
u okamzité likvidity firmy Lovochemie, a. s. v roce 2012, byl zptisoben piedev§im nahlym
nartstem hodnoty kratkodobého financniho majetku.
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pracovni kapital 1563 040 903 646 1044085 514 508 -167 844
bézna likvidita 3,29 1,81 2,18 1,45 0,91
pohotova likvidita 1,61 1,14 1,47 0,81 0,44
okamzit3 likvidita 0,11 0,37 0,08 0,04 0,05
oborové priiméry

bézna likvidita 1,30 1,30 1,34 1,27 1,50
pohotova likvidita 0,89 0,88 0,90 0,86 1,00
okamzita likvidita 0,14 0,23 0,17 0,14 0,26

Tabulka ¢. 5.4.1: Ukazatele likvidity

5.4.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv fika, ze 1 K¢ vazana ve vécném kapitalu firmy Lovochemie,

a. S. byla schopna za kazdy rok sledované¢ho obdobi vyprodukovat minimalné 1,31 K¢ trzeb
(viz tabulka ¢. 5.4.2).

Dle ukazatele obratky zasob lze fici, ze zasoby firmy Lovochemie, a. s. byly pfeménény
V hotovost a znovu uskladnény v priméru 7 krat (viz tabulka ¢. 5.4.2), coz svédc¢i o vysoké
efektivnosti hospodaieni podniku se zdsobami.

Ukazatel doby obratu zasob ukazuje, Ze zasoby byly vazany ve spole¢nosti prumérné
necelych 54 dni.

Dale ukazatel ACP ftika, ze doba splatnosti pohledavek je za sledované obdobi primérné
necelych 63 dni, coZ je zhruba o mésic déle neZ je primérna platebni podminka v Ceské
republice, ktera ¢ini 24 dni splatnosti faktury [21].

Hodnoty u ukazatele obratky pohledavek se v prubéhu let pohybuji kolem vysoké hodnoty
7. Lze tedy fici, Ze za celé sledované obdobi ma firma Lovochemie, a. s. obratku pohledavek
zcela postacujici.

Ukazatel obratu celkovych aktiv firmy Lovochemie, a. s. v poméru s oborovym prumérem
vykazoval vyssi hodnoty v letech 2011 az 2013. V dalsich letech vSak oborovy primér vzrostl
oproti hodnotam podniku, zejména v roce 2015 ¢inil rozdil az 0,42. Podle tohoto ukazatele by
firma pro efektivnéjsi hospodateni s celkovymi aktivy méla zvysit své trzby nebo prodat
nekterd aktiva.
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obrat stalych aktiv 3,32 3,50 2,52 2,16 1,52
obratka zasob 4,74 7,75 8,43 7,67 6,53
doba obratu zasob 77,05 47,10 43,29 47,61 55,92
ACP 69,08 54,99 85,10 56,74 47,87
obratka pohledavek 5,28 6,64 4,29 6,43 7,63
obrat celkovych aktiv 1,40 1,57 1,31 1,32 1,04

oborové priméry
obrat celkovych aktiv 1,13 1,30 1,27 1,41 1,46

Tabulka ¢. 5.4.2: Ukazatele fizeni aktiv

5.4.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Ukazatel zadluZenosti ukazuje, Ze celkova aktiva firmy jsou financovany zhruba 29-35%
cizimi zdroji. Nejvetsi rust tohoto ukazatele byl zaznamenan v roce 2015, kdy se firme
Lovochemie, a. s. vyrazné navysila hodnota kratkodobych zavazkt oproti ostatnim roktm.

V tomto ptipadé hodnota ukazatele dluhu na vlastnim jméni v prubéhu sledovaného obdobi
Cinila pramérné 0,51. CoZ znamena, Ze vySe cizich zdroju se rovnala 51% hodnoty vlastniho
jméni, jedna se tudiz o pomérné ptiznivych hodnotach ukazatele.

Trend tohoto ukazatele irokového kryti byl v pribéhu obdobi spise klesajiciho razu, tudiz
v roce 2015 bylo dosazeno nejnizsi hodnoty, ktera Cinila zhruba 74,92 (viz tabulka ¢. 5.4.3).
Hospodaisky vysledek firmy, pfed zdanénim a odeétenim urokd, by se mohl v tomto roce
snizit pouze zhruba 74 krat, nez by firma upadla do platebni neschopnosti v ramci Grokovych

wrwe

vysledku podniku Lovochemie, a. s.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim se hodnoty drzely na intervalu od 0,9 az
1,55. Lze tedy na zaklad¢ téchto hodnot soudit, ze podnik Lovochemie, a. s. byl schopen
pokryt vlastnim jménim celou hodnotu stalych aktiv minimalné jedenkrat, kromé posledniho
roku sledovaného obdobi. Trend tohoto ukazatele je klesajici, pfevdzné z diavodu rostouci
hodnoty stalych aktiv podniku a to zejména v roce 2015, kdy se nartst ¢inil zhruba 25%.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym Kkapitilem,
podobné jako predchoziho ukazatele, hodnoty drZzely na intervalu od 0,95 az 1,91. Trend
tohoto ukazatele je taktéz klesajicitho razu, opét z diivodu rostouci hodnoty stalych aktiv
podniku.

Dlouhodoba zadluZenost firmy na konci sledovaného obdobi (2014 a 2015) je témét
zanedbatelna, zvlasté z pticiny splaceni dlouhodobého bankovniho tvéru.
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zadluZenost 0,34 0,33 0,33 0,29 0,37
dluh na vlastni jméni 0,53 0,50 0,49 0,41 0,60
urokové kryti 901,59 223,00 647,34 199,21 74,92
kryti stalych aktiv VJ 1,55 1,49 1,29 1,15 0,91
kryti stalych aktiv VJ a CZ dI. 1,91 1,54 1,49 1,19 0,95
dlouhodoba zadluZzenost 0,36 0,05 0,21 0,03 0,04

Tabulka ¢. 5.4.3: Ukazatele tizeni pasiv

5.4.4 Ukazatele rentability

Zikladni produkéni sila firmy Lovochemie byla béhem sledovaného obdobi vySsi nez
pramér v oboru kromé roku 2015, kdy hodnota zakladni produkéni sily podniku klesla o 7,5%
nez byl oborovy prumér. Tento pokles byl zpisoben poklesem hospodaiského vysledky
podniku.

Hodnoty ukazatele vynos na aktiva, také diky bytku hospodatského vysledku podniku, byly
v pritbéhu let klesajiciho charakteru.

Ukazatel rentability investic fika, Zze v priméru zhruba 9 K¢ zisku piipada na 1 K¢
dlouhodobych zdroji (viz tabulka ¢. 5.4.4), coz znac¢i vysokou rentabilitu investic podniku
Lovochemie, a. s.

Ukazatel vynos na jméni akcionaia firmy Lovochemie pifevySuje oborovy pramér za celé
sledované obdobi kromé let 2014 a 2015, kdy byly zaznamenany nizké hodnoty ukazatele
podniku a zaroven vysoké hodnoty oborového priiméru tohoto ukazatele. Vyvoj obou trenda
Ize pozorovat v tabulce ¢. 5.4.4. Na konci obdobi v roce 2015 ¢inil rozdil oborového pruméru
a hodnoty ukazatele podniku az zhruba 12%.

Ukazatel vynos na celkovy investovany kapital podniku Lovochemie, a. s. mél spiSe
klesajici tendence. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele se v letech 2011 az 2015 pohybovaly
v intervalu 22% az 10%. Pokles hodnot je zptisoben vyrazné klesajicim trendem Cistého zisku
firmy Lovochemie, a. s.

Vyvoj hodnot ukazatele vynosu na zakladni jméni firmy Lovochemie, a. s. byl podobné jako
u vétsiny z predchozich ukazatell spisSe klesajici. Od roku 2011 se tedy vynos na zakladni
jméni postupné snizoval z hodnoty 47,8% na 25,80%. Pokles hodnot vynosu na zakladni
jméni je opét zpusoben klesanim hodnoty ¢istého zisku firmy Lovochemie, a. s.
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17,46% 13,57% 7,95% 9,47% 7,18%
ROI 17,44% 13,51% 7,93% 9,43% 7,09%
ROA 14,04% 11,06% 6,42% 7,69% 5,72%
ROE 21,51% 16,60% 9,58% 10,90% 9,16%
ROCE 21,77% 19,65% 10,22% 13,04% 11,07%
Vynos na zakladni jméni 47,83% 35,50% 22,63% 28,86% 25,80%
oborové priméry
BEW 4,96% 7,17% 4,11% 8,48% 14,68%
ROE 8,70% 11,44% 4,46% 15,51% 21,90%

Tabulka ¢. 5.4.4: Ukazatele rentability

5.4.5 Ukazatele trzni hodnoty

Hodnoty ukazatelli trzni hodnoty ukazuji postupny rtst trzni hodnoty spole¢nosti. Hodnoty
hospodaiskych vysledkii na akcii jsou kladné, ovSem je zde pokles v roce 2012, kdy byl
zaznamenan pokles hodnoty hospodatského vysledku.

Akcie firmy Lovochemie, a. s. nejsou obchodovany na burze, tudiz nemaji zadnou trzni
hodnotu. Protoze ukazatel P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouziva, neni tento ukazatel
pro firmu Lovochemie, a. s. poditan.

Vysoké hodnoty u ostatnich ukazateld jsou zpiisobeny tim po¢tem emitovanych akeii, ktery se
V tomto piipadé€ rovna 1.

Jedinym akcionafem a vlastnikem spolec¢nosti Lovochemie, a. s. je spole€nost AGROFERT,
a. s., ktera vlastni jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 1 141 382 tis. K¢.

BVPS 2537965000 2440297000 2695364000 3021697000 3213274000
EPS 545897000 405170000 258240000 329383000 294477000
CFPS -165829000 388802000 -341196000 -30376000 48269000

Tabulka ¢. 5.4.5: Ukazatele trzni hodnoty

5.4.6 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Podle rovnic Z-Score 1 a Z-Score 3 Altmanova testu, firma spada spise do intervalu, ktery je
charakteristicky pro finan¢né silné firmy, ackoliv v roce 2015 vysledek Z Score 1 spada
spiSe do intervalu charakterizujici ¢aste¢né finanéné narusené firmy (viz tabulka ¢. 5.4.6).

Podle vysledkti Tafflerova testu lze fici, Zze u spole¢nosti Lovochemie je nizka
pravdépodobnost bankrotu, jelikoz vysledné hodnoty firmy jsou ve vSech letech
sledovaného obdobi nad hranici 0,3.
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Griinwaldiv bonitni test ohodnotil firmu Lovochemie, a. s. jako firmu s pevnym zdravim,
jelikoz v kazdém roce sledovaného obdobi vykazovala hodnoty vy$si nez hrani¢ni hodnota 2
(viz tabulka ¢. 5.4.6). Tyto ptiznivé hodnoty jsou ovlivnény vysokymi hodnotami v oblasti
rentability a v oblasti hospodaiského vysledku.

U Beermanovy diskrimina¢ni funkce se drzely hodnoty neptiznivé nad 0,4 v kazdém roce
sledovaného obdobi, kromé roku 2012 (viz tabulka ¢. 5.4.6). Tyto vysoké hodnoty jsou
zpisobeny predevS§im nizkou aZ zipornou hodnotou Cash flow. Tato firma je tedy timto
testem ohodnocena jako firma s velmi $patnou financni situaci.

Podle vysledkii bonitniho modelu IN99, které se drzely mezi hodnotami 0,8 az 1,47, 1ze fici
(viz tabulka ¢. 5.4.6), ze spole¢nost Lovochemie, a. s. patii spiSe do zony podniku, které spise
netvoii hodnotu pro vlastnika.

Model INO1 naopak zafazuje tento podnik spise do Sedé zony. Hodnoty tohoto ukazatele se
Vv pribéhu sledovaného obdobi drzely mezi hodnotami 1,2 az 2,01 (viz tabulka ¢. 5.4.6).

I u dalsiho bonitniho indexu INO5 spada podnik spise do $edé zony, jelikoz se zde hodnoty
pohybovaly mezi 1,2 az 2,02 (viz tabulka ¢. 5.4.6).

Ze znamek Quick testu jsme zjistili, ze finané¢ni stabilita podniku Lovochemie, a. s. se
postupem cCasu zlepSovala az na zndmku 1. Dale vynosova stabilita se v pritbéhu obdobi
naopak zhorsovala az na znamku 2,5, coz znaci Spatnou vynosovou situaci podniku. Z
celkové znamky vsak firmu Lovochemie, a. s. Ize oznacit jako firmu bonitni. (viz tabulka ¢.
5.4.6)

Na zaklad¢ Krali¢kova indikatoru bonity Ize konstatovat, ze diky hodnotam v letech 2011,
2012 a 2014 spéje podnik spise k dobrému hodnoceni. Mizeme tedy prohlasit, ze firmé
Lovochemie, a. s. insolvence nehrozi.

Grafy ke konkrétnim provedenym testiim, 1ze nalézt v souboru ,,LOVOCHEMIE.xIsx“, ktery
je soucasti elektronické piilohy a kde je obsazena kompletni finan¢ni analyza tohoto podniku.

Altman Z S1 4,06 3,97 3,60 3,80 2,76
Altman Z S3 + 6,90 + 5,69 + 5,52 + 5,29 + 3,22
Taffler + 1,00 + 0,76 + 0,63 + 0,62 + 0,45
Quick test + 1,25 + 1,75 + 2,00 + 1,75 + 1,75
Indikator bonity + 4,29 + 3,43 + 2,43 + 2,76 + 2,32
Index INO5 + 2,02 + 1,78 ? 1,54 ? 1,59 ? 1,29
Index INO1 + 2,01 + 1,78 ? 1,54 ? 1,59 ? 1,29
Index IN99 ? 1,47 ? 1,35 - 0,97 - 1,03 - 0,80
Beerman - 0,68 - 0,32 - 0,76 - 0,54 - 0,43
Griinwald + 2,57 + 2,66 + 2,53 + 3,20 + 3,03

Tabulka €. 5.4.6: Bonitni a bankrotni testy
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5.4.7 Ekonomicka pridana hodnota

Zaporna hodnota na konci sledovaného obdobi (viz graf ¢. 5.4.1) je zpisobena béZznou
likviditou podniku, kterd byla ve zminovaném roce vyrazn¢€ nizsi, nez byl primér bézné
likvidity v oboru. V tomto roce ukazatel EVA nabyva zapornych hodnot a dochazi tedy
k bytkiim bohatstvi akcionaid.

500000,00
400000,00
300000,00
200000,00
100000,00 I

0,00

2011 2012 2013 2014

-100000,00
-200000,00

Graf €. 5.4.1: Ekonomicka pfidand hodnota firmy Lovochemie, a. s.

5.4.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.4.8.1 Jednorozmérna Klasifikace

Na nasledujici tabulce €. 5.4.7 se nachdzi jednorozmérna klasifikace, tedy vysledné pométeni
hodnot podniku Lovochemie, a. s. shodnotami odvétvi Vyroba chemickych latek
a chemickych ptipravki. Ve sloupcich oznacenymi nadpisem ,,BENCH® se nachéazi oborové
praméry ukazateli pro jednotlivé ukazatele v daném roce. A ve sloupcich oznacenymi
nadpisem ,,podnik* se nachézi ,,+* nebo ,,-“ na zaklad¢ toho, zda hodnota ukazatele podniku
byla Iépe ¢i hiife vyhodnocena nez oborovy prumér v daném roce.

Jak lze z této tabulky ¢. 5.4.7 vy¢ist, uspé$nost podniku Lovochemie, a. s. byla v pribéhu let
velka, ale od roku 2014 se hodnoty zaCaly zhorSovat a to zejména v oblastech likvidity
podniku a rentability. I pfesto vSak GspéSnost podniku dle grafu €. 5.4.2 €ini az 72%.
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podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH Podnik BENCH

EVA + -2 mld. + -2 mld. + -5 mld. - 2 mid. - 8 mid.
ROE + 12,36% + 11,44% + 4,46% - 15,51% - 21,90%
BEW + 7,59% + 7,09% + 4,23% + 9,40% - 14,68%
re + 15,06% + 13,89% + 13,45% + 12,23% - 9,34%
Spread + -2,69% + -2,45% + -8,99% + 3,27% - 12,56%
WACC + 11,36% + 10,15% + 9,93% + 9,61% - 6,82%
ria + 0,77% + 0,84% + 1,02% + 1,10% + 0,90%
pop + 4,29% + 4,16% + 4,28% + 3,18% + 2,40%
FEINSTAB + 2,79% T 2,84% + 2,36% % 3,75% - 2,94%
L3 + 1,40 + 1,28 + 1,34 + 1,26 - 1,50
L2 + 0,95 + 0,87 + 0,91 - 0,85 - 1,00
L1 - 0,20 + 0,22 - 0,17 - 0,14 - 0,26
Obrat CA + 1,13 + 1,30 + 1,27 - 1,41 - 1,46

Tabulka ¢. 5.4.7: Jednorozmérna klasifikace (porovnani s odvétvim CZ NACE 20)

Uspésnost podniku
ve srovnani s odvétvim

72%
¢ B Pocet negativnich vysledk( ukazatell

Pocet pozitivnich vysledk( ukazatell

Graf ¢. 5.4.2: Usp&snost v jednorozmérmé klasifikaci podniku v ramci odvétvi

Dalsi tabulka ¢. 5.4.8 je principové navrzena totozné jako tabulka ptedchozi (tabulka ¢. 5.4.7),
ale rozdil spoc¢iva v hrani¢nich hodnotach, tedy v modte oznac¢enych sloupcich. Tyto sloupky,
které¢ jsou zde oznacené symbolem ,,@%, obsahuji hodnoty s priméry ukazateli za vzorek
vybranych podnika v této praci.

V tomto piipad¢ jiz uspéSnost podniku Lovochemie neni tak vysoka, jak 1ze vidét v tabulce ¢.
5.4.8 ¢i grafu €. 5.4.3. Nepiiznivé hodnoty ukazatelli v ramci srovnani se objevily predevsim
Vv oblasti likvidity a rentability podniku po celé sledované obdobi.
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podnik podnik podnik podnik podnik

- 740202 - 486139 - 385668 - 574113 - 567651
ROE - 24,20% - 17,46% - 15,71% - 20,89% - 16,07%
BEW - 20,98% - 14,85% - 13,04% - 14,77% - 14,06%
re - 3,71% + 4,50% + 3,86% + 4,97% - 4,00%
Spread - 20,48% + 12,96% - 11,85% - 15,92% - 12,07%
WACC + 3,56% + 4,40% + 3,63% + 4,64% - 3,51%
ria + 0,00% - 0,10% + 0,05% + 0,00% + 0,00%
fpop + 0,00% + 1,98% + 0,00% + 0,00% + 0,00%
FEINSTAB T 0,04% e 0,00% e 1,32% & 3,06% - 2,93%
L3 + 3,14 - 2,66 - 2,55 - 1,97 - 2,26
L2 - 2,09 - 1,79 - 1,62 - 1,36 - 1,44
L1 - 0,27 + 0,30 - 0,13 - 0,20 - 0,29
Obrat CA - 1,57 - 1,79 - 1,80 - 1,75 - 1,38

Tabulka €. 5.4.8: Jednorozmérna klasifikace v porovnani s primérnymi hodnotami vzorku

Uspésnost podniku
ve srovndni s priméry za vzorek
vybranych podnikt

B Pocet negativnich vysledkd ukazatel(

Pocet pozitivnich vysledkl ukazatel(

Graf ¢. 5.4.3: Usp&snost podniku v jednorozmémé kl. (v ramcei vzorku podniki)

5.4.8.2 Shrnuti

V pribéhu sledovaného obdobi likvidita firmy Lovochemie postupné klesala. Na konci
sledovaného obdobi v roce 2015 byla firma schopna obéznymi aktivy pokryt své kratkodobé
zavazky pouze z 91%. Nejvétsi vliv na likviditu firmy maji pohledavky a zésoby, kdezto
naopak nejmensi vliv maji kratkodobé finan¢ni prostredky.

Z davodu nizkého obratu celkovych aktiv oproti oborovym primérim by firma méla
efektivnéji hospodaftit se svymi aktivy, tedy naptiklad zvysit své trzby nebo néktera aktiva
prodat.
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Zadluzenost firmy Lovochemie se pohybuje kolem 30-35% za sledované obdobi, pti¢inou
téchto vysSich hodnot je zvySena hodnota kratkodobych zavazkl firmy. Z dlouhodobého

wrwe

dlouhodobého bankovniho avéru.

Ukazatele hodnoty akcii ukazuji dobré hospodateni spole¢nosti. Uéetni hodnota akcii se tedy
zvysSuje. Akcie v soucasné dobé nejsou obchodovany na burze a jedinym vlastnikem
spolecnosti je spoleCnost Agrofert, a. s., ktera vlastni jedinou akcii ve jmenovité¢ hodnoté 1
141 382 tis. K¢.

Na zéklad¢ vysledki Altmanova testu se da fici, ze je firma na hranici mezi skupinou firem
finan¢né silnych a skupinou firem financné€ castecné narusenych. OvSem je tfeba brat ohled na
dobu, pro kterou byl Altmantv test vytvoren a to roky 1968 a 1995.

Tafflertv test ukéazal, ze u spole¢nosti Lovochemie je mald pravdépodobnost bankrotu. Quick
test oznaCil firmu Lovochemie jako firmu bonitni s mirné¢ zvySenou pravdépodobnosti
bankrotu. Nicmén¢ stale mizeme fici, Ze podle Kralickova indikatoru bonity spole¢nosti
insolvence nehrozi, ackoliv ma spise stfedni hodnoceni. Dle testu EVA-INFA2 ukazatel EVA
(ekonomicka pfidana hodnota) nabyva na konci sledovaného obdobi nizkych az zapornych
hodnot a dochazi tedy k ibytkiim bohatstvi akcionari.

Co se porovnani firmy Lovochemie, a. s. s odvétvim tyce, zafadila bych podnik do oblasti
prosperujicich podnikd. AvSak v rdmci jednorozmérné klasifikace ve srovnani se skupinou
vybranych podniki mél podnik Lovochemie, a. s. pouze 35% tspé&Snost.

Vysledky testl tedy ukazaly, ze spole¢nost Lovochemie, a. s. neni na konci sledovaného
obdobi piili§ financné stabilni ani znacné finanné samostatna, ptesto je vSak z provedenych
testll patrné, ze insolvence nebo bankrot firmé Lovochemie nehrozi.
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5.5 Financ¢ni analyza firmy SYNTHESIA, a. s.

Nazev: Synthesia, a. s.

1CO: 60108916

Rok zalozZeni:. 1994

Pocet zaméstnanci: 1623

Uéetni standard: CUs

Sidlo: U Technoplynu 1324, 198 00 Praha 9
Webové stranky: www.synthesia.cz

CZ NACE kategorizace: 20.12 Vyroba barviv a pigmentt

Synthesia, a. s. patii mezi piedni evropské vyrobce kvalifikované chemie s tradici trvajici vice
nez 95 let. Firma zaméstnava celkem 1 625 zaméstnancu. Obrat v roce 2015 presahl 4,12
mld. K¢. Podnikatelské aktivity podniku jsou zacileny do tii trznich segmentii pokrocilych
organickych intermediatt, derivatl celulozy a pigmentt a barviv.

Organizacni struktura této firmy je rozdélena do Ctyf strategickych vyrobné obchodnich
jednotek:

e Pigmenty a barviva
e Nitroceluléza

e Organicka chemie
e Energetika

Mezi kliové zakazniky podniku Synthesia patii predevs§im vyrobci z odvétvi natérovych
hmot a tiskovych barev, barviv pro textilni, papirensky a kozedélny pramysl. [20]

5.5.1 Ukazatele likvidity

Z. ukazatelu likvidity l1ze vidét, Ze firma byla schopna uhradit prodejem obéZnych aktiv
své kratkodobé zavazKy ve vSech letech kromé roku 2014, kdy hodnota kratkodobych
zavazku prevysila hodnotu obé&zného majetku, jak lze soudit dle ukazatele pracovniho
kapitalu.

Co se ty¢e bézné likvidity, vykazovala firma Synthesia nejmarkantné;jsi pokles v roce 2014.
V tomto roce firma byla schopna pokryt kratkodobé zavazky svymi ob&znymi aktivy pouze
2 89%. Tento pokles zapfiCinil rapidni ubytek zasob podniku v daném roce. Naopak
nejsilngjsi rok, z pohledu bézné likvidity, byl rok 2011, kdy firma byla schopna takto pokryt
své kratkodobé zavazky az pétinasobné. Bézna likvidita podniku v porovnani s odvétvim
vyrazné pievySovala oborové primeéry v kazdém roce sledovan¢ho obdobi, kromé jiz vyse
zminéného ,,slabého* roku 2014, kdy rozdil ukazatele podniku a oborového priméru €inil az
0,37.

Ukazatel pohotové likvidity podniku taktéz vykazoval niz§i hodnoty na konci obdobi. Tato
skute¢nost byla zpisobena poklesem hodnoty pohledavek v roce 2013 a 2014 a zvySenim
hodnoty kratkodobych zavazkti podniku v roce 2014 a 2015. V poslednich dvou letech firma
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nebyla schopna pokryt celou hodnotu kratkodobych zavazkli a zaroven vykazovala hodnoty
nizsi, nez byl oborovy prameér.

Nejvyssi hodnota okamzité likvidity byla zaznamenana v roce 2011, kdy firma byla schopna
pokryt ze svého kratkodobého finanéniho majetku az 73% kratkodobych zavazki. V dalSich
letech pak trend klesal az k hodnoté 0,01 v roce 2014, kdy firma byla schopna pokryt pouze
1% svych kratkodobych zadvazkl. V roce 2015 se sice trend zvedl, ale pouze o 0,05, coZ neni
mnoho. V poslednich tiech letech, dle ¢erveného vyznaceni v tabulce ¢. 5.5.1, klesly hodnoty
ukazatele okamzité likvidity pod priimér oboru.

pracovni kapital 2027 440 1279776 1110171 -94 683 1200870
bézn3 likvidita 5,05 3,12 2,91 0,89 2,04
pohotova likvidita 3,37 1,60 1,20 0,79 0,94
okamzita likvidita 0,73 0,64 0,04 0,01 0,06
oborové priméry

bézna likvidita 1,30 1,30 1,34 1,27 1,50
pohotova likvidita 0,89 0,88 0,90 0,86 1,00
okamzit3 likvidita 0,14 0,23 0,17 0,14 0,26

Tabulka ¢. 5.5.1: Ukazatele likvidity

5.5.2 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv fika, Zze 1 K¢ vazana ve vécném kapitalu firmy Synthesia, a. s.

byla schopna za kazdy rok sledované¢ho obdobi vyprodukovat primérné¢ 2,59 K¢ trzeb (viz
tabulka ¢. 5.4.2).

Dle ukazatele obratky zasob lze fici, ze zasoby firmy Synthesia, a. s. byly pfeménény
V hotovost a znovu uskladnény v priméru zhruba 12 krat (viz tabulka ¢. 5.5.2), coz svéd¢i
0 vysoké efektivnosti hospodaieni podniku se zasobami.

Ve vsech letech sledovaného obdobi se hodnota ukazatele doby obratu zasob pohybovala
kolem 101,2, kromé& roku 2014, kdy ukazatel klesl az na ptiznivou hodnotu 8,21. Tento
obrovsky pokles byl zptisoben poklesem zasob podniku. V nésledujicim roce vSak vyse zasob
opét vzrostla a s ni 1 hodnota ukazatele az na vysokych 111,57. Dle tohoto ukazatele Ize fici,
ze zasoby (kromé roku 2014) byly vazany ve spole¢nosti primérné necelych 102 dni.

Ukazatel ACP tika, ze doba splatnosti pohledavek je za sledované obdobi primérné necelych
86 dni. V roce 2015 byl tento ukazatel o necelych 55 dni nizsi nez v roce 2011, coz je dobré.
Drivéjsi splatnost pohledavek umoznuje rast kratkodobého financniho majetku, coz by bylo,
vzhledem k nizkému stavu kratkodobého majetku firmy, potfebné.

Hodnoty u ukazatele obratky pohledavek se v prubéhu let pohybuji kolem vysoké hodnoty
4,5. Lze tedy fici, ze za celé sledované obdobi ma firma Synthesia, a. s. obratku pohledavek
zcela postacujici.
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Ukazatel obratu celkovych aktiv firmy Synthesia, a. s. v poméru s oborovym prumérem
vykazoval nizké hodnoty v kazdém roce sledovaného obdobi. Podle tohoto ukazatele by firma
pro efektivnéjsi hospodateni s celkovymi aktivy méla zvysit své trzby nebo prodat ncktera
aktiva.

obrat stalych aktiv 3,50 3,06 2,49 2,24 1,67
obratka zasob 3,97 3,72 3,53 44,48 3,27
doba obratu zdsob 91,87 98,12 103,33 8,21 111,57
ACP 144,27 61,58 70,28 63,89 89,47
obratka pohledavek 2,53 5,93 5,19 5,71 4,08
obrat celkovych aktiv 0,96 1,14 1,13 0,95 0,86

oborové priméry
obrat celkovych aktiv 1,13 1,30 1,27 1,41 1,46

Tabulka ¢. 5.5.2: Ukazatele fizeni aktiv

5.5.3 Ukazatele Fizeni pasiv

Ukazatel zadluZenosti ukazuje, Ze celkova aktiva firmy jsou financovany zhruba 20-27%
cizimi zdroji, coz jsou zadouci nizké hodnoty. Nejvetsi riist tohoto ukazatele byl zaznamendn
v roce 2014 a 2015, kdy se firm¢ Synthesia navysila hodnota dlouhodobého bankovniho
uvéru.

Hodnota ukazatele dluh na vlastni jméni ¢inil v prubéhu sledovaného obdobi pramérné 0,33
(viz tabula ¢. 5.5.3), z ¢ehoz vyplyva, ze vySe cizich zdroji podniku ¢inila az 33% hodnoty
vlastniho jméni, coz jsou pomérné piijatelné hodnoty.

Ukazatel urokového kryti byl nejvyssi v roce 2011, kdy jeho hodnota ¢inila zhruba 518553.
V nésledujicich dvou letech vSak hodnota nikladovych urokd byla nulova, proto nebylo
mozné vypocitat hodnotu tohoto ukazatele. Z tohoto diivodu nejsou pro tyto roky v tabulce €.
5.5.3 vyplnény zadné hodnoty. V poslednich dvou letech doslo k vyraznému poklesu oproti
roku 2011, kdy se drzely hodnoty ukazatele v priméru kolem 1527. Na konci obdobi se tedy
hospodaisky vysledek firmy, pted zdanénim a odectenim trokli, mohl snizit az 1527 krat, nez
by firma upadla do platebni neschopnosti v ramci urokovych zavazku. Tento pokles v letech
2014 a 2015 byl zptisoben piedevsim nartustem hodnot nakladovych uroku firmy Synthesia, a.
S. a zaroven poklesem hospodatského vysledku podniku.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim se hodnoty drZely na intervalu od 1,17 az
3,00. Lze tedy na zakladé téchto hodnot soudit, ze podnik Synthesia, a. s. byl schopen pokryt
vlastnim jménim celou hodnotu stalych aktiv minimalné jedenkrat, tudiz jsou hodnoty tohoto
ukazatele postacujici pro celé sledované obdobi.

U ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym kapitalem,
podobné jako ptedchoziho ukazatele, byla firma Synthesia, a. s. opét schopna pokryt hodnotu
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neobézného majetku hodnotou vlastniho jméni a dlouhodobym cizim kapitdlem minimalné az
1,39 krat. Lze tedy interpretovat hodnoty tohoto ukazatele jako postacujici.

Dlouhodoba zadluZenost je t¢émét nulova z divodu malé hodnoty dlouhodobych zavazki
firmy Synthesia pro celé sledované obdobi.

zadluZenost 0,18 0,25 0,24 0,26 0,29
dluh na vlastni jméni 0,22 0,33 0,31 0,36 0,41
urokové kryti 518553,50 2453,85 600,38
kryti stalych aktiv VJ 3,00 2,01 1,68 1,73 1,39
kryti stalych aktiv VJ a CZ dI. 3,00 2,02 1,68 1,73 1,39
dlouhodoba zadluZzenost 0,0015 0,0007 0,0001 0,0002 0,0001

Tabulka ¢. 5.5.3: Ukazatele tizeni pasiv

5.5.4 Ukazatele rentability

Zakladni produkéni sila firmy Synthesia, a. s. byla béhem sledovaného obdobi vyssi nez
primér v oboru kromé roku 2015, kdy hodnota zékladni produkéni sily podniku klesla
0 3,5%, nez byl oborovy prumér. Pokles ukazatele v roce 2012 (viz tabulka ¢. 5.5.4) byl
zpisoben snizenim hodnoty hospodaiského vysledku a pokles v roce 2014 naopak zapficinil
rtst hodnoty celkovych aktiv podniku Synthesia, a. s.

Trend ukazatele vynos na aktiva byl v pribéhu sledovaného obdobi velmi kolisavy.
V prvnim roce obdobi jeho hodnota ¢inila vysokych 29,72%, kdezto na konci obdobi jeho
hodnota ¢inila pouze 9,21%. Vyvoj tohoto ukazatele ovlivnil pfedevSim vyvoj hodnot ¢istého
zisku podniku a dale postupné rostouci hodnota celkovych aktiv podniku na konci obdobi.

Ukazatel rentability investic vyjadiuje, ze v priméru zhruba 15 K¢ zisku ptipada na 1 K¢
dlouhodobych zdroju (viz tabulka ¢. 5.5.4), coz znac¢i vysokou rentabilitu investic podniku
Synthesia, a. s.

Ukazatel vynos na jméni akcionara firmy Synthesia prevysSuje oborovy primér v kazdém
roce sledovaného obdobi krome roku 2013 a 2015. Nejvyssi rozdil oproti oborovému praméru
byl zaznamenan v roce 2015 a ¢inil az 8,72% (viz tabulka ¢. 5.5.4).

Ukazatel vynos na celkovy investovany kapital podniku Synthesia, a. s. mél spise klesajici
tendence, pokud porovname prvni a posledni rok sledovaného obdobi. Vysledné hodnoty
tohoto ukazatele se v letech 2011 az 2015 pohybovaly v intervalu 37% az 11%. Pokles hodnot
je zpusoben spiSe klesajicim (krom¢ vykyvu vroce 2014) trendem cistého zisku firmy
Synthesia, a. s.

U ukazatele vynosu na zakladni jméni firmy Synthesia, a. s. byly zaznamenany dva kladné
vykyvy vroce 2011 a 2014. To bylo zptsobeno ptedev§im ndhlym ristem hodnoty Cistého
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zisku podniku Synthesia, a. s. V ostatnich letech se hodnota ukazatele drzela kolem pfijatelné
hodnoty v praméru 20,7%.

29,72% 8,37% 10,66% 14,45% 11,18%
ROI 29,72% 8,37% 10,66% 14,44% 11,16%
ROA 29,72% 8,37% 10,66% 25,01% 9,21%
ROE 36,17% 11,17% 14,01% 34,06% 12,98%
ROCE 36,15% 11,16% 14,01% 19,67% 15,75%
Vynos na zakladni jméni 62,58% 15,18% 19,97% 61,53% 26,96%
oborové priiméry
BEW 4,96% 7,17% 4,11% 8,48% 14,68%
ROE 8,70% 11,44% 4,46% 15,51% 21,90%

Tabulka ¢. 5.5.4: Ukazatele rentability

5.5.5 Ukazatele trzni hodnoty

Hodnoty ukazatelll trzni hodnoty ukazuji postupny rist trzni hodnoty spole¢nosti. Hodnoty
hospodatskych vysledkd na akcii jsou kladné, ovSem je zde pokles v roce 2012, kdy bylo
zaznamenano snizeni hodnoty hospodaiského vysledku oproti ptedeslému roku.

Akcie firmy Synthesia, a. s. nejsou obchodovany na burze, tudiz nemaji zadnou trzni hodnotu.
Protoze ukazatel P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouziva, neni tento ukazatel pro firmu
Synthesia, a. s. po¢itan.

Vysoké hodnoty u ostatnich ukazatelli jsou jednoznacné zplisobeny poctem emitovanych
akcii, ktery se v tomto ptipadé€ rovna 1.

Jedinym akcionafem a vlastnikem spolecnosti Synthesia, a. s. je spole¢nost Agrofert
Holding, a. s., ktera vlastni jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 1 657 271 tis. K&.

BVPS 2867310000 2252270000 2363176000 2994001000 3442536000
EPS 1037102000 251536000 330987000 1019679000 446736000
CFPS -38834000 20509000 -359975000 14051000 30025000

Tabulka ¢. 5.5.5: Ukazatele trzni hodnoty

5.5.6 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Podle vysledku 1. rovnice Z-Score modelu (Altmanova testu), firma spada spisSe do intervalu,
ktery je charakteristicky pro finanéné silné firmy, coz se potvrdilo i u rovnice Z-Score 3.
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Podle vysledki Tafflerova testu lze fici, Ze u spolenosti Synthesia, a. s. je nizka
pravdépodobnost bankrotu, jelikoz hodnoty Tafflerova testu firmy jsou ve vSech letech
sledovaného obdobi nad hranici 0,3 (viz tabulka ¢. 5.5.6).

Griinwaldav bonitni test ohodnotil firmu Synthesia, a. s. jako firmu s pevnym zdravim,
jelikoz v kazdém roce sledovaného obdobi vykazovala hodnoty vyssi nez hrani¢ni hodnota 2
(viz tabulka ¢. 5.5.6). Tyto ptiznivé hodnoty jsou ovlivnény vysokymi hodnotami v oblasti
hospodatského vysledku a vysi Cash flow podniku.

Hodnoty Beermanovy diskrimina¢ni funkce se pohybovaly v intervalu od 0,17 do 0,7.
V poslednich dvou letech firma Synthesia, a. s. piesla z oblasti firem s velmi $patnou finan¢ni
situaci do oblasti, kterd je charakteristickd pro firmy s velmi dobrou finan¢ni situaci. Toto
zlepSeni bylo zplsobeno rapidnim nartistem hodnoty zasob podniku v poslednim roce.

Podle vysledkti bonitniho modelu IN99, které se drzely mezi hodnotami 0,89 az 1,8, lze fici
(viz tabulka ¢. 5.5.6), Ze spole¢nost Synthesia, a. s. patii spiSe do zony, ktera je
charakteristicka pro podniky, které spise hodnotu netvoii. Tato skutecnost se vsak u modelu
INO1 nepotvrdila. Tento index zafazuje podnik spise do oblasti tzv. Sedé zony. Avsak hodnoty
tohoto ukazatele se v prubéhu sledovaného obdobi drzely primérmé kolem hodnoty 1,95, coz
je nad hrani¢ni hodnotou 1,77. U dal$iho bonitniho indexu INO5 spada podnik spise do zony
bonitnich podnikd, jelikoZ se i zde hodnoty pohybovaly mezi 1,6 az 2,92, tedy nad hrani¢ni

hodnotou 1,6 (viz tabulka ¢. 5.5.6).

Ze znamek Quick testu jsme zjistili, Ze finan¢ni stabilita podniku Synthesia je zcela
vyborna. Co se tyce vynosové stability, doslo od roku 2012 ke zhorSeni. Pfesto vSak podnik
nema Spatné hodnoceni. Dle celkové znamky Quick testu lze firmu Synthesia, a. S. oznacit
jako firmu bonitni.

Na zikladé¢ Kralickova indikatoru bonity miizeme fict, Ze firma ma extrémné dobré
hodnoceni a tedy firm¢ Synthesia, a. S. Zddna insolvence nehrozi.

Grafy ke konkrétnim provedenym testlim, lze nalézt v souboru ,,SYNTHESIA.xIsx®, ktery je
soucasti elektronické piilohy a kde je obsazena kompletni finanéni analyza tohoto podniku.

Altman Z S1 5,83 + 3,91 4,06 3,45 3,43
Altman Z S3 + 11,65 + 6,94 + 6,96 + 4,63 + 5,98
Taffler + 1,81 + 0,76 + 0,81 + 0,64 + 0,65
Quick test + 1,00 + 1,50 + 1,50 + 1,25 + 1,50
Indikator bonity + 8,89 + 3,16 + 3,80 + 3,51 + 3,77
Index INO5 + 2,92 + 1,73 + 1,83 + 1,70 + 1,62
Index INO1 + 2,91 ? 1,73 + 1,82 ? 1,70 ? 1,61
Index IN99 i 1,80 - 0,91 - 1,00 - 1,07 - 0,89
Beerman - 0,60 - 0,33 - 0,70 - 0,36 + 0,17
Grinwald + 3,19 + 2,75 + 2,63 + 3,03 + 3,26

Tabulka ¢. 5.5.6: Bonitni a bankrotni testy
76



5.5.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ackoliv je trend ukazatele EVA spiSe sestupny, jeho hodnoty zlstavaji po celé sledované
obdobi kladné. Lze tedy fici, ze kazdy rok byla vynosnost kapitalu firmy Synthesia vyS$si nez

vrwe

hodnoty ¢istého zisku podniku v daném roce.
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Graf ¢. tabulka ¢. 5.5.1: Ekonomicka pfidana hodnota firmy Synthesia, a. s.

5.5.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.5.8.1 Jednorozmérna Klasifikace

Na nasledujici tabulce €. 5.5.7 se nachdzi jednorozmérna klasifikace, tedy vysledné pométeni
hodnot podniku Synthesia, a. s. s hodnotami odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych
ptipravkti. Ve sloupcich oznaCenymi nadpisem ,,BENCH®* se nachazi oborové praméry
ukazateli pro jednotlivé ukazatele v daném roce. A ve sloupcich oznacenymi nadpisem
,»podnik* se nachdzi ,,+* nebo ,,-* na zdklad¢ toho, zda hodnota ukazatele podniku byla Iépe
¢1 hiife vyhodnocena nez oborovy priimér v daném roce.

podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH podnik BENCH

EVA + -2 mld. + -2 mld. + -5 mid. - 2 mid. - 8 mid.
ROE + 12,36% - 11,44% + 4,46% + 15,51% - 21,90%
BEW + 7,59% + 7,09% + 4,23% + 9,40% - 14,68%
re + 15,06% + 13,89% + 13,45% - 12,23% + 9,34%
Spread + -2,69% + -2,45% + -8,99% + 3,27% - 12,56%
WACC + 11,36% + 10,15% + 9,93% - 9,61% + 6,82%
Na + 0,77% + 0,84% + 1,02% + 1,10% + 0,90%
rpoD + 4,29% + 4,16% + 4,28% + 3,18% + 2,40%
FFINSTAB + 2,79% + 2,84% + 2,36% - 3,75% + 2,94%
L3 + 1,40 + 1,28 + 1,34 - 1,26 + 1,50
L2 + 0,95 + 0,87 + 0,91 - 0,85 - 1,00
L1 + 0,20 + 0,22 - 0,17 - 0,14 - 0,26
Obrat CA - 1,13 - 1,30 - 1,27 - 1,41 - 1,46

Tabulka €. 5.5.7: Jednorozmérna klasifikace (srovnani s odvétvim CZ NACE 20)
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Uspé&snost firmy Synthesia, a. S. V porovnani s odvétvim (v ramci jednorozmémé klasifikace)
¢ini piiznivych 69%, jak lze vidét v tabulce €. 5.5.7 ¢i nasledujicim grafu €. 5.5.2.

V4

Uspésnost podniku
ve srovndni s odvétvim

&69% B Pocet negativnich vysledkd ukazatel(

\_/ Pocet pozitivnich vysledkid ukazateld

Graf &. 5.5.2: Uspé&snost podniku ve srovnani s odvétvim

Dalsi tabulka ¢. 5.5.8 je principové navrzena totozné jako tabulka pfedchozi (tabulka ¢. 5.5.7),
ale rozdil spociva v hrani¢nich hodnotach, tedy v modie oznacenych sloupcich. Tyto sloupky,
které jsou zde oznacené symbolem ,,@“, obsahuji hodnoty s priméry ukazatelli za vzorek
vybranych podniki v této praci.

podnik @ podnik @ podnik (1)} podnik @ podnik (1)}

ROE +  2420% - 17,46% -  1571% +  20,89% -  16,07%
BEW +  20,98% -  14,85% -  13,04% -  1477% -  14,06%
re + 3,71% + 4,50% + 3,86% . 4,97% + 4,00%
Spread +  2048% -  12,9% -  11,85%  +  1592%  +  12,07%
WACC + 3,56% + 4,40% + 3,63% - 4,64% + 3,51%
fia 2 0,00% 5 0,10% - 0,05% + 0,00% + 0,00%
Frob + 0,00% + 1,98% + 0,00% + 0,00% + 0,00%
FrinsTAB - 0,04% + 0,00% + 1,32% - 3,06% + 2,93%
L3 + 3,14 + 2,66 + 2,55 - 1,97 - 2,26
L2 + 2,09 E 1,79 - 1,62 - 1,36 - 1,44
L1 - 0,27 o 0,30 - 0,13 - 0,20 - 0,29
Obrat CA : 1,57 : 1,79 . 1,80 S 1,75 - 1,38

Tabulka €. 5.5.8: Jednorozmérna klasifikace v porovnani s primérnymi hodnotami vzorku

Uspé3snost podniku
ve srovndni s priméry za vzorek
vybranych podniki

52% B Pocet negativnich vysledkl ukazateld

Pocet pozitivnich vysledk( ukazatell

Graf ¢. 5.5.3: Usp&$nost podniku v jednorozmérné kl. (v ramcei vzorku podniki)
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V tabulce €. 5.5.7 je jiz vidét u firmy Synthesia, a. s. zna¢né zhorSeni, co se porovnani tyce.
Mezi nejslabsi oblasti firmy, které se ,.Cervené projevily* na této tabulce, patii oblast
rentability a pfedeviim oblast likvidity podniku. Uspésnost firmy v tomto piipadé ¢ini 52%
(viz graf €. 5.5.3).

5.5.8.2 Shrnuti

Firma Synthesia je dostatecné likvidni. V prubéhu sledovaného obdobi, kromé roku 2014,
obézna aktiva pokryvaly kratkodobé zavazky. Nejvétsi vliv na likviditu mély na pocatku
obdobi pohledavky, které tvorily zhruba 60% obéznych aktiv spolecnosti. Diky poklesu
pohledavek a kratkodobého financniho majetku klesla i celkovéa likvidita v roce 2014,
V nésledujicim roce se vSak hodnota ob&znych aktiv zvysSila a sni 1 likvidita podniku.

Z davodu nizkého obratu celkovych aktiv oproti oborovym primérim by firma méla
efektivnéji hospodafit se svymi aktivy, tedy napiiklad zvysit své trzby nebo néktera aktiva
prodat.

Zadluzenost firmy diky kratkodobym bankovnim uvérim v poslednich letech vzrostla az
na 29%. Protoze vySe dlouhodobych zdvazkl firmy je nizkd a firma zaroven nema zadné
dlouhodobé bankovni uvéry, je proto zadluZenost firmy Synthesia z pohledu dlouhodobého
hlediska zanedbatelna.

Ukazatele hodnoty akcii ukazuji dobré hospodaieni spole¢nosti. Ugetni hodnota akcii se tedy
zvySuje. Akcie v soucasné dob€ nejsou obchodovany na burze a jedinym vlastnikem
spole¢nosti je spoleCnost Agrofert, a. s., kterd vlastni jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 1
657 271 tis. K¢.

Na zaklad¢ vysledkt Altmanova testu se dé fici, Ze firma patfi mezi financné silné firmy.
Ovsem je tieba brat ohled na dobu, pro kterou byl Altmandv test vytvofen a to roky 1968 (Z-
Score 1) a 1995 (Z-Score 3).

Tafflertiv test ukdzal, Ze u spolecnosti Synthesia je velmi mald pravdépodobnost bankrotu.
Quick test oznacil firmu Synthesia jako firmu bonitni. Toto se potvrdilo i dle Kralickova
indikatoru bonity, kde ma firma Synthesia extrémné dobré hodnoceni a insolvence ji nehrozi.
Dle testu EVA-INFA2 ukazatel EVA (ekonomicka pfidana hodnota) je b&hem celého
sledovaného obdobi kladny, tedy majetek vlastnikii (akcionaiti) roste.

Na zaklad¢ srovnani podniku s odvétvim v piedchozi kapitole, hodnotim podnik Synthesia, a.
s. jako spiSe prosperujici. OvSem na zaklad¢ srovndni v rdmci vzorku vybranych podnik,
bych oznacila firmu Synthesia, a. s. jako firmu prosperujici méné.

Jak vsak vysledky testll ukazaly, spolecnost Synthesia, a. s. je finan¢né stabilni a upeviuje
finan¢ni samostatnost, misto expandovani a rozsifovani ptisobeni na trhu.
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6 Celkové porovnani financ¢nich analyz podniku

V této kapitole jsou vybrané podniky (viz kapitola 2) srovnavany vramci jednotlivych
nastroji finan¢ni analyzy. Jednd se tedy o porovnani z hlediska pomérovych ukazateld, testt
bonity a bankrotu a ukazatele ekonomické piidané hodnoty (viz kapitola 3). Na konci této
kapitoly budou vybrané spole¢nosti vV ramci vzorku celkové zhodnoceny.

6.1 Pomérové ukazatele

6.1.1 Likvidita
6.1.1.1 Pracovni kapital

v

U ukazatele pracovni kapital bylo dosaZeno nejvyssich hodnot firmou Cepro, a. s. jak je
vidét na grafu €. 6.1.1. Podniky, které vykazovaly niz$i hodnoty pracovniho kapitalu, nez byl
prumér za skupinu podnikd, byly podniky Linde Gas, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s.
To Ize vidét v tabulce €. 6.1.1, kde jsou Cervené vyznacena ta policka, jejiz hodnoty jsou nizsi
nez pramér hodnot pracovniho kapitalu vybranych podnikli za dany rok.

CEPRO, a. s. 1885641 2429792 3030083 4107961 4333887
DEZA, a.s. 1715643 1950005 2173198 1931376 1751038
LINDE GAS, a. s. 1149608 1480827 1100791 888131 1132523
LOVOCHEMIE, a. s. 1563 040 903646 1044085 514 508 -167 844
SYNTHESIA, a. s. 2027440 1279776 1110171 -94683 1200870

O L R QT TE T LR ATOE - 1668274 1608809 1691666 1469459 1650095

Tabulka €. 6.1.1: Hodnoty pracovniho kapitalu ve vzorku podnikt

5 000 000
4000 000 mCEPRO, a. s.
3 000 000 BDEZA a.s.
LINDE GAS, a. s.
2000000 -
LOVOCHEMIE, a. s.
1000000 1 B SYNTHESIA, a. s.
0 -+ M Celkovy pramér
2011 2012 2013 2014 2015
-1 000 000

Graf ¢. 6.1.1: Pracovni kapital
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6.1.1.2 Bézna likvidita

Jak je vidét vtabulce ¢. 6.1.2, mame pro tento ukazatel K dispozici oborové priaméry
(v tabulce ¢. 6.1.2 - modie ozna¢ené burnky) pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych
ropnych produkti (CZ NACE 19) i pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych
piipravki (CZ NACE 20).

Nejprve se podivame na odvétvi CZ NACE 19, kde jak lze vidét na grafu ¢. 6.1.2, firma
Cepro, a. s. ve srovnani s primérem odvétvi tohoto ukazatele vykazuje od roku 2013 vyrazné
niz§i hodnoty. Tento zfetelny rozdil je zpGsoben ndhlym navySenim oborového priméru
bézné likvidity v roce 2013.

LIKVIDITA L3 pro odvétvi CZ NACE 19

3,00
2,00 m CEPRO, a. s.
B Pramér odvétvi
1,00 -+
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.2: Likvidita L3 (bézna likvidita) pro odvétvi CZ NACE 19

Ackoli v odvétvi CZ NACE 20 dosahla nejvyssi hodnoty bézné likvidity firma Synthesia, a. s.
(viz graf ¢. 6.1.3), hodnotim 1épe firmu Deza, a. s., kterd na rozdil od firmy Synthesia, a. s.,
svelkym rozdilem pievySovala oborovy pramér v kazdém roce sledovaného obdobi.
| hodnoty firmy Linde Gas, a. s. byly vyssi nez oborovy primér po celé sledované obdobi.
Piestoze hodnoty firem Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. byly do roku 2013 taktéz vyssi,
nez byl oborovy primér, v roce 2014 vSak doSlo k vyraznému poklesu trendu ukazatele
u obou firem.

LIKVIDITA L3 pro odvétvi CZ NACE 20

6,00
5,00 B DEZA, a. s.
4
,00 LINDE GAS, a. s.
3,00 -
LOVOCHEMIE, a. s.

2,00

B SYNTHESIA, a. s.
1,00

W Prdmér odvétvi
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.3: Likvidita L3 (bézna likvidita) pro odvétvi CZ NACE 19
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Celkovée z v ramci skupiny vybranych podnikl dosahla nejvyssi hodnoty bézné likvidity firma
Synthesia, a. s. (viz graf ¢. 6.1.2), u které byl v§ak v nasledujicich letech zaznamenan vyrazny
pokles hodnot. Z tohoto divodu bych 1épe hodnotila firmu Deza, a. s., ktera méla po celé
sledovaného obdobi likviditu postacujici a jeji hodnoty se pohybovaly v priméru vyse nez
hodnoty ostatnich firem. V tabulce €. 6.1.2 jsou oznaceny Cervené oznaceny ty butiky, jejichz
hodnoty jsou niz§i nez oborovy pramér daného roku. CoZ plati pouze pro firmu Cepro
Vv letech 2013 az 2015, pro firmu Lovochemie v roce 2015 a firmu Synthesia v roce 2014.

CEPRO, a. s. 1,21 1,26 1,33 1,47 1,51
DEZA, a. s. 3,16 3,32 3,50 3,56 4,02
LINDE GAS, a. s. 3,00 3,81 2,82 2,48 2,83
LOVOCHEMIE, a. s. 3,29 1,81 2,18 1,45 0,91
SYNTHESIA, a. s. 5,05 3,12 2,91 0,89 2,04

Primér hodnot ukazatele vybranych podnikd 3,14 2,66 2,55 1,97 2,26

Tabulka ¢. 6.1.2: Bézna likvidita

LIKVIDITA L3 pro vzorek podniku

6,00 m CEPRO, a. s.
>/00 B DEZA, a. s.
00 LINDE GAS, a. s.
3,00 -
LOVOCHEMIE, a. s.

2,00 -

BWSYNTHESIA, a. s.
1,00 - S SIA, a.s
0,00 - M Celkovy pramér

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.4: Likvidita L3 (bézna likvidita) pro vzorek vybranych podnikt

6.1.1.3 Pohotova likvidita

V tabulce ¢. 6.1.5, mame pro tento ukazatel k dispozici oborové priméry (v tabulce ¢. 6.1.5
modie oznacené) pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkta (CZ NACE
19) i pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych pripravkia (CZ NACE 20).

V odvétvi CZ NACE 19, jak je vidét z grafu &. 6.1.5, v roce 2011 a 2012 firma Cepro, a. s.
vykazovala hodnoty vyssi, nez byl oborovy primér, coz se vSak opét v roce 2013 diky
vyraznému rustu oborového priiméru zménilo.
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LIKVIDITA L2 pro odvétvi CZ NACE 19

3,00

2,00

m CEPRO, a. s.
1,00 - M Primér odvétvi
0,00 - y |

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.5: Likvidita L2 (pohotova likvidita) pro odvétvi CZ NACE 19

Vyhodnoceni ukazatele pro odvétvi CZ NACE 20 je obdobné s porovnani v ramci tohoto
odvétvi v piedchozi likvidité bézné. Avsak v tomto piipad€ nejlepSich vysledkii dosahla firma
Linde Gas, a. s., jejiz hodnoty pievysuji oborovy pramér v kazdém roce. O néco nizsi hodnoty
vykazovala firma Deza, a. s., které stejné tak neklesly pod pramér za odvétvi po celé
sledované obdobi. Avsak hodnoty firem Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. v roce 2014 opét
vyrazn¢ klesly az pod oborovy pramér. (viz graf ¢. 6.1.6)

LIKVIDITA L2 pro odvétvi CZ NACE 20

4,00
3,00
B DEZA, a. s.
LINDE GAS, a.s.
2,00 —
LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
1,00 + W Primér odvétvi
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015
Graf ¢. 6.1.6: Likvidita L2 (pohotova likvidita) pro odvétvi CZ NACE 20

Celkové v ramci skupiny vybranych podnikd vykazuje oproti pfedchozimu ukazateli zietelné
nejlepsi hodnoty firma Linde Gas, a. s. (viz graf ¢. 6.1.7). OvSem nejhtie u této formy
likvidity jsou hodnoceny opét firmy Lovochemie, a. s., Synthesia, a. s. a Cepro, a. s., jejichz
hodnoty pro vybrané roky klesly pod priméry ukazatele za jim odpovidajici odvétvi. Toto Ize

spatfit Vv tabulce ¢. 6.1.3, kde jsou Cervené vyznacené bunky s hodnotami niZSimi, nezZ je
oborovy primér v daném roce.
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LIKVIDITA L2 pro vzorek podnikd

4,00
3,00 m CEPRO, a. s.
W DEZA, a. s.
2,00 LINDE GAS, a. s.
LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
1,00 -
M Celkovy primér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.7: Pohotova likvidita pro vybrany vzorek podnika

CEPRO, a. s. 0,99 1,07 1,16 1,30 1,43
DEZA, a. s. 1,70 1,58 1,62 1,61 1,80
LINDE GAS, a. s. 2,77 3,56 2,63 2,28 2,60
LOVOCHEMIE, a. s. 1,61 1,14 1,47 0,81 0,44
SYNTHESIA, a. s. 3,37 1,60 1,20 0,79 0,94

Primér hodnot ukazatele vybranych podniku 2,09 1,79 1,62 1,36 1,44

Tabulka ¢. 6.1.3: Pohotova likvidita

6.1.1.4 Okamzita likvidita

V tabulce ¢. 6.1.4, madme pro tento ukazatel k dispozici oborové priméry (v tabulce modie
oznacené) jak pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkta (CZ NACE
19), tak pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych pripravka (CZ NACE 20).

Hodnoty firmy Cepro, a. s. v odvétvi CZ NACE 19 pievysuji pramér za odvétvi az do roku
2012. Od roku 2013 byl taktéz u této formy likvidity zaznamenan rapidni rtst oborového
priméru, tedy hodnoty firmy Cepro, a. s. byly opét niz§i nez oborovy pramér. Tuto skute¢nost
1ze vy¢ist z nésledujiciho grafu ¢. 6.1.8.
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LIKVIDITA L1 pro odvétvi CZ NACE 19

2,00
m CEPRO, a. s.
1,00 L. L
B Prdmér odveétvi
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.8: Likvidita L1 (okamzit4 likvidita) pro odvétvi CZ NACE 19

Dale v ramci odvétvi CZ NACE 20, jak lze vidét v grafu €. 6.1.9, doséahla nejlepSich vysledki
firma Synthesia, a. s., jejiz hodnoty pievysuji oborovy primér v roce 2011 a 2012. Oborovy
pramér taktéz prevysila firma Lovochemie, a. S., ale pouze v roce 2012. Hodnoty firmy Linde
Gas, a. s. nepiekrocily oborovy primér ani v jediném roce sledovaného obdobi.

LIKVIDITA L1 pro odvétvi CZ NACE 20

1,00
B DEZA, a. s.
LINDE GAS, a. s.
0,50 LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
B Primér odvétvi
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.9: Likvidita L1 (okamzit4 likvidita) pro odvétvi CZ NACE 20

Jak lze vy¢ist z grafu ¢. 6.1.10, celkové nejvysSich hodnot u ukazatele okamzité likvidity
dosahly firmy Synthesia, a. s. a Cepro, a. s. Naopak nejnizsi hodnoty se objevily u firmy
Linde Gas, a. s., kterA béhem sledovaného obdobi byla schopna hradit své kratkodobé
zavazky kratkodobym finanénim majetkem primérné pouze z 2%. Dale jak lze vycist
Z tabulky ¢. 6.1.4, kazdy z vybranych podnikt klesl pod oborovy primér minimalné¢ ve 3
letech sledovaného obdobi (v tabulce ¢. 6.1.4 - bunky ¢ervené oznacené).
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LIKVIDITA L1 pro vzorek podniki

1,00 m CEPRO, a. s.

0,80 M DEZA a.s.

0,60 LINDE GAS, a. s.
0,40 LOVOCHEMIE, a. s.
0,20 - B SYNTHESIA, a. s.
0,00 - M Celkovy prdmér

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.10: Okamzita likvidita pro vybrany vzorek podnikii

CEPRO, a. s. 0,34 0,35 0,39 0,70 0,81
DEZA, a. s. 0,18 0,12 0,12 0,22 0,45
LINDE GAS, a. s. 0,00 0,04 0,00 0,02 0,06
LOVOCHEMIE, a. s. 0,11 0,37 0,08 0,04 0,05
SYNTHESIA, a. s. 0,73 0,64 0,04 0,01 0,06

Primér hodnot ukazatele vybranych podnikt 0,27 0,30 0,13 0,20 0,29

Tabulka ¢. 6.1.4: Okamzita likvidita

6.1.2 Rizeni aktiv
6.1.2.1 Obrat stalych aktiv

A4

Jak je zfetelné vidét z grafu ¢. 6.1.11, nejvyssi hodnoty ukazatele pro celé sledované obdobi
vykazuje firma Cepro, a. s. Hodnoty ostatnich podniki se pohybuji mezi 1,3 a 4,0, coZ je niZe,
nez je primér ukazatele vramci vybranych podnikd pro dany rok. Toto je vyznaceno
Vv tabulce ¢. 6.1.5, kde buiiky s hodnotou niZsi, nez je primér ukazatele za vybrané podniky
pro dany rok, jsou oznaceny Cervenc.

OBRAT SA pro vzorek podniki

12,00 mCEPRO, a. s.

10,00
8,00 W DEZA, a. s.
6,00 - LINDE GAS, a. s.
4,00 - LOVOCHEMIE, a. s.
2,00 - B SYNTHESIA, a. s.
0,00 - M Celkovy pramér

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.11: Obrat stalych aktiv pro vzorek vybranych podnikt
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CEPRO, a. s. 6,51 8,79 10,49 10,94 7,36
DEZA, a. s. 3,36 3,65 4,02 3,64 2,85
LINDE GAS, a. s. 1,45 1,56 1,37 1,31 1,38
LOVOCHEMIE, a. s. 3,32 3,50 2,52 2,16 1,52
SYNTHESIA, a. s. 3,50 3,06 2,49 2,24 1,67

Prumér hodnot za vybrané podniky 3,63 4,11 4,18 4,06 2,96

Tabulka €. 6.1.5: Obrat stalych aktiv

6.1.2.2 Obratka zasob

Nejvyssich hodnot dosahla opét firma Cepro, a. s, jak Ize spatfit na grafu ¢. 6.1.12. Hodnoty
firmy Linde Gas, a. s. se pohybuji mezi 35 az 50. Ostatni firmy se pohybovali v hodnotach 0,0
az 10,0 po celé sledované obdobi, krom¢ firmy Synthesia, a. s., u které byl zaznamenan
vyrazny vykyv v roce 2014, kdy se firma pfiblizila k hodnotam firmy Linde Gas, a. s.

V tabulce ¢. 6.1.6 1ze vidét u jednotlivych podnikt pro jednotliva 1éta, kdy hodnota ukazatele
klesla pod pramér ukazatele za vybrané podniky v daném roce, coz je vyznaceno
formatovanim bungk, které jsou v tabulce ¢ervené oznaceny. Tato skutecnost plati pro kazdy
podnik z vybraného vzorku, kromé firmy Cepro, a. s a Linde Gas, a. s.

OBRATKA ZASOB pro vzorek podniku

80,00
m CEPRO, a. s.
60,00 W DEZA, a.s.
40,00 LINDE GAS, a. s.
LOVOCHEMIE, a. s.
20,00 - B SYNTHESIA, a. s.
0,00 - M Celkovy pramér

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.12: Obratka zasob za vzorek vybranych podniky

CEPRO, a. s. 26,06 37,94 47,27 48,32 77,99
DEZA, a. s. 7,83 6,78 6,36 6,86 6,09
LINDE GAS, a. s. 38,88 40,21 45,40 43,08 37,63
LOVOCHEMIE, a. s. 4,74 7,75 8,43 7,67 6,53
SYNTHESIA, a. s. 3,97 3,72 3,53 44,48 3,27

Prumér hodnot za vybrané podniky 16,30 19,28 22,20 30,08 26,30

Tabulka ¢. 6.1.6: Obratka zasob
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6.1.2.3 Doba obratu zasob

Dle grafu ¢. 6.1.13 lze soudit, ze nejvySsi hodnoty vykazala firma Synthesia, a. s. Pokles
trendu u této firmy v roce 2014 byl zpisobem piedevsim velkym poklesem zasob podniku.
Trendy firem Deza, a. s. a Lovochemie, a. s. se v prib¢hu sledovaného obdobi drzely mezi 40
az 80 dny. Trendy firem Linde Gas, a. s. a Cepro, a. s. se drzely pfiblizné od 4 do 15 dniL.
U téchto dvou firem jsou tedy zasoby vazany ve spolecnosti nejkrat§i dobu oproti ostatnim
firmam ze sledované¢ho vzorku, proto jsou hodnoceny nejlépe z pohledu ukazatele doby
obratu zasob.

Z tabulky €. 6.1.7 Ize vycist, Ze hodnoty ukazatele vzrostly nad primér za vzorek vybranych
podnik u firem Synthesia, a. s., Lovochemie, a. s. a Deza, a. s. Toto je interpretovano pomoci
cervené vyznacenych bunék této tabulky.

DOBA OBRATU ZASOB pro vzorek podnikii

120,00

100,00 m CEPRO, a. s.
80,00 B DEZA, a. s.
60,00 LINDE GAS, a. s.

LOVOCHEMIE, a. s.
40,00 + B SYNTHESIA a. s.
20,00 - B Celkovy pramér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.13: Doba obratu zasob pro vzorek vybranych podnikt

CEPRO, a. s. 14,01 9,62 7,72 7,55 4,68
DEZA, a. s. 46,61 53,85 57,43 53,19 59,90
LINDE GAS, a. s. 9,39 9,08 8,04 8,47 9,70
LOVOCHEMIE, a. s. 77,05 47,10 43,29 47,61 55,92
SYNTHESIA, a. s. 91,87 98,12 103,33 8,21 111,57

Primér hodnot za vybrané podniky 47,78 43,55 43,96 25,01 48,35

Tabulka ¢. 6.1.7: Doba obratu zasob

6.1.2.4 Doba splatnosti pohledavek

Hodnoty tohoto ukazatele u vSech podnikti jsou vyssi nez 25 dnt (viz graf ¢. 6.1.14). Zejména
u firmy Linde Gas, a. s., jejiz hodnoty se drzely nad 90 dny, tedy primérna doba splatnosti
pohledavek u této firmy je delsi nez 3 mésice primérné za celé sledované obdobi, a proto je
tedy hodnocena nejhiife z pohledu ukazatele doby splatnosti pohledavek. Mezi podniky,
jejichz hodnoty ukazatele vzrostly nad primér ukazatele za vybrané podniky v daném roce,
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patii Linde Gas, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. Toto je interpretovano v tabulce €.
6.1.8 pomoci oznaceni patficnych bunék cervené.

ACP pro vzorek podniki

150,00
m CEPRO, a. s.
100,00 B DEZA, a. s.
LINDE GAS, a. s.
50,00 +—m — LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
0,00 - W Celkovy pramér

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.14: Doba splatnosti pohledavek (ACP) pro vzorek vybranych podnikii

CEPRO, a. s. 40,53 36,85 35,68 27,09 39,44
DEZA, a. s. 48,54 45,08 46,00 37,84 36,59
LINDE GAS, a. s. 113,38 127,32 110,74 93,93 107,18
LOVOCHEMIE, a. s. 69,08 54,99 85,10 56,74 47,87
SYNTHESIA, a. s. 144,27 61,58 70,28 63,89 89,47

Primér hodnot za vybrané podniky 83,16 65,16 69,56 55,89 64,11

Tabulka ¢. 6.1.8: Doba splatnosti pohledavek

6.1.2.5 Obratka pohledavek

Hodnoty uvedenych firem jsou pomérné piiznivé vysoké, z nichz primérné nejvyssi hodnoty
vykazovala firma Cepro, a. s., jak je vidét na grafu ¢. 6.1.15 a hodnotové ji nasleduje firma
Deza, a. s. Ostatni podniky oproti tomu maji nizsi hodnoty nez je primér ukazatele za vzorek
vybranych podnikd. Tato skute¢nost je v tabulce ¢. 6.1.9 zvyraznéna pomoci Cervené
vybarvenych bun¢k.

OBRATKA POHLEDAVEK pro vzorek podnikd

15,00 <
B CEPRO, a.s.
M DEZA, a. s.
10,00
LINDE GAS, a. s.
LOVOCHEMIE, a. s.
5,00 -
B SYNTHESIA, a. s.
B Celkovy primér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.15: Obratka pohledavek pro vzorek vybranych podnikli
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CEPRO, a. s. 9,01 9,90 10,23 13,48 9,25
DEZA, a. s. 7,52 8,10 7,93 9,65 9,98
LINDE GAS, a. s. 3,22 2,87 3,30 3,89 3,41
LOVOCHEMIE, a. s. 5,28 6,64 4,29 6,43 7,63
SYNTHESIA, a. s. 2,53 5,93 5,19 5,71 4,08

Primér hodnot za vybrané podnikd 5,51 6,69 6,19 7,83 6,87

Tabulka ¢. 6.1.9: Obratka pohledavek

6.1.2.6 Obrat celkovych aktiv

V tabulce ¢. 6.1.10, mame pro tento ukazatel k dispozici oborové pruméry (v tabulce ¢. modie
oznacené) jak pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktia (CZ NACE
19), tak pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych pripravka (CZ NACE 20).

V prvnim odvétvi (CZ NACE 19) firma Cepro, a. s. ze zaCitku sledovaného obdobi
vykazovala vyrazné nizsi hodnoty, nez byl oborovy primér. To se vSak od roku 2014 zacalo
postupné ménit diky vyraznému poklesu oborového praméru. (viz graf ¢. 6.1.16)

OBRAT CELKOVYCH AKTIV pro odvétvi CZ NACE 19

5,00
m CEPRO, a. s.
I B Primér odvétvi

2011 2012 2013 2014 2015

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

Graf ¢. 6.1.16: Obrat celkovych aktiv pro odvétvi CZ NACE 19

Oproti tomu v druhém odvétvi firmy Linde Gas, a. s. a Synthesia, a. s. ani v jednom roce
neptesahly oborovy primér, na rozdil od firmy Lovochemie, a. s., kterd pfesahla oborovy
prumér v letech 2011 az 2013, a firmy Deza, a. s., ktera neklesla pod tento primér
ani v jediném roce sledovaného obdobi. (viz graf ¢. 6.1.17)
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OBRAT CELKOVYCH AKTIV pro odvétvi CZ NACE 20

2,00
W DEZA, a. s.
1,50
LINDE GAS, a.s.
1,00 LOVOCHEMIE, a. s.
0,50 W SYNTHESIA, a. s.
0,00 B Prdmér odvétvi

2011 2012 2013 2014 2015
Graf ¢. 6.1.17: Obrat celkovych aktiv pro odvétvi CZ NACE 20

Kazdy ze sledovanych podnikd kromé firmy Deza, a. s. vykazoval po dobu nejméné dvou let
hodnoty niz8i, nez byl primér daného odvétvi. Tato skutecnost je vyznacena v tabulce ¢.
6.1.10, kde buniky s niz8i hodnotou nez byl oborovy primér daného odvétvi v daném roce,
byly &ervené oznadeny. Ackoliv, jak lze spatiit v grafu &. 6.1.18, firma Cepro vykazovala

vyrazné vysSi hodnoty ukazatele nezli ostatni podniky ze vzorku, jeji hodnoty byly stéale
pramérné nizsi, nez byl oborovy priimér v odvetvi tohoto podniku.

OBRAT CELKOVYCH AKTIV pro vzorek podnikii

4,00
3,00 M CEPRO, a. s.

M DEZA, a. s.

LINDE GAS, a. s.

2,00 - LOVOCHEMIE, a. s.

B SYNTHESIA, a. s.
1,00 - M Celkovy primér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.18: Obrat celkovych aktiv pro vzorek vybranych podniki

CEPRO, a. s. 2,77 3,45 3,80 3,68 2,51
DEZA, a. s. 1,74 1,80 1,84 1,85 1,54
LINDE GAS, a. s. 0,98 0,97 0,94 0,95 0,95
LOVOCHEMIE, a. s. 1,40 1,57 1,31 1,32 1,04
SYNTHESIA, a. s. 0,96 1,14 1,13 0,95 0,86

Prumér hodnot ukazatele vybranych podnikt 1,57 1,79 1,80 1,75 1,38

Tabulka €. 6.1.10: Obrat celkovych aktiv
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6.1.3 Rizeni pasiv
6.1.3.1 Ukazatel zadluZenosti

Nejvyssi hodnoty pro tento ukazatel byly zaznamenany u firmy Cepro, a. s. a dosihly az
50,1% (viz graf ¢. 6.1.19). Oproti tomu nejptiznivéjsi hodnoty vykazala firma Linde Gas, a.
s., které se pohybovaly zhruba mezi 11% a 13% zadluZenosti. Tato firma je tedy nejblize
oblasti, kde by se zadluzenost podnikii méla pohybovat, a proto ji hodnotim nejlépe. Hodnoty
ukazateld jednotlivych podnikli v danych letech, které klesly pod primér ukazatele za vzorek
vybranych podnikli v daném roce, jsou v ¢ervenych buiilkich v tabulce ¢. 6.1.11. Toto se tyka
konkrétné firem Cepro, a. s., Deza, a. s. a Lovochemie, a. s.

ZADLUZENOST pro vzorek podniku

60,0%
m CEPRO, a. s.
50,0%
40.0% W DEZA, a. s.
,U%
LINDE GAS, a. s.

30,0%

LOVOCHEMIE, a. s.
20,0%

B SYNTHESIA, a. s.
10,0%

M Celkovy primér

0,0%

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.19: Ukazatel zadluzenosti pro vzorek vybranych podnikt

CEPRO, a. s. 49,1% 50,1% 49,9% 47,1% 46,2%
DEZA, a.s. 27,9% 37,4% 47,1% 44,6% 29,8%
LINDE GAS, a. s. 13,0% 11,2% 12,6% 12,6% 13,1%
LOVOCHEMIE, a. s. 34,3% 33,1% 32,9% 29,1% 37,4%
SYNTHESIA, a. s. 17,8% 25,1% 23,9% 26,5% 28,9%

Primér hodnot za vybrané podniky 0,28 0,31 0,33 0,32 0,31

Tabulka &. 6.1.11: ZadluZzenost

6.1.3.2 Dluh na vlastni jméni

Nejvyssich a tedy nepiiznivych hodnot stejné jako u predchoziho ukazatele zadluzenosti opét
dosahla firma Cepro, a. s. a stejn& tak nejniz&i hodnoty vykézala opét firma Linde Gas, a. s.,
jak lze vycist z grafu ¢. 6.1.20. Hodnoty ukazatelll jednotlivych podnikd v danych letech,
které¢ klesly pod primér ukazatele za vzorek vybranych podnikd v daném roce, jsou
v &ervenych buiikach v tabulce &. 6.1.12. Toto se opét tyka firem Cepro, a. s., Deza, a. s. a

Lovochemie, a. s.
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DLUH NA VLASTNI JMENI pro vzorek podnikd

1,20 m CEPRO, a. s.

1,00 W DEZA, a. s.

0,80 - LINDE GAS, a. s.
0,60 - LOVOCHEMIE, a. s.
0,40 B SYNTHESIA, a. s.
0,20 - B Celkovy pramér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.20: Dluh na vlastni jméni pro vzorek vybranych podniki

CEPRO, a. s. 0,97 1,00 1,00 0,89 0,86
DEZA, a. s. 0,39 0,60 0,89 0,81 0,42
LINDE GAS, a. s. 0,15 0,13 0,15 0,15 0,15
LOVOCHEMIE, a. s. 0,53 0,50 0,49 0,41 0,60
SYNTHESIA, a. s. 0,22 0,33 0,31 0,36 0,41

Primér hodnot za vybrané podniky 0,45 0,51 0,57 0,52 0,49

Tabulka ¢. 6.1.12: Dluh na vlastni jméni

6.1.3.3 Urokové kryti

Jak lze vidét na grafu €. 6.1.21, nejvyssi pfiznivé hodnoty dosahla firma Synthesia, a. s. v roce
2011. Avsak diky této velmi vysoké hodnoté firmy Synthesia, a. S. v roce 2011 nejsou
jednotlivé trendy podnikl zcela zietelné na tomto grafu. Proto byl vytvoreny dalsi graf ¢.
6.1.22, ktery zahrnuje trendy vSech podnikd ze vzorku podniktt mimo podnik Synthesia, a. s.
Jak lze vidét v tabulce ¢. 6.1.13, kazdy z vybranych podnikii mél minimalné ve dvou letech
niz§i hodnotu ukazatele, nez byl primér za cely vzorek podnikii v daném roce. Buiky
v tabulce s takovymito hodnotami jsou ¢ervené oznaceny.

UROKOVE KRYTi pro vzorek podnikii

600000,00
m CEPRO, a. s.
400000,00 B DEZA, a.s.
LINDE GAS, a. s.
200000,00 LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
0,00 ; ; ; ; .

2011 2012 2013 2014 2015
Graf ¢. 6.1.21: Urokové kryti pro vzorek vybranych podniki

93



Vykyv trendu podniku Synthesia, a. s. v roce 2011 je zpisobeny predevsim velice nizkou
hodnotou nakladovych troki. V nasledujicich letech 2012 a 2013 jsou vSak hodnoty tohoto
podniku nulové z divodu nulovych nakladovych uroku. Dalsi podnik s pfiznivé vysokymi
hodnotami je firma Linde Gas, a. s., jejiz hodnoty se pohybuji zhruba mezi 1700 a 14500.
Ostatni podniky ze vzorku se pohybuji pod hodnotou 950 po celé sledované obdobi, kromé
firmy Cepro, a. s., jejiz hodnoty vysoce vzrostly v roce 2014 a 2015 a prevysily hodnoty
firmy Linde Gas, a. s.

UROKOVE KRYTi mimo podnik Synthesia, a.s.

15000,00

13000,00

11000,00 mCEPRO, a. s.
9000,00 W DEZA, a. s.
7000,00 LINDE GAS, a. s.
5000,00

LOVOCHEMIE, a. s.

3000,00
1000,00 —

-1000,00 20112012 201320142015 —

Graf ¢. 6.1.22: Urokové kryti pro vzorek vybranych podnika

CEPRO, a. s. 163,70 197,76 178,61 6041,23 6802,16
DEZA, a. s. 528,94 573,01 91,32 83,19 99,18
LINDE GAS, a. s. 6850,68 6417,49 14451,79 4654,28 1735,81
LOVOCHEMIE, a. s. 901,59 223,00 647,34 199,21 74,92
SYNTHESIA, a. s. 518553,50 0,00 0,00 2453,85 600,38

Primér hodnot za vybrané podniky [leEeiclK:t:] 1482,25 3073,81 2686,35 1862,49

Tabulka ¢. 6.1.13: Urokové kryti

6.1.3.4 Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

Nejvyssich hodnot dosahla firma Synthesia, a. s. v roce 2011 (viz graf ¢. 6.1.23). Trend této
firmy béhem obdobi byl spisSe klesajici, firma tudiz dosahla ke konci sledovaného obdobi
obdobnych hodnot jako ostatni firmy. Hodnoty ostatnich firem se béhem sledovaného obdobi
pohybovaly mezi piijatelnymi 0,9 a 1,7. Jak lze vidét v tabulce ¢. 6.1.14, kazdy z vybranych
podnikii (kromé firmy Synthesia, a. s.) mél minimalné ve dvou letech nizsi hodnotu ukazatele,
neZ byl primér za cely vzorek podnikii v daném roce. Buiikky ve vySe jmenované tabulce
s takovymito hodnotami jsou oznadeny Cervene.

94



KRYTI SA VLASTNIM JMENIM pro vzorek podnikui

3,50

3,00 mCEPRO, a. s.

2,50 B DEZA, a. s.

2,00 LINDE GAS, a.s.
1,50 LOVOCHEMIE, a. s.
1,00 - B SYNTHESIA, a. s.
0,50 - M Celkovy primér
0,00 -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.23: Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

CEPRO, a. s. 1,19 1,27 1,38 1,57 1,58
DEZA, a.s. 1,37 1,27 1,16 1,09 1,30
LINDE GAS, a. s. 1,27 1,38 1,23 1,17 1,23
LOVOCHEMIE, a. s. 1,55 1,49 1,29 1,15 0,91
SYNTHESIA, a. s. 3,00 2,01 1,68 1,73 1,39

Primér hodnot za vybrané podniky 1,68 1,48 1,35 1,34 1,28

Tabulka ¢. 6.1.14: Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

6.1.3.5 Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji

Nejvyssich hodnot stejné jako u predchoziho ukazatele dosahla firma Synthesia, a. s. v roce
2011 a taktéz postupné klesala do hodnot, kde se pohybuji ostatni firmy ze sledovaného
vzorku, tedy mezi stale pfijatelnymi hodnotami 2,0 a 0,9 (viz graf ¢. 6.1.24). V tabulce ¢.
6.1.15 jsou vyznaceny hodnoty podnikd v jednotlivych letech ¢ervené, pokud byla hodnota
niz8i nez pramér ukazatele za vzorek vybranych podnikii v daném roce. Toto se tyka vsech
vybranych firem kromé podniku Synthesia, a. s.

KRYTi SA VLASTNiM JMENIM A DLOUHODOBYMI
CIZiMI ZDROJI pro vzorek podnikd

3,00

m CEPRO, a. s.

W DEZA, a. s.
2,00 LINDE GAS, a. s.

LOVOCHEMIE, a. s.

1,00 -

B SYNTHESIA, a. s.

W Celkovy primér
0,00 - yP

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.24: Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi zdroji
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CEPRO, a. s. 1,22 1,30 1,41 1,61 1,61
DEZA, a. s. 1,53 1,69 1,79 1,65 1,59
LINDE GAS, a. s. 1,28 1,39 1,25 1,18 1,25
LOVOCHEMIE, a. s. 191 1,54 1,49 1,19 0,95
SYNTHESIA, a. s. 3,00 2,02 1,68 1,73 1,39

Primér hodnot za vybrané podniky 1,79 1,59 1,52 1,47 1,36

Tabulka €. 6.1.15: Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizimi dlouhodobymi zdroji

6.1.3.6 Dlouhodoba zadluZenost

Jak lze zietelné vypozorovat z grafu ¢. 6.1.25, podniku Deza, a. s. vykazuje v priabéhu
sledovaného obdobi nejvyssich nepfiznivych hodnot tohoto ukazatele. U tohoto podniku
zadluzenost od roku 2011 rostla az do roku 2013, kdy dosahla hodnoty 0,63. Po tomto roce
vsak jeji dlouhodoba zadluzenost zacala zpét klesat. Dalsi firma s vysokou zadluzenosti je
firma Lovochemie, a. s., u které byly zaznamenany vysoké hodnoty 0,36 a 0,21 a to v letech
2011 a 2013. Ostatni firmy ze sledovaného vzorku se pohybovali mezi ptiznivymi hodnotami
0,0 a 0,03 po celé sledované obdobi. Bunky v tabulce ¢. 6.1.16 shodnotami ukazatele
vys$§imi, nez je primér ukazatele za vzorek vybranych podniki, jsou oznaceny Cervené. Tato
skutecnost se tyka predevsim firmy Deza, a. s., jejiz hodnoty byly niZsi nez primér v kazdém
roce sledovaného obdobi a firmy Lovochemie, a. s., u které se vSak niz8i hodnoty objevily
pouze ve dvou letech sledovaného obdobi.

DLOUHODOBA ZADLUZENOST pro vzorek podnikd

0,70
0,60
m CEPRO, a. s.
050 MDEZA, a. s.
0,40 LINDE GAS, a. s.
0,30 LOVOCHEMIE, a. s.
BWSYNTHESIA, a. s.
0,20
M Celkovy pramér
0,10 -
0,00 - l

2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.25: Dlouhodoba zadluZenost pro vzorek vybranych podnikil
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CEPRO, a. s. 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
DEZA, a. s. 0,16 0,42 0,63 0,56 0,29
LINDE GAS, a. s. 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
LOVOCHEMIE, a. s. 0,36 0,05 0,21 0,03 0,04
SYNTHESIA, a. s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Primér hodnot za vybrané podniky 0,11 0,10 0,18 0,13 0,08

Tabulka ¢. 6.1.16: Dlouhodoba zadluzenost

6.1.4 Rentabilita
6.1.4.1 Zakladni produkéni sila

V tabulce ¢. 6.1.17, mame pro tento ukazatel k dispozici oborové pruméry (v tabulce ¢. modie
oznacené) jak pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktia (CZ NACE
19), tak pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych pripravki (CZ NACE 20).

Nejprve se podivame na prvni odvétvi, kde hodnoty firmy Cepro, a. s. vyrazné prevysuji
oborovy prumér po celé sledované obdobi (viz graf ¢. 6.1.26). Prestoze v poslednim roce
tento primér zietelnd vzrostl, podnik Cepro, a. s. vykazoval stale vy$§i hodnotu tohoto
ukazatele.

ZAKLADNI PRODUKCNI SILA pro odvétvi CZ NACE 19
7,0%
6,0%
5,0%
4,0% -
3,0% -
2,0% -
1,0% -

0,0% T T T
-1.0% 2011 2012 2 2014 2015

m CEPRO, a. s.

B Pramér odvétvi

Graf €. 6.1.26: Zékladni produkéni sila pro odvétvi CZ NACE 19

V druhém odvétvi firma Linde Gas, a. s. taktéz ani v jednom roce neklesla pod oborovy
prumér. Naopak tomu bylo u firem Deza, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s., které
pod oborovy pramér klesly na konci sledovaného obdobi v roce 2015. Toto lze vypozorovat
jak z grafu ¢. 6.1.27, tak i z tabulky ¢. 6.1.17, kde je tato skutecnost vyznacena pomoci
cerven¢ vybarvenych bunék.
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ZAKLADNI PRODUKCNI SILA pro odvétvi CZ NACE 20

35,0%
B DEZA, a. s.
25,0% 1  LINDE GAS, a. s.
15,0% - LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
5,0% - B Prdmér odvétvi
_5,0% 2011 2012 2013 2014 2015

Graf ¢. 6.1.27: Zakladni produkéni sila pro odvétvi CZ NACE 20

Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele vykazovala firma Linde Gas, a. s. a to po celé pozorované
obdobi. Oproti tomu nejniz§i hodnoty byly zaznamenany u firmy Cepro, a. s. Hodnoty
ostatnich firem Deza, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. se pohybovaly mezi 7% a 30%.
Na zacatku sledovaného obdobi byl zaznamenan velky pokles hodnot téchto firem na konci
V porovnani s hodnotami na za¢atku obdobi. (viz graf ¢. 6.1.28)

ZAKLADNi PRODUKCNI SIiLA pro vzorek podnikui

35,0%
m CEPRO, a. s.
25,0% W DEZA, a. s.
[" LINDE GAS, a.s.
15,0% - LOVOCHEMIE, a. s.
B SYNTHESIA, a. s.
5,0% - M Celkovy pramér
-5,0% -

Graf ¢. 6.1.28: Zakladni produkéni sila pro vzorek vybranych podnikt

CEPRO, a. s. 4,4% 3,4% 2,9% 4,1% 6,2%
DEZA, a. s. 23,5% 16,0% 10,8% 13,7% 12,0%
LINDE GAS, a. s. 29,8% 32,9% 32,9% 32,1% 33,7%
LOVOCHEMIE, a. s. 17,5% 13,6% 7,9% 9,5% 7,2%
SYNTHESIA, a. s. 29,7% 8,4% 10,7% 14,4% 11,2%

Primér hodnot ukazatele vybranych podnikt 20,98% 14,85%  13,04% 14,77% 14,06%

Tabulka €. 6.1.17: Zékladni produkéni sila
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6.1.4.2 Rentabilita investic (ROI)

Jak Ize poznat i z grafu ¢. 6.1.29, jsou hodnoty tohoto ukazatele az na mensi odchylky totozné
s hodnotami piedchoziho ukazatele (viz 6.4.1 Zakladni produkéni sila). Tedy opét nejvyssich
hodnot dosahla firma Linde Gas, a. s. a nejnizsich firma Cepro, a. s. Buiiky v tabulce ¢. 6.1.18
S hodnotami ukazatele vys$Simi, nez je primér ukazatele za vzorek vybranych podnikd, jsou
oznaceny Cervené. Tato skutenost se tyka vSech podnikll ze vzorku kromé podniku Linde
Gas, a. s.

ROI pro vzorek podniki

40,0%
35,0% .
B CEPRO, a. s.
30,0%
W DEZA, a. s.
25,0%
LINDE GAS, a. s.
20,0% -
LOVOCHEMIE, a. s.
0, - I ——
15,0% W SYNTHESIA, a. s.
10,0% M Celkovy primér
5,0% -
0,0% -

2011 2012 2013 2014 2015

Graf €. 6.1.29: Rentabilita investic pro vzorek vybranych podnika

CEPRO, a. s. 4,4% 3,3% 2,9% 4,1% 6,2%
DEZA, a. s. 23,5% 16,0% 10,7% 13,5% 11,9%
LINDE GAS, a. s. 29,8% 32,9% 32,9% 32,1% 33,7%
LOVOCHEMIE, a. s. 17,4% 13,5% 7,9% 9,4% 7,1%
SYNTHESIA, a. s. 29,7% 8,4% 10,7% 14,4% 11,2%

Primér hodnot za vybrané podniky 20,96% 14,82% 13,01% 14,73% 14,01%

Tabulka ¢. 6.1.18: Rentabilita investic

6.1.4.3 Vynos na aktiva (ROA)

Ackoli nejvyssich hodnot dosahla firma Synthesia, a. s., pfesto hodnotim Linde Gas, a. s.
Z pohledu tohoto ukazatele Iépe, jelikoz se jeji trend béhem sledovaného obdobi drzel
Vv ptiznivych hodnotach 24% az 29%. Kdezto hodnoty firmy Synthesia, a. s. byly velice
kolisavé a nejvyssi rozdil mezi jednotlivymi hodnotami této firmy cCinil az 21%. Nejnizsich
a tudiZ nejnepiiznivéjSich hodnot v porovnani s ostatnimi podniky ze vzorku dosahla opét
firma Cepro, a. s. (viz graf ¢. 6.1.30)
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Jak dale I1ze vypozorovat z tabulky €. 6.1.19, mezi podniky, jejichZ hodnoty klesly pod primér
ukazatele za vzorek vybranych podniki, patii opét vSechny firmy vzorku az na podnik Linde
Gas, a. s., jehoz hodnoty prevysily tento primér v kazdém roce sledovaného obdobi. Ve vyse
zminéné tabulce jsou nizS§i hodnoty nez primér vyznaceny Cervenym zabarvenim bunky,
ve které se vyskytuji.

ROA pro vzorek podniku
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Graf ¢. 6.1.30: Vynos na aktiva pro vzorek vybranych podnikt

CEPRO, a. s. 3,5% 2,7% 2,4% 3,4% 5,0%
DEZA, a. s. 19,5% 13,6% 9,4% 11,9% 10,7%
LINDE GAS, a. s. 24,6% 27,9% 27,6% 26,7% 28,4%
LOVOCHEMIE, a. s. 14,0% 11,1% 6,4% 7,7% 5,7%
SYNTHESIA, a. s. 29,7% 8,4% 10,7% 25,0% 9,2%

Primér hodnot za vybrané podniky 18,28% 12,72% 11,28% 14,95% 11,82%

Tabulka €. 6.1.19: Vynos na aktiva

6.1.4.4 Vynos na jméni akcionari

V tabulce ¢. 6.1.20, mame pro tento ukazatel k dispozici oborové pruméry (v tabulce ¢. modie
oznacené) jak pro odvétvi Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkti (CZ NACE
19), tak pro odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych pripravkia (CZ NACE 20).

Nejprve se podivame na prvni odvétvi, do kterého patii firma Cepro, a. s., jejiz hodnoty
vyrazn€ pievysuji oborovy prumér po celé sledované obdobi, jak lze vycist z grafu ¢. 6.1.31.
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ROE pro odvétvi CZ NACE 19

10,0%
8,0%
6,0% -
4,0% - B CEPRO, a. s.
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-4,0%

Graf €. 6.1.31: Vynos na jméni akcionafi pro odvétvi CZ NACE 19

Firma Linde Gas, a. s. opét ani v jednom roce neklesla pod oborovy pramér, jak lze vidét
v grafu €. 6.1.32. Jeji hodnoty byly naopak vyrazné vysoko nad timto primérem. Oproti tomu
hodnoty firem Lovochemie, a. s., Deza, a. s. a Synthesia, a. s. byly niz$i nez primér odvétvi
pokazdé minimalné¢ v jednom roce béhem sledovaného obdobi. Toto lze vypozorovat jak
z grafu €. 6.1.32, tak i z tabulky ¢. 6.1.20, kde je tato skutecnost vyzna¢ena pomoci ¢ervené
vybarvenych bun¢k.

ROE pro odvétvi CZ NACE 20
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B DEZA, a. s.
25,0%
LINDE GAS, a. s.
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2011 2012 2013 2014 2015
Graf ¢. 6.1.32: Vynos na jméni akcionaid pro odvétvi CZ NACE 20

Ackoli nejvyssich hodnot dosahla firma Synthesia, a. s., presto z pohledu tohoto ukazatele
hodnotim firmu Linde Gas, a. s. 1épe, jelikoz se jeji trend se béhem sledovaného obdobi drzel
Vv pfiznivych hodnotach 28% az 34%. Kdezto hodnoty firmy Synthesia, a. s. byly velice
kolisavé a nejvyssi rozdil mezi jednotlivymi hodnotami této firmy ¢inil az 25%. NejnizSich
hodnot v porovnani s ostatnimi podniky ze vzorku dosahla firma Cepro, a. s, coz lze vy¢ist
z grafu ¢. 6.1.33.
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ROE pro vzorek podniki
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Graf ¢. 6.1.33: Vynos na jméni akcionait pro vzorek vybranych podniki

CEPRO, a. s. 6,9% 5,4% 4,7% 6,5% 9,3%
DEZA, a. s. 27,5% 21,8% 17,7% 21,5% 15,2%
LINDE GAS, a. s. 28,9% 32,4% 32,5% 31,5% 33,7%
LOVOCHEMIE, a. s. 21,5% 16,6% 9,6% 10,9% 9,2%
SYNTHESIA, a. s. 36,2% 11,2% 14,0% 34,1% 13,0%

Primér hodnot ukazatele vybranych podnikt 24,20% 17,46% 15,71% 20,89% 16,07%

Tabulka ¢. 6.1.20: Vynos na jméni akcionait

6.1.4.5 Vynos na celkovy investovany kapital (ROCE)

Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele vykazovala firma Linde Gas, a. s. a to po celé pozorované
obdobi (viz graf &. 6.1.34). Oproti tomu nejniz§i hodnoty byly zaznamenany u firmy Cepro, a.
s. Hodnoty ostatnich firem Deza, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. se pohybovaly mezi
11% a 36%. Byl zaznamenan velky pokles hodnot téchto tii firem na konci sledovaného
obdobi v porovnani s hodnotami na za¢atku sledovaného obdobi.

Hodnoty ukazatele jednotlivych podniki jsou v tabulce ¢. 6.1.21 ¢ervené oznaceny v piipade,
ze tato hodnota je niz$i nez primér ukazatele za vzorek vybranych podniki dané¢ho roku.
Takto oznacené jsou hodnoty u vsech podnikd vzorku kromé firmy Linde Gas, a. s., jejiz
hodnoty byly vyssi nez tento priimér po celé sledované obdobi.
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ROCE pro vzorek podniki
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Graf €. 6.1.34: Vynos na celkovy investovany kapital

CEPRO, a. s. 8,5% 6,6% 5,7% 7,6% 11,3%
DEZA, a.s. 29,7% 19,2% 13,2% 16,4% 13,9%
LINDE GAS, a. s. 34,5% 37,9% 38,4% 37,5% 39,3%
LOVOCHEMIE, a. s. 21,8% 19,6% 10,2% 13,0% 11,1%
SYNTHESIA, a. s. 36,2% 11,2% 14,0% 19,7% 15,7%

Primér hodnot ukazatele vybranych podniku 26,13% 18,90% 16,30% 18,84% 18,26%

Tabulka €. 6.1.21: Vynos na celkovy investovany kapitél

b4 r

6.1.4.6 Vynos na zakladni jméni

Jak lze spattit v grafu ¢. 6.1.35, nejpiiznivejsi hodnoty dosahla piekvapivé firma Deza, a. s.
ato v roce 2011. Od tohoto roku jeji vynos na zakladni jméni klesl az o 43% v poméru
s poslednim rokem sledovaného obdobi. Nejnizsi hodnoty vykazovala opét firma Cepro, a. s.
a to pro celé sledované obdobi. Hodnoty ostatnich firem se pohybovaly v rozmezi ptijatelnych
15% az 70%. Mezi podniky, jejichz hodnoty klesly pod pramér ukazatele za vzorek
vybranych podniki, patii firma Cepro, a. s., Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s. Tyto
skute¢nosti jsou zobrazeny v tabulce ¢. 6.1.22, zvyraznény Cervené zabarvenymi bunkami.

VYNOS NA ZAKLADNI JMENI pro vzorek podnikii
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Graf ¢. 6.1.35: Vynos na zakladni jméni
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CEPRO, a. s. 11,6% 9,1% 8,1% 11,7% 17,3%
DEZA, a.s. 92,3% 68,2% 47,9% 59,1% 49,3%
LINDE GAS, a. s. 55,8% 65,6% 66,3% 63,8% 69,4%
LOVOCHEMIE, a. s. 47,8% 35,5% 22,6% 28,9% 25,8%
SYNTHESIA, a. s. 62,6% 15,2% 20,0% 61,5% 27,0%

Primér hodnot za vybrané podniky 54,02% 38,71% 32,98% 45,00% 37,75%

Tabulka €. 6.1.22: Vynos na zakladni jméni

6.2 Trzni hodnota

U ukazatelt trzni hodnoty vykazaly nejvyssi hodnoty firmy Deza, a. s., Lovochemie, a. s.
a Synthesia, a. s., jelikoz emitovaly pouze jedinou akcii ve jmenovité hodnoté 100% jejich
zakladniho kapitalu. Akcie kazdé z téchto tii firem jsou ve vlastnictvi spolecnosti Agrofert,
a.s. Oproti tomu firmy Linde Gas, a. s. a Cepro, a. s. emitovaly vyss§i pocet akcii ve jmenovité
hodnoté¢ 1000 K¢. Z tohoto diivodu jsou hodnoty ukazateli trzni hodnoty téchto dvou skupin
podniki tak markantné rozdilné.

Akcie zadné z vybranych spolecnosti nejsou obchodovany na burze, tudiz nemaji Zadnou trzni
hodnotu. Protoze ukazatel trzni hodnoty P/E ve vypoctu trzni hodnotu akcii pouzivé, neni
hodnota tohoto ukazatele pocitana pro zadny z vybranych podnikd.

Pii porovnani t&etni hodnoty jedné akcie firmy Cepro, a. s. s hodnotou nomindlni, &inila
Gi¢etni hodnota primémé o 75% vys§i nez hodnota nominalni. Ugetni hodnota jedné akcie
firmy Lovochemie, a. s. ¢inila v priiméru dvojnasobek nominalni hodnoty. Stejna skutecnost
plati i pro firmu Linde Gas, a. s. U firmy Deza, a. s. €inila ti¢etni hodnota jedné akcie dokonce
trojnasobek hodnoty nominalni. Naopak u firmy Synthesia, a. s. pfesahla ucetni hodnota jedné
akcie hodnotu nominalni pouze v poslednim roce sledovaného obdobi. Uéetni hodnota akcie
firmy Synthesia, a. s. byla tedy primérné o 67% vys$i neZ hodnota nomindlni.

6.3 Testy pro hodnoceni stavu podniku

Na zéakladé Tafflerova bankrotniho testu vSechny podniky ze vzorku spadaji do oblasti
firem s malou pravdépodobnosti bankrotu. Zietelné nejlepsi hodnoceni dle tohoto testu
ziskala firma Linde Gas, a. S.

Vzorek podnikii byl dale podroben Altmanovo testu, kde pro adekvatni zhodnoceni stavu
podnikd byly vybrany rovnice davéryhodnosti - Z Score 1 a Z Score 3. Dle prvni rovnice
divéryhodnosti patii téméf vSechny vybrané podniky do oblasti finanéné silnych firem,
znichz nejlépe byla ohodnocena firma Linde Gas, a. s. AvSak do oblasti firem ¢astecné
financné narusenych se dostala v poslednim roce sledovaného obdobi pouze firma
Lovochemie, a. s. Dle rovnice divéryhodnosti Z Score 3 byla opét drtiva vétSina podnikt
ze vzorku zafazena do oblasti finanéné silnych firem a také firma Linde Gas, a. s. vykazovala
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opéet nejlepsi vysledky. U této rovnice se v oblasti ¢astecné narusenych firem ocitla firma
Cepro, a. s., ale pouze v prvnim roce sledovaného obdobi.

U Beermanova testu se v prub¢hu sledovaného obdobi kazdy z vybranych podnikid ocitl
minimalné 3 roky v oblasti, ktera je charakteristicka pro podniky s velmi Spatnou finan¢ni
situaci. AvSak nejpfiznivéjSi hodnoty dosahla prekvapivé firma Synthesia, a. s., u které
vysledky tohoto testu od roku 2013 pfiznivé klesaly do roku 2015, kdy jeji hodnota byla
charakteristickd pro podniky s velmi dobrou finanéni situaci. Nejhife v ramci skupiny

podnikii ohodnotil Beermantv test firmu Cepro, a. s.

Dle Griinwaldova bonitniho testu vSechny vybrané podniky patii do oblasti firem s pevnym
zdravim pro kazdy rok sledovaného obdobi. V této oblasti disponuje nejlepsimi vysledky opét
firma Linde Gas, a. s. a firma Deza, a. s. byla naopak v ramci vzorku ohodnocena nejhife.

U indexu IN99 se vétSina firem pohybovala v zoné podniki, které spiSe tvofi hodnotu
Linde Gas, a. s. Naopak nejhtife byly hodnoceny firmy Lovochemie, a. s. a Synthesia, a. s.,
jejiz hodnoty postupné klesaly az do oblasti, kde podniky hodnotu pro vlastnika spise netvofi.

U dalsiho indexu INO1 se vétSina firem pohybovala mezi oblasti podnikt s dobrou finan¢ni
situaci a oblasti nazvanou tzv. Seda zéna. Nejlepsich vysledkii opét dosahla firma Linde Gas,
a. s. a naopak na nejniz8ich ptickach se v ramci vzorku vybranych podnikl drzela opét firma
Lovochemie, a. s. a tentokrét i firma Cepro, a. s.

U posledniho indexu INO5 se vétsina firem pohybovala opét mezi oblasti podnikti s dobrou
finan¢ni situaci a Sedou zonou. I zde se potvrdilo to, co v piredchozim indexu, a tedy ze
nejlepsiho hodnoceni opét dosahla firma Linde Gas, a. s. a na nejnizSich ptickach se taktéz
objevily firmy Lovochemie, a. s. a Cepro, a. s.

Mezi dalsi provedené testy patii Quick test, ktery hodnoti finan¢ni stabilitu a vynosovou
situaci podniku. Jelikoz zadna ze sledovanych firem neziskala horsi nez znamku nez 3, prosly
timto testem celkové vSechny. Nejslibnéji oznamkovana byla firma Linde Gas, a. s., ktera
za kazdy rok sledovaného obdobi ziskala znamku 1. Oproti tomu nehiife byla ohodnocena
firma Cepro, a. s., jejiz celkové znamkovani se pohybovalo mezi 2,5 az 3.

Dale byly podniky posouzeny na zakladé Krali¢kovo indikatoru bonity. Dle tohoto testu Ize
fici, ze zadnému ze sledovanych podniki nehrozi insolvence. AvSak z celého vzorku
vybranych firem ziskala nejhor$i hodnoceni firma Cepro, a. S. a naopak nejlepsi opét firma
Linde Gas, a. s.

V elektronické piiloze je obsazen soubor snazvem ,Dopliujici informace Kk bakalarské
praci.pdf*, kde mizete v prvni kapitole nalézt dal$i podrobnosti o tispé$nosti vsech vybranych
podnikti v té€chto bonitnich a bankrotnich testech.
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6.4 Ekonomicka pridana hodnota

Jako dalsi byl pouzit ukazatel pridané hodnoty EVA, ktery vyjadiuje cisty vynos
Z operativni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady kapitdlu. Béhem sledované¢ho obdobi doslo
k ubytku bohatstvi akcionait pouze u firem Cepro, a. s. a Lovochemie, a. s. Ostatni podniky
vykazuji zddané kladné hodnoty, z nichZ nejvysSich dosdhla opét firma Linde Gas, a. s.

Podrobnéjsi informace o vyslednych hodnotach ukazatele EVA vSech vybranych podniki 1ze
nalézt v elektronické pfiloze v souboru ,,Dopliujici informace k bakalaiské praci.pdf*.

6.5 Celkové zhodnoceni

V ramci vSech oblasti, ve kterych byly vybrané podniky posuzovany, bych nejlépe ohodnotila
jednoznaéné firmu Linde Gas, a. s., ktera ackoliv mirn€é pokulhavé v oblasti fizeni aktiv, ma
Vv ostatnich oblastech vyrazn€¢ navrch v porovnani s ostatnimi podniky a to zejména
u provedenych bonitnich testt.

U firmy Synthesia, a. . patfily mezi nejsilngjsi oblasti hlavn¢ oblast likvidity podniku, fizeni
pasiv, trzni hodnoty a v roce 2015 dle Beermanova testu patfila jako jedina za celé sledované
obdobi mezi podniky majici velmi dobrou financni situaci.

Nejsilnéjsi stranky firmy Deza, a. s. byly zejména v oblastech trzni hodnoty a likvidity, ktera
se u vsech provedenych testl drzela v primérnych hodnotich v rdmci vzorku vybranych
podnik.

v

Jako dalsi z vybranych podnikti byla firma Lovochemie, a. s., kterd vykazovala nejptiznivejsi
hodnoty v oblasti trzni hodnoty. Déle firma Cepro, a. s. dosahovala piiznivych hodnot pouze
v oblasti likvidity a fizeni aktiv. U provedenych bonitnich testd vykazovaly v primeéru
nejslabsi hodnoty pravé firmy Lovochemie, a. s. a Cepro, a. s. A jelikoZ se celkové z pohledu
finan¢ni analyzy Vramci skupiny vybranych podnikii drzely spiSe v podprimérnych
hodnotéch, oznacila bych tyto dvé firmy jako nejhtie prosperujici z celého vzorku vybranych
firem.

106



{ Zaveér

Dle zadani této prace byla zvolena kritéria, na zakladé kterych jsem z chemického primyslu
vybrala podniky Cepro, a. s., Deza, a. s., Linde Gas, a. s., Lovochemie, a, s. a Synthesia, a. s.
Dale byl ur¢en soubor ukazatelt, ktery je blize popsan v kapitole 3. Zvolené nastroje financni
analyzy, pro zjisténi a porovnani finan¢niho zdravi kazdé z vysSe zminénych firem. Pomoci
programovaciho nastroje Microsoft Excel byly zpracovany finan¢ni analyzy podniki, které
jsou k dispozici v elektronické ptiloze této prace.

Na zéklad¢ téchto financnich analyz jsem vyhodnotila jako nejvice prosperujici podnik firmu
Linde Gas, a. s, jejiz vysledné hodnoty, jak u pomérovych ukazateltl, tak u test bonity, byly
v drtivé vétSin€ zcela pozitivni. Tento podnik dale nasleduje firma Deza, a. s., kterd v prub¢hu
sledované¢ho obdobi vykazovala primérné az nadprimérné hodnoty ukazateldi, bankrotnich
testu a testi bonity. U firmy Synthesia, a. s. se jiz tak pfiznivé hodnoty neobjevovaly, piesto ji
nelze oznacit jako nejhlife prosperujici podnik v této skupiné. Podniky Lovochemie, a. s.
aCepro, a. s. se Vpribshu sledovaného obdobi drzely vramci skupiny prevazné
V podprimérnych hodnotach u pomérovych ukazatelti a ptedevSim u provedenych bonitnich
a bankrotnich testli. Z tohoto diivodu bych ob¢ tyto firmy umistila na posledni pficky v ramci
vzorku vybranych podnika.
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