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Resumeé

Rizeni finanénich rizik ve stavebni spolénosti Syner s.r.o.

Diplomova prace pojednavéa ob&an podnikatelskych rizicich a moznychigiupech
K jejich fizeni, dale rozebira velicail@zity nastroj pi zvazovani podnikatelskych rizik —
finaneéni analyzu, jeji cile a vybrané metodjizeni rizik, zejména finamich, i finaréni

analyza jsou prakticky zpracovany na konkrétnfipadu stavebni spaleosti Syner s.r.o.

V obecné&asti diplomové prace je pojednano o konkrétnich druzich podnikatelskych
rizik, jsou nastigny rékteré zmsoby jejichiizeni a jsou zmimy hlavni cile a vybrané
metody finakni analyzy. Praktickdast je zarfena naizeni finanich rizik u vybraného
projektu ve stavebni sp@l@osti Syner s.r.o. Zévem jsou v pipadové studii zpracovany

vybrané ukazatele fin&ni analyzy spoknosti Syner s.r.o.

Summary

Management of Financial Risks in Building Company $ner s.r.o.

Diploma work is dealing with business risks and their control in genena and
summarizing the main goals and methods of financial analysis. Cartfimlancial risks

and financial analysis are covered on a particular case in building compamys$ynme

General part of the study is dealing with particular tgbdmisiness risks, their control
and main goals and methods of financial analysis are mentionedic&rgart of the
project is focused on controlling of financial risks during a particptaject in business
company Syner s.r.o. Then the main types of financial indicators are aadculat
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Seznam pouzitych zkratek

apod. a podokin

atd. a tak dale

CR Ceska republika

Cz gisty zisk

DFM dlouhodoby finaéni majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DNM dlouhodoby nehmotny majetek
DPmL Dopravni podnik gsta Liberce
EBIT zisk ed Uroky a zdamim

EU Evropska unie

event. eventuetn

HV hospodésky vysledek

HZ hruby zisk (zisk f&d zdagnim)
mil. milion

nag. nagiklad

kr. kratkodobé

pravid. pravidelného

RDVP rentabilita dlouhod@hinvestovaného kapitalu
resp. respektive

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
tzn. to znamena

tzv. tak zvany

USA Spojené staty americké

VaR Value at Risk

VK vlastni kapital

tis. tisice

vklad. vkladovaci

vyd. vydani

VZP Vaejna zdravotni poji®vna
ZUS zékladni urlecka skola
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Uvod

Jako téma diplomové prace jsem si vybrdleni finagnich rizik ve stavebni
spole&nosti Syner s.r.o. Vramci tématu se zabyvdm analyzou diilao hospodani
podniku, druhy podnikovych rizik a jejicliizenim. Analyzu finagniho hospodani
podniku provadim pomoci metod finam analyzy. Na zpracovani praktick&sti

spolupracuji se stavebni sptiesti Syner s.r.o.

Cilem mé prace je nastinit podnikatelska rizika, se kterympodeiky EZn¢ potykaji,
a uvést mozneé ifstupy kiizeni &chto rizik. Dale je mym cilem posoudit skéeu
finantni situaci stavebni spaleosti Syner a na konkrétnim projektu ukézat, jak se

spole&nost vypdadava s finatnimi riziky.

Kazdy podnik se v dneSni dopri své ¢innosti setkava s celatadou rizik. Pokud se
vSak management podniku nesnagdvidat rizika,fidit je a gedchazet rizikm, mize
vazre ohrozit existenci celého podniku. Dobry manager @ pii fizeni rizik vychazet
nejen z konkrétnich matematickych ddagiskanych z finafni analyzy, ale také
z informaci z okoli podniku. @ezité jsou jednak informace o situaci v podniku (vyrobni
program, zakazky, spokojenost zmtmandé, manager apod.), jednak inforace
o prostedi, které podnik bezprdetiré obklopuje (politicka situace, ekonomicky vyvoj,
védecko-technicky pokrok apod.). V neposletht® jsou dilezité také znalosti, zkuSenosti

a intuice manageér

V teoretick&asti diplomové prace se zabyvam analyzou podnikatelskych rifgh je
¢lenénim a dopady na podniky a moZnynkigbupy kiizeni rizik. Dale rozebirdm mozné

cile a zakladni metody finani analyzy.
Uvod praktick&asti mé studie jednovan charakteristice stavebni sgalesti Syner

s.r.0., jeji historii a vyvoji, organizai a vlastnické strukte, postaveni spajaosti na trhu

a nabizenym sluzbam a prodiukt
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V dalSim oddilu praktickéasti se zawtuji natizeni finanich rizik ve spolénosti
Syner na fikladu konkrétniho projektu spdleosti. Nastiuji situaci ged zapdetim
projektu, v pibéhu realizace projektu a po jeho dokeni. V ramci zmisnych etap
uvadim rizika, kterym musela spotestcelit.

V zawru praktickécasti provadim fipadovou studii, ve které obecné metody fifmdn
analyzy aplikuji na konkrétni fingni situaci spolénosti. Sleduji vyvoj vybranych
financnich ukazatel v jednotlivych letech. Jedna séedevSim o ukazatele rentability,
aktivity, likvidity, zadluZenosti a produktivity prace. Dale vyuzivdi Pont rozklad
a Altmaniv model. V rdmci tohoto oddilu také naisii vyvoj jednotlivych polozek

rozvahy a vysledovky.

V za¥ru diplomové prace hodnotim celkovou figah situaci spolénosti Syner

a postupy, kterymi spateosttidila finaréni rizika v ramci realizovaného projektu.
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1 Podnikatelska rizika

Cinnosti podniku fina3eji celoufadu nebezp#, kterd& mohou narusit finani
rovnovahu firmy. Velka rizika s sebotipasi zavaéhi novych vyrobk na neznamé trhy,
vyzkum a vyvoj novych technologii, investi cinnost apod. Hospotigkacinnost podniku
vSak mize veést i k mimgadnym aspchim a posileni finaini stability. Kazdy podnikatel
podstupuje podnikatelské riziko, tedy riziko, Ze dosazené vysledkyjehosti se budou

priznivé ¢i ne@iznivé odchylovat od fedpokladanych vysledk

1.1 Druhy rizik*

VdneSni dob jiz neni mozné fehlizet a podamvat celou Skalu rizik, ktera
se dotykaji podnikatelsk&nnosti. VSechna rizika mohou byt pro podnikatelsky subjekt
velice vyznamna. Kazdy podnikatél management podniku by seéimsnazit rizika
predvidat, branit se jim, znfiovat jeci prenédSet na jiné subjekty, eliminovat tato rizika
a celit jejich dopadm. Rizikova politika spéiva v hledani ficin rizika, méteni stups
rizika, kvantifikaci vlivu rizika na podnik a v ochramproti rizikim a snaze, aby jejich
dopady byly co nejmé&nhrozivé. V minulosti byl fistup rizikového managementu pouze
pasivni a obranny. Podnikygnasely sva rizika vyhradma poji¥ovny. Dnes je tento
pasivni gistup nahrazovanifstupem aktivnim a Gtmym. Speciélni Utvar nazyvany jako
rizikovy management se snaZzi rizika ak&vidit. PojiSéni uz neni jedinynreSenim,
ackoli je i nadéle jednim zidezitych a @innych nastraj. Vedle pojiséni je nutné
piedchazet fipadnym ztratam, eliminovat je a sniZzovat jejich negativni dpp@dlezité

je mit propracovany systém zvladan rizik.

! Cerpano z: CHEVALIER A., HIRSH G. Rizika podnikamitaha: Victoria Publishing, 1994.
ISBN 80-85865-05-X.
2 Déle rozpracovano piiloze&islo 1
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Rizeni rizik Ize rozdit do nkolika fazi. Vprvni fazi je nutné identifikovat
a vyhodnocovat mozné piedpokladana rizika, dale se rizika kontroluji a hledaji se

moznosti financovani eliminacéchto rizik.

Mezi nefasgjSi piiznaky blizici se krize podniku patklesajici odbyt, ndistajici
zasoby hotovych vyrolika rozpracované vyroby, rostouci ceny vatumezd a Urok,
které snizuji rentabilitu trzeb i kapitalu. Dale taiie byt pokles likvidnich zdrdj rist

zadluzenosti podniku apod. VSechny tyttzpaky gredstavuji pro podnik ziaa rizika.

Dilezitym nastrojem pro rozpoznani blizici se krize je controllingaci reho
je nutné piibézné kontrolovat plgni finarénich plari, odchylky v jejich plgni, zji¥ovat
priciny odchylek od plai a stanovit napravna opani. NegasgjSimi opatenimi mize byt
nag. snizeni stavu @iného majetku, zrychleni jeho obratu, snizeni stalych aktiv, snizeni
néklad: atd.

Clereni podnikatelskych rizik byva u jednotlivych autorelmi niznorodé a rozmanité
podle kritérii pouzivanych k hodnoceni rizik. Ve své praci uvadim jen zaktadhiy
¢lereéni a poté se za¥iuji na ¢lereéni rizik podle toho, se kterou podnikov@innosti

souviseji.

Riziko miZe byt objektivni(nezavislé na &li a védomi lidi), anebo_subjektivni
(zavirené cinnosti lidi). Dale rozliSuji rizika_systematick&zni), ktera vznikaji vlivem

zmeén ekonomického prosdi a nelze je snizovat diverzifikaci, a rizika nesystematicka

tedy rizika specificka pro jednotlivé obory, ktera jsou ovlivniteltdicimi subjekty
(manazery) podniku.

Dle souvislosti s rozhodovacim procesem lIze rizida da predrozhodovaciktera

jsou spojena s kvalitou &i@nosti inform&niho systému, s vyhodnocovanim informaci

a jejich roztidénim, a rizika_plynouci z rozhodnyjéZ bylo gijato, piicemz jind a mozna

i lepSiteSeni byla zavrhnuta. S tim souvisi téZ rizika plynoudistedki rozhodnutj ktera

vychazeji z moznosti, Ze dosazeny vysledek nebude odpovidat tomu, asekswalo
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od pijatého rozhodnuti. Dle jinych kritérii, napdle podnikatelskyclEinnosti a jejich

dopad, Ize rizika ¢lit na primyslova, obchodni, mezinarodni, fidas — Uwrova a dalsi

V nasledujici kapitol&lenim podnikatelské rizika dle jejich souvislosti s podnikovymi

¢innostmi. Déle sednuiji rizikim finartnim, ktera jsou g¥ejni pro tuto diplomovou praci.

1.1.1 Primyslova a obchodni rizika

Pimyslova a obchodni rizika oviwji celkovy chod podniku, jeho rentabilitu a celou
budoucnost. Jedna se o provozni rizika, kterd ¥ sp®hrnuji rizika pimyslova,
technologickad (havérie, poSkozeni siragpod.), rizika dodavatelskd a @ditelska,
dopravni, platebni, rizika spojend s vyzkumem a vyvojem, rizika v oblastimafiky
a distribuce a sociélni rizika (stavky, Urazy, epidemie apod.). Pokudkptatoi rizika
nebude schopen zvladnoutiegchézet jim a eliminovat je, the to pro & znamenat
zvySené naroky na financovasthto rizik, gipadré téz rostouci zadluzovani, cozihe

vést i k upadku.

Rozbor pimyslovych rizik se odviji od rizik vyrobnich, nakupnich a prodejnich

a rizik, ktera souviseji s dodavatelsko — &dielskymi vztahy.

ReZiti kazdého podniku zavisi mimo jiné na kwalimnoZstvi a nakladech vyroby.
ZvySujici se vyrobni naklady snizuji zisk podniku a omezuji jeho iveesKazdé
zastaveni vyroby mu #gobuje ztraty, a proto je akkzité, aby kazdy vyrobce

vyhodnocoval potencionalni rizika vyroby a vyvozovalkigat rozhodnuti.

Vyrobni rizika je moZzné &t na technickd (kvalita vyroby, poruchy vyrobniho
zdizeni, zastaralost vyrobniho parku apod.) a zasobovaci rizika (kvaltexiafi, ceny,
kvantita, wasnost dodavek atd.). Vyznamna jsou i rizika socialni, ktera vyvdidsidy
Cinitel podniku (stavky, pracovni nekdzedirazy, pozary apod., o socialnich rizicich bude
pojednano poazii). Pro podnik je nezbytné vyrébkvalitné, provadt preventivni udrzbu

vyrobniho zézeni a neustéale sledovannost konkurence.
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Celarada odvtvi (petrochemie, automobilovy mysl, letecky pimysl apod.) byva
odkazéna na strategické suroviny. iBb& suroviny rize byt kryta vlastni vyrobou,
néakupem v doméacim hospddtvi anebo dovozem riPhdkupu surovin a materiadoma
¢i v zahranéi je nutné zdroje zasobovani diverzifikovat. Jde#ité rozlozit objednéavky
mezi vice dodavatélpro gipad, Zze dktery z nich selZze a nedoda suroviny ve sjednaném

terminu a tim snizit riziko naruseni hladkéhdhghu vyroby.

Dodavatelské vztahy jsou Znarizikové jak pro zadavatele objednéavky, tak i pro jeho
dodavatele. V ramci dodavatelskych vatahusi vyrobni podnik prové&t analyzu picin

pramyslovych rizik, analyzu zavaglka analyzu tisledki primyslovych rizik.

Ri analyze picin pramyslovych rizik musi management podnikuemyslet,
jak je dany podnik zavisly na ostatnichupryslovych od¥tvich, vybavit se progedky
umoziujicimi rozctleni rizika, a dat svym partnen zaruky, pokud potuji riziko.
Dodavatelé by se neth orientovat na jednoho vysadniho zakaznika adhelmy pracovat
pro podniky vramci jediného odtwi. Zadavatelé objednavek musi mit vyhireou

specializaci, kter& jim umoZzniipobit ve vice oditvich.

O zavazcich jedna dodavatel se zadavatelem zakazky. Poskytmbktg rméhou mit
podobu dohody, podle které uide vést nedodrZzeni podminek k vypoeni celé
objednavky, nebo formu moralniho zavazku, ktery je zaloZerteuppkladu, Ze zadavatel
bude od dodavatele odebiratité minimalni mnoZzstvi produkce a zaréveau poskytne
technickou a finafmi pomoc, nebude-li dodavatel schopen zajistiedpokladané

minimum ¢innosti, anebo posléze podobu zastavni smlouvy.

Disledky rizik je mozné odstranit pomoci napravyanpyslovych nasledi
¢i odSkodrnim. Naprava pmyslovych nasledk probihd zpravidla cestoutipych
jednéni mezi osobami zmastymi k jednani. Dojde-li napv podniku k zastaveni vyroby
v disledku selhani dodavky materialu, zastupce danpbdniku se fimo obrati

e

vyjednat takové podminky spoluprace, které budaimabstranam vyhovovat. Jéldzité,
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aby se v budoucnu jiz podobné vypadky neopakovaly. Odgkode uéuje dle Urovi

zavazk partnet. VySe odSkodéni zahrnuje okamzité naklady a opakované naklady.

Vyrobni a nakupni rizika fedstavuji nejitSi nebezpd predevsim pro vyrobni
podniky. Stavebni spalaost Syner, s.r.0., kterou se zabyvam v prakti@sti diplomoveé
prace, se pohybuje ve specifickém oboru podnikani a dle mého nazorég znnych
rizik ohrozuji zejména rizika souvisejici s dodavatelsko —¢@dblskymi vztahy (Syner
versus dodavatelé a invesjoZejména rizika nakupni (zpoai dodavek materiéla dili
na stavby) mohou vést k nesfti sjednanych termindokorteni staveb a mohou zir&

spole&nosti zkomplikovat situaci.

Technologicka rizika a rizika spojena s vyzkumem a vyvojem

Mnoha rizika jsou Uzce spjata srozsahem znalosti, vyvojem tectimigostug,
situaci na trhu, s poptavkou po vyrobku, s tim, zda se jedna o vyrobek zcgla nov
vylepSenyti zdokonaleny a zda je ¢gn pro nove trhy nebo pro rogi trhi stavajicich,

s moznostmi konkuretitapod. Nova technika a nova odbwigtedstavuji pro podnik
vysoké riziko, kterému je dobré se vyhybat. VylepSena technikae@serié odbytist
predstavuji riziko snesitelné. A katre tradicni technika a zlepSené odbwist sebou
piindSeji nizké riziko, které Ize podstoupit. To jsou pouze obecrigyzdveré vSak nelze
piesrt vyvodit bez phlédnuti ksituaci a charakteristice podniku, jeho
konkurenceschopnosti, k poptavce a ksituaci konk@iret rizik souvisejicich
s vyzkumem a vyvojem novych technologii se jedna o zakladni otazkunweestavat
do vyzkumu a vyvoje novych vyrobk v sowasnosti, ¢imz podnik ztrati
konkurenceschopnost ¥ifpmnosti, ale pat#h ji ziska v budoucnu, nebo zda nyni
investovat do boje s konkurenci a dfena vyzkumu,éimz zase nejspiS podnik ztrati

konkurenceschopnost ¥iptim obdobi diky zastaralym vyrolok.

Technologicka rizika a rizika spojend svyzkumem a vyvojem jsanamna
piedevsim pro podniky pohybujici se v technologicky &d@yoh oborech (vyroba letadel,
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ocni optiky atd.) nebo v oborech, kde je nutné neustét rvyvijet (farmaceuticky

pramysl, chemicky pimysl apod.).

Rizika v oblasti informatiky

Pditace jsou dnesidezitou sodasti podnik. PIni operani, integr&ni a propojovaci
funkce. Spolehlivost inforngaich systém je klicovym Ukolem managementu podniku.
Analyza rizik v oblasti informatiky nesmi byt prowdd oddlené¢ od celkovécinnosti
podniku. Dilezita4 je ochrana udaj(informaci uloZenych v pdtaci), progrant (dulezité
je zajistit bezpénost a spolehlivost program a techniky (celkové vybaveni — disk,

tiskarny, terminaly apod.).

Riziko je spojeno &nnosti zamistnand, kt&i obsluhuji pditace, i ostatnich
pracovnik podniku, jakoz i osob mimo podnik (sluzby udrifbaa pomocnych
zamgstnand jinych podniki poskytujicich sluzby danému vyrobnimu podniku, ale také
¢innosti SpioX, terorisi apod.). Velké riziko podstupuje podnik, ve kterém ma kazdy
zamestnanec fistup k technologickym udan, progranim, tajnym informacim apod.
Rizikem pro podnik je také nekvalitni technika, kter&Zzem byt gicinou poskozeni
terminalu, disku atd., coZ ime vést ke ztréta poSkozeni Ud&ja prograni. DalSi rizika

s sebou pnaseji @irodni vlivy (bouky, zaplavy atd.).

Ri fizeni rizik v oblasti informatiky je nutné prowdidgreventivni opaeni (nap. zuzit
okruh osob majicich ffstup do systému). VSechna dpati by ntla byt gijimana
s predstihem a uplabvana ihned, kdyZ dojde k n#emné udalosti.

Inform&ni riziko dnes podstupuje velkaétgina podnik majicich zavedeny
informaéni systém. VeSkeré&innosti (&etnictvi, zasobovani, personalistika, logistika,
vzajemna komunikace mezi lidmi v podniku apod.) jsou vykonavany ipdwsttvim
pocitatu. Ztrata Udaj je tedy velice snadnd, proto je nutné vSechny Udajdivpe

zalohovat a chranittpd zneuzitim.
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Rizika v oblasti distribuce

RestoZe podnik MeSi otdzky spojené se spravnou volbou distriith kanal, jejich
hustotou a rozmanitosti, stale fedude vystaven cel@d rizik dalSich. Bmi jsou nap.
rizika spojena s roztbvanim, dopravou afpnechavanim zbozi (nafkradeze, poskozeni,
ztraty), rizika spojend s nedodrZzenim dohod mezi dodavatelem a distnibu¢oegs.
pravidelnost dodavek), rizika spojena s&enim, udrzbou a spravou skiiadtd. Riziky
v oblasti distribuce jsou podle mého nazoru nejvice ohroZzeny vyrobni posldighgimi

distribwnimi retdzci.

V oblasti stavebni vyroby jegdem znamo, kdo je oétatel a kdo je investor. Hlavni
véc, kterou je tebaiesit, je dohlizet na dodrZzovani dohod mezi spaisti a dodavatel,
nutné je dbat také na to, aby rozestetvobjekty a rekonstruované budovy byly dostate
zabezpeéeny a nedoslo v nich ke kradezim, vandalstvi a jinym ztratam.

Rizika socialni

Socialni rizika pnasi lidsky prvek podniku. iP fizeni socialnich rizik je ptgba
nejprve hledat moznosti, jak omezit rizika, ktera plynou z toho, Ze intoinsystémy
a vnittni postupy nejsou v souladu s cili podniku. Cilem této prvni etapy je zhodnotit
odchylky od planu, které se mohou stétipami rizik. Ve druhé etapje nutné zvazit, zda
pouzivané postupy, nastroje a ukazatele povedou k dosadepddiliku. Cilemfieti etapy
je odhalit silné a slabé stranky podniku a&ituschopnost podniku efekti¢rfidit a vyuzivat
lidsky kapital. Vysoka nemocnost zastnand, stavky, pracovni nekagzeapod. mohou
¢innost podniku znaé narusit. Jelikoz lidsky prvek jefipomen v kazdém podniku, &in

by kazdy podnik $ svych¢innostech brat tato rizika v Gvahu.
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1.1.2 Finartné - Gvérova rizika

Finagni riziko vyplyva ze skladby zdrdjfinancovani podniku. Fing&ni riziko
je zpisobovano zrmami ekonomickych velin v trznich podminkach. Finani riziko ma
fadu podob a zpravidla steni na riziko likvidity (riziko nesolventnosti a riziko spojené
se zékaznikem), rizika bankovni aéfowa, rizika urokova, gnova, cenova a dalsi.
Nezvladnuti finatinich rizik podnikéasto kompenzuje zvySovanim zadluzenagiganim
pujcek, uvra, emisi dluhopié apod.), ktera iive mit neblahy vliv na jeho celkové
hospodé&eni. VSe nmize vyustit ve ztratu konkurenceschopnosti, neschopnost spldécegt Uv

pujcky a ostatni zavazky atd.

S finaknimi riziky se potykaji podniky ze vSech moZnych dbaroblasti podnikani.
Kazdy podnikatel musftidit své zavazky a pohledavky tak, abglmzdy pozadované
perezni prostedky k uhrazeni splatnych zavazlknebo aby il alespd vysoce likvidni
majetek, ktery by byl schopen rychlgepenit na penize. Podnikatelé také museji
zvaZzovat, co nakoupi z vlastnich zdrofo budou financovat prdstnictvim bankovnich
avéra ¢i prostednictvim jinych cizich zdrd@j nag. obchodnimi Gery, emisemi dluhopis
apod., picemz by ndli dbat na to, aby seihs nezadluzili a ili prostedky na splaceni

téchto svych zavazkveetns Uroki.

Riziko likvidity (riziko nesolventnosti a riziko spojené se zakaznikem)

Riziko likvidity je velice zavaznym rizikem pro kazdy podnikasto s sebouimasi
i pridruzend rizika, nap rizika pravni, rizika Upadkgi bankrotu atd. Riziko likvidity
piredstavuje malou schopnost podnikevgst aktiva na pé&ani prostedky. Velky vyznam
v ramci zji§ovani rizika likvidity je gikladan informacim o passti zdkaznily, ktefi by se

vlivem své nesolventnosti mohli stat zdrojem podvadpronetr.

Pravni riziko zpravidla nastava, pokud j& kontrole zjiStno, Ze druha strana

transakce netta legalni opodstatimi (povoleni, licenci apod.) prodity druh obchod.
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Jak jsem se jiz v Uvodu této podkapitoly zminilaeni rizika likvidity je vyznamné
pro jakykoli podnik. Podniky musejiidit své penzni prostedky tak, aby byly vzdy
schopnyfadre a as hradit své zavazky. Zimiji-li zde pojem zavazky, nemam na mysli
pouze zavazky &i dodavateim, ale také zavazky i bankadm, statnim orgéam
(financnim (radim apod.), zarstnan@m (podnik musi v fislusném vyplatnim obdobi

mit prostedky k vyplat mezd), ostatnimétitelum a \aci vliastnikim (akcion&im apod.).

Riziko bankovni (riziko spoluprace s bankovnim sektorem)eotré (resp. dluhoveé)

Ri zhodnoceni vztahpodniki s bankovnim sektoremQeské republice za poslednich
10 let dojdeme k za@wu, Ze ptibéh této spoluprace nelze hodnotitilis kladre. Podil
rizikovych Uwra a predevSim pak nedobytnych &ni byl aZz do roku 2001 velmi vysoky.
Od roku 2002 je jiz, diky zvySené obetnosti bank $ poskytovani G¥ra a vzniku
centralniho registru @i pravnickych osob a fyzickych osob podnikatezaznamenavan

kontinualni pokles rizikovych @vu.

Ani podniky v3ak nejsoufistupem bank nijak nadSeny. Zpravidla jsou kritizovany
podminky a zfisoby poskytovani @i, nag. uprednostiovani podniki, které poskytnou
nejlepsi zaruky, posuzovani rizikovosti jednotlivych operaci na ukor gibadizik firmy

apod.

Podnik pouZivajici cizi zdroje byéhwv ramci své dluhové politiky zvazovat mnoho
faktoni, nag. darg, aroky, navratnost zdnbj ndklady Upadku, naklady fin&m tisreé atd.
Pouzivani cizich zdréjma pro podnik velmi vyznamné vyhody. Takto ziskané zdroje
muaZe podnik pouZzit na dalSi rozvoj svych aktivit, na zlepSeni své pozitduinapod.
Uroky placené z pouzivani ciziho kapitalu jsou nakladem @tpelnym od zéakladu d&n

% Centralni registr Gri CNB je systém, ktery soustiuje informace o jednotlivych klientech a jejich
bankovré Uvérovych zavazcich u vSech bank a pédozahraninich bank fisobicich \Ceské republice
a z &chto informaci vytvéi databazi.
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Urokovéa mira byvéa rozhodujiciiuréeni, zda financovat z cizich zdioPodnik musi
zvazit svou schopnost splacet aroky @rdvez vyraznych obtizi. Podnik byghzohlednit
i pesimisticky vyvoj, ktery by vedl k finani tisni (podnik nedodrZuje slibykitelam),
ktera je pro podnik nakladna aige vést i k Upadku. Nevhodné pouzZitéivvsak nize
vést i k mnohem zava#s$im néakladm dpadku. B Uplné neschopnosti podniku hradit
zavazky ¥fitelim maze dojit k Upadku. ¥fitelé se snaziipvzit podnik a uspokojit tak
své pohledavky. Naklady s tim spojené jsou jizimwané naklady Upadku. Podniky b p
uzivani cizich zdrdj mély byt velice opatrné a vSe fiv ¢ promyslet.

Dluhové riziko podstupuje podnikiipierpani nejen bankovnich, ale i obchodnich
avéra, pii emisi dluhopig apod.Cerpani obchodnich ék je v sodasné dob velmi
vyuzivano, zvlast vétSimi podniky, protoZze umdije podniKim nakupovat vstupy
pro vyrobu, aniz by podniky musely okangziyto vstupy zaplatit. Podniky tak ugietast
hotovych pewtznich prosiedki, které mohou vyuZzitipjinych investénich gilezitostech
(nakup akcii, dluhoptsatd.).

Snizena schopnost emitenta dluhopisu plnit zavaziegsfavuje rowe riziko.
Toto riziko vede ke kolisani hodnoty dluhopisu v zavislosti nénZrhonity jeho emitenta
v budoucnu. SniZeni bonity emitenta dluhopisu vede k poklesu ceny dluhopisujz®Z m

znamenat ztratu pro investory do dluhopisové emise, a ké irtvéstof.

Zvazovani bankovnich i nebankovnich dluhov Gwrovych rizik je vyznamné
pro jakykoli podnik rozhodujici se o financovani svythnosti pomoci G&d. Podnik
muze volit mezi bankovnimi @y, obchodnimi G¥ry, emisi dluhopié apod. Zpravidla
vybere takovou variantu, ktera se mu jevi na za&kladalyzy jako nejvyhodisi.
Potebuje-li pewzni prostedky na nakup zasobi jinych kratkodobych pdeb, zvoli
kratkodoby U¥r. Zda zvoleny U bude bankovni¢i obchodni, bude zaviset na

konkrétnich podminkach, které bude nabizet banka a které bude nabizet dodavatel.
Bude-li podnik kupovatéei sttedre a dlouhodobého charakterujibe ot volit mezi

bankovnim a obchodnim éem, vtéto situaci vSak dlouhodobym. Domnivam se, Ze

v tomto gipact se jako vhodny nastrojime nabizet jizZ zmima emise dluhopis Kterou
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z variant podnik zvoli se bude odvijetedevSim od nakladfinantnich zdrofi (Uroky,
vySe pravidelnych splatek, ndklady spojené s emisi dlulhapisd.), které kazda z variant
firmé prinese. Podnik se obvyklefikloni k variant nejmér nakladné. Cilem podniku
zpravidla byva ziskat co nejgi mnoZstvi petznich prostedki za nizkou cenu.

Rizika cenova

Kazdy podnik podstupujgisvych aktivitach cenova rizika (nebo téz rizika trokovych
sazeb jako cen pén). Sjednavatel obchodu, ktery se k prodefitého mnozstvi zbozi
za stanovenou cenu zavazujévd, nez je ma k dispozici, podstupuje riziko poklesu zisku
¢i ztraty na celé operaci. Uskdteéni takové forwardové operace uniaie podniku
piedem zakoupit surovinu za cenu, kterd se mu hodi k omezeni jeho rizik. Padek m
také vytvdit plan své vytiZzenosti tak, Ze kame vyrobky proda nadlouho digglu, aniz
by pri tom riskoval ztratu nakupu suroviny. Takto dosahuje optimaliifemi svych zasob
a pijmt. K zajiSéni cenového rizika se také vyuzivajiizné druhy finadnich

derivatovych produki, je? obchodni banky nabizeji svym Kliégmt*

Riziko ménové

Jednim z hlavnich UKolpodniki mezinarodniho za#eni v podnikani jefizeni
meénoveho rizika, tedy sledovani &plvidani pohybu sémnych kurz. Ménoveé riziko ma
zavazné dopady na hospéelsi podniki. Dochazi-li nap k znehodnoceni kurzteské
meny (kurz roste nap z 25 K/Eur na 30 K/Eur), je tato situace vyhodna pro vyvozce.
Znehodnoceni #nového kurzu stimuluje export, coZz je pro vyvozce velfizrpvé.

V opaném gipact, kdy ¢eska néna posiluje, vSak vyvozci mohou v zahkamim obchodu
utrpét znané ztraty. Opé&né je tomu u dovoznich operadf. souwtasném obdobi, kdy se

dolar propada &i korurg na historickd minima a koruna posiluje i¢v jinym ménam,

4 Zajiseni cenového rizika blize popisuii v kapitole 1.2&hované ochranproti finartnim rizikam.
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je pro mnoho ¢eskych investdr celkow ztratové i donedavna relat&nusgsné

obchodovani na kapitalovych trzich v USA.

Riziko Urokové

Urokové riziko je riziko ztraty plynouci ze ny trokovych sazeb. Dluznik ma rtap
variabilre drateny Owr, zvySi se urokové sazby a dluznik musi platit vySSi droky.

Nebo podnik poskytne diiaé spolénosti variabilg Uratenou fjc¢ku, snizi se urokové

s

K zajistni menovych, cenovych a udrokovych rizik je vyuzivano jiz #ovanych
bankovnich produkt finartnich derivat.® Zejména jsou vyuZivany dnové swapy,
forwardy, Urokové swapy a dohody o budouci Urokové &azlv. FRA (forward rate

agreement).

Podniky dale pouzivaji celowadu technik pro eliminaci #&mového rizika,
nag. stanoveni witého terminu na vyrovnani pohledavky, poskytnuti devizovych zaloh,
coz je jednak metoda financovani, jednaksgb ochrany proti BEmovému riziku.

Finarni riziko a jeho jednotlivé sloZky jsou, jak jsem se jiz imnala, vyznamné
pro jakykoli podnik, tedy i pro stavebni sp@&est Syner. | Syner musifipsvych
¢innostechridit finaneni rizika. Musi dobe hospodit s perZznimi prostedky tak, aby ré
na Uhrady zavafzkdodavatalm, zangstnand@m, statu a dalSimevitelam. Jelikoz se Syner
podili spiSe na velkych zakazkach dlouhodobého charaktertgjjeéz Ze bude vyuZivat
moznosti¢erpani bankovnich a obchodnicheétiv Je jen iteba dat pozor na zadluZenost
a pongr vlastniho a ciziho kapitafu.

® O finartnich derivatech pojednavam v kapitole 1.2.3 v ramecigingu.
® Viz praktickacast kapitola 4.

24



1.1.3 Mezinarodni rizika

Zvladnuti pkmyslovych, obchodnich a finanich rizik zavisi na celéadt opateni,
ktera by n¢la doprovazet kazdou podnikatelskou akci. Zvlastni pozornost j€zowriné
vénovat opatenim pro zabezgeni vyvozu. K vySe zmimym rizikim se zde fidavaji
rizika, kterd jsou spojena s danou zemi, s niz zahmarobchod probiha, z rozdil
v zakonodarstvi, ve zvyklostech, ¥m a meEnovém usptadani, v politickém iZzeni,
kulture, mentali lidi apod. Mezinarodni rizika mohou byt, dle mého nazoru, pro podniky

v zahraninim obchod velmi zavazna.

Riziko vyvozni

V rdmci eliminace vyvoznich rizik je nutné jednotlivé podnikové aktigéit mezi
rizna odbyti& s odliSnym vyvojem a charakterem, a dosahovatitéur trovré
konkurenceschopnosti a rentability. Podnik byl mprovést jedt pred realizaci vyvozu
dukladny pazkum trha v zahranii a dale by rdl zvazit, zda tam bude vytigt zasoby
svych produki, zda a jak bude vyrobek upravovat pro zalr@nodtEratele. Po realizaci
zakazky by se podnik &hsnazit eliminovat riziko nezaplaceni pomoéazmych zaruk,
pojisteni, finartnich instrumenit (akreditivy) apod. Mnoha rizika je také mozné eliminovat

vyuzitim sluzeb poradenskych spitesti.

Vyvozni rizika se tykaji firem, korporadi spole&nosti, které sedastni zahradniho
obchodu. Zpravidla se jedna o podniky vyvazejici vyrobkybozi, ale také o podniky
vyvazejici sluzby. Jakofiiklad mohu uvést firmu Syner, ktera realizuje také zakazky
v zahranti. Fxi téchto svych aktivitach se potyka nejen s riziky vyvoznimi, ale také s riziky
ménovymi a politickymi. Se vstupem na zahrami trh jsou spojen&etné naklady,
nag. naklady na pirzkum trhu, Upravu aifzpusobeni produktu podminkam v dané zemi
atd. MiZe se stat, Ze podnik na zahtain trhu neusfe a naklady, které vynalozil, se mu

nepodai ziskat zgt, coZz mize mit i zavaznéisledky na jeho dalSitgobeni v tuzemsku.
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Riziko politické

V dnesni dobroste zavislost jednotlivych narodnich hosgskich systérin. Rostou
investice podnik v zahranii. Politické riziko vyplyva z postj a ¢inu viady zeng,
ve které se projekt bude realizovat. Politické riziko v dané zeiwierbyt gedstavovano
nag. nasilim, nepokoiji, vyvlasbvanim, znarobvanim apod. Kazdy podnik byshpied
vstupem na zahratmi trhy provadt rozbor politickych sil a udalosti (revoluce, volebni
kampar apod.), které jsou jisté jen pravépodobné. Investam jsou také k dispozici
ankety, které jsou provédy nrekolikrat racné a informuji o riziku zahraghich operaci
ve 40 az 50 zemich.

Politické riziko musi zvaZovat kazdy podnik ystupu na zahraémi trhy. Domnivam
se, Ze politické riziko i své ¢innosti musi zvazovat i Syner (zjgvat politické praktiky
v dané zemi, zda vlada neprhije vlastni stavebni firmy, rozsah korupce, viadiizeai

a vyhlasky tykajici se uskutovani staveb apod.).

Riziko infla¢ni

Disledky inflace jsou komplexni a neni mozné jgazavat do jedné roviny. Podniky
jsou inflaci ohrozenyiedevSim ve vyvoji a urovni realnych cen aktiv a odlpigelky vliv,
ktery je spojen s uzivanym @gobem dtovani, ma inflace na océ&mi zasob. Roste-li
u zasob na skl&d jejich nominalni pe¢ni hodnota saiasré s inflaci, zvySuje
se potencialni hospoitky vysledek podniku, aniz by se zvySovaly podnikové vykony.
Inflace také zasahuje ceny zbozi, které bylo zakoupentbéhpr ugitého obdobi a nebylo

pouzito ve vyrobnim procesu.

Riziko infla&ni bezprogtdreé ohrozuje kazdy vyrobni podnik. Spét®st Syner sice
neobchoduje s movitymi vyrobky a zboZim, zasoby na stavbach jsou minamalaji jen
piechodny charakter,igsto vSak ji inflani riziko ohroZzuje. Spolsmost musi prbézne
dophovat zdroje surovin, materiglenergii apod. za vyssi (inflai) ceny,¢imz rostou jeji

naklady, které je nutno zagitat do cen dodavanych staveb.
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V této kapitole jsem nastinila mozna rizika, se kterymi se podmaigavaji p své
kazdodennicinnosti. Jak se bude managementrktb rizikam chovat, jaké pouzije

metody a pistupy zejménaiptizeni finanich rizik, nastiuji v nasledujici kapitole.

1.2 Metody zji&¥ovani rizik, ¥izenf rizik, ochrana proti riziku — hedging’

V této kapitole nastinim vybrané metodytgifni rizik, dale se zminimitzeni rizik
a ochras proti riziku. ProtoZe je tato diplomova prace Zéema na rizika finaini, vnuiji
se v této kapitolefedevSimdmto rizikam.

Mezi nastroji zvladani rizik jsou tednostiovany statistické techniky (zejména
simulani modely), metodyitdéni dle mnoha kritérii, technikyizeni zasob cennych
papifi za &elem sniZeni rizika diverzifikaci a internacionalizaci. Z dalsinetod je
mozné uvést metodyr@dvidani, statistické testy a sondaze, metody analyzy rozptylu,

¢i metody finagni matematiky.

1.2.1 Metody zji¥ovani rizika likvidity (platebni neschopnosti)

Existuje celarada metod zjifovani rizika platebni neschopnosti. Jednou z moznosti
je pouZit metody zalozené na mezflidtodnotach ufitych ukazatel, neboli podnik
je povazovan za solventni, jestlize zadny zetayianych ukazatél negekratuje mez,

kterd mu je stanovena.

Jiné metody vychazeji z rozboru odchylek. Viit\ae dva vzorky, kde prvni vzorek

zahrnuje podniky bez platebnich probtéem druhy vzorek obsahuje podniky s platebnimi

"V této kapitole jsenderpala z: SID BLAHA Z.Rizeni rizika a finaéni inZzenyrstvi. 1. vyd. Praha:
Management Press, 2004. ISBN 80-7261-113-5 a CHHERILA., HIRSH G. Rizika podnikani. Praha:
Victoria Publishing, 1994. ISBN 80-85865-05-X.

8 Metody zaloZené na meznich hodnotach vychazejkagenosti ziskanych finamimi Gstavy.
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potizemi. Déle se dr ponery, jejichz relativni hodnoty se odichto vzorki nejvice

odchyluiji.

DalSi metoda — metoda Creditmen -&§pi v linearni kombinaci i cinitela X;, X;,
X3, X4, X5 a jejich vzajemné vazina a = 25% & = 25%, &= 10% ay = 20 % as = 20%

kde ,a“ predstavuje hodnoty vyrovnanosti (,a“ celkem = 100%) a kde:

X1—¢initelé omezené likvidity = realizované a disponibilni hodnoty / kratkodobé dluhy
X, — ¢initelé celkového zadluzesivlastni kapital / celkové zadluzeni

X3— ¢initelé financovani investniho projektu = vlastni kapitakisté znehyb#&né hodnoty
X4— ¢initel rotace zasob = #ai obrat / hodnota vyvozu

Xs— ¢initel kreditu zdkaznik = celkovy r@ni obrat

pramérna vyrovnanost N= a(Xi/ X1) + a(%il/ X2) + a(Xail X3) + a(Xil X4) + a(Xsil Xs),

1)
kde X predstavuje typovy koeficient posuzovaného ddly ohodnocovaného fimerem
hodnot koeficient daného vzorku odvi.

Pokud se N= 1, znamena to, Ze hodnoceni podniku ,i“ se rovna hodnoceni

praimérného vytypovaného podniku zvoleného &t
Jestlize je N> 1, vytypovany podnik je hodnocen jako dobry.

Jestlize je < 1, podnik je hodnocen jako Spatny.
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1.2.2Rizeni podnikatelskych rizik

Chce-li se podnik ip svych ¢innostech vyptadat s riziky, musi se nejprve ®#u
s nimi Zit, jinakie¢eno musi se ndit rizika fidit. Management zji®vani rizik je proces
zjisteni, kontroly, eliminace a minimalizace nejistych udalosti, kteréhou subjekt
ovlivnit. Rizeni rizik zpravidla zahrnuje analyzu, monitorovani &emi rizik, definovani
cili v oblasti snizovani rizik, deni nejvhodySi strategie snizovani rizika, vt
protiopateni, analyzu nakladprinosi, implementaci protiop&tni v rdmci podminek dané

firmy a testovani a pr@vovani protiopateni a vyhodnoceni uplatné strategie.

V praxi existuji zakladni pravidla, ktera umoj eliminaci celérady rizik. Prvni
pravidlo fika ,neriskuj vice, nez kolik si @ZeS dovolit ztratit". Obech plati, Ze
s rekterymi riziky podnik rco udilat musi. Specifickd opéni vyZaduji rizika, ktera
mohou podniku pnéstvelkou ztratu. Druhé pravidlo podniku radi, aby uvazoval
o pravé&podobnostech vyskytu ztraty. Reti pravidlotika podniku, aby neriskoval mnoho

pro malo.

Moderni filozofii v oblasti managementu rizika se v 90. letech 20. ststialh
koncepce Value at Risk (dale jen VaR), kter& popisuje maximaanhou ztratu, ke které
pii dané pravépodobnosti Mmze dojit. Mozna ztrata roste s rizikovosti investice. VaR
slouzi k ngteni, odhadm atizeni trznich, G&rovych a jinych rizik v globalnim giitku.
VaR je mozné si iedstavit jako vypéitanou ¢ast finagnich prostedki, ktera bude
ztracena, dojde-li k ditym, predem definovanym z&ndm, nap Urokovych sazeb,

v takovémcasovém obdobi, kdy uz nebude mozné danou situaci zdjiltividovat. VaR
udava celkovou finammi zranitelnost podniku v jedinértisle. VaR pracuje s pojmem
volatilita, kterd je mifena pomoci stodatné odchylky (sigma). Cilem VaR je stanoveni
optimalniho portfolia, které ma nejvys&fekdvanou navratnost pro danou Unpvizika
nebo nejnizsi Uroverizika pro danou uroveocekdvané navratnosti. Z metodologie VaR

se oddluje Kreditni VaR, které se blize zabyva pouzéravym (kreditnim) rizikem.
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1.2.3 Ochrana proti finantnim rizik am — hedging

V praxi existuje celéada metod sniZovani rizik a ochrany proti riaik Firmy mohou
sniZovat rizika nap rozSiovanim vyrobniho programu (vertikalni integrace), orientaci
na vice zékaznika dodavatdl (horizontalni integrace),iesunem rizika na jiné subjekty
(nagr. terminované obchody — hedging, leasing, faktoring, forfaiting, ua@@vdbchodnich
smluv, které jsou podmény odkErem minimalniho mnozstvi produkatd.), diverzifikaci

(rozloZeni rizika na co nejsi zakladnu), pojighim apod.

Hedging je metodou ji&ti se ped finargnim rizikem (cenovym). Princip hedgingu
spaiva v nalezeni dvou blizce spjatych aktiv. Jedno z aktiv podnik koupi a druhé proda
v pomeEru minimalizujicim riziko firemni pozice. Pokud jsou aktiva dokonale lkegna,
muze byt pozice firmy bezrizikova. VySe zminy poner (zvany delta) fedstavuje peet
jednotek jednoho aktiva, které podnik musi koupit, aby vyrovnal vli¢ngmhodnoty
aktiva druhého. Pro zji&ti tohoto ponidru je dobré sledovat pohyby cen stejnymgsam
obou aktiv v minulosti. Pokud by napgedno procentni zéma hodnoty druhého aktiva
vyvolala dvou procentni zénu hodnoty prvniho aktiva, delta by se rovnalarda.

Aby podnik zajistil kazdou korunu investovanou do prvniho aktiva, musi prodat druhé

aktivum v hodnat dvou korun.

Jak uZ jsem se zinivala, k jiséni se ped finarénim rizikeni® (cenovym) pouZivaji
firmy celoutadu nastrdj. Mezi nejznanyjSi nastroje jsouazeny forwardové kontrakty,
véetns dohod o budouci Urokové s&zlswapy a opce.

Forwardové kontrakty jsougdlem uzakené smlouvy na nakup nebo prodej aktiva za
cenu dohodnutou dnes, ktera vSak bude uhrazena az k damii @kdy v budoucnu. Jde
0 zavazek banky prodat resp. koupit ¢gam prostedky v cizi n&né za peszni prostedky
v jiné men¢ za aktualni forwardovy kurz platny v okamziku ugni obchodu s tim, Ze

vyporadani probhne k peva stanovenému datu v budoucnosti, maxira@ao 12 ngsiau.

°BREALEY R. A., MYERS S. C. Teorie a praxe fireminfinanci. 4. vyd. Praha: Victoria Publishing, 1993
ISBN 80-85605-24-4.
19y/ybrané derivatové obchody byly zmdfy jiz kapitole 1.1.2 u gnovych a Grokovych rizik.
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Swapy umaiuji smEnovani Giznych aktiv v budoucnosti za podminek stanovenych
dnes. RozliSovany jsou swapynové, které jsou kombinaci promptniho a forwardového
obchodu; banka se zavazuje prodat resp. koupit stanoveny objé&imisbnprostedki
v jedné min¢ za perzni prostedky v jiné cizi min¢ s vypdadanim zpravidla za dva
pracovni dny po uzd@eni obchodu a sdasr® se zavazuje ke Zmému nakupu
resp. prodeji &chto pewznich prostedki k pevré stanovenému datu v budoucnosti,
obvykle maximala vSak 12 nisici. Déle jsou rozliSovany urokové swapy, coZ jsou
transakce, { kterych dochazi k vyené peréZnich toki odvozenych od fixni a pohyblivé
arokové sazby; jde o zavazek banky/klienta platit sjednany Urok z dohochmtiey
za sjednané obdobi pravidelk pevré stanovenym détm v budoucnosti. Pouzivana
je i kombinace rnovych a Urokovych swap V literature jsou také uvéashy komoditni
swapy, které znamenaji, Ze podnik nemusi komoditu dodat, jen vyrovna rozdily
v hodnotach. Nap producenti ropy mohou fixovat prodejni cenu ropy tak, Ze ¢datiku,

ktera kolisa dle indexu cen ropy, a druha strana plati cenu stale ve stejné vysi.

Opce davaji majiteli kontraktu pravo, ne povinnost, koupit nebo protit aktivum
k uréitému dni nebo po ditou dobu v budoucnu za stanovenou cenu. Prodavajici

kontraktu je povinen zavazek plnit dle rozhodnuti majitele kontraktu.

Dohody o budouci Urokové sé&zhizv. FRA (forward rate agreement), jsou vazané
na vysi jistiny; mezi bankou a klientem nedochazi k poskytnuiuinebo pijeti vkladu,
ale pouze k vyrn¢ rozdilu mezi dohodnutou Urokovou sazbou a aktualni trzni reéfdren

arokovou sazbou v budoucnu pro dohodnuté obdobi.
V této kapitole jsem nastinila jerékteré zakladni metodyizeni finagnich rizik

a obecné teorie zjivani arizeni rizik.Rizeni finanich rizik stavebni spoteosti Syner

bude konkrété zpracovano v praktick&sti diplomové prace.
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2 Finanéni analyza - cile, metod{}

2.1 Cile finaréni analyzy a zdroje informaci

Finagni analyza pedstavuje vyznamnou sgst finagniho fizeni podniku, protoze
zaji¥uje z@tnou vazbu mezi odhadovanym efektem rozhodnuti a &hkogéi. Na jejich
vysledcich je zaloZzentizeni majetkové a fin&ni struktury podniku, cenové a investi
politiky, tfizeni zasob apod. Finam analyza také fedstavuje ohodnoceni minulosti,

sowasnosti a fedpokladané budoucnosti finariho hospodani podniku.

Mezi hlavni cile finaimi analyzy je mozné adit zji¥ovani kladnych (zapornych)
vysledii v hospodegeni podniku, ¥asné odhaleni nezdravych prajea diagnozovani
financniho zdravi podniku. Jinymi slovy, smyslem figah analyzy je zhodnoceni
financniho hospod&ni podniku. Analyza odhaluje silné a slabé stranky hoseonda

podniku a slouzi jako podklad pro firamfizeni, planovani a prognézovani.

Zdroje informaci poebné pro finaéni analyzu vychéazeji jednak z Gtlg finaréniho
Ucetnictvi, které podava informace o majetkové a finarsituaci podniku (rozvaha),
o vysledku hospodani (vykaz zisk a ztrat) a o pibe¢hu perznich toki (vykaz cash
flow), jednak z dodataych inform&nich zdrofi potebnych pro vypéet a interpretaci
ukazatel. Do dodaténych inform&nich zdrofi I1ze z&adit nap. informace z pe¥Zniho
a kapitalového trhu, Udaje z oblasti vnitropodnikovébetrictvi, standardy po#novych
ukazateh pro odwtvi ¢i obory, gehled o hmotném a nehmotném dlouhodobém majetku,
piehled o pohledavkach,ighled o zavazcich, apoby océovani zasob, vySe, tvorba

acerpani rezerv apod.

L Cerpano zVALACH J., kolektiv. Finarni fizeni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1997. ISBN
901991-6-X, GRUNWALD R., HOLEKOVA J. Finargni analyza a planovani podniku. 2. vyd. Praha: VSE,
1999. ISBN 80-7079-587-5.
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Rozvaha vyjadije majetkovou a finami situaci podniku. Aktiva jgdstavuji majetek,
ktery ma podnik k dispozici, a pasivdepstavuji zdroje kryti tohoto majetku. Rozvaha

zobrazuje situaci vzdy k &itému datu (okamziku), jedna se tedy o staticky vykaz.

Pomoci vykazu ziska ztrat podnik sleduje fioch tvorby hospod&kého vysledku
(dale jen HV). HV secleni na HV z provozntinnosti, HV z finagni ¢innosti a HV
z mimaadnécinnosti. Tento vykaz je sestavovan z tokovychdmelineni tedy statickym

vykazem jako rozvaha.

Vykaz cash flow zobrazuje #Zny per¢Zznich prostedki podniku za ufité obdobi.
Sleduje skutené @ijmy a vydaje peE¢nich prostdki. Zobrazuje stav pe#nich

prostedki v urtitém okamziku.

Pomoci finaéni analyzy podnik sniZzuje sva rizika, protoze informace z &inan
analyzy umot#uji kvalitni rozhodnuti. Kazdé fingni rozhodnuti managementu (ma-li byt
uspEsSné) by ndlo byt podloZeno daie zpracovanou finagni analyzou.

Finagni analyza poskytuje informace mnoha sulijekt které pichazeji do styku
s podnikem. Jsou jimifpdevSim investd, manazé, zakaznici, dodavatelé, z&stnanci,
banky, stat a jini &itelé. Investdi uzivaji finaréni analyzu pro rozhodovani o budoucich
investicich, zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, o disponikiisk apod. ManaZe
vyuzivaji informace z finafmi analyzy hlava pro dlouhodobé a operativni finam fizeni
podniku. Dodavatele a zakazniky zajimdéedevsSim likvidita a stabilita podniku.
Zaméstnanci maji zajem na prospéyilikvidité a hospodiéské a finatni stabili€ podniku.
Pro banky je dleZité znat finatni stav podniku, jeho stabilitu, zadluZenost a likviditu. Stat
a jeho organy se zajimaji o fita — etni data nap pro statistiku, pro kontrolu pini

daiovych povinnosti atd.
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2.2 Postup finaréni analyzy a nastigni zakladnich metod finartni analyzy

Postup finatni analyzy zahrnuje néasledujici kroky. V prvnim kroku je proveden
vypocet pongrovych ukazatél, ve druhém kroku jsou pafrové ukazatele srovnavany
s odwtvovymi praiméry a ve tetim kroku se pogrové ukazatele hodnotidase.Ctvrty
krok predstavuje hodnoceni vzgjemnych viZtamezi porndrovymi ukazateli (obvykle
pomoci pyramidové soustavy ukazajeh v patém kroku jsou navrZzena dpai, kterd

budou provedena na zaktagjiSténych skuténosti.

Mezi elementarni metody finami analyzy pdaf analyza absolutnich a rozdilovych
ukazateh (v jejim ramci je zjisovana analyza trefig procentni rozbor a analyza fand
financtnich prostedki), analyza porrovych ukazatél (ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity a ukazatele vychéazejici z ddapitalového trhu), analyza soustav
ukazatel (Du Pont, pyramidovy rozklad) a modely praiemi bonity firmy (Altmariv
model, IN model a rychly test). Zakladnim nastrojem fémaranalyzy jsou pogrové
ukazatele. Vyznamna je také technika procentniho rozboru, ki&uge yprocentni podil
jednotlivych poloZzek rozvahy na aktivech a poloZzek vysledovky na vynqsetiach).
Procentni podily se srovnavajic¢ase, mezipodnikav nebo s odétvovymi priméry.

V ramci analyzy fond financnich prostedki jsou zji§ovany ti zékladni ukazatele, a to
Cisty pracovni kapital (v praxi fingni polSt& firmy), cisté pewzni prostedky (kolik

spole&nosti Zistane petz po uhrazeni splatnych zavaxlacisty perézni majetek.

Cisty pracovni kapital (CPK) = ob&7né aktiva - kratkodobé zavazky
(2)
Cisté penéz. prostredky (CPP) = pohotové penézni prostfedky - okamzité splatné zavazky
3)
Cisty penézni majetek (CPM) =  CPK - nelikvidni poloZky aktiv (nap. nedobytné pohledavky)

4

V nasledujicich kapitolach 2.3, 2.4 a 2.5 budou blize zachycen§rgparukazatele,

Du Ponfiv rozklad a Altmadv model.
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2.3 Metody finanéni analyzy - pongrové ukazatele

Finagni ponerové ukazatele vznikaji jako podil dvou absolutnich ukakatisou
zakladnim nastrojem fin&ni analyzy. Tyto ukazatele umagi ziskat rychly pehled o
zakladnich finaénich charakteristikach podniku.

2.3.1 Ukazatele rentability?

Ukazatele @i ¢isty vysledek podnikového hospddai a schopnost podniku vyted
zdroje, dosahovat zisku. Zpravidla se rozlistijzékladni ukazatele rentability: rentabilita
aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita dlouhadilyestovaného kapitélu.

2.3.1.1 Rentabilita aktiv (ROA — return on assets)

Timto ukazatelem je vyjgmvana celkova efektivnost podniku, jinééteno, jak jsou
vyuZivana celkova aktiva. Dopa®né hodnota pro RO#ni 15 %™

Gisty zisk + [nakladové Uroky * (1-sazba dané
ROA = y [ y *( )]

pramérny ahrnny vlioZzeny kapital

(5)

2.3.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity)

Metenim rentability viastniho kapitdlu se vyfage vynosnost kapitadlu vloZzeného
akcion&i. Zhodnoceni vlastniho kapitalu byéh pokryt obvyklou vynosovou miru a

rizikovou prémii. Dosahuje-li podnik trvale niZSi hodnoty tohoto ukazatelégakjcky

12 Konkrétni vypdéty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.4.
13 pouzité vzorce vychazeji zquinasek o finamimiizeni podniku.
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e

odsouzen k zaniku. Investopozaduji od rizikoyjSi investice vy3Si miru zhodnoceni.

Tento ukazatel je jeden z &tivych pro rozhodnuti, zda do podniku investovat.

ROE = Cisty zisk

pramérny vlastni kapitl

(6)

2.3.1.3 Rentabilita dlouhodslinvestovaného kapitalu (RDIK)

Tento ukazatel je rozhodujici prdijinéni finartnich rozhodnuti o investicich

v budoucnu.

Sisty zisk + [nékladové Uroky * (1-sazba dané
RDIK = y [ y*( )

primérny dlouhodoby kapital

(7)

2.3.1.4 Rentabilita trzeb

Tento ukazatel & ziskovost trzeb. Udava poditistého zisku, ktery ipada
na K¢ 1,-- trzeb a tvii zaklad efektivnosti podniku.

N Cisty zisk
Rentabilita trzeb =

trzby

8
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2.3.2 Ukazatele aktivity*

Ukazatele aktivity &fi, jak efektivie¢ podnik hospoda se svymi aktivy. Jedné se
0 ukazatele typu rychlost a doba obratu.dssgji se sleduje obrat zasob a pohledavek

a obrat stélych a celkovych aktiv.

2.3.2.1 Rychlost obratu zasob (stock turnover)

Vysledkem vyp&tu je absolutnéislo, které udava, kolikrat se za dané obddbipni

zasoby v ostatni formy ¢bného majetku od jejich nakupu az do prodeje hotovych

vyrobki a ogtny nakup zasob.

Rychlost trzby

obratu zasob = primérna zasoba

9)

2.3.2.2 Doba obratu zasob

Dobou obratu se vypita, jak dlouho (ve dnech) jsou &ma aktiva vazana ve foem

zasob.

Doba obratu primérna zasoba

zasob = pramérné denni trzby

(10)

14 Konkrétni vypdéty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.5.
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2.3.2.3 Rychlost obratu pohledavek

Tento ukazatel udava, jak rychle jsou pohledavky z#éupbdobi pemenovany

v perézni prostedky. Interpretace vysledle obdobna jako u rychlosti obratu zasob.

Rychlost obratu trzby

pohledavek = primérné pohledavky

(11)

2.3.2.4 Doba obratu pohledavek (debtor days ratio)

Doba obratu pohledavek ukazuje, za jak dlouhé obdobi jsou pohledavimyévipr
splaceny. Z vyp&tené hodnoty lze zjistit, zda se podnikutiddodrzovat stanovenou

obchod® uveérovou politiku.

Doba obratu primérné pohledavky

pohledavek = pramérné denni trzby

(12)

2.3.2.5 Relativni vazanost stalych aktiv (obrat stalych aktiv — turnover of fixed estse}

Tento ukazatel & efektivnost, sjakou podnik dokaze vyuzivat stalych aktiv.

Ukazatel je dlezity pii zvazovani novych investic.

o o . trzby
Relativni vazanost stalych aktiv =

stala aktiva

(13)
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2.3.2.6 Obrat celkovych aktiv (turnover of total assets ratio)

Nizka hodnota tohoto nejkompl€@iho ukazatele v porovnani s @tiovym
pramérem napovida, Ze podnikatelskad aktivita podniku je nizka. ZvySeni ukazatele
je mozné dosahnout zvySenim trzeb, snizenim majetku podniku, nebo kombinaci obou

zpasohi.

) trzby
Obrat celkovych aktiv =

celkova aktiva

(14)

2.3.3 Ukazatele likvidity*®

Trvala platebni schopnost je zakladni podminkowSingp existence firmy na trhu.
Jednd se o to, zda je podnik schopeéasvsplacet vSechny své kratkodobé zavazky.

Nasledujici ukazatele likvidity je zpravidla nutné srovnavat stedvymi pramery.

2.3.3.1 Okamzitd likvidita

Okamzita likvidita ukazuje, kolik kratkodobych diulie podnik schopen uhradit,
vezme-li celou jeho hotovost. Dopéand hodnota u tohoto ukazateleni 20 %.
Do pohotovych petZnich progsiedki pati penize, tty v bankach a kratkodoby fin&mi
majetek.

ohotové penézni prostfedk
Okamzita likvidita = P P P y

kratkodobé cizi zdroje

(15)

15 Konkrétni vypdéty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.6.
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2.3.3.2 Pohotova likvidita

Tento ukazatel poffuje pohotovd ok¥na aktiva ke kratkodobym zavdik.
Doporwtend hodnota je 100 %. V takovéntigact je podnik schopen vyrovnat své
zavazky, aniz by musel prodavat své zasoby. VysSi hodnota ukazat@iznivejsi
pro fitele, mér vSak pro podnik a akciof& protoZe znmy objem aktiv je vazan

ve forme pohotovych prosedki, které nefinaseji téndi Zadny urok.

ohotové penézni prostfedky + kr. pohledavk
Pohotové likvidita = " P p y+Kr.p y

kratkodobé cizi zdroje

(16)

2.3.3.3 BZna likvidita

Pomoci tohoto ukazatele je hodnocena moznost Uhrady kratkodobychuzaeazk
zaklad premeny okeZzného majetku na penize. Dop&ena hodnota diné likvidity
je 200 — 250 %. Tato hodnota, podsbjako ostatni dopotiené hodnoty u dalSich
ukazateh, vychazi z podminek stabilizované ekonomiky. Proto je nutné zohlednit

celkovou finakni situaci v daném podniku.

R obézny majetek celkem
Bézna likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

(17)
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2.3.4 Ukazatele zadluzenodfi

Podnik pouziva k financovani svych aktivit cizi zdroje. Cizi zdroje jsouiyiugZ
s tim, Ze vynos, ktery se jimi ziska, bude vySSi, nez jsou nagfaagné s jejich pouzitim
(Urok placeny z ciziho kapitélu). Ukazatele zadluZzenosti yyjadomer vliastniho a ciziho
kapitalu ve spoknosti. Rikaji, kolik dluhi podnik zaplati pomoci vlastniho kapitalu.

Zasadnim problémem je stanoveni gamvlastniho a ciziho kapitalu.

2.3.4.1 Zadluzenost |

ZadluZzenost | néaniika, jakou ¢ast vlastniho kapitalu t¥b dlouhodobé zavazky

spole&nosti.

. dlouhodobé zavazky
Zadluzenost | =

vlastni kapitél

(18)

2.3.4.2 Zadluzenost Il

Ukazatel zadluZenosti Il vyjagde, kolik ma podnik dlouhodobého ciziho kapitalu

z celkovych zdraj.

. dlouhodobé zavazky
Zadluzenost Il =

Uhrnny vlioZeny kapitél

(19)

18 Konkrétni vypdaty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.7.
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2.3.4.3 Zadluzenost Il

Ukazatel vyjatlije celkovou miru ciziho kapitalu na celkovych zdrojich.

. cizi zdroje + ostatni pasiva
ZadluZenost Il =

uhrnny vlioZeny kapitél

(20)
2.3.4.4 Ukazatel arokového kryti
Ukazatel zisk pred zdan&nim + nékladové troky
trokoveho kryti = nakladové roky
(21)

Ukazatel arokového kryti vyjage, kolikrat zisk podniku pokryje nakladové uroky.
Hodnota tohoto ukazatele byeta byt WtSi nez jedna, aby vesSkery hospiattg vysledek

nebyl vy¢erpan pouze na platbu Gifiok

Dnes podnikatelé nepracuji bez ciziho kapitalu, protoze, jsou-li podmibkiy t
ekonomiky optimalni, cizi kapital by ¢hbyt levnsjSi. Cena pouZiti ciziho kapitélu je také

uréovana daovym efektent

2.3.5 Ukazatele vychazejici z udéjkapitalového trhu

Dosud popisované ukazatele kombinovaly Udaje¢m@Sty (Eetnictvi. Informovaly
zejména o minulém vyvoji fina&ni situace. Ukazatele, jejichZ s@sti je trzni cena akcie,

informuji o tom, jak vidi budoucnost podniku invastaa vychazeji navic z externich

7 Uroky snizuiji daovy zaklad firmy.
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informanich zdrofi. Mezi nejvyznam§Si ukazatele efektivitycinnosti akciovych

spole&nosti seradi dividenda na akcigjsty zisk na akcii a price earnings ratio.

2.3.5.1 Dividenda na akcii (DPS — dividend per share)

Tento ukazatel udava velikost dividendy na jednu akcii.

. . Uhrn dividend z kmenovych akcii
Dividenda na 1 akcii =

pocet emitovanych kmenovych akcii

(22)

2.3.5.2Cisty zisk na akcii (EPS — earning per share)

Ukazatel vynosnosti akcie udava velikiistého zisku fipadajiciho na jednu akcii.

2 .. i Cisty zisk
Cisty zisk na 1 akcii =

pocet emitovanych kmenovych akcii

(23)

2.3.5.3 Cena akcie v pamu ¢istého zisku na akcii (P/E - price earnings ratio)

P/E vyjaduje pongr aktualni trzni ceny akcie &istého zisku najednu akcii
za uplynuly rok. Hodnotu ukazatele Ize interpretovat jako dobu navratnosti llkapita
investovaného do nakupu akcie Zadpokladu zachovani konstantni vySe zisku na akcii.
Ukazatel P/E je také sledovarcase (za vice let), zda se zhorStjenaopak zlepSuje.
Cim je P/E wase nebo ve srovnani s podobnymi akciemi v oboru a téZ v porovnani
s jinymi podniky téhoZz oboru nizSi, tim je prapddobrjSi, Zze akcie je na trhu

podhodnocena.
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trzni cena 1 akcie
P/E =

cisty zisk na 1 akcii

(24)

2.3.6 Ukazatele produktivity prace®

Ukazatele produktivity prace vychazejicetinich vykas a Gdaji o patu pracovnik
v podniku. Vypd@tené udaje poskytuji managementu podniku i ostatnim uZivatel
finanéni analyzy dlezité informace o efektivnosti podnikovych proie$roduktivita
prace je porr vystupu spolénosti a pimérného pétu pracovnik v daném obdobi.

2.3.6.1 Zisk na pracovnika

Tento ukazatel vyjddje velikostéistého zisku, kteryifijpada na jednoho pracovnika.

) . Cisty zisk
Zisk na 1 pracovnika =

primérny pocet pracovniku

(25)

2.3.6.2 Ridana hodnota na pracovnika

Ridand hodnota na pracovnika vyjag velikost dosahované produktivity prace

v podniku.

18 Konkrétni vypdéty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.8.
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celkové pfidana hodnota

PFfidana hodnota na 1 pracovnika =

pramérny pocet pracovnik

(26)

2.3.6.3 Vybavenost stalymi aktivy

Ukazatel vybavenosti stalymi aktivy udava hodnotu stalych aktiv, kigedpji na

jednoho pracovnika.

L stala aktiva
Vybavenost stalymi aktivy =

pramérny pocet pracovniki

(27)

2.4 Metody finanéni analyzy - soustavy ukazate

Pongrové ukazatele maji pouze omezenou vypovidaci schopnost. Davaji sicatgkam
obraz o podniku, ale postradajasovou dimenzi. Proto jsou jednotlivé ukazatele

uspdadany do soustav ukazdtekteré vice spiuji analytické paeby.

2.4.1 Du Pont®

Tento systém ukazalepostihuje vzajemné vazby mezi p&novymi ukazateli. Je
zaloZzen na zakladni Du Pont rovnici, ve které je rentabilita celkovépitdka (ROA)
vyjadiena jako funkce dvou ukazaiglukazatele rentability trzeb a ukazatele obratu

celkovych aktiv.

19 Konkrétni vypdéty ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.9.
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Gisty zisk trzb Gisty zisk
ROA = Y X Y = Y
trzby aktiva aktiva

(28)
coz lze rozepsat jako:
ROA = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv
Pokud podnik pouziva pouze vlastni kapital, potom vlastni kapital je rovefnaktiv
a ROE = ROA. Naprostaétdina podnik ale pouZziva i cizi kapital, proto je mozné

zakladni Du Pont rovnici roAsi

aktiva
ROE = ROA X
vlastni kapitél
cisty zisk trzby aktiva
ROE = X X
trzby aktiva vlastni kapitél

(29)
COZ je mozZné rozepsat jako:

Vynosnost vlastniho kapitélu = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv xdirigraka

Ukazatel rentability trzeb je mozné déle rozepsat:

Cisty zisk Cisty zisk zisk pred zdanénim EBIT
= X X
trzby zisk pred zdanénim EBIT trzby

(30)

EBIT = zisk ged uroky a zdaimim (earning before interests and taxing)

Vliv finanéni paky (aktiva/vlastni kapital) a ukazatele drokoveé redukce ziskurizs
zdarenim/EBIT) vyjadtuji komplexni @inek finartni paky e.

zisk pfed zdanénim aktiva
e:=

X
EBIT vlastni kapitél

(31)
Je-li ukazatel e vysSi nez jedna, pouziti cizich #dreySuje rentabilitu viastniho

kapitalu a naopak.
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Finagni paka (por&r mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem) vyjape
zadluzenost podnikuCim vy3&i je podil cizich zdrbj tim je tSi i finartni paka.
Z rozkladu rentability vlastniho kapitalu vyplyva, Ze vysSi zadluzemdspozitivni vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu. Z toho je mozné usuzovat, Ze zapojécih adrofi
povede ke zvySeni rentability vliastniho kapitalu. Management byaki m8 uvédomit,
Ze nap. prijeti dalSiho G¥ru zpisobi fist finartnich naklad o uroky, to povede k poklesu
zisku, poklesu rentability trzeb, a tedy i rentability vlastniho téypi Navic rostouci
zadluzenost podniku sniZuje jehivdryhodnost wiéi bankam a dodavateh.

2.4.2 Pyramidova soustava finaénich ukazateli

Pyramidova soustava finamich ukazateél spaiva v postupném rozkladu vrcholového
ukazatel® na ukazatele dif, které jej rozhodujicim Zgobem ovliviuji. Z rozkladu
je Ziejma souvislost mezi zadluZenosti podniku a rentabilitou vlastniho kefital
Pyramidova soustava ukazditefe pouzivana k hodnocenéasoveého vyvoje nebo

ke srovnani mezi podniky.

2.5 Modely pouzivané pro ueni bonity firmy (modely finanéni stability)

Tyto modely vychézeji zkolika pontrovych ukazatél. Kazdému porrovému
ukazateli je fifazena ufita vaha. Vypeoitana hodnota se porovnava s dogenymi
hodnotami, ZehoZ je naslednvyvozena finatini situace spotaosti. Do &chto modei,
které jsou také nazyvany bankrotni modely,iipag. Altmaniv model, IN modéef
a rychly test. VSechny tyto modely jsou postaveny na podobnych geaici proto zde
pro piklad je zmign Altmaniv model.

20 7pravidla je to rentabilita vlastniho kapitalupfze nejlépe postihuje zakladni cil podniku.
?L\/zorova pyramidova soustava firanich ukazati je uvedena piflozeéislo 2
2 Upraveny model platny prieské podminky.
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2.5.1 Altmanova Z rovnice®

Definovani zasra o finartni situaci podnikk pomoci jednotlivych ukazatelmize vést
k rozpornym zé&srum. Proto jsou ukazatele zpracovany do soustavy. Profesor E. I.
Altmar?* zpracoval vahy pro jednotlivé peénové ukazatele. Jak je znamo, tento model
slouzi pro celkové posouzeni vyvoje figah situace podniku. Altmaiv model vychazi

Z peti pomerovych ukazate.

Z2=12X%+14X%+3,3X%+0,6X+10X%
(32)

Z =index pro uteni finargéni situace podniku

X1 = cisty pracovni kapital (atZna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva
X2 = nerozdleny zisk z minulych let / celkova aktiva

X3= zisk red Uroky a zdamim (EBIT) / celkova aktiva

X4 = trZzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

Xs=trzby / celkova aktiva

Je-li hodnota Z > 2,99, jedn& se o podnik fénarsilny. Tento podnik se nachazi

Vv zOre prosperity.

Pokud je hodnota 1,81 < Z < 2,99, je podnik v nev@m@finargni situaci (tzv. Sedé

z0rg).

Jestlize je hodnota Z < 1,81, podnik se nachazi v silnychefifdmpotizZich, hrozi mu

bankrot.

VySe uvedené koeficienty plati pro akciové spabsti, jejichz akcie jsou wvejné
obchodovatelné. Pro ostatni podniky se pouzivaji nasledujici koeficienty:

2% Konkrétni vypety ukazatel ve spolénosti Syner jsou uvedeny v kapitole 4.10.
24\VORBOVA H. Vykaz cash flow a finam{ analyza. Praha: Linde, 1997. ISBN 80-902105-3-8.
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Z=0,717 X+ 0,847 %+ 3,107 X%+ 0,420 X+ 0,998 %

(33)
Z =index pro ufeni finargni situace podniku
X1 = ¢isty pracovni kapital (a¥Zné aktiva — kratkodobé zavazky) / celkovéa aktiva
X2 = nerozdleny zisk z minulych let / celkova aktiva
X3 = zisk gred aroky a zdamim (EBIT) / celkovéa aktiva
X4 = vlastni kapitél / celkové dluhy

Xs=trzby / celkova aktiva

Je-li hodnota Z > 2,90, jedna se o podnik fénarsilny. Tento podnik se nachazi

V ZOre prosperity.

Pokud je hodnota 1,20 < Z < 2,90, je podnik v nev@m@finarini situaci (tzv. Sedé

v

zorg).

Jestlize je hodnota Z < 1,20, podnik se nachazi ve velmi problematické situaci.
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3 Rizeni finangnich rizik ve stavebnictvi

3.1 Charakteristika spol&nosti Syner s.r.0%

3.1.1 Udaje o spokénosti, jeji historie a vyvoj

Stavebni spoteost Syner je spateost srdenim omezenym, sidli v Liberci
(Rumunskéa 666/9, 460 01 Liberec 4). Spotest Syner, s.r.0. se sidlem v Liberci ma 12
samostatnych stdisek, od$pny zavod v Praze a organiné slozku Syner Slovakia, s.r.0.

v Bratislaw. Majiteli spol€nosti jsou Petr Syrovatko a Ing.fiJiUrban, generalnim
feditelem spolénosti byl v dubnu 2005 jmenovan Ing. Martin Bokka. Zakladni kapital
spolenosti ¢ini K¢ 130.000.000,--. Obchodni kapital se sklada z nemovitosti, strojniho
a technického vybaveni. Saiflo¢ s expanzi stavebni firmy vznikaly jeji diced
spole&nosti, které jsou voksdruzeny ve spotenstvi S Group. Do S Group fatNadace
Syner, HC Bili Tydi s.r.o., Investorsko inZenyrska a.s., Palac Syner a.s., Genus TV a.s.,
CL-Evans s.r.0., Artis A, a.s. a Mdiak, a.s.

Spolénost Syner, s.r.o. byla zaloZzena 21. srpna 1991 a stala serzaadladatelkou
postup® vznikajicich dc#inych spo&inosti volé sdruzenych ve skupin Syner
a ozngovanych S Group. Zatky stavebni spoteosti Syner byly zahdjeny deseti
pracovniky. Postugnpotencial &ch nejkvalitrgjSich technik z regionu a z nejzrgjSich
oborti dosahl vice jak stovky. Celkovy ¢et zamdstnan& se k péatku roku 2006
pohybuje kolemif set a poprvé se zZmou organizéni struktury ustanovuji majitelé
funkci generalniho feditele. V obdobi stavebni sezény dava spuist préci
prostednictvim dodavatelskych zakazek vice jaknda tisiéim pracovnik nejtizrejSich

profesi.

Od doby svého vzniku ma spaiest Syner na svém kantca 150 realizovanych
staveb po celé republice i v zahrdnBpol€nost se nejprve zabyvala drobnymi

stavebnimi pracemi, pogj zacala realizovat zakazky fomyslovych a dopravnich staveb

% Udaje jsouserpany z vyrénich zprav spolenosti Syner s. r. 0. a z internetovych stranif://syner.cz
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a také zdravotnickych objekt V roce 1992 ziskala zakazky ve Spolkové republice
Némecko. O rok poziji zvitézila v sou¥zi o realizaci vystavby Zakladni wecké Skoly

v Liberci, kterou zahajila v srpnu téhoZ roku a jeji novou budovu v celkové Rodnot
107 mil. K& dokortila v breznu 1995. Toto dilo bylo océ&mo titulem stavba roku.

O rekolik mesial pozdji se v hlavach majitél spole&nosti, technik a ekonon zrodil
projekt dominantni budovy, ktera by byla jednou z&rsfgh a charakteristickych staveb
pro Liberec - mistsky palac s ifvlastkem administrativhobchodni centrum; projekt byl
realizovan jako vlastni investice ve vysi 395 mik & pojmenovan Palac Syner. Z&am
se uskutenil v roce 1998 a o rok pogzjfl byl Palac Syner nominovan na Stavbu roku.
Postupg se nénili najemci, aby zde po sedmi leteéinnosti sluZzeb palace naSly zazemi,
vedle sidla spot@osti Syner, s.r.o., vyztiaé bankovni a finami instituce.

Mezi dalSi vlastni investice panhag. Obchodni Centrum Ryhfgk za 97 mil. K,
jakoz i 70ti milionova investice do Hotelu Aréna Syner v Liberci.r@di 1997 spoknost
ziskava stale vice objednavek mimo region, jako jer.ndigin, Décin, Ostrava, Kutna
Hora, Spindlelv Mlyn, Chrudim, Hradec Kralové a v posledni goBraha. Projekty
realizované vdchto nestech jsouiznorodé, od gimyslovych hal pes obchodni centra,

bytové komplexy, bazény az po generalni opravy a rekonstrukce divagel.

Ve spolupraci s déieymi spol&nostmi se spotaost niZze chlubit svou zasluhou
o vznik nej¥tsi ptimyslové zony vCeské republice - Liberec - Jih. Po dobudovani
infrastruktury do zony switovaly soukromé gimyslové investice ve vysi téhmiliardy

korun a vzniklo zdeies 2.600 novych pracovnich mist.

V roce 2003 vyhrala spdleost vylErové tizeni na rekonstrukci a dostavbu arealu
Méstského stadionu v Liberci. V historii firmy se jednalo o t§ivzakazku. Diky dobré
piipraw s vice jak stovkou dodavaleimohla po necelych dvou letech multifunk
Tipsport aréna v cén780 mil. K& zahdjit provoz v z& 2005. Spolénost Syner se dnes
zabyva ucelenymi dodavkami stavelzmého rozsahu, ¢etré rekonstrukci, projektové
dokumentace, inZenyringu a subdodavatel&ikéosti, nejedna zakazka je realizovana

i jako vlastni investice.
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3.1.2 Ziskané certifikaty a oce#éni

V piibéhu uplynulych let ziskala spa@leost celouradu certifikah a ocewni, z nichz

zminim jen ty nejvyznan@si. V anoru roku 1998 ziskala sp&test _certifikat systému

jakosti ktery odpovida pozadatkn CSN EN ISO 9002 na dodavatelskainnost
(provadini staveb, jejich z&n a odstraovani v celém rozsahu). V &nu 2002 byla firns
propijéena zndka CZECH MADE za provadni staveb, jejich zén a odstraovani.
V ¢ervenci 2002 byl firm ucklen certifikat systému jakostlle pozadavik CSN EN ISO
9001:2001. Ve stejném dwici roku 2002 byl firy také udlen certifikdt systému
environmentélniho managemeri@N EN ISO 1400Thacinnost provadni staveb, jejich

zmen a odstraovani. V dubnu 2003 byla spoheost Syner vyhlaSena stavebni firmou roku
2002 v kategorii spotmosti nad 200 zaéstnand. V dubnu 2003 spodmost Syner ziskala
oceréni za odpowdny pistup k ochra# Zivotniho prostedi. V roce 2003 byla sp@leosti
udklena také Narodni cereské republiky za jakasFa rok 2003 byl spot@mosti udlen

certifikat 100 NEJnejwtsi a nejusgsnsjsi firmy v CR), dle kterého byl Syner v roce 2003

dvoustou sedmdesati druhou rg$i firmou vCR, padesatou nejusgnsjsi firmou CR
dle ziskovosti a produktivity, patnactou n&pi firmou ve stavebnictvi a osmou n#gi

firmou v Libereckém kraji.

V dubnu 2004 ziskala spétmst _certifikat o kvalifikaci ktery potvrzuje zfisobilost

k provadgni stavebnich & a stavebnich praci hrazenych zejaych zdroj. V fijnu téhoz

roku Syner obdrzel ogdéeni ,Bezpény podnik’, coz je oswdéeni o zavedeni systému
fizeni bezp&osti a ochrany zdravifippraci. Vcervenci 2005 Syner ziskakuwifikat

OHSAS 18001:199%otvrzujici splgni pozadavik na systém bezpeosti a ochrany

zdravi fFi praci.

Spolénost Syner se akti¥nzapojuje do kulturé spol&enského éni regionu. Podili
se nejen na portovnich ¢innostech mistnich kldh napomaha kulturnimu rozvoji,
ale pedevsim se angaZuje vrozvoji socialnich programésta a regionu. Svymi
podnikatelskymi aktivitami pomahéa rozvoji z&stnanosti v regionu. Spaleost Syner
je dnes nejen silnym ekonomickym subjektem, ale také realipdtosdé rady dalSich
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¢innosti, které mize uskuténovat diky uspsnému gsobeni v ramci Libereckého kraje

i Ceské republiky.

V oblasti strategického rozvoje se spo@st Syner snazi o dalSitist obratu
i vykonnosti pomoci diverzifikace do dalSich olb@tavebni vyroby. Krog pozemnich
staveb chce spalaost expandovat i do dopravnich a vodohosfsigéh staveb. \Ceské
republice chce Syner dalepewiovat vedouci postaveni na trhu v Libereckém kraji
a v sousednich regionech, zambvehce posilovat trzni pozici v Praze. Spgolest
pokratuje v expanzi do zahratii Krom¢ posilovani pozic na Slovensku sé&ppavuje
na vstup do Polska a Ruska. Zajimavélepitosti jsou analyzovany téz v zemich
Arabského zalivu. K napémi vySe uvedenych zami zadsadnim zisobem pispéje zména
systémurizeni a nova organizai struktura odpovidajici p@bam rozvoje velké stavebni

firmy.

3.1.3 Vyznamné projekty spolénosti Syner

Stavebni spoteost Syner, s.r.0. realizovala od svého vniku jiz cétmw vyznamnych
zakazek, z nichZzgkteré byly ocedny titulem stavba roku nebo byly alegipoominovany

na stavbu roku.

Stavbou roku 1995 se stala Z&kladni¢leckad Skola v Liberci. Za vytyeni
velkomestskeho paldce Syner s rozmanitou fimikskladbou ve vyznamné urbanistické
poloze byl spolénosti udlen diplom za nominaci na titul stavba roku 1999. Zavod
na termické vyuZziti odpadu v Liberci ziskal titul stavba roku 2000.orgntl byl ziskan
za vytvdeni objektu pro natmou pamyslovou funkci, i dodrzeni pisnych podminek
ekologickych a dopravnich, na vysoké architektonické arovni a s citemafeéni do
organismu nasta. DalSi titul stavby roku nasledoval dva roky poté. Stavbou roku 2002
se stal kryty plavecky bazénD&cing, ktery byl oznéen za pitazlivy, rekre&né sportovni

a navozujici ijemnou atmosféru uvodni.
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Stavebni spateost Syner realizuje stavby pro bydleni (hagbecni byty a inZenyrské
sitt Zelené udoli, byty Stadion Liberec, bytové domy v Mladé Bolestdsly), stavby pro
obchod a sluzby (n@phypermarket Nisa v Liberci, obchodni centrum Rybki— Billa,
Hypernova v Hradci Kralové, vdding, v Karlovych Varech apod.), dale stavby
ubytovacich z&zeni (nap. rekonstrukce, fistavba a dostavba Domovactiodd ve
Vratislavicich nad Nisou, tin s byty s p&vatelskou sluzbou v Liberci — Rochlicich,
v Ruprechticich, Chrastdy rekonstrukce domova udhodd@ v Jindichovicich
pod Smrkem, vystavba domovaiathodd@ FrantiSkov v Liberci atd.). Spaleost take
provadi stavby pro vyrobu a skladovani (hagAvod likvidace roztak podzemni &by
uranu ve StraZzi pod Ralskem, zavod pro termické vyuZziti odpadu v Libercibngy
suchych maltovych s#si v Liberci, vestavba skladového objektu v arealu Lucas
v Jablonci nad Nisou, vyrobni zdvod Denso Liberec, vyrobni zavod Grupo Antolin
v Turnow, vyrobni hala Toyota Tsusho v Liberci apod.), stavby pro zdravotnictvf.(nap
nemocnice Liberec — rekonstrukce dispavba zenského, porodnického &tského
odcileni, pistavba gynekologicko — porodnického pavilondedisko letecké zachranné
sluzby v Liberci, nova budova VZER OP v Liberci, v Novém &t na Morag, centrum
zachrannych sluzeb &in atd.), stavby pro 3kolstvi a kulturu (#a@US v Liberci,
rekonstrukce ZS U soudu, ZS Vesec, Z€eském Dubu, ZS v Liberci — Harogv
piistavba gymnéazia a SPgS Liberec — Jeronymotiatapba &locviény a rekonstrukce
Masarykovy obchodni akademie ¥idg, zatepleni a rekonstrukceéldcvicen Obchodni
akademie v Liberci — Samankova, rekonstrukce divadla F. X. Saldy kcLitmivadla
Karla Pippicha v Chrudimi atd.) a stavby procahskou vybavenost (napNaprave
vychovny Ustav StrdZz pod Ralskem, rekonstrukce vozovny tramvaji DPrdc, $gner,
justiéni aredl v Liberci, plavecky bazérg®n, rekonstrukce plaveckého bazénu v Jablonci
nad Nisou, depozitaoprava a rekonstrukce Sevé&eského muzea v Liberci atd.). Jedna
z nejvyznamgjSich aktivit v posledni dab je stavba liberecké multifudki Tipsport

arény, ktera byla 8. #ia2005 oficial oteena a pokéna.
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3.2Rizeni finanénich rizik ve stavebni spolénosti Syner s.r.0o?

V této kapitole nastinim, jak se stavebni sfrmbdst Syner potyka a vypadava
s finarénimi riziky. Rizeni finagnich rizik ukazu v souvislosti s projektem stavby Palace

Syner.

3.2.1 Palac Syner

Palac Syner je polyfutki budova v centru Liberce s kandsléymi a obchodnimi
prostory, sportovnim klubem, hotelem a restauraci. V budewesta¥n Sestipodlazni
parking a dvoupodlazni ustoupetdst nad Urovni &Sni terasy je vyhrazena pro obytné
Gcely. VSechny veejré pristupné prostory Paladce jsou bezbariérove. Védpied
zahajenim stavby (rok 1995) vlastnila sgolest Syner strategicky ufkzitou cast
pozemki. Bylo poteba pouze smlouvou zajistiist pozemku, kterd byla ve vlastnictvi
mésta. Pozemek vlastny Komegni bankou bylieSen odkoupenim a kompenzaésti

prostor v palaci Syner.

Na zaklad marketingové studie, kterou si spilest Syner nechalargd zahajenim
projektu zpracovat, se Palac Syner, v souvislostiyniajici strategickou polohou
a ohledem na budoucnost Euroregionu Nisa, jevil jako idealni misto prdjerdz
obchodnich, spotenskych a jinych aktivit, sidazem na to, aby se Palac Syner stal spiSe
business centrem neZ obchodnim domem. Mezi nejvyztjdimmzika projektu patlo
riziko financovani a volby zdrdj riziko dodrZeni dodacich a platebniclitlla podminek

a riziko rozsteni gredmetu podnikani o pronajem nemovitosti.

Hlavnim dodavatelem stavebnich praci byla stavebnic¢ssieSyner a odipatelem
projektu byla dcéin& spolénost Palac Syner, jez je cela ve vlastnictvi Spalsti Syner.
Projekt Palace Syner byl vlastnim projektem dedavatel projektu byl zaroie

i odbiratelem. Z toho Ize usuzovat, Ze timto projektem podstupovalacspsteSyner

% Cerpéno z internich dokumeri projektu (marketingové studie, ekonomicka studik).
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zna&né riziko. Neuspch projektu mohl mit zavaznéuasledky na hospodeni celé
spol&nosti. Zde se nabizi otdzka, pree spolénost doslova vrhla do tak riskantniho
projektu. Obdobi kolem roku 1995 bylo pro sgolest, co se te zakazek, velmi
nepiznivé. Spolénost néla vté dol velkou nouzi o zakazky, a proto se uchylila

k vlastnimu projektu.

3.2.2 Situace ped realizaci projektu

Planovany rozget na stavbu Palace Syner byl 400 mik. Klak uz je uvedeno,
spol&nost Syner si ifed zapoetim projektu nechala vypracovat marketingovou
a ekonomickou studii. Vysledky obou studii byly pro spotest pozitivni, proto Syner
pied zahajenim projektu nezvaZoval trhadna vazsi rizika, vedeni spot@osti pouze

zvazovalo vyhody a nevyhody projektu.

Do silnych stranek projektu byly zahrnuty nasledujici vyhody. Védsd pozemku
byla jiz pred zahdjenim projektu ve vlastnictvi sgolesti Syner. Relativhlevny pozemek
nabidnuty pednostg spol&nosti Syner pro tento projekt, schopnosasré zahdjit projekt
vzhledem kiistu cen stavebni vyrolymil projekt konkurenceschopjsi, vynikajici byla
také strategicka pozice budouci stavby pro rozvijeni obchodnich¢aspsikgch a jinych
aktivit (Euroregion Nisa, kontakt s EU). Budova Palagtanmytvorit reprezenténi zazemi
pro spolénost Syner a ia mit vyznam jako referéni stavba pro dalSi investii zangry
(reklama pro spolmost, Ze je schopna zvladnout tak kasoprojekt).

S vySe zmimymi vyhodami je vSak spojena i céida nevyhod projektu, Iégeceno
slabych strédnek. Vifpact relativie levného nabizeného pozemku byla nizka cena
garantovana gstem pouze vifipac, Ze spolénost gesré naplni investini zangr. Pokud
by projekt nebyl ¥asré zapa@at, stal by se ménkonkurenceschopnym \asledku fistu
cen stavebni vyroby. Ndjemni smlouvy na kansé a obchodni prostory nebyliedem
zajiseny. Spolénost tedy podstupovala zimeé riziko, Ze po dokateni projektu #stanou
hlavni obchodni prostory nevyuZzité. K velmi vyznamné nev§hedojektu mispsl

i nedsgch snahy zajistit externi zdroje financovani. Spdst neusgla se svou zadosti
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o investéni awr, projekt nebyl pro bankytdéryhodny. Stavebnictvi je velmi rizikovy
obor, nelze se divit nezajmu bank podilet se na financovani tak obrovskgkktypr
s planovanym rozptem 400 mil. K. Paradoxem vSak bylo, Ze invésii Gwr nechtla
spole&nosti poskytnout ani Komeéni banka, ktera #ha zajem o najem prostor budouciho
Palace Syner. Spaleost ze z&tku financovala projekt z vlastnich zdrojkteré byly
omezené, kryly fblizné 40% rozpdtu. Spol€énost Syner nesta prostedky
na cely projekt, festo vSak zahajila v roce 1996 jeho realizéichZ podstoupila zrtma
rizika, kterd mohla mit velice zavaznéstedky pro hospodani celé spokaosti.

3.2.3 Rizika g¥i realizaci projektu

Spolénost byla stale neu&pna pi zajiovani externich zdréj na financovani
projektu i po zahdjeni stavby viehu roku 1996, kdy bylo jiz profinancovandeg
100 mil. K¢, piicemz na dokokeni projektu bylo pdgeba jest dalSich 200 mil. K
Spole&nost podstupovala ztiaé riziko. Spolénost profinancovavala stéle vice vlastnich
zdroji v otekavani, Zze banky #aou projektu dvérovat a poskytnou spaieosti UWr.
Tento psychologicky tlak na banky, ktery vychazel pouze z intuice, aasea velkého
risku vedeni spolmosti, n€l nakonec usfrh. Banky skuténé ¢ekaly s 0¢rem z divodu,
Ze ¢im vice Syner proinvestoval z vlastnich zdrdjim wtSi u nich vzbuzoval @W/éru.
Pofad malych vlastnich provoznich én, nerozdlovani ziski spol€nosti a po fidani
osobniho majetku majitielk firemnimu zaji&tni, spol€énost na posledni chvili, kdy uz byl
projekt téngt zastaven, ziskala investi Uwer od Bank Austriadlena skupiny HVB Bank)
ve vySi 180 mil. K. S poskytnutim investiniho Uvru byla vSak spojena dalSi rizika, fap
arokoveé riziko, riziko zmrazeného kapitalu sgolesti, nebé spol€nost byla bez pea

a jeSt byla nucena splacet &vatd.

Pokud by se realizace projektu protahla, znamenalo by to prérspsilevelké cenové
riziko. Ve stavebnictvi v té debrostly ceny dvakréat rychleji nez inflace, s protahovanim
stavby by sotasré rostlo i mnozstvi pefz potebnych kdokorteni projektu.
Dle vedouciho pracovnika odboru financi a dani by dnes byl projekt Pakitmvéan
0 50 — 100% draz.
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Spolénost daletelila riziku, které vyplynulo z f@dem nezajighych najemnich smiuv
na kancelgské a obchodni prostory. KdybyémSyner k dispozici fedlEzné smlouvy
s bonitnimi klienty, jist by byl GsgSngjSi i pii vyjednavani Ggru. Syneru se nakonec
poddilo podepsat smlouvu s Konigri bankou o pronajmuééasti budovy pro telefonni
centrum. Prongjem byl ale sjednan za nizSi cenu nez iwddpi zandr spol€nosti.
Jelikoz si Kometni banka pronajala velkotast budovy, dalo sef@dpokladat, Ze &tila
uspsSnému dokoteni projektu. Prdotedy svému bonitnimu klientovi neposkytla invesii

avér na financovani tohoto projektuistava otazkou.

DalSi chybou a ztoho vyplyvajicim rizikem pro spotest Syner bylo uzavirani
predkEznych smluv o prondjmech kandelych a obchodnich prostor s nespolehlivymi
firmami. AvSak i smlouvy samotné vykazovaly zavazné pravni nedgstatkéasti smluv
nebyly nap. postihy za odstoupeni od smlouvy. Zde vSak musim dodat na obranu
spol&nosti Syner, Ze zadna z firem nedatpodepsat smlouvu, ve které by byly postihy
jen zmirgny. Takze spokost se fi uzavirani pedkEznych smluv o prondjmech dostala
do bezvychodné situace a sazela na to,fédgm dojednané smlouvy budou dodrZeny.
Domnivam se, Ze spdleost nEla wveénovat vice casu vylru divéryhodnych firem

a takeé se Iépe vypracovaephEzné smlouvy.

3.2.4 Rizika po realizaci projektu

Kone&nd cena realizovaného projektu byla 250 md. K

Po dokoteni projektu musela spdigost ¢elit riziku nedodrzeni f@dlEznych smluv
o prondjmech. 50% firem odtdhto smluv odstoupilo. Dle vySe zndfiych problénd
s uzavirdnim smluv mohla spdiest Syner tomuto riziku jergzko celit. Spol€nosti
se nakonec potito pronajmout 100% kancekych a administrativnich ploch a 60%

obchodnich ploch.

DalSi riziko, kterému spaieost ¢elila po dokogeni projektu, bylo riziko likvidity

u obchodnik. Obchodnici, kt8d meli pronajaty obchodni plochy, fi8li v roce 1998
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az o 50% svych trzeb, coz vedlo k jejich odalmaddo ne tak atraktivnich, ale leygich
lokalit. Ztraty trzeb obchodnik byly pravdpodobré zpisobeny snizenim cestovniho
ruchu, a to hlawh ze sousedniho &hecka (Saska). Wodem byla velmi vysoka
nezangstnanost v Sasku.

Z vySe zmieénych rizik, kterym spoknost v pfibéhu vystavby a po uka@eni projektu
celila, lze za nejvyznandBi ozn&it zahajeni realizace projektu bez poskytnutého
investiéniho Gwru. Vedeni spokiosti na sebe vzalo velkou odgdwnost, protoZze pokud
by uwr nebyl poskytnut, projekt by praggodobré nebyl dokoken, Syner by uti
obrovské finatini ztraty, které mohly vést az k jeho zaniku. V invgsth zangru chykela
dukladnéa analyza rizik. Vedeni spoi®sti posuzovalo tento projekt jen jako krasnou
stavbu, ktera tu poém zistane, aniz by si wdomovalo, jaka rizika projekt ohroZuiji.

Spolénost sice ovlada rizika, ktera souvisi se stavebni vyrobou a dodavatelsko-

odkeratelskymi vztahy, ale ip realizaci daného projektu si dostate neuvdomila,

Ze rizika souvisejici s prondgjmem a spravou nemovitosti se napréosid liizik stavebni
vyroby. Zatimco v souvislosti se stavebni vyrobou jegi@ dbat nap na dodavatelsko-
odkeratelské vztahy, dodrzovani dodacich podminek, tzajéni plréni pohledavek, dbét

na bezpénost a ochranu zdravfigraci, klast draz na kvalitu materiéla tedy i stavebni
vyroby apod., tak v oblasti pronajmu a spravy nemovitosti je fgotibat na to, komu
prostory pronajmout, za jakych podminek, a#lat s neplatli, jak naldkat obchodniky

do danych prostor, dbat aby vSe v butldwangovalo (voda, elekina, jezdici schodi&t
vytahy apod.); $im souvisi schopnost rychle opravit veSkeré nedostatky, vypadky

a defekty. Zkratka jetdezité zajistit spolupraci a soulad mnoha sulijekdjednou.

Spolénost také uélala chybu, kdyZz si nevSimla mnoha nedostatktechnické
dokumentaci projektu. Také marketingova studikteré problémy neSila. Jednim
Z nedostatk, ktery bych rada zminila, je umdet pojizdného schodi&trovnou k hlavnim
dverim obchodniasti Palace. Takové nevhodné urrisivede k tomu, Ze lidéfghazejici
do objektu rovnou nastoupi na schodlisniz by si prosli celé patro. Sfo tak maji
vSechny obctdky, a Ze jich neni malo, které jsou v jednotlivych patrech budovytémais

az za pojizdnymi schody. Nedivim se obchodnik Ze o takové plochy nemaji zajem.
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Této chyby se jiz spodaost u dalSich projekturcité nedopusti, protoze takova ,chyka“

ji uz stala a bude stat mnoho pen

Spolénost si ndla pred zapoetim projektu provéstidkladnou analyzu vSech v Gvahu
piichazejicich rizik a neopirat se pouze o vysledky marketingogkonomické studie.
Ekonomicka studie sice ébné rozebrala petZzni naklady a vynosy projektu, takeé
vyhodnotila vySi a mozné terminy splaceniniy ale nepéitala nap. s tim, Ze banky
nebudou mit zajem investii Gwr poskytnout. Dle mého nazoru vedeni spotesti nElo
nejprve ziskat alespocast prostedki na profinancovani velkéasti projektu. Déle bylo
klicovym ukolem sjednatipdiEzné smlouvy o pronajmech s vyznamnymi obchodniky.
Spol&nost tak sice dinila, ale jak jiz bylo vySe zmémo, do pedkEznych smluv bylo
velmi &zké z&lenit sankce za odstoupeni @dhto smluv. Domnivam se, Ze se spolest
(ptipadré jeji pravnici) @i sestavovani smluv &a vice zamySlet nad riz#n,
Ze obchodnici odstoupi odqulEZznych smluv. Prostory Palace Syneglyrbyt nabizeny
pouze spolehlivym obchodnikn. Vtomto gipad davala spoknost Syner fednost
kvantitt pred kvalitou. Spoknost také rla zvazit a dkladrg prostudovat technickou
dokumentaci k projektu s ohledem na zéniéa nevhodné umisti schodi&t a obchodnich

mist a opravit nedostatky.

Projekt Palac Syner byl nakonec &syy, gestoZze se spalpost Syner dostateé
nezabyvala analyzou rizikizenim rizik ani ochranouied riziky. Po dokoteni projektu
a jeho uvedeni do provozu byly p@kolika letech postupghtransformovany &které
obchodni plochy, kterych bylo velké mnozZstvi a byly problémy s jejighin&aim,
na kancelée, které uz nebylo takézké obsadit. V saiasné dob je Palac Syner
stoprocentd obsazen. Hotel byl zruSen a jeho plochy budou slouZit jako kdecela
pro pdadatele Mistrovstvi s¥a v lyZzovani, které se ma v budoucnu v Liberci usinite

¢imz bude zajigho celor@ni vyuziti €chto prostor po &olik nasledujicich let.
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4 Pripadova studie:Vybrané ukazatele finartni analyzy spolgnosti Syner s.r.o”’

V této kapitole uvadim, na zakéaddaji jednotlivych vykan? vyvoj hlavnich poloZzek
aktiv, pasiv a vybranych ukazaielrentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti
a produktivity v letech 2001 — 2003. Také provadim Du ®ombzklad a Altmanovu

analyzu.

Ri rozhodovani se o projektech v nasledujicich letech bychsmt Syner navrhla,

aby mimo jiné také vychazela z vyslédiéto finarini analyzy.

4.1 Vyvoj polozek aktiv*®

V nasledujicich dvou tabulkdch zachycuji vyvoj hlavnich é&ichl poloZzek aktiv
rozvahy etre procentnich zen oproti Fedchozim rokm. Z tabulek vyplyvéa, Ze hodnota
celkovych aktiv od roku 2001 nggirzit rostla. Tento dst byl zpisoben pedevsSim

zvySovanim otZnych aktiv spolénosti i sowasném poklesu hodnot stalych aktiv.

%" pergzni castky v nasledujicich tabulkach jsou ¥.K

%8 zejména rozvah, vykéziski a ztrat, vykat cash flow

29 Veskeré hodnoty v tabulkach avdu grehlednosti zaokrouhluiji,ipvypoctech ukazatél pouzivam
nezaokrouhlené hodnoty.
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Tabulkag. 1

2001 2002 2003
Aktiva celkem (v tis.) 714 637 900 146 1344 341
% zmena k gredchozimu roku 26% 49,4%
Z toho:
Stala aktiva (v tis.) 325185 293 025 287 038
% zmena k gredchozimu roku -9,9% -2%
Obézna aktiva (v tis.) 385 355 598 214 1 051 066
% zmena k gredchozimu roku 55,2% 75,7%
Ostatni aktiva (v tis.) 4 097 8 907 6 237
% zména k gredchozimu roku 117,4% -30%

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

V nasledujici tabulagislo 2 blize rozepisuji polozky stalych agéghych aktiv a jejich
vyvoj V jednotlivych letech. Pokles stéalych aktiv byl ugpben zejména uUbytkem
dlouhodobého finamiho majetku a dlouhodobého hmotného majetkiest®ze
dlouhodoby nehmotny majetek zaznamenal vroce 2002 markantist,ndretvai
vyznamnou poloZzku stalych aktiv a nemohl tak zvratit tendenibépného poklesu
hodnoty stalych aktiv. U vSech polozekénpbych aktiv byl v pitbéhu jednotlivych let
zaznamenanust, ktery ovlivnil polozky celkovych aktiv v letech 2001 — 2003. dsé&r
kratkodobych pohledavek nemusi nutrznamenat negativni jev, protoZe takové
pohledavky jsou ¥R typické pro stavebni vyrobu a spatest jimi vychazi vsfc svym
stalym zakaznikm. Jinym pipadem je neschopnost zadauvatelostat vas svym
zavazkim wvici staviteiim (v tomto gipad vaci spole&nosti Syner),¢imz je mozné
odivodnit nafist dlouhodobych pohledavek v roce 2003, ktery by uz mohEfpimeést
problémy.
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Tabulkag. 2

Stala aktiva: 2001 2002 2003
Dlouhodoby nehmotny majetek
_ 84 2 827 1 856
(v tis.)
% zména k gredchozimu roku 3265,5% -34,4%
Dlouhodoby hmotny majetek
_ 150 456 115 625 122 142
(vtis.)
% zména k gredchozimu roku -23,2% 5,6%
Dlouhodoby finanéni majetek
_ 174 644 174 573 163 039
(vtis.)
% zména k gredchozimu roku -0,04% -6,6%
Ob¢zna aktiva:
Zasoby (v tis.) 72 529 136 269 360 553
% zména k gredchozimu roku 87,9% 164,6%
Dlouhodobé pohledavky (v tis. 0 0 64 754
% zmena k gredchozimu roku
Kratkodobé pohledavky (v tis.) 354 509 456 355 617 999
% zmena k gedchozimu roku 28,7% 35,4%
Finanéni majetek (v tis.) -41 683 5590 7 760
% zména k gredchozimu roku 113,4% 38,8%

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Zvyvoje finakniho majetku je i&jmé, Ze spolmost vroce 2001c¢erpala
pravéEpodobré kontokorentni G¥ry. V nasledujicich dvou letech se vSak situace
stabilizovala a spotmost zg&ala pouZzivat vice kratkodobych i dlouhodobych bankovnich

avéra a na BZnych &tech si vZzdy udrZzovala v faméru cca sedm mil. K

63



4.2 Vyvoj polozek pasiv

JelikoZ se v jednotlivych letech zvySovala polozka celkovych aktivelmusikoni
rast i celkova pasiva, a to stejnym tempem.uktu celkovych pasiv ffspél nanst
vlastniho kapitalu, ktery byl #igoben zejména navySenim zakladniho kapitélu v roce
2002, a cizich zdréj(predevsim kratkodobych zavarzk bankovnich Gri a vypomoci).
Rok 2003 byl také ve znameriistu celkovych pasiv, tenta@st vSak byl zfisoben pouze

navysovanim cizich zdnbj viastni kapitél zaznamenal hluboky pokles.

Tabulka¢. 3
2001 2002 2003

Pasiva celkem (v tis.) 714 637 900 146 1344 341

% zmeéna k gredchozimu roku 26% 49,4%

Z toho:

Vlastni kapital (v tis.) 139 894 225530 158 706

% zmena k gredchozimu roku 61,2% -29,6%
Cizi zdroje (v tis.) 387 784 547 485 1078 861

% zmena k gredchozimu roku 41,2% 97,1%

Ostatni pasiva 186 959 127 131 106 774

% zmeéna k gedchozimu roku -32% -16%

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Vlastni kapital celkavzaznamenal v roce 2003 aér riblizné 13% oproti roku 2001,
celkova pasiva vSak vzrostla o 88,1%. Podil vlastniho kapitalu na celkoagitegh
se snizil a podil cizich zdiojvzrostl v roce 2003 o necelych 180% oproti roku 2001.
Pricinu tak vyznamného poklesu vlastniho kapitaluose 2003 vidim zejména
v markantnich poklesech ner@&hého zisku minulych let a hospdsiéého vysledku
béZzného detniho obdobi (tabulka.4). Pokles hospodského vysledku za rok 2003 byl
hospodé&ského vysledku v roce 2003 mohla vyplyvat i z toho, Ze gpokt Fechazela
z kalend&niho roku na hospotiky rok, coZ znamena, Zéaini obdobi v roce 2003 trvalo
misto dvanacti patnact gsiai od 1.1.2003 do 31.3.2004. Vlastni kapital je protipdlem
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stalych aktiv, protoZe se jedna o fidahzdroje dlouhodabvazané ve spateosti. Plati,
Ze z tchto zdrofi by se mdly financovat dlouhodob vazané majetkovecasti. Viastni
kapital ve spolénosti Synekinil v roce 2003 158 706 tis.& stala aktiva 287 038 tis.cK
Z téchto hodnot usuzuji, Ze ve spatesti je nedostatek vlastniho kapitalu a je pouzivan
cizi kapital nejen k financovani &mych aktiv, ale i k financovani aktiv stalych. Syner

se tak niZe jevit jako podkapitalizovany.

Tabulka. 4
Vlastni kapitél: 2001 2002 2003
Zakladni kapital (v tis.) 20000 | 13000Q 130000

% zmena k gredchozimu roku 550% 0%

Rezervni fond (v tis.) 2 000 2 000 13 000

% zmeéna k gedchozimu roku 0% 550%

Statutarni a ostatni fondy (v tis.) 88 78 78

% zmeéna k gedchozimu roku -11,4% 0%

Nerozdéleny zisk minulych let
47 036 7 806 452

(v tis.)
% zmeéna k gedchozimu roku -83,4%  -94,2%
HV bézného &etniho obdobi (vtis.) 70770 | 85647 15176
% zmena k gredchozimu roku 21% -82,3016

Zdroj: Betni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.
HV = hospodé#sky vysledek

V tabulcet. 5 zachycuji vyvoj vyznamnych polozek cizich zdroy tabulce je vidt,

Ze se spolmosti Syner poddo v roce 2003 snizit dlouhodobé zavazky oproti roku 2002
o ténmei 90%. Na druhé strgnvSak vyznamé vzrostly zavazky kratkodobé @&rpané
bankovni G¢ry. Podil cizich zdrdj na celkovych pasivectinil (kromé roku 2002, kdy

byl kolem 70% v dsledku zvySeni zékladniho kapitélu) vice jak 80%. Z toho Ize usuzovat,
Ze spolénost by patebovala zvysit podil vlastniho kapitalu (navysit zakladni kapital,
rezervni fondyci zvysit hospodé&ské vysledky). ZvySeni vlastniho kapitalu by mohlo
zlepsSit po¥st a prestiz firmy u &iteld a umoznit ¥tSi dostupnost @vového financovani,

které je pro spolaost pohybujici se ve stavebni vykatesmirg dalezité.
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V letech 2002 a 2003 byly tkemy zakonné rezervy ndipadna podnikatelska rizika,

ktera by se mohla vyskytnout.

Tabulk&. 5
Cizi zdroje: 2001 2002 2003
Rezervy (v tis.) 0 11671 | 12133
% zmena k gredchozimu roku 4%
Dlouhodobé zavazky (v tis.) 0 18 950 2979
% zmeéna k gedchozimu roku -84,3%
Kratkodobé zavazky (v tis.) 243 919| 346 956 659 1422
% zmeéna k gedchozimu roku 42,2% 90%
Bankovni Uvéry a vypomoci
_ 143864 169908 404 606
(vtis.)
% zmeéna k gedchozimu roku 18,194 138,1%

Zdroj: Betni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

4.3 Vyvoj vybranych polozek vykazu zisk a ztrat

V nésledujici tabulcé&slo 6 je zachycen vyvoj celkovych trzeb v letech 2001 — 2003.
Jak nizeme vidt, v roce 2002 doSlo k poklesu celkovych trzeb o necelych 18%, naproti
tomu v roce 2003 se celkoveé trzby zvysSily o ##0% oproti roku 2002 a 0 necelych 15%
oproti roku 2001. Pokles celkovych trzeb v roce 2002 bycivarthila jednak poklesem
trzeb z realizace vykadn(spol€nost Zejme realizovala méhvelkych stavelgi vice staveb
mensich), jednak vyznamnym poklesem trzeb z prodejgych cennych papir Zvrat ve
vySi celkovych trzeb, ktery nastal v roce 2003, bylsgben podstatnym zvySenim vykon

spole&nosti a fistem trzeb z realizacéchto vykori.

Tabulkaé. 6
2001 2002 2003
Vyvoj celkovych trzeb (v tis.) 1593 569 1317923 1814 740
% zmeéna k gedchozimu roku -17,3% 37, 7%

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.
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Nasledujici tabulk&islo 7 zachycuje vyvoj ziskui@d uroky a zdamim, nakladovych
aroka, hrubého zisku, d@vé povinnosti &istého zisku po zd&ni v jednotlivych letech.
Zatimco v roce 2002 byl zaznamendistrvSech vySe zménych polozek, v roce 2003
bylo vykdzano podstatné sniZzeni hrubého ziskéehpz se odviji i pokles ostatnich
poloZzek. Pokud se zatiim na mozneé iiciny markantniho poklesu hrubého zisku v roce
2003 oproti roku 2002, je nutné nahlédnout do vykazuizasktrat. Z vykazu ziska ztrat
je mozné wyist, Ze k podstatnym rozdith dochédzi u polozky provozni vysledek
hospodé&eni. Zatimco provozni vysledek hosptefd ¢inil v roce 2002 152,5 mil. &

v roce 2003 vykazoval hodnoty o necelych 100 mil. nizSi, tedy 52,7 mniil.Tinto
vyznamny pokles provozniho hospeglkeho vysledku byl Zisoben zejména vice jak 30-ti
mil. poklesem trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu aittkénrrkterych
nakladovych polozek, n&pmzdovych néklatl dani a poplatk nakladi na socialni
zabezpeeni a zdravotni pojishi. Celkovy pokles hrubého zisku v roce 2003 byistben

také poklesem mint@ddnych vynos a ristem mim@adnych nékladl, poklesem fidané
hodnoty apod. Lzgici, Ze k vyznamnému poklesu hrubého zisku v roce 2003 vedla cela
rada faktod.

Tabulkac. 7
2001 2002 2003
Zisk pied aroky a zdarénim
_ 117 903 149 245 34 331
(EBIT) (v tis.)
% zmeéna k gedchozimu roku 26,6% -80%
Nakladové uroky (v tis.) 17 019 24 055 13 307
% zmena k gredchozimu roku 41,3% -44,7%
Hruby zisk (pied zdanénim)
_ 100 884 125190 21 024
(vtis.)

% zmena k gredchozimu roku 24,1% -83,2%
Daiova povinnost (v tis.) 30114 39 543 5848
% zmena k gredchozimu roku 31,3% -85,2%
Cisty zisk (po zdaréni) (v tis.) 70770 85 647 15176
% zmeéna k gedchozimu roku 21% -82,3%

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.
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4.4 Ukazatele rentability®

Tabulkac. 8

2001 2002 2003 Dopatena hodnota

Rentabilita aktiv (%) 9,49 12,66 2,17 >15

. . ., alespa vklad.arokovs
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) 59,22 46,88 7,90 )
mira bank

Rentabilita trzeb (%) 4,44 6,50 0,84

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Ukazatele rentability jsou ovligny ponerné vyraznym poklesem zisku v roce 2003,
ktery byl zpisoben pedevSim markantnim zvySenim odpitalych aktiv a vyznamnym

snizenim trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

Nutno zdraznit, Ze rentabilita aktiv nedosahuje v zadném ze sledovanych rok
doporwené hodnoty. Rentabilita vlastniho kapitalufeépjeji pokles, dosahuje péme
vysokych hodnot. Na vysi rentability trzeb nejsou kladeny tak velkédaeks, podnik ale
musi dosahovat vysoké obratovosti celkovych aktiv.

Také bych wrla poukdzat na to, Zégada finadnich ukazatél za rok 2003 rze
vykazovat odchylky od @méru predchozich let zibodu pechodu spoknosti
z kalend&niho na hospodaky rok. P@itané ukazatele za rok 2003 vychazeji z hodnot
za obdobi od 1.1.2003 do 31.3.2004.

%0 Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.3.1.

68



4.5 Ukazatele aktivity®

Tabulkac. 9
2001 2002 2003
Patet obrat zasob (xkrat) 10,20 12,62 7,30
Doba obratu zasob (dny) 36 29 50
Obrat pohledavek (xkrat) 4,20 3,25 3,19
Doba obratu pohledavek (dny 87 112 115
Obrat celkovych aktiv (xkrat) 2,23 1,46 1,35

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Z vySe uvedené tabulky je moznéciey vyvoj obratu a doby obraty u zasob,
pohledavek a celkovych aktiv. Jak jiené z tabulky. 9, doba obratu zasob po snizeni
v roce 2002 ze 36 dni na 29 dni, zaznamenala vyznamigtnaroce 2003 na 50 dni,
tzn. Ze zasoby setrvavaji ve spwolesti 50 dni, jinakeceno cyklus pemeny zasob trva 50
dni. Doporgena hodnota ukazatele doby obratu zasob50 — 100 dni, spoaost niize

byt s hodnotou ukazatele spokojena.

Od doby obratu zasob se odviji ukazateitypmbrafi zasob, kteryiika, kolikrat
se v daném roce uskdtela preména zasob. U tohoto ukazatele jejmy op&ny vyvoj
nez u doby obratu zasob. Snizuje-li s&giodni, kdy zasoby setrvavaji ve sgolesti,
ukazatel potu obrafi zasob roste, zasoby se musi v daném roce vicekeatemit.
A naopak sistem pdétu dni, kdy zasoby setrvavaji ve spwmiesti, musi klesat @get

obrati zasob. Zasoby ve speétesti setrvavaji vice dni, neni nutnd jejtesta pemena.

Vyvoj ukazatdél doby obratu a piu obrafi zasob je ovlivén zejména markantnim
naristem stavu zasob ve spiétesti. Trzby sice po poklesu v roce 2002 zaznamenady op

narst v roce 2003, zasoby vSak rostly rychlejSim tempem nez trzby.

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho setrvavaji pohledavky véngstieez
jsou uhrazeny odbateli. Ukazatel doby obratu pohledavek ma rostouci charakter, ktery

je zmisoben vyznamnynustem stavu pohledavek v jednotlivych letech.

31 Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.3.2.
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Ukazatel obratu pohledavek vykazuje naopak klesajici hoddibty.déle setrvavaji
pohledavky ve spobmosti, tim mén ¢asto se v daném roce uskirk jejich gemena

(viz ukazatele p&tu obrafi a doby obratu zasob).

Ukazatele obratu celkovych aktiv maji v jednotlivych letech kldsajénd, ktery
je zpisoben rostouci hodnotou celkovych aktiv spobsti, jez pevazi fist trzeb
v jednotlivych letech. Ale i fes klesajici trend dosahuji ukazatele obratu celkovych aktiv
pomérné dobrych hodnot a ukazuji na aktivitu a efektivnost <spuieti Syner

pii vyuZivani majetku.

4.6 Ukazatele likvidity*?

Ukazatele likvidity vyjatliji schopnost spot@osti remenit majetek na penize a dostat

radre a Was svym zavazkn.

Tabulka¢. 10
2001 2002 2003 Dopatana hodnota
OkamZzit& likvidita (v %) -11,97 1,16 0,78 20 - 50
Pohotova likvidita (v %) 89,86 96,23 62,81 100 - 120
Bé&zna likvidita (v %) 110,70 124,61 105,51 200 - 250

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Ukazatel okamzité likvidity vykazuje v roce 2001 zapornou hodnotu, coZ&ugzna
Ze vtomto roce #a spol€nost zapornou hodnotu pohotovych gawich prostedki
(finanéniho majetku), a to vliventerpani kontokorentniho @ru. Spol€nost nebyla
schopné kryt své kratkodobé zavazky z pohotovyckzrech prosiedki. V dalSich letech
z hodnot ukazatele okamzité likvidity vyplyva, Ze spntest je schopné z finaniho
majetku pokryt fiblizné jedno procento svych kratkodobych zavigztoz se jen vzdalén

priblizuje dopordenym hodnotdm. Spaleost nedomyslela riziko nizké zasoby

%2 Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.3.3.
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pohotovych pege, zvolila velice agresivni formu financovéani, ktera nefiligp dolre

vedena, a vysledkem je nizka okamzita likvidita.

Ani ukazatele pohotové &amé likvidity nedosahuji dopokanych hodnot a paistu
vroce 2002 maji klesajici charakter. Hodnota féméimo majetku, kratkodobych
pohledavek a také celkového &hého majetku sice roste, kratkodobé zavazky rostou
nejprve vroce 2002 pomalejSim tempem, z toho vyplyvaji rostouci hodkaizatel
pohotové a &né likvidity, vroce 2003 vSak rostou rychlejSim tempem a hodnoty
ukazateh se snizuji. Hodnota pohotové likvidity necelych 63% v roce 2003 udava,
Ze spolénost nekryje kratkodobé zavazky fikaim majetkem a kratkodobymi

pohledavkami, cozZ fife vést k platebni neschopnosti spotesti.
Aby se spolaost giblizila doporkenym hodnotdm, musela by se snazit jednak

snizovat kratkodobé zavazky a jiné kratkodobé cizi zdroje, a jednak zvy$odaotu

financniho majetku a obeén celkového obzného majetku.

4.7 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti obé&cnvyjadiuji jakou c¢ast celkového kapitalu

(event. vlastniho kapitalu) spéteosti tvdi jeji zavazky.

Tabulka¢. 11
2001 2002 2003 Dopatana hodnota
Zadluzenost | (v %) 28,35 24,72 44,42
Zadluzenost Il (v %) 5,55 6,19 5,24
Zadluzenost Il (v %) 81,47 74,95 88,19 40
Ukazatel Urokového kryti (xkrat) 6,93 6,20 2,58 8

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

3 Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.3.4.
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Ukazatel zadluzenosti |, kde jsou povany dlouhodobé zavazky a vlastni kapital,
zaznamenal po svém poklesu v roce 2002 vyznamnjsinaroce 2003. Tato vyznamna
zmena byla zfisobena ndistem dlouhodobych zavaklspol€nosti a poklesem hodnoty
vlastniho kapitalu v roce 2003, ktery byltuspben poklesem hospddkého vysledku

minulych let a nerozfleného zisku minulych let.

ZadluZenost Il (po#n dlouhodobych zavazka celkové hodnoty pasiv) pastu v roce
2002 zaznamenala pokles hodnoty v roce 2003. Podil dlouhodobych kazaeélkovych
pasivech se snizil. Tento trend nebyligpben pimym poklesem dlouhodobych zavézk

ale rfistem hodnoty celkovych pasiv.

Jak je mozné z vySe uvedené tabulkyl vyist, zadluZenost Il (podil cizich zdtoj
a ostatnich pasiv k hodrotcelkovych pasiv) ve vSechieth obdobich igsahla
doporwenou hodnotu. Spalaost byla porérné dost zadluzend, cizi zdroje a jeji ostatni
pasiva tvdily priblizné 82% celkovych pasiv. Vlastni kapital sptiesti se podilel pouze
necelymi 20% na hodndtelkovych pasiv.

Ukazatel urokového kryti je absolutiglo, které vyjatlije, kolikrat je podnik za dané
obdobi schopen z vyprodukovaného zisku zaplatit ndkladové uroky. @epéarhhodnota
tohoto ukazatelgika, Ze podnik by z vyprodukovaného zisku zaplatil nakladové Groky
osmkrat. Z vySe uvedené tabulky 11 vidime, Ze v letech 2001 a 2002 byla spuoist
blizko dopordené hodnat, avSak v roce 2003 byla hodnota ukazatele Urokového kryti
velmi nizka. To bylo zfisobeno, jak jsem jiz zmbvala, markantnim poklesem zisku
v roce 2003.
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4.8 Ukazatele produktivity*

Ri vypoétu ukazatal produktivity prace jsem vychazela zgpo zangstnand
spole&nosti. Ve spolénosti Syner byly v jednotlivych letech nasledujictirpérné paty

zamsstnand:>®
Tabulky¢. 12 a 13

1 pracovnika (v tis.)

2001 2002 2003
Pramérny patet zangstnané 333 301 306
% zmena k gredchozimu roku -9,6% 1,7%
z tohoftidicich pracovnik 25 28 29
% zmeéna k gedchozimu roku 12% 3,6%
2001 2002 2003
Zisk na 1 pracovnika (v tis.) 212,521 284,540 49,595
Pridana hodnota celkem (v tis. 227 101 289 728 211 373
Pridana hodnota na 1 pracovnika
(v tis) 681,985 962,552 690,759
Vybavenost stalymi aktivy na
976,530 973,506 938,033

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

Pameérny patet zangstnand spole€nosti nezaznamenal v jednotlivych letech vyrazné

zmeny, paet zamstnand@ v prameéru klesal.

Produktivita prace v uvedenych tabulkach jeérema velikosti zisku na jednoho

pracovnika. Tento ukazatel udava, jakoést zisku vyprodukoval v pméru jeden

zamestnanec. Vyznamny pokles zisku na jednoho pracovnika v roce 2003 dpda$iym

rokam byl zpisoben zejména poklesefistého zisku v roce 2003. Pokles celkového zisku

mohl byt ovlivrén celouradou okolnosti. Vedle poklesu produktivity pracovnikize byt

% Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.3.6.

% Udaje jsou pepaiteny na pl& zaméstnané.
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zisk ovlivreén nag. naklady a vynosy, Spatnym hosptetdm spolénosti, nedsgsnymi

akcemi atd.

Pro vypoet produktivity prace lze pouzit také ukazat&ipné hodnoty na jednoho
pracovnika. Rdana hodnota na jednoho pracovnika dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2002,
kdy spol€nost ngla nizSi ptimérny paiet pracovnilk a vysokou celkovou fmlanou

hodnotu.

Také ukazatel vybavenosti stalymi aktivy slouzi pegemi produktivity prace. | zde
dochazi ve spotmosti Syner k poklesu hodnot ukazatele vybavenosti stalymi aktivy
jednak z dvodu poklesu pimérného pdtu pracovnik, jednak vlivem poklesu objemu
stalych aktiv spokénosti v poloZzkach dlouhodoby nehmotny majetek, samostatné movité

véci a soubory movitychdci a stavby.

4.9 Du Ponf®

Du Pont rovnice ukazuje, jak jeji jednotlivé slozky awliy velikost vynosu
z vlastniho kapitélu. Jak je mozné &tid/ nasledujici tabulcé. 14, ukazatele rentability
vlastniho kapitalu jsem rozlila na ti dil¢i ukazatele. Na ukazatele rentability trzeb,
ukazatele obratu celkovych aktiv a ukazatele finanpéky, ktery je dan pogrem
celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Také ukazatel rentability tjgein rozdlila do ttech
dilcich ukazate.

% Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.4.1.
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Tabulkag. 14

Rentabilita vlastniho kapitalu; 2001 2002 2003
CZIVK 0,5059 0,3798 0,0956
CZ/Trzby 0,0444 0,0650 0,0084
Trzby/aktiva 2,2299 1,4641 1,3499
Aktiva/VK 5,1084 3,9913 8,4706
e 4,37 3,35 5,18
Rentabilitu trzeb Ize déle rozlozit:

CZ/Trzby 0,0444 0,0650 0,0084

Cz/HZ 0,7015 0,6841 0,7219

HZ/EBIT 0,8557 0,8388 0,6123
EBIT/Trzby 0,0740 0,1132 0,0189

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

CZ = ¢isty zisk

VK = vlastni kapital

HZ = hruby zisk (ped zdagnim)
EBIT = zisk gred Uroky a zdamim
e = finaréni paka

Jak Ize vidt v tabulce¢. 14, rentabilita vlastniho kapitalu v jednotlivych letech klesa.
Pricinu vidim zejména v poklesu ukazatele obratu celkovych aktiv, ale takaébiléa
trzeb zaznamenala v roce 2003 vyznamny pokles. UkazateEtrinpaky (aktiva/vlastni
kapital) nejprve poklesl v roce 2002 na hodnotu 3,9913, v roce 2003 vSak byl zaznamenan

jeho naitist na hodnotu 8,4706, ktera je daleko vySSi nez v roce 2001.

Z rozloZzenych ukazatetentability trzeb je i2jmé, Ze pokles rentability trzeb a z toho

vyplyvajici pokles rentability vlastniho kapitalu jetspben zejména poklesem ukazatele

HZ/EBIT z divodu poklesu zisku spalrostf®.

UkazatelCZ/HZ je ovlivién predevsim sazbou darz piijmu pravnickych osob,

odéitatelnymi polozkami od zakladu dgrdaiové neuznatelnymi naklady atd.

37 Vypoctené Udaje jsou dany v pérech.
% Pri vypoitu jsem vychazela z dat uvedenych v tabalog ag. 7.
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Z vy$e uvedenych ukazatésem odvodila celkovydinek finareni paky €°. Ukazatel
e udava, zda zvySeni zadluZzenosti ma pozitivni vliv na rentabilgstniho kapitalu.
Je-li hodnota ukazatele e vy33i nez jedna, gak zadluZenosti ma pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu. Spaéleost Syner ve vSeckech obdobich dosahuje u tohoto
ukazatele hodnot &Sich nez jedna, &hoZz je mozné soudit, Ze bude-li sgolest

zvySovat cizi kapital, poroste i rentabilita vliastniho kapitalu.

4.10 Altmaniiv modef®

JelikoZz je spolmost Syner spodmosti s rdenim omezenym, pro posouzeni jeji
finaneni situace progeédnictvim Altmanovy analyzy je vho#8i pouzit druhy typ
Altmanovy rovnice, uteny pro spolénosti, které nejsou akciovymi spoétestmi. Tato
modifikovand Altmanova rovnice neobsahuje ukazatele trZzni hodnoty akcidi a i

se vahami.

Tabulkag. 15"

2001 2002 2003 Vahy
CPK/Aktiva 0,0448 0,1334 0,0408 0,717
NZ/Aktiva 0,0658 0,0087| 0,00034 0,847
EBIT/Aktiva 0,1650 0,1658 0,0255 3,107
VK/Cizi zdroje 0,2434 0,3343 0,1339 0,420
Trzby/Aktiva 2,2299 1,4641 1,3499 0,998
Z 2,93 2,22 1,51

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti Syner s.r.o0., zpracovani vlastni.

CPK =¢isty pracovni kapital

NZ = nerozdleny zisk z minulych let

EBIT = zisk gred Uroky a zdamim

VK = vlastni kapital

Z = vyslednd hodnota Altmanovy Z rovnice

% Vvypocet ukazatele e viz teoretickast kapitola 2.4.1
0 Obecné vzorce propti uvedeny v kapitole 2.5.1.
“1 Vypoitené tdaje jsou dany v pérech.
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Ziskané vysledky Altmanovy analyZgdi spolénost Syner vroce 2001 do zoény
prosperity (spok&nost s dobrou finami situaci, bez finamich probléni), roky 2002 a
2003 predstavuji tzv. Sedou zonu. Seda zona je kategorie, ve které se pohybyiji fi
s ukitymi finanénimi problémy, jeZ nemuseji byt pro spaoiest kritické; proto je pdeba

brat v vahu i ostatni dajkové ukazatele a na celou firkai situaci pohlizet komplexn
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Zavér

Za¥rem bych chila zdiraznit, Ze v rozhodovacim procesu podniku a v protiesmi
podnikatelskych rizik maji nemaly vlividici schopnosti managementu podniku spolu
se znalostmi, zkuSenostmi a schopnosti matematicleSemi problérin Stavebni vyrobu
ovliviuji nejen ekonomické vlivy (inflace, drokova mira,émvé kurzy, vyvoj
nezangstnanosti apod.), ale také politicka stabilita v dané zefdgacko-technicky pokrok
atd. Jedna se o tzv. externi vlivy, které mohou podstattivnit vyvoj podniku. Oblast
stavebni vyroby je velice rizikovym oborem, protoZe se zpravidla jedrabrovské

investice. Dle mého nazoru je nutné Z&irse natizeni vSech potencialnich rizik.

V oblasticizeni finagnich rizik se spoknost Syner nezabyva strukturou rizik, ktera by
ji mohla bezprosedre ohrozit. To jsem ukézala na daném projeRtizeni rizik v gipads
zminovaného projektu bylo nad schopnosti managementu, ktery tato rizika nedokazal
zvladnout. Spoknost by ndla pred zapoetim jakéhokoli projektu provéstikladnou
analyzu rizik, aby zjistila, jak& rizika s sebou dany projetngsi, jak se protiémto
rizikim branit, gipadré jak jefidit a eliminovat. Spol#ost vSak v roce 19954k nouzi
0 zakéazky, a proto se rozhodla pro realizaci vlastniho projektéaiponebyla spotaost
schopné projekt finame zajistit, stagla vSak dale, festoze ji to mohlo Zsobit zn&né
ztréty. Projekt byl ale nakonec po zvladnuti vSech problésgsné dokorten. Resto se
domnivam, Ze by vlastnici a management spalsti n€li u piistich projekii postupovat
obezetriji.

Vysledky hospodani spolénosti jsou v letech 2001 a 2002 pamé stabilni. Vyrazné
zmeny nastavaji v roce 2003 a jsoutgpbeny vyznamnych poklesem zisku v roce 2003.
Rozdily v hodnotach v roce 2003 se tykajeqevsSim ukazatel rentability, likvidity,
nékterych typm ukazatel zadluZzenosti a ukazategbroduktivity.

Vyrazny pokles ukazatelrentability vroce 2003 je #goben vySe uvedenym

poklesem zisku. Ukazatel rentability viastniho kapitalu dosahuje uspoKojirgdnot

ve vSechitech letech. Spotaost by se ale #ha snazit zvysit ukazatel rentability aktiv.
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S dobou obratu zasol#e byt spolénost spokojena. Vice pozornosti by ovSegian

byt vénovano rostouci vysi pohledavek, které zvysSuji dobu obratu pohledavek.

V oblasti likvidity se spotmosti nepodédlo dosahnout ve sledovanych letech
doporwenych hodnot. Spateost by ndla jednak snizit kratkodobé cizi zdroje, a jednak

zvysit hodnotu finaéniho majetku a také ébného majetku.

Spolénost Syner je podmné zadluZend, coz lze vypozorovat z tdajkazatel
zadluzenosti lll, které vyznamrprevySuji doportiené hodnoty. Spateost by ndla byt

VVVVVV

Ukazatele produktivity prace jsou vroce 2003tapvlivnény vyraznym poklesem

zisku. Resto se domnivam, Ze hodnoty ukazapebduktivity prace jsou uspokojivé.

Jak vyplyva z provedené Altmanovy analyzy, spuist se vroce 2002 a 2003
nachazela v Sedé z&incoz by mohlo signalizovat &ité finantni problémy. Pokud
pohlédnu na celkovou finani situaci spolénosti komplexs a budu-li zvazovat i ostatni
ukazatele finatni analyzy, myslim si, Ze spdél@st se nachazi v situaci bez v§gich

finan¢nich problénd a celkovou finaéni situaci spolénosti povaZzuji zaipznivou.
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Vyvoj produkce firmy je nejlépe charakterizovan strmymustém obratu. Zatimco
roku 1992 firma dosahla obratu necelych 40 milidoylo to o rok pozé&i uz 98 miliona.
Vysnéna miliarda z&ala byt "na dohled" v roce 1998, kdy se obrat firmy vySplhal
k Gctyhodnym 906 miliGiim korun. Miliardova meta byla sighledem fekonana o rok
pozdji a to o celych 266 miligin korun. Rok 2000 pak byl ve znameiigla, které Syner
vyneslo na pomysiny in mezi stavebnimi firmami libereckého kraje a zahoye
katapultovalo mezi patnactku nejéspsjSich stavebnich spaieosti v Ceské republice.
Zlomovy rok 2004 znamenakgkraieni obratu d¥ miliardy korun a potvrdil, Ze Syner si

své misto na stavebnim trhu zaslouzi.

Cilem firmy je udrZet produktivitu a obrat spadesti minimélg na hladig
predchoziho roku a nadale upevat postaveni na trhu. Rasihaplikovat systém stabilni

rovnovahy platebni bilancefipravovat a vytvéet vliastni projekty uvnitS Group.
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