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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva tématem fizeni pracovniho kapitdlu. Pozornost je vénovéana
zakladnim pojmim a ukazatelim finan¢ni analyzy relevantnim pro fizeni pracovniho kapitalu.
Teoretické poznatky jsou nasledn¢ aplikovany na data poskytnutd spolecnosti Synthesia, a.s. V
zavéru prace je hodnocen soucCasny stav fizeni pracovniho kapitdlu spolecnosti, spolu

s moznymi navrhy jeho zlepSeni.
KLICOVA SLOVA

pracovni kapital; fizeni zasob; fizeni pohledavek; fizeni finan¢niho majetku

TITLE
Working capital management in Synthesia, a.s.
ANNOTATION

Thesis deals with the management of working capital. Attention is paid to the basic concepts
and indicators of financial analysis relevant to the management of working capital. Teoretical
findings are subsequently applied to the data supplied by company Synthesia, a.s. In
conclusion, this work is evaluated the current state of management of working capital,

together with any proposals for improvement.
KEYWORDS

working capital; inventory management; receivables management; management of financial
assets
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UvVOD

Téma diplomové prace, jimz je fizeni pracovniho kapitalu, jsem si vybrala pro jeho
kazdodenni aktudlnost, nebot’ v prostiedi trzni ekonomiky a pod vlivem konkuren¢niho
prostiedi je kazdy podnik vystavovan neustalym tlakiim nuticim jej zdokonalovat nejen
produkty a sluzby, ale také vlastni hospodafeni. Domnivam se, Ze jednou ze silnych stranek
manazera je porozumeéni Cislim uvedenym v ucetni zavérce, kdy je schopen ziskané udaje
zahrnout do dalsich souvislosti a nasledn& piijmout efektivni opatieni. Rizeni pracovniho
kapitalu je nedilnou soucasti existence kazdé spolecnosti, jelikoz v obézném majetku byva
vazéna nemald suma penéznich prostiedkli. Spolecnosti plsobici na trhu by proto mély
neustdle analyzovat hadinu a stav svého obézného majetku, vhodnym zplsobem jej fidit a

ziskat tak napfiklad moznou konkurencni vyhodu.

Diplomova prace je rozdélena do péti hlavnich celkdi. Prvni cast je vénovana
zakladnim pojmim finanéni analyzy, jejim moZnym metodam a ukazatelim relevantnim
pii fizeni pracovniho kapitalu. Druhd ¢ast se zabyva vyznamem pracovniho kapitalu, jeho
fizenim jako celku i jednotlivych slozek, jimiz jsou zasoby, pohledavky a penézni prostredky.
Tteti cast diplomové prace je zaméfena na situani analyzu spole¢nosti Synthesia, a.s.
Podrobné je rozebrana Cinnost této spolecnosti, jeji historie, organizacni struktura a nechybi
ani SWOT analyza. Ctvrta &ast aplikuje na finanéni vykazy jak vybrané metody finanéni
analyzy, tak fizeni pracovniho kapitalu a nechybi ani popis samotného fizeni jednotlivych
slozek pracovniho kapitalu spolecnosti Synthesia, a.s. Pata, zavérecna ¢ast prace, je vénovana

celkovému zhodnoceni.

Cilem mé diplomové prace je zhodnoceni fizeni pracovniho kapitalu ve spolecnosti
Synthesia, a.s., interpretace ziskanych informaci a nasledné stanoveni moznych doporuceni
vyplyvajicich z provedené analyzy pracovniho kapitdlu. Spole¢nost Synthesia, a.s. jsem si
vybrala, jelikoz jde o jeden z nejznaméjSich chemickych podniki Pardubického kraje. Vyvoj
pracovniho kapitalu fizeného touto spole¢nosti budu sledovat za roky 2005 — 2007. NejvétSim
zdrojem dat mi budou vyroc¢ni zpravy spolecnosti a financni vykazy za sledovana obdobi.
K popisu praktického fizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu byly pouzity udaje

ziskané diky pracovnikiim jednotlivych oddéleni spolecnosti.



1 ZAKLADNI POJMY FINANCNI ANALYZY

Uzivatelé financni analyzy, jsou subjekty, jichz se tyka finan¢ni stav podniku. Tyto
uzivatele lze rozdélit do dvou skupin. Uzivatelé interni a externi. Mezi interni uzivatele dat
patfi pfedevSim manazefi, zaméstnanci, ¢lenové odbori a jini, v podniku zainteresovani,
uzivatelé¢. Naopak mezi externi uzivatele dat finan¢ni analyzy fadime statni organy, véfitele,

dodavatele, odbératele, konkurenci, atd.

Podstatou finan¢ni analyzy je meéfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku,
pricemz na zaklad¢ zjisténych udaji je zaloZeno ftizeni majetkové a financni struktury,
investic¢ni politiky a samoziejmée také fizeni pracovniho kapitdlu. Finan¢ni analyza hodnoti
podnik jako celek, a to z hlediska vSech slozek finan¢ni rovnovahy, jimiz jsou kratkodoba
finan¢ni situace, dlouhodoba finan¢ni situace a efektivnost fungovani. Ackoliv jsou finan¢ni
analyzou zpracovavana data z obdobi minulych, jeji vyznam spociva v budoucich
rozhodnutich. Finan¢ni analyza pomahd rozpoznat silné¢ a slabé stranky podniku, odhalit

mozné odchylky od predpokladaného vyvoje a hledat jejich ptficiny.
1.1  Zdroje finan¢ni analyzy

Tyto zdroje 1ze opét rozdélit do dvou zakladnich skupin, na zdroje interni a externi.
Internimi zdroji jsou: finan¢ni vykazy a pfiloha k ucetni zavérce, vnitropodnikové ucetnictvi
a vnitropodnikové statistiky, pficemz data potfebna pro provedeni analyzy jsou Cerpana
zrozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu o finan¢nich tocich (cash flow) a také z piilohy
k ucetni zavérce. Externimi zdroji informaci mohou byt informace z finan¢nich trhi,

odbornych publikaci, novin, atd.

1.1.1 Rozvaha

vvvvvv

nebot’ je v ni zachycen stav majetkové (aktivni) a kapitdlové (pasivni) struktury podniku

k ur¢itému datu. Stav aktiv a pasiv si musi byt roven.

Majetkova struktura (aktiva) je v rozvaze usporadana podle likvidity, neboli schopnosti
preménit se na penize v co nejkratsi dobé, od nejméné likvidnich po nejlikvidnéjsi.
Dlouhodoby majetek je charakterizovan dlouhodobym uzivanim v podniku, a to déle nez

jeden rok a zaroven musi splnovat podminku minimalni ceny, kterd musi byt u hmotného



majetku nejméné 40 000 K& a u nehmotného majetku nejméné 60 000 K¢&. Hmotny
a nehmotny dlouhodoby majetek musi byt odepisovan, coz vyznamné ovlivituje hospodareni
firmy 1 vys$i dani z pfijmu. Do tohoto majetku spadd dlouhodoby hmotny, dlouhodoby

nehmotny a dlouhodoby finan¢ni majetek.

Obézny majetek, v zahrani¢ni literatufe také nazyvany pracovni kapital, je pojmem
relativnim. Mezi nim a dlouhodobym majetkem je, predev§im z praktickych divodd,
smluvena hranice, jak ¢asova, tak vécna. Obézny majetek je tou ¢asti majetku, jenz se pouziva
kratkodobg, vétsinou v ramci jednoho roku a zpravidla se jednorazové spotifebovava, naptiklad
vstupem do novych vyrobkii. Vécna spotieba obézného majetku se okamzit€¢ zapocitava
do nakladl, poskytovanych sluzeb a prodejnich cen jednotlivych vyrobkii. Vynalozené vydaje

se podniku vraceji ve formé trzeb, ¢imz umoziuji obézZnému majetku jeho plynulou obnovu.

Kapitalova struktura (pasiva) je v rozvaze rozdélena na vlastni a cizi kapital. Do
vlastniho kapitdlu patii zékladni kapital, kapitdlové fondy, rezervni fondy, vysledek
hospodateni z minulych let a vysledek hospodatreni bézného tucetniho obdobi. Cizimi zdroji
kapitalu, jsou zdroje, jez byly podniku zaptjceny na urcitou dobu a za urcity urok. Mezi cizi
zdroje fadime bankovni uvéry, Ucetni a zakonné rezervy, kratkodobé a dlouhodobé zavazky

a také Casové rozliseni. [7]
Pro ¥izeni pracovniho kapitalu jsou relevantni tyto slozky rozvahy:

Material je do skladl zpravidla dodavan ve vétSich mnozstvich, nez v jakych je
odebiran vyrobou. Tim vznikaji zdsoby materialu na sklad¢ a tvoii se tak pojistnd zasoba pro
kryti ptipadnych zpozdéni nové dodavky materialu. Tyto zasoby jsou piedstavovany
zakladnimi surovinami, polotovary a dal§imi pro zpracovani pofizenymi externimi vstupy.
Nedilnou slozkou této casti zasob je také pomocny material slouzici k 0drzbé, opravam

a dal$im podnikovym rezijnim vykontim.

Zasoby nedokoncené vyroby a polotovary, vznikaji v prub&hu vyrobniho procesu, ktery
je fadou na sebe navazujicich technologickych operaci. Ty jsou zpravidla vykonadvany
na odd¢lenych pracovistich. Priichod materidlu danou technologickou operaci, dodava tomuto
meziproduktu jistou piidanou hodnotu. Meziprodukt je pied pfechodem do dalSiho vyrobniho
stupné evidovan a uskladnén jako nedokoncend vyroba. Podniky vykazuji zésoby

nedokonené vyroby pro vérné zobrazeni jejich postupné premeény od materidlu,
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pres jednotlivé technologické operace, az po hotovy vyrobek. Pro zajisténi plynulého chodu
vyroby jsou v podnicich vytvafeny zdsoby nedokoncené vyroby, a to vzdy prave
pro jednotlivé stupné vyrobniho procesu, aby byla zajisténa plynulost a bezproblémovost celé
vyroby. Objem zasob nedokoncené vyroby je ovlivnén jak délkou trvani jednotlivych
technologickych operaci, tak i1 jejich poctem. Pficemz del$i vyrobni proces i vét§i pocet

vyrobnich fazi zvySuje objem zasob nedokoncené vyroby.

Zasoby vyrobki vznikaji vystupem vyroby, jde tedy o pfeménu materidlu a dalSich
vstupt na kone¢nou podobu produktu. Hotové vyrobky se skladuji, protoze mezi ukoncenim
vyroby a expedici vyrobkli k zdkaznikovi existuje rizn¢ dlouha c¢asova prodleva. DalSim
divodem skladovéani zasob vyrobkli mize byt zamérné vyrabéni do zasoby, pro zajisténi

schopnosti reagovat na okamzitou poptavku na trhu.

Zbozi je typem zasob, které podniky pofizuji, ale nijak je dale nezpracovavaji, pouze je
distribuuji odbératelim. Tyto zdsoby jsou typické pro velkoobchody a maloobchody, mohou

vSak byt tvofeny podnikem pro rychlou reakci na poptavku zakaznikda.

Poskytovaneé zalohy znamenaji pfedem zaplacenou ¢ast objednané, ale jeSté neobdrzené
dodavky materialu nebo zbozi dodavateli, pficemz je pocitano s tim, ze se tato polozka v co
nejkrat$i dobé pfeméni na opravdové zasoby. Tuto polozku lze také chapat jako pohledavku za

dodavateli.

Pohledavky z obchodniho styku vznikaji na zékladé smlouvy. Vyrobky nebo zbozi jsou
sice predany odbérateli, ale v okamziku prevzeti nejsou jesté zaplaceny. Casové prodleni mezi
odbérem a zaplacenim vznikd ze dvou hlavnich divodi. Prvnim divodem je, Ze placeni pfi
pfevzeti je z mnoha pfi¢in téZko realizovatelné a organizovatelné. Druhy divod spociva
v mozném vyuziti danych penéz na stanoveny cas jinak, a tim napiiklad mozné ziskani

konkuren¢ni vyhody.

Penize, bankovni ucty, kratkodoby financni majetek. To vSe je druh majetku, ktery stoji
u zrodu podnikéni. Za n¢j se nakupuji vstupy pro vyrobni proces a pravé tento majetek je
inkasovan podniky za prodej vystupi. Tento typ majetku je piedstavovan zistatky
na pokladnach, béznych uctech, kratkodobymi finan¢nimi instrumenty a ceninami. Podniky
drzi finan¢ni majetek piedevSim pro jeho likviditu, neboli schopnost hradit zavazky, které

musi byt splnény, a to i1 pfi ndhodnych vykyvech podnikovych piijmi. Momentalné
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nevyuzitou hotovost je také mozné na urCity ¢as investovat na finan¢nim trhu a zvysit tak

hodnotu téchto prostredkd.

Prijmy pristich obdobi vznikaji v ptipadé, ze podnik provedl cinnost, za kterou
mu nalezi odména, ale tento narok nebyl prozatim uplatnén. Jde napiiklad o vyexpedované,

ale dosud nevyfakturované vyrobky vlastni produkce.

Dohadné ucty aktivni vznikaji naptiklad prodejem podnikového vykonu, ktery jeste

nebyl vyfakturovan a celkové cena pohledavky tak neni uptfesnéna.

Kratkodobé zavazky vznikaji pofizenim vyrobnich vstupt, které jsou prvnim krokem
hotovostniho cyklu. Diky odkladu placeni neni nutné uhradit dodavku ihned, ale dochazi ke
vzniku zdvazku vi¢i dodavatelim neboli obchodnimu uvéru. Pravé tyto zdvazky jsou
dilezitym zdrojem financovani pracovniho kapitdlu. Dodavateli je dodavan také investicni
majetek predstavujici naptiklad stroje, budovy a jejich zafizeni, které¢ vSak do oblasti

pracovniho kapitalu nespadaji.

Vydaje pristich obdobi predstavuji naklad, ktery nebyl dosud dodavatelem ptredepsan
aani podnikem zaplacen, tim padem nevznikl ucetni zdvazek viuci dodavateli. Jedna se
napiiklad o placeni najemného pozadu. Tato slozka je moznym zdrojem financovani

pracovniho kapitalu.

Dohadné ucty pasivni vznikaji naptiklad pfijmem dodavky, na kterou nevystavil
dodavatel fakturu, tim padem se pouze predpoklada cena, kterou bude nutno za tuto dodavku
zaplatit a tim 1 dohadna vySe zavazku. Pokud je tato polozka vytvorena v dasledku zésob,

je pro pracovni kapital podstatnou. [5]
1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty odrazi uspésnost podniku pii vyuzivani majetku a kapitalu.
Zachycuje postup reprodukce majetku z transformace vstupli ptedstavujicich naklady,
na vyrobky, které jsou zdrojem vynost. Pomoci vynost se reprodukuji naklady a je vytvaren
efekt. Vykaz zisku a ztraty je usporadan vertikalné s ¢lenénim vynost a ndkladii z oblasti
provozni, finanéni a mimotfadné. Témto jednotlivym oblastem odpovidaji i dil¢i vysledky
hospodateni. Souctem vysledku hospodafeni z bézné a finan¢ni €innosti vznikd vysledek

hospodafeni za béZnou cinnost. Pokud k nému pficteme jeSt€ mimotadny vysledek
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hospodareni, dostavame vysledek hospodafeni za tucetni obdobi. Tento vykaz vSak
nezobrazuje skute¢nou hotovost nabytou ¢innosti podniku, jelikoz nédklady a vynosy se piesné

nekryji s financnimi toky v podniku.
1.1.3 Vykaz o penéZnich tocich

Vykaz o penéznich tocich, neboli cash flow, informuje o skute¢ném pohybu penéznich
prostiedkl za sledované obdobi pomoci sledovani pfijmt a vydaji. Zde vznika rozdil oproti
vykazu zisku a ztraty, ktery pohlizi na hospodatfeni podniku z hlediska vynosti a nakladi.
Tento rozdil je zplisoben casovym a obsahovym nesouladem mezi naklady a vydaji, vynosy
a piijmy. Propocet penéznich tokli ukazuje, kolik penéz podnik v daném obdobi vyda a kolik
pfijme. Cash flow rozd€lujeme v souvislosti ekonomickou c¢innosti podniku na cash flow

provozni, investi¢ni, a na cash flow vztahujici se k financovani podniku.
1.2 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze rozdélit do dvou skupin, a to na metody exaktni
a elementarni. Mezi exaktni metody patii matematicko-statistické metody, teorie fuzzy
mnozin a jiné. Elementarni, pro tuto praci dilezit¢ metody, v sobé zahrnuji horizontalni

a vertikalni analyzu, analyzu pomérovych ukazatell a také bonitni a bankrotni modely. [7]
1.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza poméha vhodnym zplGsobem kvantifikovat mezirocni zmény a
sledovat tak vyvoj jednotlivych polozek finan¢nich vykazi v case. Vyhodnoceni probiha
na zékladé vycisleni zmén sledovanych polozek ,,po fadcich”, kdy je mozné vyjadrit nastalou

zménu jak podilové pomoci indext, tak i rozdiloveé v absolutnich ¢islech.

Pokud oznac¢ime hodnotu bilanéni polozky i v Case ¢ jako B(t), pak indexem, ktery

odrazi vyvoj polozky v relaci k minulému ¢asovému obdobi, se rozumi:

B _
Bi (t_l)

i
t/t-1 —

Vyjadiime-li tento vzorec v procentech, kdy hodnotu indexu vynasobime 100,

pak pfimo zjistime, o kolik procent se sledovana polozka zménila.
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Podstata vertikalni analyzy spociva v pohledu na jednotlivé slozky finan¢nich vykazt
v relaci k néjaké velicin€. Pokud hledany vztah oznacime P;, velikost polozky bilance B;, sumu

hodnot polozek v ramci urcitého celku 2 'B;, pak dostavame:

B,
P =—
i ZBZ

V ptipadé rozvahy je volba sumy polozek jasna, a to bilan¢ni suma. Jednotlivé polozky

rozvahy pak pfi tomto poméru odrazeji, z kolika procent se podileji na bilanéni sumé. [4]
1.2.2 Pomérova analyza

Podstata této analyzy spociva v pométfovani polozek finan¢nich vykazi, ¢i jinych
zdroji. Neni stanoven zadny pevny postup, proto lze téchto ukazateli vytvofit tisice, avSak

kazdy by se mél fidit ucelem, pro ktery tato data zpracovava.

Nepouzivanéjsi z ukazateli byly uspofddany do soustav, podle jednotlivych skupin

ukazatel. Témito soustavami jsou:

V pyramidové soustavé jsou ukazatele usporadany z hlediska vzajemnych pti¢innych
vazeb. Jedna se o rozklad jednoho ukazatele, kdy smyslem této analyzy je zjisténi pfiCiny
vyvoje vrcholového ukazatele. AvSak pro praktickou cast diplomové prace nebudou tyto

ukazatele vyuzity, proto se s nimi v dal$im textu nesetkate.

V' paralelni soustavé maji vSechny ukazatele stejny vyznam. Jsou sdruzovany do
skupin podle shody jevu, ktery popisuji. Smyslem této analyzy je zjisténi jednotlivych stranek

finan¢ni rovnovéahy podniku. [1]

Ukazatele rentability méti procentudlni miru zhodnoceni podnikového kapitalu a tim
ziskovost podnikdni. Obvykle jde pomér ziskané¢ho efektu a vynaloZzeného kapitdlu. Tyto
ukazatele obsahuji v Ccitateli zlomku obvykle zisk. Zisk mlize byt chapan jako Cisty zisk
po zdanéni (EAT), hruby zisk, neboli zisk pied zdanénim (EBT), tj. zisk, v némz je vyloucen
vliv zmény sazby dané z ptijmu. Pokud ptjde i o vylouceni rozdilnosti v nastaveni kapitalové

struktury, pak je vhodné pouzit zisk pied uhradou uroki z dan¢ (EBIT).

*

vynosnost (rentabilita) = —
apital
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Rentabilita vlozeného kapitalu, méti efektivnost dlouhodob¢ investovaného kapitalu:

rentabilita vlozeného kapitdilu (ROCE) = - - zisk — *100
viastni kapital + dlouhodobé zavazky

Rentabilita celkového kapitalu urcuje, jak vynosnym podnik je, bez ohledu na to, zda kapital
patii vlastniktim, ¢i vétitelim:

zisk (EBIT)
celkovy kapital

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = *100

Rentabilita vlastniho kapitélu urcuje, jak vynosny dany podnik je pro jeho vlastniky:

- ) o zisk (EAT)
rentabilita vilastniho kapitilu (ROE) = ————-*100
viastni kapital

Rentabilita trzeb urcuje procentni podil zisku na trzbach:

zisk (EBIT)

rentabilita trzeb (ROE) = *100

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostiedky a také jak
podnik dokéze vyuzit sviij majetek k dosazeni obratu. Pokud podnik dosahl stejnych trzeb, ale
s menSim majetkem, musel se tento majetek rychleji obracet, a zisk je za jinak nezménénych
podminek vyssi. Schopnost podniku vyuzivat majetek 1ze métit dvéma moznymi zpisoby.

Prvni moznost spoc¢iva ve zjisténi poctu obratek majetku podniku:

obratka (rychlost obratu) = _triby
majetek

Tento vzorec sleduje majetek jako celek, 1ze vSak sledovat i jeho dil¢i slozky:

, . trzb
obratka aktiv = 'y ;
aktiva
. , trzb
obrdtka zdsob = — i ; atd.
zdsoby
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Druha moznost spociva ve zjisténi praimérné doby (dny) potfebné k obraceni se majetku:

majetek

doba obratky (doba obratu) = *360

trzby
Hodnoty jednotlivych slozek majetku délime trzbami za jeden den a sledujeme, jak dlouho

trva, nez probéhne obrat sledované polozky:

doba obratu pohledavek = M *360;
trzby

doba obratu zdsob = zasv—oby *360; atd.
trzby

Tyto ukazatele 1ze hodnotit tak, ze zrychlovani obratu majetku a zkracovani doby obratu je
pozitivnim trendem. Zalezi ovSem také na oboru podnikani, zvoleném rezimu nakupu

a prodeje, atd.

Ukazatele zadluzenosti méti, zda je objem vlastniho kapitdlu pfiméteny k dluhtim
podniku vuci véfitelim. Financovani podniku cizim kapitdlem je levnéjSi nez financovani
kapitdlem vlastnim, a to ze dvou duvodiu. Cizi kapitdl prochazi dvojim zdanénim a je
pro podnik dafiové uznatelnym nakladem na rozdil od kapitalu vlastniho. Pouziti cizich zdroji
kapitalu je vSak spojeno s rizikem pro véfitele. Ti sleduji objem vyuzivaného ciziho kapitalu
v porovnani s kapitdlem vlastnim. Aby zjistili, zda bude podnik schopen splacet uroky, vratit
vypujceny kapital ve sjednané dobé, ¢i zda neni podnikem vyuzivany cizi kapital vazan na jiné
vetitele.

cizi kapital 100

mira zadluZenosti = —
celkovy kapital

viastni kapital

nezavislost na cizich zdrojich = *100

cizi zdroje
Ukazatele likvidity poukazuji na to, zda je podnik schopen plnit své zavazky. Likviditu
lze zjistit analyzou mnozstvi a struktury kratkodobého majetku podniku ve vztahu
ke kratkodobym dluhtim. Pomoci téchto ukazatelli je poméfovana hodnota slozky majetku
nebo majetku jako celku, kterda by meéla byt béhem jednoho roku pieménéna na penize.

O likvidité podniku vypovidaji také diive zminéné ukazatele aktivity. Doba obratky ukazuje,
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jak dlouh4 bude pfeména zasob a pohledavek na penize. Cim kratsi doby obratu budou, tim
diive ziskd podnik penize a bude mit vice Casu na splaceni svych kratkodobych zavazku.

A4

Obrat obézného majetku netrva déle nez rok, je tak potencionalnim prostiedkem pro splaceni

(24

kratkodobych dluhti podniku. Bézna likvidita méti budouci solventnost podniku, jelikoz

v sob¢ zahrnuje 1 nejméné likvidni ¢ast obézného majetku, zasoby.
bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé cizi zdroje

Pokud jsou ob&zna aktiva snizena o sumu zasob, jakozto nejméné likvidni soucasti obézného

majetku, jednd se o pohotovou likviditu:
pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé cizi zdroje

Okamzitd likvidita je nejpfisn€jSim ukazatelem likvidity. V Citateli je obsazena pouze

nejlikvidngjsi ¢ast obézného majetku, kterym je kratkodoby finan¢ni majetek: [6]

okamZzita likvidita = kratkodoby financni majetek / kratkodobé cizi zdroje
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2 PRACOVNI KAPITAL

Hrubym pracovnim kapitadlem je nazyvan obézny majetek. Jde o jeden ze zakladnich
ukazatell finan¢ni analyzy. Rizeni pracovniho kapitilu v sobé zahrnuje analyzu, stanoveni
audrZzovani optimalni vySe obéZzné¢ho majetku, jako i1 jeho strukturu a miru vyuzivani
vzhledem k podnikovym moznostem a cilim. Tyto ¢innosti musi byt koordinovany s fizenim
ostatnich podnikovych cinnosti, a je tedy piedevSim zdjmem kazdého podniku objem
pracovniho kapitalu optimalizovat. Existuje mnoho podnikt, které ptes vykazovany zisk trpi
velkymi finan¢nimi potizemi nebo které dokonce zbankrotovaly, protoze jejich pracovni

kapital nebyl potfebnym zplsobem fizen. [13]
2.1  Ukazatelé pracovniho kapitalu

Cistym pracovnim kapitalem nazyvame rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki.
Cisty pracovni kapital proto, Ze je s timto kapitalem mozné relativné volné disponovat, jelikoz
uvolnénou hotovost neni potieba pouzit k uhradam kratkodobych dluhti. Jednd se tedy
o kratkodoby majetek financovany dlouhodobym kapitalem, se kterym Ize vzhledem k rychlé
pfeméné na penize relativné volné disponovat po delsi dobu. Prosttedky vdzané v obé€zném
majetku se béhem roku pfeméni do podoby penéz a mohou byt pfi zménénych podminkach
podnikani pouzity relativné na cokoliv. Pokud vSak podnikani pokracuje v nezménéné podobé
a rozsahu, je tieba tyto prostfedky znovu vlozit do kolobéhu obézného majetku a nenarusit tak

plynulost podnikéni.

Druhym moznym thlem pohledu na Cisty pracovni kapital je jeho vnimani jako ¢asti
dlouhodobého kapitalu, ktery neni pouzit k financovani dlouhodobého majetku. Vlastnici tedy
vidi Cisty pracovni kapitdl jako castku, o kterou by bylo mozno snizit drazsi dlouhodoby
kapital a nahradit ho kratkodobym (levngj§im) a zvysit tak vynosnost podnikani. Pii
posuzovani finan¢niho zdravi firmy je vyZzadovano, aby byl Cisty pracovni kapital dlouhodobé¢

kladny.

V ptipadé zaporného cCistého pracovniho kapitalu hrozi podniku nebezpeci, ze bude
nucen prodavat sviij dlouhodoby majetek, aby mohl zaplatit své kratkodobé dluhy. Docasné
vSak mize byt Cisty pracovni kapital zaporny. [9] Tyto dva tihly pohledu jsou znazornény

na obr. 1.
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aktiva pasiva aktiva pasiva

A A
DM dlouhodoby
 / kapital (DK)
A
CPK
obéné aktiva A 4
(OA) kratkodoby
kapital (KK)
Y

Obr. 1 Cisty pracovni kapital [9]

Pfi stanoveni ukazatele Cistého pracovniho kapitalu, Pracovni kapital 1, jako rozdilu
obézného majetku a kratkodobych zdvazki plati, ze dfive nez finan¢ni analytik pfistoupi
k hodnoceni urovné tohoto ukazatele, m¢l by nejprve provést rozbor struktury obéznych aktiv
a jejich likvidity. Zaroven si také musi uvé€domit, pro koho finan¢ni analyzu provadi, zda
pro majitele nebo pro vedeni firmy. Vedeni podniku slouzi c¢isty pracovni kapital
k financovani bézné Cinnosti a je zdrojem =zajisténi bezproblémového chodu spolecnosti.
Majitel nahlizi na Cisty pracovni kapital, jako na dlouhodoby cizi zdroj, ze kterého byl

nakoupen obézny majetek.
cisty pracovni kapital = obézna aktiva - kratkodobé zavazky
obrat cistéeho pracovniho kapitdalu = trzby / (obézna aktiva — kratkodobé zavazky)

Pokud dojde v rozvaze ke zménam, kdy se ¢ast dohadnych ucti aktivnich stane
soucasti kratkodobych pohledavek a ¢ast dohadnych ucti pasivnich soucasti kratkodobych
zavazkl, pak je nutné tuto zménu zohlednit. Pracovni kapital II na rozdil od Ccistého
pracovniho kapitalu bere v potaz také nevyfakturované kratkodobé pohledavky a kratkodobé
zavazky spolecnosti. V tomto ukazateli jsou tedy zahrnuty i kratkodobé dohadné ucty aktivni

a pasivni.

Do polozek pracovniho kapitalu méa smysl zahrnovat i urcité polozky ostatnich aktiv
a ostatnich pasiv. Témito polozkami jsou ptijmy pfistich obdobi, které piedstavuji pohledavku,
jenz byla sice zahrnuta do vysledku hospodafeni, avSak k jejimu inkasu dojde az pozdéji.

To samé plati i v ptipad€ vydajh ptistich obdobi kdy se jedna o budouci zdvazek a budouci tok

penéz smérem ven z podniku. U téchto polozek vSak dochazi k problému s ¢asovym
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horizontem, kdy jde o rozd¢leni, co je a co neni kratkodobou polozkou. Pracovni kapital 111 je
ukazatelem zahrnujicim kromé piedchozich také polozky ostatnich aktiv a ostatnich pasiv,
jimiz jsou piijmy a vydaje ptistich obdobi (vynosy a naklady pfistich obdobi pracovni kapital

nefinancuji). [4]
2.2 Rizeni pracovniho kapitalu

Rizeni pracovniho kapitdlu ma dva zakladni tkoly. Zaprvé jde o to, uréit optimalni
vysi kazdé z polozek obézného majetku i jejich celkové vyse, a zadruhé stanovit z jakych
finan¢nich zdroji bude obézny majetek kryt. Pracovni kapital 1ze fidit dvéma zptsoby. Prvnim
je zpusob globalni, kdy je obézny majetek fizen pomoci obratového cyklu pen€z. Druhym
zpusobem je fizeni analytické, kdy dochézi k optimalizaci kazdé ze sloZzek obézného majetku

zvlast’. [13]
2.2.1 Celkova potieba obéZného majetku

Nutnost stanovit celkovou potfebu obézného majetku vznika nejen pii zalozeni
podniku, ale i v pribéhu celé jeho Cinnosti, kdy napiiklad podnik rozsifuje nebo naopak
omezuje svou ¢innost. Velikost obézného majetku, stejné jako kapitalova potieba v oblasti
obézného majetku, se odviji od velikosti a potfeby majetku dlouhodobého. Vyse obézného
majetku by méla byt takovda, aby bylo zabezpeceno hospodarné vyuziti pfedpokladanych
podnikovych vykont. Na obézny majetek vSak mohou putisobit pravidelné sezéonni vykyvy.
V tomto piipade je tieba stanovit minimalni potfebnou vysi obézného majetku, tzv. trvale
vazany obézny majetek a jemu odpovidajici vysi kapitalu. Trvale vazany obézny majetek
se sice pfeméni na hotovost v kratkém obdobi, ale tato hotovost musi byt znovu investovana
do obézného majetku, aby nebyl narusen hospodarny chod podniku. Hladina obé&zného
majetku pod tuto hodnotu nikdy neklesa. Rozdil mezi aktudlni a trvalou vysi obézného
majetku nazyvdme doCasnym obéznym majetkem. Jednd se o aktiva, kterd se pfeméni
na volnou hotovost, kterou neni tfeba znovu vlozit to kolob€hu, ale lze ji docasné investovat
jinde.

Z nésledujiciho obr. 2 je patrné, Ze vyse dlouhodobého majetku v Case roste skokem pfi
roz§iteni kapacity (na obrazku je tato zavislost zobrazena rovnomérné, kdy bod C je hodnota
kapitalové potieby pro dlouhodoby majetek v okamziku ¢). VySe trvalého obézného majetku

roste v zavislosti na dlouhodobém majetku (na obrazku je pfimo tmérna velikosti trvale
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vazaného majetku, vzdalenost BC je kapitdlovou potiebou pro kryti trvalé potieby obézného
majetku v okamziku 7). VySe doc¢asného obézného majetku kolisa v zavislosti na sezénnosti
nakupu, vyroby a prodeje (na obrazku ma tato zavislost podobu sinusoidy, kdy vzdéalenost AC
je kapitalovou potitebou na kryti celkového obézného majetku v okamziku ¢ a vzdalenost AB je

kapitalovou potitebou pro kryti docasné potieby obézného majetku v okamziku ¢). [9]

K¢

A A
T~
B

/C

t

> cas
Obr. 2 Celkova potieba obézného majetku [9]

2.2.2 Obratovy cyklus penéz

Jednim z moznych zplisobti fizeni pracovniho kapitalu je zpisob globélni, vyuzivajici
pro stanoveni optimalni vySe pracovniho kapitdlu obratového cyklu penéz. Tento cyklus
charakterizuje Cas, po ktery jsou podnikové fondy vazany v obéznych aktivech. Neboli dobu
mezi platbou za zakoupeny materidl a pfijetim inkasa z prodeje vyrobkd. Optimalni objem
pracovniho kapitalu je pak mozné si predstavit jako ob¢hovy krevni systém podniku, ktery jej
udrzuje pfi zivoté. Snizovanim objemu pracovniho kapitdlu dochazi ke krvaceni a v mozném

kone¢ném dusledku k ukonceni ¢innosti podniku.

Obratovym cyklem penéz dochazi k pfeméné jednotlivych forem ob&zného majetku,
kdy kapital je ve form¢ hotovosti pouzit na nakup potifebnych vyrobnich vstupii. Potfizené
vstupy nejsou pouze hmotnymi vstupy do vyroby, ale jedna se i o vstupy které nejsou dale
zpracovavany, jako naptiklad energie, lidska prace, sluzby, atd. Tyto vstupy jsou vyrobnim
procesem preménovany na nedokoncené vyrobky, neboli polotovary, dale pak na hotové

vyrobky. Ty jsou prodany, podnik inkasuje penézni prostiedky a tim se tento cyklus uzavie.
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Kdyby doba skladovani zasob a vyroby trvala jen jeden den a vyrobky by byly ihned prodany
za hotové, potom by se kapitalova potieba rovnala hodnoté nékladi na jednodenni produkci.
V praxi tomu tak bohuzel neni, jelikoz vyrobni zasoby jsou skladovany fadu dni, tydni nékdy
1 mésicli. Vyrobni cyklus nemusi trvat jeden den a ani odbératelé neplati ihned. Vysledkem je,
7e obézny majetek je v podniku vazan delsi dobu, nez se vrati ve formé penéz a dojde tedy
k ukonceni obratového cyklu penéz. Odkladu placeni vSak vyuziva i dany podnik tim, ze
neplati svym dodavatelim ihned pii dodévce, ale az po urcité dobé a snizuje tak svou

kapitalovou pottebu. [12] Kolobéh obézného majetku je zndzornén na obr. 3.

Hotovost

CéPohledavky (asoby matenalu)
surovin, polotovarl
Zasoby Zasoby

hotovych vyrobkd / \nedokonéené vyroby

Obr. 3 Obratovy cyklus penéz [5]

Obratovy cyklus penéz je slozen z doby obratu zasob, doby obratu pohledavek, neboli
inkasa a doby odkladu plateb.

Doba obratu zdsob je primérnou dobou od zakoupeni materialu spolu s celym dodavkovym
a vyrobnim cyklem, az po jejich prode;j:

stav zasob
trzby
360

doba obratu zdsob (DOZ) =

Doba obratu pohledavek je dobou od fakturace vyrobki do splaceni pohledavek:

pohledavky
trzby
360

doba obratu pohleddavek (DOP) =
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Doba obratu kratkodobych zavazku je dobou mezi nakupem vyrobnich faktorti a platbou
za n¢. Tato doba snizuje dobu obratového cyklu penéz:

kratkodobe zavazky
celkove naklady
360

doba obratu kratkodobych zavazkii (DOKZ) =

Z uvedenych vzorcu vyplyva, ze kromé doby trvani jednotlivych obrati zavisi vyse
obéznych aktiv i na objemu trzeb, pohledavek a zasob. S ristem podniku rostou vSechny tfi
spontanné, piicemz doba obratu zdsob a pohlediavek se zvySuje v podstaté nezdvisle

na managementu podniku.

Obratovy cyklus penéz se vypocte jako soucet doby obratu zasob a doby inkasa a odecte se

doba odkladu plateb:
obratovy cyklus penéz (OCP) = DOZ + DOP - DOKZ

Cim kratsi obratovy cyklus penéz podnik ma, tim méné pracovniho kapitalu potiebuje
a naopak. Obratovy cyklus lze zhospodérnit zkracenim doby zasobovani, vyroby, ¢i expedice,
¢imz dojde ke zkraceni doby obratu zdsob. Zkriceni doby inkasa je mozné napiiklad
mozné prodlouzenim doby odkladu plateb za nakoupené vyrobni faktory, pokud ovsem toto

prodlouzeni nezvysi naklady podniku a neposkodi vztahy s dodavateli. [12]
223 Rizeni zasob

Zasoby vyznamné ovliviiuji konkurencni schopnost a finan¢ni situaci kazdého
podniku, a proto jsou nedilnou souéasti podnikového fizeni. Rizeni zasob piedstavuje soubor
¢innosti  sméfujicich k =zajisténi plynulého a bezporuchového chodu vyroby a prodeje
plynulym zasobovanim potiebného mnozstvi, v pravém ¢ase na pravém misté, v odpovidajici
kvalit¢ a struktufe, to vSe pifi minimalnich ndkladech. Ve vétSin€ podnikti vyrobniho
charakteru se setkame se zasobami materiali, polotovari a hotovych vyrobkl. U podnik
obchodnich jde o zasoby zbozi. Skladovani zasob vzdy pifedstavuje urCity objem véazanych
penéznich prostiedki, které nemohou byt jinak vyuzity v pribhu podnikani. Rizeni objemu
zasob je tedy nepostradatelné, pokud podnik chce minimalizovat naklady vazané k zdsobam

a zaroven zvySovat své disponibilni prostiedky. Vlastni fizeni velikosti zasob lze rozdélit
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do dvou rovin, na fizeni mnozstvi objednaného materidlu od dodavatelt, diky zjiSténi

optimalni velikosti objednavky a dale na fizeni mnozstvi skladovanych vlastnich vyrobk.
Optimalni velikost objednavky

Pfi hledani optimalni vySe zasob vznika problém vyrovnani nakladi na obstarani
s naklady na skladovani. Jestlize podnik objednava od dodavatelli vétSi mnozstvi vstupt
najednou, snizi se jeho ro¢ni ndklady na objedndvéani. Na strané druhé se ovSem zvysi
mnozstvi penéznich prostiedkli vdzanych v zasobach. Dale je také nutné brat v tvahu rist
nakladi na pojisténi, ndkladi spojenych se ztratami a manipulaci, drobnymi kradezemi apod.
Pro zjisténi ekonomicky zadouci urovné objednavky existuje celd fada modelt, jejichz ukolem
je sladit naklady na pofizeni objednavek s néklady na skladovani a tim minimalizovat celkové
naklady spojené s fizenim zasob. SkuteCny piinos téchto modeli vSak nardzi na znacnou
nejistotu praktického zivota, nebot’ modely se opiraji o pfedpovéditelnou Groven poptavky.
Ve vétsingé firem se pii fizeni optimalni vySe objednavky pouzivd dlouhodoba zkuSenost a
pozorovani pracovniki zodpovédnych za fizeni zasob. Na velikost a Castost dodavky vsSak
muze mit vliv 1 vyjednavaci sila monopolnich dodavatelt, ktefi pravé diky svému monopolu

diktuji odbératelim objemy, periodicitu a dokonce i terminy objednavek. [13]
Optimalni velikost zasob

Velmi dulezité ptfi fizeni zésob je zjiSténi hladiny, na jakou miize podnik nechat
poklesnout zasoby, nez je opct doplni. Pokud by poptavka na dané obdobi nejevila zadné
mozné kolisani, objednavaly by se zdsoby pravé na urovni poptavky. V praxi vSak musi byt
navic skladovany zasoby pievySujici Grovenn primérné poptavky v objednané lhité. Tyto
zasoby se nazyvaji pojistnymi a byly pofizeny pro vcasné pokryti poptavky v dobé

neobvyklych vykyvi.
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Obr. 4 Vyvoj stavu zasob v Case [11]

Z obr. 4 je patrné, ze prumérné zasoby je dosazeno v poloviné Casu od nakupu
do vypotiebovani zasob a primérna doba vazanosti zasob odpovida poloviné primérného
dodavkového cyklu. Zména velikosti objednavky méni vysku i hustotu ,,zubt pily“. Zasoby
jsou doobjednany ve chvili, kdy poklesnou na pojistnou vysi. Tento model je vsak teoreticky
a na sklad¢ by v redlu mélo byt vice zasob, nez Cini optimalni hadina, nebot’ model se opira
o udaj prumérné poptavky a pokud by doslo k jejimu prudkému nartistu, vznikly by problémy
s odbytem. [11]

Pii hledani optimalni velikosti zasob je tieba stanovit, jak vysoka ma byt uroven
pojistné zasoby, aby to z hlediska ndkladi 1 zajisténi poptavky bylo optimalni. Je samoziejmé,
ze Cim vyS$$i ma spolecnost zasoby, tim méné pravdépodobné je, ze by je mohly byt
vycerpany, coz by piedstavovalo usly zisk a ztratu daveéry odbératel. Tim vSak rostou
naklady potiebné na skladovani dodatecnych zasob. V praxi podniky pouzivaji nékterou
z verzi stalého nebo periodického sledovani stavu zdsob a z tohoto sledovani podniky
vychézeji pti rozhodovani o optimalni vysi pojistné zasoby, o dobé a velikosti objednavky.
Podle zkuSenosti z minulych obdobi se zasoby jednoduSe dopliuji v okamziku, kdy se zdaji

byt nizké. [12]
2.2.4 Rizeni pohledavek

Pohledavky ptedstavuji naroky podnikli vici jinym subjektim na pfijem penéznich
prostiedkd. Vznikaji bud’ z obchodnich styki, nejcastéji z prodeje vyrobkii nebo v piipade, ze
jsou sluzby hrazeny odbératelem s ¢asovym odstupem od pievzeti sluzby. Dale mohou vznikat

jako néaroky na dotace, odpocty dani, z ptjéek zaméstnanciim, placenim dodavatelim piedem,
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poskytovanim zaloh na dodéavky zbozi a podobné. Pohledavky ovliviiuji finanéni hospodareni

podniku, protoze vznik pohledavky je ucetné vznikem vynosu spolec¢nosti. [13]

Rizenim pohledavek rozumime ¢innosti podnikii smétujici k optimalnimu usmériiovani
jejich pohledavek. Podstata spoc€iva v jejich optimalizaci nej€astéji na zakladé porovnani
uzitku a naklada na jejich drzeni. UZitkem mohou byt vyssi prodeje, vyssi dosazené ceny, vice
zékaznikli apod. Néklady jsou dany ptedevS§im tim, Ze pohledavky vazi penize, vyzaduji
zvySenou administrativu spojenou s evidenci pohledavek, hodnocenim odbérateli,
upominanim, vymahanim. Soucasn¢ mohou vznikat ztraty z nedobytnych pohledavek. Cilem
je tedy neposkytovat obchodni Gvér pokud to neni vyhodné. Na druhou stranu je tfeba
podotknout, ze podminky poskytovani obchodniho uvéru jsou do znacné miry ovlivnény
odvétvim podnikéni, jelikoz v kazdém odvétvi plati rizné zvyklosti pro poskytovani
obchodniho uvéru, které podniky musi respektovat. Vlastni optimalizace probihd fizenim

vzniku pohledavek a fizenim spravy pohledavek. [11]
Rizeni vzniku pohleddvek

Cilem fizeni vzniku pohledavek je stanoveni ivérovych podminek a inkasni politiky.
Uvérové podminky v sobé& zahrnuji dobu odkladu splaceni obchodniho uvéru, stejné jako
platebni a zajiStovaci instrumenty. Inkasni politika se zabyva evidenci a zabezpecenim inkasa.
To vSe probihd piedevSim v zavislosti na vyznamu zakaznika, jeho bonit¢ a sile
konkurencniho prostfedi. Informace o zakaznikovi jsou dulezité pti snaze o minimalizaci ztrat
vyuzitim jednotlivych forem zajisténi. Prostfedkem fizeni se muze stat také skonto, neboli

sleva, poskytovana pii hotovém placeni nebo pti zaplaceni faktury pted lhtitou splatnosti. [12]

Podniky hodnoti své odbératele podle jednotlivych kritérii, jimiz mohou byt naptiklad:
objem trzeb, platebni schopnost, stabilita, konkurence cenovych relaci, ziskovost odbérateli,
atd. Bonita odbératele predstavuje jeho schopnost dostat svym finanénim zdvazkiim. Podle
bonity jsou odbératelé rozdélovani do tii skupin a to z hlediska jejich pfinosu pro podnik

na zlaté, bile a Cerné.

Zlati odbératelé piinasi podnikim nejvyssi zisky a patii proto do skupiny nejvice
cenénych zakaznikli z hlediska vysokych Cistych piijmi a nizkych naklada. Tito odbératelé
odebiraji velky objem zakadzek a jsou ochotni poskytovat dalezit¢ informace o své firme.

U této skupiny zékaznikli je dale vhodné sledovat postaveni v odvétvi, jeho vyvoj, hlavni
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tendence, vlivy, statni zasahy, vnéjsi faktory, byt informovani o managementu, sledovat pravni

a jiné zvlastni udalosti a také strukturu kapitalové provazanosti.

Bili odbératelé jsou dobie platici odbératelé, odebiraji vSak mensi objem zakazek.
Podniktim pfinasi vysoké zisky, ale mohli by byt zdrojem i vysSich ziskli, pokud by se
podniku podafilo snizit naklady v procesu fizeni pohleddvek nebo zvysit prodej
bez proporciondlniho nartstu ndkladi. U této skupiny zdkaznikli se doporucuje kromé
finan¢nich informaci sledovat také informace o vedeni firmy, historii firmy, dalSich
negativnich informacich z vnéjSiho prostredi a déle zda firma nema piili§ mnoho obchodnich
aktivit ¢i zda dostate¢né fidi uvery, popiipad¢ nedostatek kapitalu.

Cerni odbératelé jsou $patné platici odbératelé, jejichz sledovani je tieba provadét
s nejvetsi opatrnosti. Je velmi dilezité zjistit, zda existuje moznost zvySeni trzeb nebo sniZeni

naklad a provétit, zda se vyplati spolupracovat s t€émito odbérateli i nadale. [17]
Formy zajisteni pohledavek

Obchodni uvér lze poskytovat jako zajistény, nebo nezajistény. Nezajistény uvér
poskytuje podnik mimotadné, a to piedevSim stalym a provéfenym zakaznikim. [13]
Pii zajisténych obchodnich uvérech se podnik chrani ptfed nezaplacenim pohledavky riznymi
zajiStovacimi prostiedky, jimiz jsou predevsim:
e  Zaloha, pfi niZ byva placena stanovena ¢ast hodnoty ze smluvené ceny dodavky.

e  PojiSténi pohleddvek, kdy je podnik pojistén proti nezaplaceni dodavky odbératelem.

e Ruceni, které¢ vznikd mezi vétitelem a tieti osobou odliSnou od dluznika. Rucitel je
povinen uspokojit pohledavku véftitele v piipad¢, Ze ji neuspokoji dluznik.

e Dokumentarni akreditiv je pisemny zavazek banky, ktera se zavazuje na zaklad¢ zadosti

odbératele uhradit penézni ¢astku na ucet dodavateli.

e Faktoring predstavuje odkup kratkodobych pohledavek pfed dobou jejich splatnosti
zpravidla bez postihu viici pivodnimu vétiteli. Odkup provadi faktoringova spolecnost,
napiiklad banka, na zaklad¢ smlouvy o faktoringu, kterd vymezuje prava a povinnosti
obou stran. Pohledavky mohou byt odkoupeny bud bez moznosti zpétné vazby, kdy
riziko nezaplaceni pohledavky prechazi na faktoringovou spolec¢nost, nebo se zpétnou

vazbou, kdy riziko nezaplaceni zlstdva na dodavateli. Odkupované pohledavky musi
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spliiovat nasledujici podminky: vznikly na zaklad¢ nezajisténé¢ho obchodniho uvéru.
Existuje moznost postoupeni pohledavky, pfi¢emz splatnost pohledavek nesmi prekrocit
180 dni. S pohledavkou nemohou byt spojena prava tietich osob a pohledavka je

za subjektem s pro faktoringovou spolecnost akceptovatelnou bonitou a z piijatelné zemég.

e Forfaiting je odkupem bezpecné zajisténych stfednédobych nebo dlouhodobych
pohledavek splatnych v budoucnosti bankou nebo specializovanou finan¢ni instituci
bez postihu na ptvodniho véfitele. Naptiklad pfi financovani vyvozu uzavira forfaiter
pfedem smlouvu s vyvozcem s piedem stanovenymi podminkami odkupu pohledavky.
Po dodavce zbozi do zahranici je odproddna pohledavka forfaiterovi, ktery dodavateli
thned zaplati thradu snizenou o svou odménu. Od faktoringu se forfaiting lisi predevSim

zaméfenim na zahrani¢ni obchod a vétsi délkou i vysi ruceni.

e Sménka je Gvérovy cenny papir, sepsany v presn¢ stanovené forme, ze které¢ho vyplyva
dluznicky zavazek, ktery dava majiteli sménky pravo pozadovat ve stanovenou dobu

stanovenou castku. [2]
Naklady na rizeni pohledavek

U pohledavek je velmi diilezit¢é monitorovani v ¢ase, objemu a struktufe. Nesplaceni
pohledavky souvisi s vynaloZzenim naklad na jeji vymahani. Pfed vznikem pohledavky se
podniky snazi prevenci a shromazduji co nejdaveéryhodnéjsi a nejpiesn€jsi informaci
o platebni schopnosti zdkaznikli. V procesu fizeni pohledavek jsou pak sledovany zejména
naklady fidicich Utvar podniku zabyvajicich se monitoringem a vymahanim pohledavek,
nebot nesplacené pohledavky ovliviiuji negativnim zptisobem predevsim likviditu firmy. [12]

225 Rizeni penéznich prostiedki

Jak uvadi Valach [13]: ,,Rizenim penéznich prostiedkii rozumime soubor &innosti
sméfujicich k permanentnimu zabezpeCovani potiebné vysSe penéznich prostiedka
v potiebném misté¢ a Case, a to pfi minimdlnich nakladech spojenych se zabezpecovanim
téchto prostredka”.

Podniky drzi penézni prostiedky piedevSim pro zabezpeCeni béznych uhrad vydaji
a zavazkd, stejné jako pro piilezitostné nakupy a investice. Dale jsou jimi chranény pied jejich

nedostatkem, a tim zplsobené ztraté platebni schopnosti. Témito penéznimi prostiedky jsou
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mySleny napiiklad hotovosti na pokladnach, penize na béznych uctech a kratkodobé
obchodovatelné cenné papiry. Jelikoz je jejich vynosnost velmi nizkd, predstavuji casto
i ndklady, nebot’ mohly byt investovany a lépe vyuzity. Proto je nutné udrzovat jejich stav

na pro podnik optimalni Girovni, aby byla stale zajiSténa potiebna likvidita.

Rizeni pendZnich prostiedkd se soustfed'uje zejména na t¥i spolu tzce souvisejici
faktory: likviditu, vynosnost a riziko. Likvidita podnikti je ovliviiovdna platebni schopnosti,
kdy nedostatek finan¢nich prosttedkli zptisobuje zna¢né ztraty a Skody. Na druhou stranu je
vynosnost penéznich prostfedkli velmi nizka a jejich drzenim vznikaji podniku ztraty, jelikoz
mohly byt investovany do vynosnéjsich alternativ. Riziko spojené s drzbou penéz se tyka jak
jejich mozného znehodnoceni ¢i zmén urokovych sazeb, tak i mozného nedostatku finan¢nich

prostiedka a tim i1 ohrozeni likvidity podniku. [17]

Zpisoby fizeni penéznich prosttedkl 1ze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinou jsou
metody zalozené na sledovani o¢ekavanych ptijmii a vydaji. Druhé skupina se zabyva modely

fizeni penéznich prostredkd.

Metody zalozené na sledovani prijmu a vydajii zavisi nejen na podniku a jeho
postaveni na trhu, ale také na postaveni dodavateli a odbératelti, stejné¢ jako na situaci
penézniho trhu. Jedna se o operativni vécné fizeni penéznich prostiedkll zahrnujici obstaravani
penéznich prostfedkti naptiklad uplatiovanim rychlych a bezpecnych zplsobi placeni jakym
muze byt poskytovani skonta, prodej cennych papirGi a operativni Cerpani kratkodobych
bankovnich uvérl. Jednim z nastrojl fizeni penéznich prostiedkil je platebni kalendar, ktery
podava ptehled o ofekdvanych piijmech a vydajich v kratkém obdobi, ¢ili informuje o tom,
kdy a jaké dluhy uhradit, a kdy jaké ptfijmy budeme mit. Jde tedy o kratkodoby operativni
plan, jehoz smyslem je pfedchazet moznym platebnim potizim.

Modely penéznich prostredkii jsou urcitymi zjednodusenimi predstav vyvoje penéznich

prosttedkt v podniku a jsou zalozeny na fadé¢ predpokladu.

Baumolitv model, vychazi ze znamé celkové potireby pencéz za zvolené obdobi. Tato
potieba penéz je kryta prodejem kratkodobych statnich cennych papirt, a to vicekrat v urcitém

objemu za obdobi, pfiCemz penize se spotiebovavaji rovnomérne. Tento model je vSak

vvvvvv

mozny vyvoj penéznich prostredkd.
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Miller-Orritv model vychazejici z ptedpokladu, Ze vyvoj penéznich prostfedkti podniku
je nerovnomérny. Pro podnik neni vyhodné vlastnit velky ani maly objem penéz, je tedy
snahou, aby se objem penéznich prostfedkii pohyboval v urcitych hranicich. Toto rozpéti
zavisi pifimo na vykyvech v cash-flow, nakladech na prodej a nédkup kratkodobych cennych
papirit a nepfimo na Urokové sazbé. A pravé cenné papiry jsou faktorem vyrovndvajicim

potiebu penéz v podniku. [13]
2.3  Kapitalova potieba

Kapitadlovou potiebou je obecné mysSlena potiebnd vysSe kapitalu pro financovani
jednotlivych podnikovych aktivit. VySe téchto prosttedkli zavisi samozfejmé na objemu
obézného majetku. Pokud podnik nakupuje své vstupy za hotové, odpovida potiebny kapital
pro financovani obézné¢ho majetku jeho vysi. Nakupem na obchodni uvér ziskava podnik zdroj
financovani a potiebna vyse kapitalu je o tuto sumu nizsi. Kapitdlovou potiebu Ize stanovit
op¢ét pomoci obratového cyklu penéz, nebo souctem primérného stavu jednotlivych polozek

obézného majetku snizeného o primérny stav kratkodobych zavazka.
2.3.1 Zdroje a formy financovani

Podnik je nucen do své vyroby investovat finan¢ni prostfedky, jelikoz bez nich neni
schopen nakupovat suroviny, a materidl pro vyrobu a preménit je tak ve zbozi. Nez vSak
prodejem ziska podnik vynalozené¢ prostiedky zpét spolu se ziskem, musi fesit otdzku z jakych

zdrojt a jakou formou bude sviij obézny majetek financovat.

Po stanoveni optimalni vySe obézného majetku s ohledem na naklady, je tkolem
managementu rozhodnout, kterou ze tii strategii financovani zvoli. Jednotlivé strategie
vychézeji z doby vazanosti obézného majetku podnikem. Dané financni strategie se od sebe

li$i jak mirou rizika, tak i ndklady na financovéani vynalozenymi.

o  Konzervativni strategie financuje dlouhodobym kapitdlem nejen stalad aktiva, ale i cast
aktiv obéznych. Tento zpusob financovani zajistuje stabilitu, avSak toto financovani je
drahé.

o Neutralni strategii je trvala cast ob&zného majetku krytd dlouhodobymi zdroji
financovani, at’ vlastnimi, ¢i dlouhodobym bankovnim uvérem. Pfechodna ¢ast obéznych

aktiv je financovéana kratkodobymi zavazky.
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e Agresivni strategie financuje obézna aktiva kratkodobym cizim kapitalem. Jelikoz je
kratkodoby kapital levnéjsi nez dlouhodoby, je i tato strategie usporngjsi, ovSem nese
s sebou vys8i riziko nez predchozi zminované strategie. Velky objem kratkodobych
finan¢nich zdroji znac¢i nedostatek hotovosti a nestabilitu podniku, coz miize vyustit az

k finan¢ni krizi podniku.

Od zvolené strategie se pak odviji potieba zdroji financovani. Ty obecné muzeme
rozdelit podle dvou kritérii, kterymi jsou vlastnik a Cas. Vlastnikem kapitalu mtze byt bud’
podnik, pak hovotime o kapitalu vlastnim nebo jiny subjekt a tento kapital je kapitdlem cizim.
Z ¢asového hlediska délime kapital na kratkodoby a dlouhodoby pficemz mezni je opét
hranice jednoho roku. Z hlediska vynalozenych nékladi plati, ze nejdrazSim kapitalem je

w7

dlouhodoby vlastni kapital, naopak nejlevnéjsi je vyuziti kratkodobého ciziho kapitalu. [10]

Interni forma financovani podniku je téz nazyvana samofinancovanim, jelikoz je
potiebny kapital ziskdvan na zaklad€ vnitini ¢innosti podniku. Tento zplsob financovani
posiluje finan¢ni sobéstacnost podniku a snizuje jeho zavislost na véfitelich. Hlavnim zdrojem
jsou piedevsim trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, spolu s Ucetné vykazanym ziskem. DalSimi
zdroji interniho financovani mohou byt odpisy majetku, podnikové rezervy, prodej
ptebytecnych aktiv podniku, snizeni stavii zasob, ¢i odlozeni zavazkiim viaci jednotlivym
subjektim, jakymi jsou stat, dodavatelé a zaméstnanci, pokud to negativné neovlivni vzajemné
vztahy. Externi zdroje kratkodobého financovani ziskava podnik nejcastéji formou bankovnich

uvert, dodavatelskych veért, ¢i formou pijcek z jinych podniki. [1]
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3 SITUACNI ANALYZA SYNTHESIA, a.s.

Spole¢nost Synthesia, a.s. je pirednim evropskym vyrobcem kvalifikované chemie
s vice nez osmdesati péti letou tradici. V arealu této firmy o rozloze 4,4 km” je zam&stnano
2 100 zaméstnancii. Podnikatelské aktivity spolecnosti jsou zacileny do tii trznich segmentt:
pokrocilych organickych intermediatt, derivati celulézy a pigmentl a barviv. Synthesia, a.s.

je vsak také licencovanym vyrobcem elektiiny. [3]

Prioritou spolecnosti je zna¢nd pozornost vénovand péci o zivotni prostfedi, a to
zejména kvalité¢ odpadnich vod, ovzdusi a problematice ukladani odpadd. V roce 2007 bylo
na projekty tykajici se ekologie vyClenéno 23,2 milionu korun. Cilem zlepSovani kvality
odpadnich vod, je identifikace pfi¢in znecisténi a postupnd definice opatieni k naprave tak,
aby byly splnény veskeré ptipustné limity zneciSténi odpadnich vod a minimalizovany
naklady na uhradu poplatkti za vypousténé znecisténi. Spolecnost poskytovala velmi vyraznou
aktivni soucinnost pfi pfipravé zasadni rekonstrukce a modernizace biologické Cistirny
odpadnich vod, ktera Cisti vody z celého primyslového arealu spolecnosti a komunalni vody
z mésta Pardubice a okoli. Nemald pozornost je vénovana také problematice bezpecnosti

prace, kdy je pocet tirazti prubézné snizovan zvySovanim bezpecnosti jednotlivych provozi.

Samoziejmosti je i1 trvald snaha o otevienou komunikaci s vefejnosti, vysokymi

Skolami, odbornymi stfednimi Skolami a dal$imi ufady a institucemi. [15, 16]
3.1 Historie

Historie této spoleénosti zadina rokem 1920 zalozenim Ceskoslovenské akciové
tovarny na latky vybuSné, jenz byla roku 1934 pfejmenovana na Explosii. Po osmi letech
zalozeni této spolecnosti, rok 1928, je v Pardubické méstské Casti Semtin zalozen sestersky
zavod Explosie, Synthesia. Produkce tohoto podniku se zaméfila na anorganické produkty
pro vyrobu vybusnin. Roku 1942 Explosia a Zbrojovka Brno zakladaji v Semtin¢ zavod
na vyrobu plastickych hmot UMA. O 16 let pozd¢ji doslo k sjednoceni chemickych vyrob pod
narodni podnik VCHZ Synthesia. Roku 1994 se Synthesia stdva akciovou spolecnosti. Rok
1999 je vyznamny fuzi Synthesia, a.s. se spolecnostmi Fatra, a.s., Moravské chemické zavody,
a.s. a Technoplast, a.s., a zarovenn dochazi ke zméné obchodniho nazvu na ALIACHEM,
a.s.V ramci této spolecnosti zaroven vznikaji Ctyfi odStépné zavody, pfiCemz jednim z nich je

odstépny zdvod SYNTHESIA. V roce 2001 se stavaji majoritnimi vlastniky ALIACHEMU

32



spole¢nosti Agrofert a Unipetrol. V nésledujicim roce dochazi k vyclenéni VOIJ Explosia
na dcefinou spolecnost. Rok 2003 je vyznamny vznikem dvou strategickych obchodnich
jednotek (SBU). V dal§im roce nastavd flze se spolecnosti Ostacolor, a.s., vznikd SBU
Pigmenty a barviva. K zavrSeni procesu vnitinich zmén spole¢nosti ALIACHEM, a.s. dochézi
v roce 2006, a to formou vyc¢lenénim odstépného zdvodu FATRA do dcefiné spolecnosti
Fatra, a.s. a zruSeni odstépného zadvodu SYNTHESIA. Zanika ALIACHEM, a.s. a Synthesia
se vraci k tradi¢nimu obchodnimu nazvu Synthesia, a.s. V dnesni dobé je Synthesia, a.s.
plnohodnotnym ¢lenem skupiny Agrofert. Od 1. 7. 2008 se jedinym majoritnim vlastnikem

spolecnosti stava spolecnost DEZA, a.s.

Za celou dobu své existence prosSla Synthesia, a.s. i jeji vyrobni aredl fadou zlomovych
a dramatickych zmén. To zékladni vSak zlstdva stale zachovano, a to: kvalitni produkty, izké

propojeni s pardubickym regionem a kvalifikovani odbornici.

Kli¢ovymi zakazniky této spolecnosti jsou predev§im zpracovatel¢ barviv a pigmentl
pro textilni primysl, kozeluzny, papirny, farmaceutické koncerny, zbrojaiské firmy,
producenti kosmetiky, ¢i podniky z oblasti zemé&d¢lstvi. Produkce podniku je zamétfena nejen
na tuzemsky trh, ale tfi ¢tvrtiny vyroby jsou urceny pro export na vyspélé evropské trhy c¢i
do zamofti. Mezi staty, které jsou hlavnimi odbérateli patii predev§im Némecko, Italie, USA,
Polsko, Slovensko, gvycarsko, Benelux, Francie, Rakousko, Velka Britanie, Mad’arsko,
Svédsko, a jiné.

3.2  Produkty a organiza¢ni struktura

Produkty vyrabéné spole¢nosti Synthesia, a.s. nachazi uplatnéni v fadé€ obori:

e Farmacie - V nabidce jsou Ctyfi hlavni produkty, jejichz kvalitu garantuje nejen
dlouholeta tradice a znalosti, ale i certifikace. Dodrzeni USP a Ph. Eur specifikaci je

samoziejmosti a vychodiskem pro vlastni pozadavky naSich zakaznikd.

e Organické polotovary - Objemove nejrozsahlejSi produkce spolecnosti, zalozena
na modernich technologiich.

e  Pesticidy a ucinné latky - Nabizi piipravky pro feSeni problémi s likvidaci nezadouci
plevelné vegetace. Vyraznym krokem v rozvoji vyroby pesticidl se stalo zahajeni vyroby

ptipravki z vlastnich G¢innych latek.
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e Primyslova nitroceluloza - Derivaty ptirodni nitrocelulézy nachazeji uplatnéni v mnoha
oblastech. Tuhy molekularni fetézec vytvari tvrdy, zaroven vsak ohebny povrch, jenz je

idealni pro povrchovou tupravu kovii, dieva, kiize, textilii, apod.

o JVojenska nitroceluloza - Vojenskd a dynamitova nitroceluléza nachazi uplatnéni ve

zbrojnim a pramyslovém segmentu.

e  Rozpoustédla — Vyrabi se rozpoustédla esterového typu, ktera mohou byt soucasti

dodévek nitrocelulozy.

e Anorganické kyseliny a soli - Pro vlastni vyuziti v dalSim provoze podniku i pro externi

zakazniky je vyrabén Siroky sortiment anorganickych kyselin a soli.

e  Oxyceluloza - Jeden z vedoucich vyrobcli okysliCovani buni¢iny pro biomedicinu

a technické aplikace.

e  Pigmenty - Dodavka pigmentl pro barveni plastli i vladken, vyrobu natérovych hmot

a tiskovych barev.

e Barviva - Tato barviva se pouzivaji pro barveni a potisk textilnich materialti ptirodniho
i umelého ptivodu (bavlna, vina, hedvabi, PAD, PES, smésové materialy). V nabidce jsou

i kvalitni barviva pro barveni kizi a kozeSin, papiru, dfeva a dalSich materialti.

e  Opticky zjasnujici prostredky - Tyto prostfedky jsou dodavéana v kapalné i praskové forme

do papiren, pro vyrobu detergentii, zjasnéni textilnich materialti a dalsi specialni aplikace.

Organizacni struktura podniku je rozdé€lena do tii strategickych, vyrobné obchodnich
jednotek (SBU) - Organickd chemie (Organika), Nitroceluléza, Pigmenty a barviva. Tyto
strategické obchodni jednotky jsou jednotky s velkou mirou nezavislosti a centralnim
fizenim. [3] Organizaéni struktura je zndzornéna na obr. 5. Synthesia, a.s. vyuziva liniové

organizacni struktury se Stabnim vedenim.
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‘ Walnd hromada Synthesia, a.s. ‘
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1usek Finance

usek Provoznd
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uzek Persondlnd *1OR = generdlni feditel Synthesia, as.

Obr. 5 Organizacni struktura Synthesia, a.s. [3]

3.3 SWOT analyza

SWOT analyza je soulasti strategického planovani spolecnosti. Jedna se o metodu
analyzy uzivanou pfedevSim v marketingu, ale také napft. pfi analyze a tvorb¢ politik. S jeji
pomoci je mozné komplexné¢ vyhodnotit fungovani firmy, nalézt problémy nebo nové
moznosti ristu pomoci identifikace silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb, spojené

s ur¢itym projektem, typem podnikani, opatfenim, politikou apod. [2]

Zéklad metody spociva v klasifikaci a ohodnoceni jednotlivych faktort, které jsou
rozdéleny do ¢tyf vySe uvedenych zakladnich skupin. Vzajemnou interakci faktor silnych
a slabych stranek na jedné strané vici prilezitostem a nebezpecim na strané druhé lze ziskat
nové kvalitativni informace, které charakterizuji a hodnoti uroven jejich vzajemného stietu,

coz je dobfe viditelné na obr. 6.
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Obr. 6 SWOT analyza [2]

SWOT analyza Synthesia, a.s.

Silné stranky spolecnosti Synthesia, a.s. spocivaji pfedevSim v jejim zndmém jménu
na ¢eském trhu a v pozici vyklenkaie schopného vyrobit na zakazku kvalitni produkty se
slozitou syntézou. Tato spolecnost je také jedinym vyrobcem nitrocelulézy na ¢eském trhu.
Dalsi silnou strankou je certifikace v oblasti fizeni jakosti, ochrany Zivotniho prostiedi

a neustaly vyzkum a inovace technologii.

Slabé stranky podniku jsou v nedostatecné spolupraci s externimi subjekty a slabé
konkurenéni pozici v cenové oblasti. Jako dalsi slabou stranku 1ze uvést velké stavy zasob
a jejich nepruzné fizeni.

Prilezitostmi by mohl byt vstup na dalsi svétové trhy, mozné pfijeti eura, jehoz kurz
neustale vyrazné kolisa. PrileZitosti by mohlo byt zavedeni nova technologie vyroby ¢i vyuziti
technické ¢i financni potize konkurentd. Jako dal$i moznou pfilezitost vidim i aplikaci

krizového managementu na fizeni podniku.

OhrozZenim je mozny vstup nového konkurenta na Cesky trh a dovoz levngjSich
vyrobki z vychodni ¢asti svéta. Jako dal$i mize tento podnik ohrozit také zptisnéni podminek

enviromentalni politiky EU a prohloubeni svétové finan¢ni a ekonomické krize.
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4 ANALYZA PRACOVNIHO KAPITALU SYNTHESIA, a.s.

Tato Cast diplomové prace je vénovana aplikaci metod finan¢ni analyzy a posouzeni

fizeni pracovniho kapitalu Synthesia, a.s. Nejprve bude posouzen celkovy vyvoj hospodatreni

spolecnosti za sledované tii roky pomoci horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy. Nasleduje

analyza pomoci vybranych ukazateli pomérové analyzy, vypocet a zhodnoceni ukazatel

pracovniho kapitdlu a nechybi ani popis samotného fizeni jednotlivych slozek pracovniho

kapitadlu spolecnosti Synthesia, a.s. Vypocty jednotlivych ukazateli finanéni analyzy

relevantnich k fizeni pracovniho kapitalu vychazeji ze dvou finan¢nich vykazl: rozvahy

a vykazu zisku a ztraty.

4.1

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Kompletni ucetni vykazy za obdobi 2005 — 2007, horizontalni a vertikalni analyza

rozvahy jsou uvedeny v pfiloze. Nasledujici tab. 1, 2 jsou uvedeny pouze ve zkracené podob¢.

Horizontalni analyza

Tab. 1 Zkracend horizontalni analyza rozvahy

Relativni Absolutni
Horizontalni analyza zména zména
2006 2007 2006 2007
AKTIVA CELKEM (tis. K¢) -7,22 % -6,80 % -491 290 -428 968
B Dlouhodoby majetek 13,68 % -4,84 % 476 761 -191 676
BIL Dlouhodoby nehmotny majetek 39,68 % -10,44 % 19 780 -7268
BII. | Dlouhodoby hmotny majetek -16,75 % -6,44 % -569 748 -182 269
BIII. | Dlouhodoby finanéni majetek 3 191,80 % -0,20 % 1026 729 -2 139
C Obézny majetek -29.25 % -10,10 % -968 568 -237 229
CL Zasoby -2,95 % -5,91 % -37 905 =73 721
Material 27,47 % 4,31 % 94 722 18 975
Nedokoncena vyroba, polotovary -20,27 % -12,18 % -640,39 -30 694
Vyrobky -12,28 % -9,43 % =73 732 -49 674
Zbozi 16,91 % -42.95 % 3979 -11 815
Poskytnuté zalohy na zasoby 4 480,00 % -44,80 % 1120 -513
CII. | Dlouhodobé pohledavky 303527 % -13,53 % 172 312 -24 074
CIII. | Kratkodobé pohledavky -56,29 % -14,36 % -1 078 643 -120 331
Z obchodnich vztahi 13,23 % -13,80 % 72 321 -85 384
Dariové pohledavky 36,95 % -21,26 % 20707 -16 319
Kratkodobé poskytnuté zalohy 59,52 % -75,39 % 2 946 -5953
Dohadné ucty aktivni 120,91 % -44,64 % 10 981 -8 957
Jiné pohledavky 91,22 % -3,26 % -1 185 598 -3718
C1IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek -23,35% -23,92 % -24 332 -19 103
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Penize -42,39 % -19,87 % -437 -118

Uéty v bankdch -7,45 % -23,95 % -6 380 -18 985

DI Casové rozliseni 10,36 % -1,14 % 517 -63
PASIVA CELKEM (tis. K¢) -7,22 % -6,80 % -491 290 -428 968

A Vlastni kapital 2,70 % 0,44 % 128 755 21713
A TV. | Vysledek hospodateni z minulych let -213,53 % 48,05 % 102 808 26 267
B Cizi zdroje -30,64 % -32,10 % -619 915 -450 559
BII. Dlouhodobé zavazky 2,78 % -11,43 % -2 -8
BII. | Kratkodobé zavazky -32,12 % -18,89 % -316 517 -126 325
Z obchodnich vztahii 1,03 % -20,04 % 4336 -85 297

B IV. | Bankovni uvéry a vypomoci -32,49 % -47,37 % -320 000 -315 000
CI. | Casové rozliSeni 20,31 % 23,92 % -130 -122

Béhem sledovaného obdobi doslo k poklesu jak majetkovému, tak i zdroja kryti. Tyto
zmény byly zpusobeny piedev§im odd€lenim odstépného zdvodu FATRA na spolecnost
Fatra, a.s., odprodejem biologické &istirny odpadnich vod (BCOV) a spalovny. Pravé tyto
majetkové zmény spolecnosti se v roce 2006 vyznamné projevily na vyvoji dlouhodobého
majetku. Celkova aktiva poklesla v roce 2006 o 7,22 % oproti roku 2005. V absolutnim
vyjadreni se jedna o 419 290 tis. K¢ V dalsim roce, opét doslo k poklesu celkovych aktiv
o dalsich 428 968 tis. K¢, coz znamenalo pokles o 6,8 %. Dlouhodoby nehmotny majetek
v jednotlivych obdobich rostl, v roce 2006 o 39,68 % oproti roku 2005 z ptivodnich 49 853 tis.
na 69 663 tis. K& V dal§im roce je znatelny pokles o 10,44 %, ¢ili o 7 268 tis. korun.
Odprodej spalovny a BCOV se nejvice projevil na vzristu dlouhodobého finanéniho majetku,
ktery v roce 2006 vzrostl o 1 026 729 tis. korun v procentudlnim vyjadieni o 3 191,87 %.
Naopak dlouhodoby hmotny majetek v roce 2006 klesa 16,75 %, v absolutnich ¢islech se
jedna o snizeni dlouhodobého hmotného majetku o 569 748 tis. korun. V roce 2007 dochazi
k poklesu jak dlouhodobého finan¢niho majetku o 0,2 %, tak dlouhodobého hmotného
majetku o 6,44 %, kdy se tato zména tyka polozek: Pozemky, stavby a samostatné movité véci

a soubory movitych véci.

Béhem sledovanych obdobi klesala také obéznd aktiva. Celkovy stav zasob se v roce
2006 snizil oproti roku 2005 o 2,95 % a v roce 2007 o dalSich 5,91 %. Naopak stav zdsob
materidlu v jednotlivych letech rostl. V roce 2006 o 27,47 % a v roce 2007 o dalSich 4,73 %.
Na celkovy stav zasob me¢l vliv pfedevSim snizovani stavu zasob nedokoncené vyroby
a polotovari v prvnim roce o 20,27 % oproti predchazejicimu a v roce 2007 o dalSich

12,18 %. Klesala také zasoba hotovych vyrobkl z ptivodnich 600 375 tis. K¢ na kone¢nych
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476 9609 tis. korun. V jednotlivych letech se jedna o zménu o 12,28 % a nasledné dalSich 9,43
%. Zasoby zbozi v prvnim roce o 16,91 % stouply, avSak v roce 2007 vyrazné klesly, a to o
42,95 %. Prudky nariist oproti roku 2005 zaznamenala poloZka dlouhodobych pohledavek, a
to 03 035,27 %, pticemz v roce 2007 tato polozka mirné klesla o 13,53 %. Vyrazny nartst
v dlouhodobych pohledavkach zaznamenala polozka pohledavky z obchodnich vztaha, kdy
v roce 2006 stoupla na 36 120 tis. korun a v roce 2007 vzrostla o dal§ich 309,75 %. Rok 2006
je vyznamny také pro polozku dohadné Ucty aktivni, v niZ je tento rok evidovano 135 880 tis.
K&. I tyto zmény jsou zptsobeny vztahy k dcefiné spoleénosti FATRA, BCOV a spalovné.
Kratkodobé pohledavky klesaly, celkové v prvnim roce o 56,29 % a roce dalSim o 14,36 %.
U jednotlivych polozek kratkodobych pohleddvek doslo jako u vSech ptedeSlych polozek
v roce 2006 k nartistu a v roce 2007 k poklesu. U pohledavek z obchodnich vztaht je v roce
2006 narast o 13,23 % a roce 2007 pokles o 13,8 %. Pohledavky za statem opét v roce 2006
rostou, a to o 36,95 % a nasledné klesaji v roce 2007 o 21,26 %. Kratkodobé poskytnuté
zalohy v roce 2006 o 59,52 % rostou a v roce 2007 o 75,39 % klesaji. Také dohadné ucty
aktivni v roce 2006 vzrostly o 120,91 % a nasledn¢ o 44,64 % klesly. Jedinou polozkou
kratkodobych pohledavek, kterd klesala v obou obdobich je polozka jiné pohledavky.
Ta v roce 2006 klesla z 1 299 710 tis. K¢ na 114 112 tis. K¢ (91,22 %) v roce 2006, a pak
o dalSich 23,92 % na konecnych 110 394 tis. K¢. Kratkodoby finan¢ni majetek klesal celkem
rovnomérné z puvodnich 104 203 tis. K¢ na kone¢nych 60 768 tis. K& Také ¢asové rozliseni

v roce 2006 stouplo o0 10,36 % a v roce 2007 kleslo o 1,14 %.

U pasiv byl zaznamenan pokles stejné jako u aktiv. Celkova pasiva meziro¢né klesala
nejprve o 7,22 % a nasledné o dalSich 6,8 %. Vlastni kapitdl nezaznamenal vyrazné zmeény.
V roce 2006 vzrostl o0 2,7 % a rok 2007 si ptipsal necelého ptl procenta k dobru. Tato zména
byla zplisobena narGstem polozky vysledek hospodafeni minulych let, ktera v roce 2006
vzrostla 0 213,53 % (102 808 tis. K¢) a v nasledujicim roce o dalSich 48,05 % na kone¢nych
80 928 tis. K¢. Objem cizich zdroji kryti béhem let znatelné klesal. V roce 2006 o 30,64 %
(619 915 tis. K¢) a v roce 2007 o dalSich 450 559 tis. korun (32,1 %). Ackoliv dlouhodobé
zavazky v roce 2006 o 51,16 % stouply, v dalSim roce byl jejich objem o 15,62 % nizsi.
Nejvyrazngjsi zmena nastala v polozce kratkodobé zavazky, kdy z pavodnich 985 423 tis. K¢
v roce 2005 klesla o 31,12 % v roce 2006, a dale pak o dalSich 18,89 % na konec¢nych
542 581 tis. K¢ v roce 2007. Synthesia, a.s. snizila béhem sledovanych obdobi také objem
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bankovnich Gveéri a vypomoci. Prvni rok o 320 000 tis. korun (32,49 %) a v roce 2007
o dalsich 315 000 tis. korun (47,37 %). Casové rozliseni taktéz klesalo, prvni rok o 20,31 %

ro~r

a v roce dalSim o 23,92 %, v absolutnich ¢islech se vSak nejedna o velké ¢astky, v roce 2006

to bylo 130 tis. K¢ a v roce 2007 122 tis. korun.

Vertikalni analyza rozvahy

Tab. 2 Zkracena vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza

Podil na bilan¢ni sumé

2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 %
B Dlouhodoby majetek 51,23 % 62,78 % 64,10 %
BL Dlouhodoby nehmotny majetek 0,73 % 1,10 % 1,06 %
BII. | Dlouhodoby hmotny majetek 50,03 % 44,89 % 45,07 %
BIII. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,47 % 16,78 % 17,97 %
C Obézny majetek 48,69 % 37,13 % 35,81 %
CL Zasoby 18,90 % 19,77 % 19,95 %
Material 5,07 % 6,97 % 7,80 %
Nedokoncenda vyroba, polotovary 4,65 % 3,99 % 3,76 %
Vyrobky 8,83 % 8,35 % 8,11 %
Zbozi 0,35 % 0,44 % 0,27 %
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 % 0,02 % 0,01 %
CIL Dlouhodobé pohledavky 0,08 % 2,82 % 2,62 %
CIII. | Kratkodobé pohledavky 28,18 % 13,28 % 12,20 %
Z obchodnich vztahi 8,04 % 9,81 % 9,07 %
Dariové pohledavky 0,82 % 1,22 % 1,03 %
Kratkodobé poskytnuté zdalohy 0,07 % 0,13 % 0,03 %
Dohadné ucty aktivni 0,13 % 0,32 % 0,19 %
Jiné pohledavky 19,11 % 1,81 % 1,88 %
C1V. | Kratkodoby finan¢ni majetek 1,53 % 1,27 % 1,03 %
Penize 0,02 % 0,01 % 0,01 %
Uéty v bankdch 1,26 % 1,26 % 1,03 %
DL Casové rozliseni 0,07 % 0,09 % 0,09 %
PASIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A Vlastni kapital 70,23 % 77,74 % 83,79 %
A TIV. | Vysledek hospodateni z minulych let 0,71 % 0,87 % 1,38 %
B Cizi zdroje 29,76 % 22,25 % 16,21 %
BIIL Dlouhodobé zavazky 0,05 % 0,00 % 0,00 %
BIII. | Kratkodobé zavazky 14,49 % 10,60 % 9,23 %
Z obchodnich vztahi 6,20 % 6,75 % 5,79 %
BIV. | Bankovni uvéry a vypomoci 14,48 % 10,54 % 5,95 %
CL Casové rozliSeni 0,01 % 0,01 % 0,01 %
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Vertikalni analyza poukazuje na procentudlni pomér jednotlivych slozek rozvahy
k celkovym aktiviim, ¢i pasivim. Béhem sledovanych obdobi doslo k vyrazn€jsi zméné
procentualnich podili majetku pouze v roce 2005 a 2006, a to opét diky odstoupeni dcefiné

spole¢nosti FATRA a prodeji biologickeé Cistirny odpadnich vod a spalovny.

V roce 2005 mé na aktivnich polozkach nejvétsi procentudlni podil dlouhodoby
majetek, a to 51,23 %. PfiCemZ nejvice je zastoupen dlouhodoby hmotny majetek, celymi
50,03 %, dlouhodoby nehmotny majetek zaujima 0,73 % a dlouhodoby finan¢ni majetek
0,47 %. Obézny majetek je zastoupen celkové 48,69 %. Zasoby tvoii 18,9 % celkového
majetku, pficemz jednotlivé polozky jsou zastoupeny v procentualnich podilech takto:
materidl 5,07 %, nedokoncend vyroba a polotovary 4,65 %, vyrobky 8,83 %, zbozi 0,35 %.
V obézném majetku jsou zastoupeny také dlouhodobé pohledavky, které bych ovsem zaradila
spiSe do majetku dlouhodobého, a to diky vlastnostem dlouhodobého majetku, tato slozka
zaujima na celkovém majetku 0,08 %. Kratkodobé pohledavky zaujimaji 28,18 % aktiv,
pfiCemz nejvétsi podil patfi jinym pohleddvkam, a to celymi 19,11 %. Pohledavky
z obchodnich vztaht tak zaujimaji az druhou pozici s 8,04 %. Kratkodoby financni majetek
zaujima 1,53 % z celkového majetku, pficemz nejvice je zastoupen kratkodobymi bankovnimi
ucty, které tvofi 1,26 %. Pasivni Cast rozvahy je nejvice zastoupena podilem vlastniho
kapitalu, ktery tvoii 70,23 %, pticemz zakladni kapital je na zdrojich kryti zastoupen z 63,3 %.
Cizi zdroje kryti tak zabiraji 29,76 %, pti€emz dlouhodobé zavazky tvoii 0,05 %. Kratkodobé
zavazky zabiraji 14,49 % a nejvétsi podil zde maji zdvazky z obchodnich vztaht, které ¢ini
6,2 %. Synthesia, a.s. v tomto roce vyuzila kratkodobych bankovnich uvért, které Cinily

14,48 % z jejich celkovych zdrojl kryti majetku.

V roce 2006 vzrostl podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, a to
na 62,78 %, pticemz procentudlni podil dlouhodobého hmotného majetku klesl na 44,89 %,
ale dlouhodoby finan¢ni majetek vzrostl z pivodnich 0,47 % v roce 2005 na 16,78 %. V roce
2006 klesa podil obéznych aktiv na celkové sumé majetku na 37,13 %, pficemz objem zasob
mirn¢ stoupl o 0,87 % oproti pfedchozimu roku. Vyrazné&jsi vzrust projevily také dlouhodobé
pohledavky svymi 2,82 %. Vyrazné snizeni a tim i ovlivnéni vySe obézného majetku vsak
mély kratkodobé pohledavky, které klesly z ptvodnich 28,18 % v roce 2005 na 13,28 %
objemu majetku v roce 2006. V této polozce doslo k mirnému vzristu pohledavek

z obchodnich vztahti o 1,77 % oproti pfedchozimu roku. Jiné pohledavky vSak klesly a to na
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1,81 % z celkovych aktiv. Kratkodoby finan¢ni majetek klesl na 1,27 %, avSak tato zména je
velmi mala. V tomto roce vzrostl podil vlastniho kapitalu na 77,74 % na tkor cizich zdroji,
které klesly na 22,25 %. Synthesia, a.s. sniZila podil kratkodobych zavazkl na 10,6 % z celku

a bankovnich avért a vypomoci na 10,54 %.

V roce 2007 nedochézi k zadnym vyraznym majetkovym zménam oproti predeslému
roku. Podil dlouhodobého majetku se opét zvySuje na 64,1 % z celku, pficemZ opét mirné
roste podil dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery zde tvoii 17,97 %. Objem obézného
majetku se v tomto roce opé€t snizuje, a to na 35,81 %, pfi¢emz jako v minulém roce roste
podil zasob, predevsim materidlu. Kratkodobé pohledavky opét mirné klesaji na 12,2 %
a kratkodoby finan¢ni majetek zabird 1,03 % z celkové vySe. Na pasivni ¢asti rozvahy opét
dochazi k ristu vlastni majetkové struktury, kterd zaujima 83,79 % z celku. Podil cizich zdroja
tak klesl na 16,21 %. Pficemz opét klesl podil kratkodobych zavazkii na 9,23 %
a kratkodobych bankovnich uvért na 5,59 %.

4.2  Ukazatelé pomérové analyzy

4.2.1 Ukazatelé rentability

Nasledujici zhodnoceni jednotlivych ukazatelli rentability vyplyva z dat obsazenych

v tab. 3.

Tab. 3 Ukazatel¢ rentability

RENTABILITA 2005 2006 2007

ROCE 0,95 % 1,12 % 0,91 %
ROA 0,75 % 0,94 % 0,79 %
ROE 0,13 % 0,56 % 0,46 %
ROS 0,18 % 0,77 % 0,64 %

e  Rentabilita viozeného kapitilu (ROCE) méii efektivnost dlouhodobé investovaného
kapitélu, neboli kolik K¢ zisku piipada na 1 K¢ dlouhodobych zdroji. Ukazatele této
rentability jsou ve vSech sledovanych obdobich velmi nizké, pouze v roce 2006 je
piekrocena hranice 1 % a rentabilita vloZeného kapitalu zde dosahuje 1,12 %, coZ je
zpusobeno nejvyssim dosazenym ziskem pied uroky a zdanénim (EBIT), ktery je
v ostatnich letech nizsi. V roce 2005 ptipada na 1 korunu 0,0095 K¢ zisku, v roce 2006
jde 0 0,0112 K¢ zisku na 1 K¢ a v roce 2007 pak 0,0091 K¢ na 1 korunu dlouhodobych

zdroju.
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA) méfi, jakého efektu bylo dosazeno z celkovych aktiv.
Celkova aktiva spolecnosti Synthesia, a.s. maji v Case klesajici tendenci. Tento ukazatel
doséhl nejvyssi hodnoty 0,94 % opét v roce 2006, a to diky vysoké hodnoté zisku pred
uroky a zdanénim (EBIT). V roce 2005 nalezelo na 1 K¢ celkovych aktiv 0,0075 K¢
zisku, v roce 2006 to bylo 0,0094 K¢ zisku a v roce 2007 pak 0,0079 K¢ zisku na jednu

korunu celkovych aktiv podniku.

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) méfi, kolik korun ¢istého zisku pfipadd na jednu
korunu akcionafem investovaného kapitalu. Z rozvahy je viditelny postupny nartst
vlastniho kapitalu a z vykazu zisku a ztraty zjisStujeme, ze Cisty zisk (EAT) je nejvyssi
v roce 2006, tim padem je i tento ukazatel nejvyssi. V roce 2005 prinesla kazda koruna
investovana vlastnikem 0,0013 K¢ zisku. V roce 2006 to bylo 0,0056 K¢ na kazdou
investovanou korunu a v roce 2007 0,0046 K¢ zisku na kazdou akcionafem investovanou

korunu.

Rentabilita trzeb (ROS) méfi, kolik pripada Cistého zisku na 1 korunu trzeb. Jako
u piedchozich ukazateli je i tento nejvyssi v roce 2006, coz je opét zptisobeno vysokym
¢istym ziskem (EAT) v tomto roce. V roce 2005 byl Cisty zisk 0,0018 K¢ na jednu korunu
trzeb, v roce 2006 pak 0,0077 K¢ zisku a v roce 2007 doséhla Synthesia, a.s. 0,0064 K¢

zisku na jednu korunu trzeb.

—— ROCE
—=— ROA
—— ROE
—>—ROS

Vyvoj ukazateli rentability

1,13
1,03
0,93
0,83
0,73

% 0,63
0,53
0,43
0,33
0,23
0,13 & ; ‘

2005 2006 2007

Obr. 7 Vyvoj ukazatell rentability
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Z obr. 7 je patrné, ze vybrané ukazatele rentability dosdhly nejvysSich hodnot v roce

2006, coz bylo zptisobeno nejvyssim hospodaiskym vysledkem za sledované obdobi.
4.2.2 Ukazatelé zadluZenosti

Tab. 4 Ukazatelé zadluzenosti

ZADLUZENOST 2005 2006 2007
Celkova zadluzenost 29,76 % 22,25 % 16,21 %
Finan¢ni nezavislost 70,24 % 77,75 % 83,79 %

o  Celkovd zadluzenost méti, z jaké Casti jsou celkova aktiva hrazena cizimi zdroji
financovani. Pro manazery podniku je tento ukazatel dilezity pro hledani vétSich
hodnoty tohoto ukazatele, a to predevsim pro poskytovani Gvérti a zjisténi schopnosti
daného podniku splacet vypijc¢enou sumu. Synthesia, a.s. rok od roku svou zadluzenost
snizovala, jak je patrné z tab. 4, a v roce 2005 ¢inil podil cizich zdrojii na financovani
podniku 29,76 %, v roce 2006 22,25% a v roce 2007 klesl podil cizich zdroji
na 16,21 %.

e  Financni nezavislost naopak informuje o tom, jak velkd cast majetku podniku je
financovana z vlastnich zdroju kapitalu. Plati, Ze soucet ukazateld zadluZenosti a finan¢ni
nezévislosti by mél byt roven 100 %. Finanéni nezavislost podniku rok od roku rostla
umeérn¢ klesajici celkové zadluzenosti. Synthesia, a.s. hradila sviij majetek v roce 2005 ze
svych zdroja 70,24 %. V roce 2006 pak 77,75 % a v roce 2007 dokonce 83,79 %, jak je
patrné z tab. 4.

B Financni nezavislost
O Celkova zadluzenost

Vyvoj ukazateli zadluze nos ti

100%

80% -

60%

40%

20% -
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22,25 16,21

0%
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Obr. 8 Vyvoj ukazatelti zadluzenosti
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Z obr. 8 je patrny pokles zadluZenosti podniku v jednotlivych letech a naopak piimo

umérny rist financéni nezavislosti Synthesia, a.s. na cizich zdrojich financovani.

4.2.3 Ukazatelé aktivity

Tab. 5 Ukazatelé aktivity

AKTIVITA 2005 2006 2007
Obrat aktiv 0,53 0,57 0,60
Doba obratu aktiv [dny] 682,11 629,37 603,00
Obrat obéznych aktiv 1,09 1,67 1,80
Doba obratu ob&éznych aktiv [dny] 331,57 215,94 200,12
Obrat zasob 2,79 2,89 2,99
Doba obratu zasob [dny] 128,89 124,40 120,33
Obrat materialu 10,40 8,21 7,65
Doba obratu materialu [dny] 34,60 43,87 47,04
Obrat polotovart a nedokoncené vyroby 11,36 14,32 15,87
Doba obratu polotovarti a nedokoncené vyroby [dny] 31,70 25,13 22,69
Obrat vyrobkii 5,98 6,35 7,36
Doba obratu vyrobku [dny] 60,22 52,54 48,91
Obrat zbozi 152,54 131,19 223,70
Doba obratu zbozi [dny] 2,36 2,74 1,61
Obrat kratkodobych pohledavek 1,87 4,31 4,89
Doba obratu kratkodobych pohledavek [dny] 192,22 83,57 73,57
Obrat kratkodobych zavazka 3,64 5,39 6,47
Doba obratu kratkodobych zavazk [dny] 98,85 66,73 55,64

Nasledujici komentare k jednotlivym ukazatelim aktivity vyplyvaji z dat obsazenych

v tabulce 5.

e  Obrat aktiv informuje, kolikrat za rok se celkova aktiva obrati. Suma vSech aktiv se
v roce 2005 obratila za rok 0,53 krat, v roce 2006 0,57 krat a v roce 2007 pak 0,6 krat.
Hodnota tohoto ukazatele postupné roste, coz je disledkem postupného snizovani objemu

aktiv a mirnému zvyseni trzeb v roce 2006.

e Doba obratu aktiv je ukazatelem informujicim za jak dlouho probéhne jedna obratka
veskerych aktiv podniku. Cim kratsi tento Gasovy interval je, tim lepsi je hospodaieni
podniku. V roce 2005 byla doba obratu aktiv 682,11 dni, v roce 2006 629,37 dni a v roce
2007 pak 603 dni. Béhem sledovanych tii let doslo k znatelnému zkraceni doby obratu

aktiv, v ¢emz by bylo vhodné pokracovat 1 v nasledujicich letech.
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Obrat obéznych aktiv ukazuje, kolikrat za rok se obrati obézna aktiva. Tento ukazatel by
z povahy a charakteristiky obézného majetku mél byt vyssi nez 1, coz bylo ve vsech tfech
letech splnéno. Obrat obéznych aktiv ma rostouci tendenci, coz je pozitivnim piinosem
pro podnik. V roce 2005 se ob¢zna aktiva spoleCnosti Synthesia, a.s. obratila 1,09 krat,
v roce 2006 1,67 krat a v roce 2007 1,8 krat.

Doba obratu obéznych aktiv informuje o tom, kolik dni primérné trval jeden obrat
obéznych aktiv. V roce 2005 to bylo 331,57 dni, v roce 2006 215,94 dni a v roce 2007
200,12 dni. Tento ukazatel béhem tii let vyrazné klesl, coz je pro podnik velmi dobrym

znamenim.

Obrat zasob udava, kolikrat jsou veskeré zasoby podniku obraceny, neboli kolikrat do
roka jsou zasoby naskladnény a nasledn& prodany. Cim vys§i tento ukazatel je, tim 1épe
podnik tidi své zasoby. V roce 2005 se zasoby obratily 2,79 krat, v roce 2006 pak 2,89
krat a v roce 2007 2,99 krat. I na tomto ukazateli je znatelny nartst, coz svéd¢i o stale se

zlepsujicim hospodateni se zdsobami v podniku.

Doba obratu zdsob je ukazatelem pomérové analyzy informujicim o primérné dobg,
po kterou jsou zasoby vazany v podniku. Opét plati, Ze ¢im kratsi tato doba je, tim 1épe
podnik se zasobami hospodati. V roce 2005 ¢ini tato doba 128,89 dni, v roce 2006 je
pramérnd doba zkrécena na 124,4 dni a v roce 2007 trva doba obratu zasob primérné

120,33 dni.

Nyni bych se rada vénovala ukazatelim jednotlivych slozek zasob, kdy byly spocitany

jak obraty, tak i doby obratl jednotlivych slozek zasob.

o  Material byl v roce 2005 obracen 10,4 krat rocné s primérnou dobou obratu 34,6
dni. V roce 2006 klesl pocet obratek na 8,21 ro¢n¢ a primérna doba obratu
vzrostla na 43,87 dni. V roce 2007 ¢ini pocet obratek ro¢né 7,65 a primérna doba
obraceni materialu je 47,04 dni. Tento snizujici se trend obratu materidlu a naopak
rustu praimérné doby obratu je zptisoben stale zvysujicimi stavy zasob materialu,

které podnik rok od roku udrzuje vyssi.

o Polotovary a nedokoncena vyroba pocet svych obratek rok od roku zvysuji, nacez

pfirozené navazuje snizovani primérné doby obratu. V roce 2005 byly tyto zasoby
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obraceny 11,36 krat s dobou obratu 31,7 dni, v roce 2006 pak obratky stouply
na 14,32 ro¢né a primérny pocet dni klesl na 25,13. V nésledujicim roce vzrostly
obratky na 15,87 ro¢n¢ a primérné doba obratu klesla o dalSich 2,44 dni na 22,69
dni.

o  Vyrobky se v roce 2005 obracely 5,98 krat, s primérnou dobou obratu 60,22 dni.
V roce 2006 vzrost poCet obratii vyrobkili na 6,85 a primérnd doba se snizila

vvvvvv

a pramérna doba obratu klesla na 48,91 dni.

o  Zbozi je nejrychleji se obracejicim obéznym majetkem. V roce 2005 se obratilo
152,54 krat s primérnou dobou obratu 2,36 dni. V roce 2006 obrat mirn¢ klesl
na 131,19 obratek rocné¢ s dobou obratu 2,74 dni, avSak v roce 2007 opét pocet

obratek téméf dvojnasobn¢ stoupl na 223,70 a doba obratu se zkratilana 1,61 dni.

Obrat pohledavek udava, kolikrat jsou béhem jednoho roku pohledavky preménény
na penézni prostiedky. Opét plati, ze ¢im vysSi toto cCislo je, tim Iépe podnik
s pohledavkami hospodafi. V roce 2005 byly pohledavky obraceny 1,87 krat. Toto Cislo je
oproti dal§im rokiim pomérné nizké a je zplisobeno nejspise tim, Ze tento rok byla jesté
dcefina spolecnost Fatra soucasti spolecnosti Synthesia, a.s. V roce 2006 dosahuje tento
ukazatel hodnoty 4,31 a v roce 2007 dosahuje Synthesia, a.s. dokonce 4,89 obratek
pohledavek za rok.

Doba obratu pohledavek neboli doba inkasa, je primérna doba, za kterou je vznikla
pohledavka v daném roce splacena. Po tuto dobu, jsou penézni prostiedky nélezici
podniku za prodané zbozi zadrzovany napiiklad odbératelem. Dobu inkasa si podnik
domlouvé individualné s kazdym z odbérateld, napfiklad v zdvislosti na jeho vyznamu
pro podnik, bonité atd. V roce 2005 byla doba obratu pohleddvek 192,22 dni, tato doba je
opét ovlivnéna nejspise dcefinym zavodem Fatra, jelikoz v roce 2006 se tato doba zkratila
na 83,57 dni a v roce 2007 na 73,57 dni. I pfes snizujici tendenci je tato doba pomérn¢
dlouha a podnik by se mél snazit o dalsi zkracovani doby inkasa a tim o rychlejs$i navrat

penéznich prostiedkti do podniku.

Obrat kratkodobych zavazki méti, kolikrat za sledovany rok, byla spolecnost Synthesia,

a.s. schopna uhradit svym véfitelim vzniklé zavazky. Vroce 2005 byl obrat
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kratkodobych zavazkt 3,64 rocné, v roce 2006 pak vzrostl na 5,39 a v roce 2007 dokonce

na 6,47 obratti kratkodobych zavazkli rocné¢.

e Doba obratu kratkodobych zavazkii, udédva primérny pocet dni, za které dojde
k proplaceni zavazku véftiteli. V roce 2005 byl primérny pocet dni 98,85, v roce 2006
klesl na 66,73 a v roce 2007 bylo dosazeno primérné doby obratu 55,64 dni.
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Obr. 9 Vyvoj vybranych ukazateli aktivity

Z obr. 9 je patrna rychlost obratu vybranych ukazateld. Nejpomaleji se obraci celkova
aktiva. Obézna aktiva se obraceji v jednotlivych letech o néco rychleji, avSak ani zde neni
zadna vyraznad zména. Obrat z4sob je za sledované obdobi pfiblizné stile stejny, ale obrat

kratkodobych pohledéavek a kratkodobych zavazku se rok od roku zvysuje.
4.2.4 Ukazatelé likvidity

Tab. 6 Ukazatelé¢ likvidity

LIKVIDITA 2005 2006 2007

Bézna likvidita 2,29 2,13 2,45
Pohotova likvidita 1,40 0,90 0,98
Okamyzita likvidita 0,07 0,08 0,08

e Bezna likvidita je ukazatelem budouci solventnosti podniku, jelikoz méfi, kolikrat
pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Z tab. 6 je patrné, ze v roce 2005 dosahuje
hodnota bézné likvidity 2,29, v roce 2006 mirn¢€ klesa na 2,13 a v roce 2007 roste na 2,47.
Kratkodobé zavazky nepiesahuji sumu obéznych aktiv, podnik je tedy schopen splacet

své zavazKky vaci veritelim.
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Pohotova likvidita je ukazatelem, ktery je od bézné likvidity rozdilny v tom, Ze je oc¢istén
o nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv - o zasoby. V roce 2005 dosahl tento ukazatel
hodnoty 1,40, v roce 2006 klesl na 0,9 a v roce 2007 opét mirné stoupl na 0,98.
Doporucena hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1 -1,5. Jak je z vysledkt
patrné, této hodnoty byl podnik schopen dosahnout pouze v roce 2005. Po zbylé roky
doporucenych hodnot podnik nedosahuje, coz znaci velky objem zdsob vazanych
v podniku. Tyto zasoby jsou podnikem vazany z divodl jakymi muze byt rezerva pied
moznym vypadkem dodavky, ¢aste¢na ochrana pied ocekdvanym zdraZenim, inflace,
kolisani kurzu, atd. Dal§im moznym divodem je rabat z vétSich odebranych mnozstvi,
ochrana pied sezonnimi vykyvy, ochrana pted vypadky vyroby vlivem poruch, apod..

OkamZzita likvidita v sobé zahrnuje pouze nejlikvidnéjsi cast obéznych aktiv, jimiz jsou
kratkodobé penézni prostfedky. V roce 2005 Cinil tento ukazatel 0,07, v roce 2006 a 2007
pak 0,08. V praxi je jako uchazejici doporuéena hodnota v rozmezi 0,2 — 0,5. Zadouci je
vSak dosdhnout hodnoty vys$si nez 1, pfi které je podnik schopen splatit vSechny
své zavazky okamzité, bez potiebného odkladu placeni. Synthesia, a.s. nedosahla
ani hranice 0,1, neni tedy schopna splacet své zavazky okamzité, ale téméf vzdy ji musi

byt vériteli poskytnut obchodni uvér.
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Obr. 10 Vyvoj ukazatelt likvidity
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Na obr. 10 je viditelny vyvoj jednotlivych slozek likvidity. Pohotova likvidita sice
vroce 2006 vyraznéji poklesla, avSak v nasledujicim roce opét stoupd, coz je dobrym
signalem pro jeji dalsi vyvoj.

4.3  Ukazatelé pracovniho kapitalu

4.3.1 Obratovy cyklus penéz

Tab. 7 Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz 2005 2006 2007

Doba obratového cyklu [dny] 420,53 292,45 265,32

e Doba obratového cyklu penéz informuje, jak dlouho je kapital vazdn v obézném majetku.
Cim kratsi tato doba je, tim mensi objem pracovniho kapitalu podnik pro své hospodaieni
potiebuje. Jak je patrné z tab. 7, v roce 2005 byla primérnd doba od nakupu materidlu
po vyinkasovani penéz za hotové vyrobky 420,53 dni, v roce 2006 se tato doba vyrazné
zkratila na 292,45 dni. Ani rok 2007 nezaostal vtomto pozitivnim trendu a doba

obratového cyklu penéz trvala prumérné 265,32 dni.

Z obr. 11 je viditelné zkracovani délky obratového cyklu penéz, kdy nejvyraznéjsi

zmeéna nastala v roce 2006 a to zkracenim o celych 128,08 dni.

Vyvoj obratového cyklu penéz ——obratowy cyklus penéz
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Obr. 11 Vyvoj obratového cyklu penéz
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4.3.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vzhledem ke své trvalosti vytvaii rezervu pro piipadné finanéni
vykyvy. Vzhledem k charakteru podnikéni Synthesia, a.s. bylo vhodné vymezit ¢isty pracovni

kapital podniku vice zptisoby.

Tab. 8 Cisty pracovni kapitél

Cisty pracovni kapital 2005 2006 2007

Obrat ¢istého pracovniho kapitalu 1,55 2,41 2,49
Pracovni kapital I [tis. K¢] 1969939 | 1294920 | 1273107
Pracovni kapital II [tis. K¢] 1860035 | 1150672 | 1153842
Pracovni kapital III [tis. K¢] 1860035 | 1150672 | 1153842

e  Pracovni kapital I byl vypocten z klasické definice jako rozdil obé&znych aktiv
a kratkodobych zavazkl. Hodnoty pracovniho kapitalu I, zobrazené v tab. 8, dosahly
v roce 2005 hodnoty 1 969 939 tis. korun, v roce 2006 klesly na 1 294 920 tis. korun a
vroce 2007 byla hodnota pracovniho kapitalu I 1 273 107 tis. K¢ Toto postupné
snizovani objemu cistého pracovniho kapitalu je pro podnik vyhodou jak je patrné z tab.
8. Obrat cistého kapitalu v jednotlivych letech vzrostl z 1,55 obratl vroce 2005 na
konec¢nych 2,49 obratti v roce 2007.

e Pracovni kapital 11, byl pocitan proto, Ze v rozvaze doslo k n¢kolika zménam, kdy se Cast
dohadnych ucti aktivnich stala soucasti kratkodobych pohledavek a ¢ast dohadnych uctt
pasivnich soucasti kratkodobych zavazki, a bylo tedy nutné tuto skute¢nost zohlednit.
Jedna se o ukazatel, ktery v sobé zahrnuje i nevyfakturované kratkodobé pohledavky
a zavazky spoleCnosti Synthesia, a.s. Po zohlednéni téchto skutecnosti byla hodnota
pracovniho kapitalu II v prvnim roce 1 860 035 tis. K¢, vroce 2006 pak 1 150 672
a vroce 2007 poklesla na 1 153 842 tis. K¢. I u tohoto ukazatele Cistého pracovniho

kapitalu je znatelny pokles, coz je opét pozitivnim znakem dobrého hospodateni podniku.
e  Pracovni kapital III, byl pocitan, jelikoz do c¢istého pracovniho kapitadlu ma smysl
zafazovat také urcité polozky ostatnich aktiv a pasiv, jimiz jsou piijmy a vydaje pfistich
obdobi. Tyto polozky nejsou zahrnuty ve vysledku hospodafeni, avSak maji vliv na tok

penéz z podniku a do podniku a budou v budoucim c¢ase uhrazeny. Zde vSak nastadva
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problém s ¢asovym horizontem, nebot’ z rozvahy neni patrné, zda se jedna o polozky
kratkodobé. Jelikoz Synthesia, a.s. béhem sledovanych obdobi neevidovala v polozkach

piijmy a vydaje pfistich obdobi zadna data, byla hodnota ve sledovanych letech shodna

s hodnotami Pracovniho kapitélu II.

Z obr. 12 je patrné snizovani objemu jednotlivych slozek Cistého pracovniho kapitalu,

coZ je pro spolecnost Synthesia, a.s. velmi pozitivnim trendem.

Vyvoj ukazatelu ¢istého pracovniho kapitalu +— pracowni kapitdl |
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Obr. 12 Vyvoj ukazatela Cistého pracovniho kapitalu
4.4  Rizeni jednotlivych sloZek pracovniho kapitilu v Synthesia, a.s.
4.4.1 Rizeni zasob v Synthesia, a.s.

Chemické odvétvi je odvetvim, na jehoz zasoby plsobi sezonni vykyvy. Tento podnik
nevyuziva zadnou z moznych metod ani modelii fizeni zasob. Rizeni zasob v Synthesia, a.s. je
zaloZzeno na celopodnikovém planovani. V ramci podniku se stanovuje ro¢ni plan prodeji
vychazejici z objemu trzeb jednotlivych SBU za jednotliva obdobi minulého roku. Na tento

plan navazuje plan vyroby a z n¢j vyplyvajici materidlova potieba jednotlivych SBU.

Nakup probiha podle klouzavého pétimesi¢niho planu. Na tfi mésice podnik objednéava
pevné stanoveny objem zasob a zbylé dva mésice podle potieby upravi. Nakup je vSak planem
ovlivnén pouze z 30 %, zbylych 70 % tvoii zkuSenosti pracovniki vénujicich se zdsobovani.
Vétsina zasob je zpravidla do poloviny roku nakoupena a dopravena do podniku logistickym

atvarem.
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Objem zasob zavisi na potiebé materidlu, ¢i polotovart jednotlivych SBU a délce
vyrobniho cyklu. SBU nitrocelul6za vyrabi ptiblizn€¢ 5 druhti vyrobkii a ndkup materialu ¢ini
piiblizné 30 polozek. Vyhoda tohoto SBU spociva v délce vyrobniho cyklu, pohybujiciho se
v fadu nékolika dni, jelikoz fadu surovin, jimiz je napiiklad kyselina dusi¢na a kyselina
sirova, je podnik schopen vyrobit a okamzit¢ dodat. SBU pigmenty a barviva nakupuji
ptiblizn¢ 160 druhii materiald a spektrum vyrobku je velmi Siroké, stejné¢ jakou u SBU
organika, kde je nakupovéano kolem 80 druhli materidlii a polotovari. Vyroba téchto SBU
probiha ptedevsim na zakdzku podle piesné stanovenych pozadavkl zakaznika. Proto musi
mit spolecnost k dispozici neustale dostate¢ny objem zasob pro pokryti poptavky. Délka
vyrobniho cyklu se zde pohybuje v faddu tydnii az mésici z divodu dovozu potiebnych
materialii ¢i polotovarl, jenZ nemad podnik momentalné na skladé nebo pokud pozadavek
zakaznika prevysuje kapacitu podnikem udrzovanych zasob. Tyto zasoby byvaji objednavany
z Ciny a Indie a jejich vyroba opét probiha na zakazku, coz ovliviiuje vyrazné &as vyroby,
kteréa pak trva piiblizn€ pét mésict.

Mozny vznik vétsiho objemu zasob, nez je potiebny, je v pozici vyklenkare na trhu,
jakym Synthesia, a.s. je, velmi jednoduchy. Planem stanovené a nakoupené suroviny nemusi
byt v daném obdobi spotifebovany, jelikoz spolecnost nema mnoho strategickych odbératelti
a vyrabi pfedevsim na zakazku. DalSim moznym divodem vzniku vétSiho objemu zésob je
zruseni objednavky odbératelem, ackoliv podnik jiz dané zasoby nakoupil, ¢i jsou jiz
polotovary vyrobeny dodavatelem a pfipraveny k transportu a neni proto mozno objednavku
zrusit. Z dat za sledované obdobi 2005 — 2007 je znatelny pokles objemu zéasob, coz se jevilo,

jako velmi dobry vysledek hospodateni spole¢nosti.
4.4.2 Rizeni pohledavek v Synthesia, a.s.

Rizeni pohledavek se v Synthesia, a.s. vénuje jak obchodnik, jenz zakazku smluvil, tak
finan¢ni oddéleni. Obchodnik je zodpovédny za objednavku, avSak finan¢ni oddéleni fidi
postupy pribéhu pohledavky. Podnik vyrabi produkty pro rizikové oblasti, jak tykajici se
odbératell, jimiz jsou naptiklad zemédélci a textilni pramysl, tak i dovazi do rizikovych

oblasti svéta.

Velky duraz ptfi fizeni pohledavek je kladen na prevenci, kdy jsou potencionalni

zakaznici provéfovani vypisy z obchodniho rejstiiku a pomoci databazi firem. Tyto databaze
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vyuziva Synthesia, a.s. dvé, pro tuzemsky trh se jedna o Creditinfo a pro trh zahrani¢ni
o Creditreform databdzi. Prevence spociva také v pojiSténi proti moznému nezaplaceni a to
ve vys§i piiblizné 9 % ceny objednavky. Doba splatnosti pohledavky je stanovovana vzdy

individudlné a zavisi predevs§im na strategickém postaveni a vyjednavaci sile zakaznika.

Rizeni spravy pohledavek je piedev§im v pravomoci obchodnika, jenz dany kontrakt
uzaviel. Finan¢ni oddé€leni nasledné prabézné kontroluje v SAP (software produkt spole¢nosti
SAP slouzici k tizeni podniku) odbératele a vyvoj jejich pohledavek. Synthesia, a.s. zastava
podminku, ze pokud dany odbératel nezaplatil pohledavku vcas, neni mu nova dodavka
do zaplaceni jeho nevyfesenych pohleddvek doddna. U strategickych zdkaznikd je vsak
ucinéna vyjimka a i po prodleni splatnosti pohledavky jim podnik jisté procento z objednavky
nasledujici doda. Pokud je piekrocena doba splatnosti o méné nez 11 dnti, je feSeni platby
stale jesté¢ v pravomoci obchodnika. Po tomto limitu se ujima vymahani finan¢ni odd¢leni,
pokud ani ono neni uspeésné, predava své pohledavky firme pro vymahani pohledavek. V roce

2005 ¢inil podil nedobytnych pohledavek na celku 0,01 %, v roce 2006 pak 0,13 % a v roce
2007 0,03 %.

4.4.3 Rizeni penéZnich prostiedki v Synthesia, a.s.

K fizeni penéznich prostiedkli Synthesia, a.s. nevyuziva zadny z moznych modela
fizeni. Vyuziva vSak kratkodobého platebniho kalendare, kdy plany pfijmt a vydaji jsou
stanovovany maximalné¢ na jeden mésic, jelikoz del$i casova progndéza nemd smysl.
Pracovnici finan¢niho oddéleni sleduji kazdy den objem plateb, které je nutno uskutecnit
anaopak pocet inkas, jenz maji byt podnikem obdrzeny. Objem disponibilnich penéznich

prosttedkt je proto udrzovan na potfebné hladin€ opét pomoci vysledkti z minulych obdobi.
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5 CELKOVE ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Cilem této kapitoly je celkové zhodnoceni fizeni pracovniho kapitalu v Synthesia, a.s.
a nastinéni moznych doporuceni vhodnych pro budouci vyvoj hospodaieni spolecnosti. Pred
samotnym zjisténim, jakym zplisobem podnik hospodaii se svym obéznym majetkem, bylo
nutné posoudit jeho celkové finan¢ni zdravi, a to pomoci analyzy finan¢nich vykazl, kdy byla
provedena jak horizontalni, tak vertikdlni analyza rozvahy. Tyto dvé analyzy pomohly
posoudit jakymi zménami na majetku a zdrojich kryti podnik béhem sledovaného obdobi
prosel. Dale byly propocitany ukazatele pomérové analyzy pro posouzeni celkového
finan¢niho zdravi podniku. Tyto ukazatele jsou velmi dalezité pro kontrolu, zejména pro to,
jak vyznamné ovlivnila minuld rozhodnuti budouci fungovéani podniku. Aby bylo moZné
popsat podnik jako finan¢n¢ zdravy, musi byt hodnota vSech ukazatelli bezproblémova
a vykazujici ptiznivé hodnoty pro dal§i vyvoj. Po propocitani téchto ukazateli nasledoval
vypocet pracovniho kapitdlu, pomoci globalniho zptsobu, a to vypocitanim jednotlivych
obratovych cykli penéz. Nasledné¢ probéhlo také vypocitdni objemu cistého pracovniho
Nemohlo byt opomenuto ani redlné fizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu spole¢nosti

Synthesia, a.s.

Horizontalni analyza rozvahy poukazuje na vyvoj jednotlivych polozek v cCase
a vertikalni analyza posuzuje podil jednotlivych slozek na celkové bilanéni sumé. NejvétSich
zmén podnik zaznamenal mezi roky 2005 a 2006, kdy byla majetkova i financni struktura
podniku ovlivnéna odprodejem biologické Ccistirny odpadnich vod a spalovny a také
vyClenénim dcefiného zavodu Fatra, coz se samoziejmé¢ projevilo v obou provedenych
analyzach. Béhem let 2005 az 2007 doslo k poklesu podilu dlouhodobého hmotného majetku
a naopak doslo k vyraznému vzristu dlouhodobého finan¢niho majetku. Béhem sledovanych
obdobi klesal také objem ob&zného majetku podniku, coz je, vzhledem k sumé penéz vazané
v obézném majetku dobrym trendem. Pasivni Cast rozvahy zaznamenala pokles stejné jako
aktiva, pficemz vlastni kapitdl nezaznamenal vyraznych zmén, ale objem cizich zdroji kryti
béhem let znatelné poklesl. Podnik se tak stal rok od roku méné zavislym na cizich zdrojich

financovani.
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Vypocty jednotlivych ukazateli pomérové analyzy byly provedeny pro posouzeni
finan¢niho zdravi podniku. Spolec¢nost Synthesia, a.s. v jednotlivych sledovanych letech
dosahovala zisku, coz svéd¢i o rostoucim finanénim zdravi této spole¢nosti. Zisk v roce 2005
¢inil 6 395 tis. K&, v roce 2006 pak 27 649 tis. K¢ a v roce 2007 mirné€ poklesl na 22 480 tis.
K¢. Podil zadluZenosti v jednotlivy letech klesal a Synthesia se v roce 2007 stala z témé&f 84 %

sobéstac¢nou ve financovani svych aktivit.

Tento zplisob financovéni je spojen s malym rizikem, avSak vlastni kapital je
nejdrazS§im zptsobem financovani, jelikoz nepodléha dvojimu moznému zdanéni jako kapital
cizi. Doporucila bych zvysit podil kratkodobych cizich zdroji na financovani ob&zného
majetku, a to z divodu, ze cizi kapitél je dailové uznatelnym ndkladem a jeho vyuziti je tedy
levnéjsi nez uzivani kapitalu vlastniho.

Ukazatele aktivity hodnotily hospodateni spolecnosti se svym majetkem. V této oblasti
projevil podnik zlepSujici se tendenci, kdy se doby obratu jednotlivych sledovanych polozek
rozvahy, predevsim obézného majetku vyrazné zkratily, ¢imz doslo k vzriistu poctt obratt
jednotlivych slozek majetku, a tim k jeho Cast&j$i obnové a snizovani ndkladii zpisobenych
jejich udrZzovanim a skladovanim. Zkracovala se i doba obratu kratkodobych zavazkl, coz je
pro podnik nevyhodné, protoze delsi doba obratu kratkodobych zavazki zkracuje obratovy
cyklus penéz. Z tohoto diivodu by bylo vhodné zajistit prodlouzeni doby odkladu jednotlivych
plateb.

Ukazatele likvidity hodnotily podnik z hlediska schopnosti splacet své zavazky.
Z hlediska budouci solventnosti je podnik schopen splacet, coz vyplyva z ukazatele bézné
likvidity, kdy hodnota obéznych aktiv piesahuje sumu kratkodobych zavazkl. Pohotova
likvidita je oCisténa o zasoby, jako nejméné likvidni slozku obéznych aktiv. Tento ukazatel
presahuje hodnotu 1 pouze v roce 2005, coz je zpuisobeno stale se zvySujicim objemem penéz
vazanych v zéasobach. Okamzita likvidita sledovala schopnost splaceni pouze z hlediska
nejlikvidnéjsi €asti obéznych aktiv, kratkodobych penéZnich prosttedkl. Z tohoto hlediska
neni podnik schopen okamzité hradit své zavazky, ale témét vzdy mu musi byt poskytnut
obchodni uvér. Z ukazatelti likvidity vyplyvd, Ze nejvétsi podil na objemu penéznich

prosttedki vazanych v obézném majetku Cini zasoby. Podnik by mél usilovat o snizeni
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penéznich prostfedkti vazanych v zdsobach a naopak zvysit podil kratkodobého finan¢niho

majetku, coz by zvysilo hodnotu pohotové 1 okamzité likvidity.

Nyni se dostavame k ukazatelim pracovniho kapitdlu. Globalnim zplsobem byly
vypocitany doby, po které je kapitdl vazdn v obézném majetku. V roce 2005 cinila doba
obratového cyklu penéz primérné 420,53 dni a v roce 2007 jiz jen 265,32 dni. Objem c¢istého
pracovniho kapitalu klesl z 1 969 939 tis. K¢ v roce 2005 na 1 273 107 tis. K& v roce 2007.
Pokud zohlednime i nevyfakturované pohledavky a kratkodobé zavazky, pak se jedna o pokles
z1 860 035 tis. K¢ v roce 2005 na 1 153 842 tis. K¢ Tyto sumy penéz jsou v obézném
majetku vazadny do doby, nez se vrati podniku ve formé trzeb za prodané vyrobky.
Se zkracujicim se obratovym cyklem penéz klesa také objem penéznich prostredkii vazanych
v obé€zném majetku. Ze ziskanych dat je viditelné postupné zkracovani doby obratového cyklu
penéz a také sniZovani objemu penéznich prostiedkli vazanych v obézném majetku. Tyto
vysledky jsou velmi pozitivni. Podnik by mél 1 nadéle usilovat o zkracovani obratového cyklu

penéz, naptiklad jiz zminiovanym prodlouzenim odkladl plateb.

Analyticky tidi svlij pracovni kapitdl Synthesia, a.s. nasledujicim zptisobem. Podnik
k fizeni zasob nevyuziva zadny z moznych metod ani modelti. Rizeni zasob vyplyva z trzeb
dosazenych za minulé obdobi a na n¢j navazujici planovani. Planu se vSak drzi zasobovaci
ptiblizné z 30 %, zbytek je zavisly na jejich zkusSenosti. Objem zasob zavisi na potieb¢
materidlu a polotovarti jednotlivych SBU a délce vyrobniho cyklu. Nejvice obracejici se a
1 nejkratsi dobu vyroby ma SBU Nitrocelul6za. Vyroba SBU pigmenty a barviva a organicka
chemie probihd pfedevSim na zakazku, podle pfesné stanovenych pozadavkl zakaznika.
Pokud nejsou na skladé dostateéné zasoby materialu a polotovart, byvaji objednavany z Ciny
a Indie, coz ovliviluje vyrazn¢ Cas vyroby, ktery pak trva ptiblizné 5 mésicti. Planem
stanovené a nakoupené suroviny nemusi byt v daném obdobi spotiebovany, jelikoz Synthesia
nema mnoho strategickych odbératelt. Dalsim moznym divodem vzniku vétsitho objemu
zasob je zruSeni objednavky odbératelem, ackoliv podnik jiz dané zasoby nakoupil, ¢i jsou
jiz polotovary vyrobeny dodavatelem a pfipraveny k transportu a neni proto mozno

objednavku zrusit.

57



Rizeni zasob spole¢nosti by bylo mozné zlepsit, pokud by podnik dokazal zvysit podet
svych strategickych zakaznikti. Tim by doslo k pfesnéjSimu stanovovani objemu a skladby

zasob

Rizeni pohledavek se ve spole¢nosti Synthesia, a.s. vénuje jak obchodnik, jenz zakazku
smluvil, tak finan¢ni oddé€leni. Obchodnik je zodpovédny za objednavku, avSak financni
oddéleni tidi postupy pribéhu pohledavky. Velky daraz pii fizeni pohledavek je kladen
na prevenci, kdy jsou potencionalni zdkaznici provéfovani vypisy zobchodniho rejstiiku
a pomoci databazi firem. Prevence spociva také v pojisténi proti moznému nezaplaceni a to
ve vysi priblizné 9 % ceny objednavky. Doba splatnosti pohledavky je stanovovana vzdy
individualné a zavisi predevSim na strategickém postaveni a vyjednavaci sile zakaznika.
Rizeni spravy pohledavek je pfedeviim v pravomoci obchodnika, jenz dany kontrakt uzaviel.
Pokud je ptekroCena doba splatnosti o vice nez 11 dnli ujima se vymahani financni odd¢leni,
pokud ani ono neni uspé$né, predavd své pohleddvky firmé zabyvajici se vymahanim

pohledavek.

Pti tizeni pohledavek klade spolecnost diiraz jak na zajisténi vzniku pohledavky, tak
1jeji naslednou spravu. Jelikoz Synthesia, a.s. obchoduje v rizikovych oblastech, je pojisténi
ve vysi 9 % ceny objednavky podle mého ndzoru velmi nizké. Podnik by mél proto usilovat

0 vyssi procentudlni pojisténi objednavky.

K fizeni penéZnich prostfedkli Synthesia, a.s. vyuziva kratkodobého platebniho
kalendate, kdy plany piijmt a vydajl jsou stanovovany maximalné na jeden mésic. Pracovnici
finan¢niho odd¢leni sleduji kazdy den objem plateb, které je nutno uskutecnit a naopak pocet
inkas, jenz maji byt podnikem obdrzeny. Objem disponibilnich penéznich prostredki je proto
udrzovan na potiebné hladin¢€ opét pomoci vysledkti z minulych obdobi.

w7

Kratkodoby platebni kalendai patii mezi nejspolehlivéjsi metody fizeni penéznich
prostiedk, praveé diky kratkému casovému horizontu na ktery je stanovovan. Domnivam

se tedy, ze spole¢nost Synthesia, a.s. fidi své penézni prosttedky vhodnym zptsobem.
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ZAVER

V diplomové praci bylo hodnoceno ftizeni pracovniho kapitdlu spolecnosti
Synthesia, a.s. béhem let 2005 — 2007. Pro kone¢né mozné posouzeni fizeni pracovniho
kapitalu bylo nejprve nutné vymezit zékladni teoretické pojmy jak z oblasti finan¢ni analyzy,
kterd slouzi k celkovému zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, tak i pojmi a informaci
tykajicich se fizeni pracovniho kapitalu, pro jeho mozné vypocty a hodnoceni.

Dale jsem se zamétila na blizsi seznameni se spolecnosti Synthesia, a.s., nechybi zde
zékladni informace o spolecnosti, historie a samoziejme také vyrobni zaméieni a produkty této
spolec¢nosti. Nasledné provedeni SWOT analyzy vedlo ke zjiSténi silnych a slabych stranek
spolecnosti, stejné jako pfilezitosti a ohrozeni. Tyto ziskané idaje o spole¢nosti mi pomohly
pii névrzich a doporucenich obsazenych v posledni kapitole diplomové prace.

Prakticka cast byla zaméfena na fizeni pracovniho kapitalu. Pfed samotnym vypoctem
pomoci globalniho zpiisobu, zjisténi sumy penéz vazanych v obézném majetku a hodnocenim
fizeni pracovniho kapitalu, bylo nutné zjistit, jakymi zménami podnik prosel a jaké je jeho
finan¢ni zdravi. Proto byla nejprve provedena horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy
a propocet vybranych pomérovych ukazatelii finan¢ni analyzy.

Po provedeni vypoctl finan¢ni analyzy, vypocti a zjiSténi v oblasti fizeni pracovniho
kapitalu spolecnosti Synthesia, a.s. jsem poznala silngj$i i slab$i stranky hospodateni této
spolecnosti. Témto zjisténim je vénovana posledni ¢ast prace, kdy jsou navrhovéna zlepSeni,
ktera by bylo vhodné provést pro zlepSeni hospodafeni s obéznym majetkem spolecnosti.

Za sledované obdobi podnik udé¢lal veliky krok kupiedu v hospodafeni se svym
obéznym majetkem. Béhem jednotlivych sledovanych let je velmi patrna zlepSujici se
tendence v oblasti fizeni pracovniho kapitalu.

Hlavni cil diplomové prace byl splnén, jelikoz bylo zhodnoceno fizeni pracovniho
kapitalu ve spolec¢nosti Synthesia, a.s. Ziskané informace byly interpretovany a néasledné byla

stanovena vhodné doporuceni.
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PREHLED ZKRATEK

BCOV - Biologicka ¢istirna odpadnich vod

EAT - Earnings after tax; Vysledek hospodafeni po zdanéni

EBIT - Earnings before interest and tax; Vysledek hospodateni pied zdanénim a
uroky

EBT - Earnings before tax; Vysledek hospodareni pted zdanénim

ROA - Return on assets; Rentabilita celkového kapitalu

ROCE - Return on capital employed; Rentabilita vloZzeného kapitalu

ROE - Return on equity; Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS - Return on sales; Rentabilita trzeb

SAP — Systeme, Anwendungen, Produkte; Podnikovy informacni systém

SBU - Strategic business unit; Strategicka obchodni jednotka

SWOT - Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats; Silné, slabé stranky,

prilezitosti a ohrozeni
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Priloha 1

AKTIVA (v tis. K¢&) 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 6 800 145 6 308 855 5 879 887
A Pohledavky za upsany zékladni kapitél
B Dlouhodoby majetek 3 484 019 3 960 780 3769 104
BL Dlouhodoby nehmotny majetek 49 853 69 633 62 365
BL 1 | Zfizovaci vydaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 39 459 34 078 39 730
3 | Software 2565 3549 3028
4 | Ocenitelna prava 19 24 413 19 462
5 | Goodwill
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 7195 6906 77
7 | Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 615 68
g | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 687
B Dlouhodoby hmotny majetek
1I. 3401 999 2 832251 2 649 982
B Pozemky
1. 1 305 199 290 671 252 879
2 | Stavby 1757 765 1401 035 1350 402
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1155 057 1 048 090 822 236
4 | Péestitelské celky trvalych porostil
5 | Zakladni stado a tazna zvifata
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 125 109 93
7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 180 635 83 501 224372
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 3218 8 845
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B Dlouhodoby finan¢ni majetek
1. 32167 1 058 896 1 056 757
B Podily v ovladanych a fizenych osobach
111 1 32 067 1 058 796 1 056 757
2 | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 100 100
Pajcky a tivéry ovladanym a fizenym osobam a ucetnim
4 | jednotkam pod podstatnym vlivem
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
¢ | Pofizeny dlouhodoby finan¢ni majetek
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C ObéZni aktiva 3311135 2342 567 2105338
CL Zasoby 1284 925 1247 020 1173299
CL | 1 | Materidl 344977 439 749 458 724
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 315982 251 943 221249
3 | Vyrobky 600 375 526 643 476 969
4 | Zvitata 38 33 33
5 | Zbozi 23 528 27507 15 692
6 | Poskytnuté zlohy na zasoby 25 1145 632
C Dlouhodobé pohledavky
1I. 5677 177 989 153 915
C Pohl. z obchodnich vztahi
1. 1 36 120 148 000
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky
4 | sdruzeni
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 2748 3047 3 046




Priloha 1

6 | Dohadné ucty aktivni 135 880
7 | Jiné pohledavky 2929 2942 2 869
g | Odlozena dainova pohledavka
C Kratkodobé¢ pohledavky
III. 1916 330 837 687 717 356
C Pohledavky z obchodnich vztaht
111 1 546 541 618 862 533478
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za uéastniky
4 | sdruzeni
5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi
6 | Stat- dafiové pohledavky 56 047 76 754 60 435
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 4950 7 896 1943
g | Dohadné ucty aktivni 9082 20 063 11106
9 | Jiné pohledavky 1299 710 114112 110 394
C Kratkodoby finan¢ni majetek
V. 104 203 79 871 60 768
C Penize
Iv. | L. 1031 594 476
2. | Utty v bankach 85 657 79277 60 292
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 17 515
4. Potizeny kratkodoby finan¢ni majetek
DL Casové rozliseni 4991 5508 5445
DI | 1. | Néklady pfistich obdobi 4991 5508 5445
2. Komplexni naklady pfistich obdobi
3. Ptijmy pfistich obdobi
Synthesia
PASIVA (v tis. K¢) 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 6 800 145 6 308 855 5879 887
A Vlastni kapital 4776 000 4904 755 4926 468
AL Zakladni kapitdl 4304 599 4304 599 4304 599
AL | 1 | Zakladnikapital 4304 599 4304 599 4304 599
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3 | Zmény zakladniho kapitalu
A Kapitalové fondy
1. 102 554 102 451 102 337
A Emisni azio
II. 1.
2. | Ostatni kapitalové fondy 102 597 102 645 102 645
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 43 2194 2308
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
III. 410 599 415395 416 124
A Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond
1. 1 3128 8539 9922
3 | Statutdrni a ostatni fondy 407 471 406 856 406 202
A Vysledek hospodatfeni minulych let
Iv. -48 147 54 661 80928
A Nerozdéleny zisk minulych let
Iv. 1 54 661 80928
2 | Neuhrazend ztrata minulych let 48 147
A Vysledek hospodafeni bézného tcetniho obdobi /+ -/
V. 6395 27 649 22 480
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B Cizi zdroje 2023 505 1 403 590 953 031
BI Rezervy 49 622 69 614 60 388
BL | 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 10 543 10 543 10 543

2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
3. | Rezerva na dan z pifjmi
4. | Ostatni rezervy 39079 59071 49 845

B Dlouhodobé zavazky

1. 3460 70 62

B ZéavazKy z obchodnich vztah

1L

2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a za ucastnikiim
4. sdruzeni
5. Dlouhodobé piijaté zalohy 7 70 62
6. Vydané dluhopisy
7. Dlouhodobé sménky k thradé
8. | Dohadné ticty pasivni
9. Jiné zavazky 3388
10. | Odlozeny danovy zavazek

B Kratkodobé zavazky
III. 985 423 668 906 542 581

B Zavazky z obchodnich vztaht
III. 1 421357 425 693 340 396

2 | Zéavazky k ovladdanym a fizenym osobam
3 | Zavazky k i¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Zéavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druZstva a za ucastnikiim
4 | sdruzeni
5 | Zavazky k zaméstnanciim 33 429 34 735 35315
6 | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 17 633 18 197 20231
7 | Stat - danové zavazky a dotace 12 818 12 026 5865
g | Kratkodobé piijaté zalohy 21882 9 405 6715
9 | Vydané dluhopisy
10 | Dohadné cty pasivni 118 986 164 311 130 371
11 | Jiné zévazky 359 318 4539 3 688

B Bankovni Gvéry a vypomoci
V. 985 000 665 000 350 000

B Bankovni uvéry dlouhodobé
Iv. 1 525 000 320 000 95 000

2 | Bézné bankovni uvéry 460 000 345 000 255 000
3 | Kratkodobé financni vypomoci
CL Casové rozliseni 640 510 388
CL 1 | Vydaje pfistich obdobi
2 | Vynosy piistich obdobi 640 510 388
AKTIVA 6 800 145 6 308 855 5879 887
PASIVA 6 800 145 6 308 855 5879 887
(A-P) 0,00 0,00 0,00
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K&) 2005 2006 2007
1 Trzby za prodej zbozi 111311 121 492 73 089
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 96 875 101 496 58 363
A Obchodni marze 14 436 19 996 14 726
1T Vykony 3493 258 3319 099 3332598
I 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 3477611 3 487 205 3437286
2 | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby -24 482 -184 813 -121 545
3 | Aktivace 40 129 16 707 16 857
B Vykonova spotieba 2371 847 2451 705 2 385444
B 1 | Spotieba materidlu a energie 1 808 086 1890274 1821612
B 2 | Sluzby 563 761 561 431 563 832
A Pridana hodnota 1135 847 887 390 961 880
C Osobni naklady 691310 662 977 676 044
C 1 | Mzdové naklady 504 683 483 427 490 995
C 2 | Odmény ¢lentim organt spole¢nosti a druzstva 3583 3637 3593
C 3 | Naklady na socialni zabezpeceni 180 194 173 237 178 861
C 4 | Socialni naklady 2 850 2676 2595
D Dang a poplatky 52190 7 669 16 044
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 414 073 375210 330 337
I Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 269 156 644 027 159 184
I 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 231577 615478 122 213
III | 2 | Trzby z prodeje materialu 37579 28 549 36971
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 238 263 762 059 105 425
1 | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 211 186 738 490 82430
F 2 | Zustatkova cena materialu 27077 23 569 22 995
G Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti -168 869 -342 555 -96 150
v Ostatni provozni vynosy 401 244 449 512 41 652
H Ostatni provozni naklady 537993 573 800 126 937
A% Ptrevod provoznich vynosi
1 Ptevod provoznich nakladi
- PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODAREN] 41287 -58 231 4079
VI Trzby z prodeje cennych papiri a podilt 214 17 515 9260
J Prodané cenné papiry a podily 75 25438 2100
VII Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 128 10 361 15333
VII | 1 | Vyn.zpodili v ovladanych a fizenych osobach pod podst.vlivem 10017 15333
VII | 2 | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt 128 344
VII | 3 | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIII Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
K Néklady z finanéniho majetku
IX Vynosy z piecenéni cennych papirQ a derivati 154 579 68 896
L Néklady z ptecenéni cennych papirt a derivata 15 507 35909
M Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti -35 044 -7 862 -75
X Vynosové uroky 1249 4254 10 964
N Naékladové uroky 44 412 31813 23 844
XI Ostatni finan¢ni vynosy 68 245 47 685 68 763
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(6} Ostatni finan¢ni naklady 95 285 83 618 93 037
XII Pievod finan¢nich vynost
P Prevod finan¢nich nékladi
o FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODAREN{ -34 892 85 880 18 401
Q Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 0 0 0
Q Splatna
Odlozena
X Vysledek hospodaieni za béZnou &innost 6 395 27 649 22 480
XIII Mimoiadné vynosy
R Mimotadné naklady
S Daii z prijmi z mimoiadné ¢innosti 0 0 0
S Splatna
Odlozena
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
U Pievod podilu na HV spole¢nikiim
o Vysledek hospodareni za iic¢etni obdobi 6 395 27 649 22 480
Pocet pracovnikii - primérny stav 2 395 2222 2122
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Synthesia Horizontalni analyza
2006 2007 2006 2007
AKTIVA (v tis. K¢) relativni
relativni ( %) (%) absolutni | absolutni
AKTIVA CELKEM 7,22 -6,80 | -491290 | -428 968
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 13,68 -4,84 476761 | -191 676
BL Dlouhodoby nehmotny majetek 39,68 -10,44 19 780 27268
BL 1 | Zfizovaci vydaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 13,64 16,59 5381 5652
3 | Software 38,36 -14,68 984 -521
4 | Ocenitelnd prava 128389,47 -20,28 24394 -4 951
5 | Goodwill
¢ | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek -4,02 -98,89 2289 -6 829
7 | Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek -100,00 615 68
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8 | majetek -100,00 687 -687
BIL Dlouhodoby hmotny majetek -16,75 -6,44 | -569748 | -182269
BIL 1 | Pozemky -4,76 -13,00 -14528 37792
2 | Stavby -20,29 23,61 | 356730 -50 633
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 926 21,55 -106 967 2225 854
4 | Péstitelské celky trvalych porostl
5 | Zakladni stado a tazna zvifata
¢ | Jiny dlouhodoby hmotny majetek -12,80 -14,68 -16 -16
7 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek -53,77 168,71 97 134 140 871
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 174,86 -100,00 5627 -8 845
9 | Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 0 0
B IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 3191,87 -0,20 | 1026729 22139
BIIL 1 | Podily v ovladanych a fizenych osobach 3201,82 -0,19 1026 729 22039
Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym
2 | vlivem
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 -100,00 0 -100
Pajcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a
4 | ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6 | Pofizeny dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
7 | majetek
C ObéZna aktiva 29,25 -10,13 | 968568 | -237229
CL Zasoby 2,95 -5,91 -37 905 -73 721
CL 1 | Materidl 2747 4,31 94772 18 975
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 220,27 -12,18 -64 039 230 694
3 | Vyrobky -12,28 -9,43 -73 732 -49 674
4 | Zvitata -13,16 0,00 -5 0
5 | Zbozi 16,91 -42,95 3979 -11 815
6 | Poskytnuté zélohy na zisoby 4480,00 -44,80 1120 -513
CIL Dlouhodobe¢ pohledavky 3035,27 -13,53 172312 -24 074
CIL 1 | Pohl z obchodnich vztahi 309,75 36120 | 111880
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za
4 | ucastniky sdruzeni
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 10,88 -0,03 299 1
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6 | Dohadné ucty aktivni -100,00 135880 | -135880
7 | Jiné pohledavky 0,44 -2,48 13 -73
8 | Odlozena dafnova pohledavka
Kratkodobé pohledavky -1078
CIIL -56,29 -14,36 643 -120 331
CIIL 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 13,23 -13,80 72 321 -85 384
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za
4 | ucastniky sdruzeni
5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6 | Stat- dafiové pohledavky 36,95 221,26 20 707 -16 319
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 59,52 -75,39 2946 -5 953
8 | Dohadné sty aktivni 120,91 -44,64 10 981 -8 957
Jiné pohledavky -1185
9 -91,22 -3,26 598 -3 718
CIV. Kritkodoby finanéni majetek -23,35 -23,92 -24 332 -19 103
CIV. 1. Penize -42,39 -19,87 -437 -118
2. Uty v bankach -7,45 23,95 -6 380 -18 985
3. Kratkodobé cenné papiry a podily -100,00 -17515 0
4. Pofizeny kratkodoby finanéni majetek
DL Casové rozliseni 10,36 1,14 517 .63
DL 1. Naklady pristich obdobi 10,36 -1,14 517 .63
2. Komplexni naklady pfistich obdobi
3. Pi{jmy piistich obdobi
Horizontalni analyza
Synthesia
2006 2007 2006 2007
PASIVA (v tis. K&) relativni
relativni ( %) (%) absolutni absolutni
PASIVA CELKEM -7,22 -6,80 -491290 | -428 968
A Vlastni kapital 2,70 0,44 128 755 21713
AL Zakladni kapital 0,00 0,00 0 0
AL Zakladni kapital 0,00 0,00 0 0
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0
AL Kapitalové fondy -0,10 -0,11 -103 -114
AlL 1. Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy 0,05 0,00 48 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 351,16 58,76 -151 -114
4. Oceiiovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ATIL ze zisku 1,17 0,18 4796 729
ATIL Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 172,99 16,20 5411 1383
Statutarni a ostatni fondy -0,15 -0,16 -615 -654
ATV, Vysledek hospodateni minulych let 213,53 48,05 102 808 26267
A1V, Nerozdéleny zisk minulych let 48,05 54 661 26 267
Neuhrazena ztrata minulych let -100,00 48 147 0
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi
AV. [+ -/ 332,35 -18,70 21 254 -5 169
B Cizi zdroje -30,64 -32,10 619915 | -450 559
BIL Rezervy 40,29 -13,25 19 992 -9 226
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BL 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0,00 0 0
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
3. Rezerva na dan z pifjma
4. | Ostatni rezervy 51,16 -15,62 19992 -9 226
BIL Dlouhodobé zavazky -97,98 -11,43 -3390 -8
BIL 1. Zévazky z obchodnich vztaht
2 Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
3. vlivem
Zévazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a za
4. ucastnikiim sdruzeni
5. Dlouhodobé ptijaté zalohy 22,78 11,43 2 -8
6. Vydané dluhopisy
7. | Dlouhodobé sménky k thradé
8. | Dohadné ucty pasivni
9. | Jiné zdvazky -100,00 -3 388 0
10. | Odlozeny danovy zavazek
B IIL Krdtkodobe zavazky 32,12 -18,89 316517 | -126 325
BIIL 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 1,03 -20,04 4336 85297
2 | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zéavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
3 | vlivem
Zavazky ke spole¢nikim, ¢leniim druzstva a za
4 | ucastniklim sdruZeni
5 | Zavazky k zaméstnanctim 391 1,67 1306 580
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
6 | pojisténi 3,20 11,18 564 2034
7 | Stat - dailové zavazky a dotace -6,18 -51,23 792 -6 161
g | Kratkodobé piijaté zalohy -57,02 -28,60 12 477 22 690
9 | Vydané dluhopisy 0 0
10 | Dohadné acty pasivni 38,09 -20,66 45325 -33 940
11 | Jiné zavazky -98,74 -18,75 -354 779 -851
BIV. Bankovni 4véry a vypomoci -32,49 -47,37 -320 000 | -315000
BIV. Bankovni avéry dlouhodobé -39,05 -70,31 205000 | -225 000
Bé&Zné bankovni tvery -25,00 -26,09 -115 000 -90 000
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
CL Casové rozliseni 20,31 23,92 -130 -122
CL 1 | Vydaje pfistich obdobi
2 | Vynosy piistich obdobi 20,31 -23,92 -130 -122
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Synthesia
2005 2006 2007
AKTIVA (v tis. K&) % % %
AKTIVA CELKEM 100 100 100
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 51,23 62,78 64,10
BL Dlouhodoby nehmotny majetek 0,73 1,10 1,06
BL 1 | Zfizovaci vydaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,58 0,54 0,68
3 | Software 0,04 0,06 0,05
4 | Ocenitelnd prava 0,00 0,39 0,33
5 | Goodwill
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,11 0,11 0,00
7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,01 0,00 0,00
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,01 0,00
B Dlouhodoby hmotny majetek
1L 50,03 44,89 45,07
B Pozemky
1L 1 4,49 4,61 4,30
2 | Stavby 25,85 22,21 22,97
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16,99 16,61 13,98
4 | Pestitelské celky trvalych porosti
5 | Zékladni stddo a tazna zvifata
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00
7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2,66 1,32 3,82
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,05 0,14 0,00
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,00 0,00 0,00
B Dlouhodoby finanéni majetek
IIIL. 0,47 16,78 17,97
B Podily v ovladanych a fizenych osobach
111 1 0,47 16,78 17,97
2 | Podily v icetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00
Pujcky a tvéry ovladanym a fizenym osobam a ucetnim
4 | jednotkdm pod podstatnym vlivem
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6 | Pofizeny dlouhodoby finanéni majetek
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C ObéZna aktiva 48,69 37,13 35,81
CL Zasoby 18,90 19,77 19,95
CL 1 | Material 5,07 6,97 7,80
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 4,65 3,99 3,76
3 | Vyrobky 8,83 8,35 8,11
4 | Zvifata 0,00 0,00 0,00
5 | Zboz 0,35 0,44 0,27
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,02 0,01
C Dlouhodobé pohledavky
1L 0,08 2,82 2,62
C Pohl. z obchodnich vztaht
1L 1 0,00 0,57 2,52
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
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Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gcastniky
4 | sdruzeni
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,04 0,05 0,05
6 | Dohadné ucty aktivni 0,00 2,15 0,00
7 | Jin¢ pohledavky 0,04 0,05 0,05
8 | Odlozena dafova pohledavka
C Kratkodobé pohledavky
1L 28,18 13,28 12,20
C Pohledavky z obchodnich vztahii
I11. 1 8,04 9,81 9,07
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky
4 | sdruzeni
5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi
6 | Stat- danové pohledavky 0,82 1,22 1,03
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,07 0,13 0,03
8 | Dohadné ucty aktivni 0,13 0,32 0,19
9 | Jin¢ pohledavky 19,11 1,81 1,88
C Kratkodoby finan¢ni majetek
Iv. 1,53 1,27 1,03
C Penize
v | L 0,02 0,01 0,01
2. | Ucty v bankach 1,26 1,26 1,03
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0,26 0,00 0,00
4. | Pofizeny kratkodoby financni majetek
DL Casové rozligeni 0,07 0,09 0,09
D1 | 1. | Naklady piistich obdobi 0,07 0,09 0,09
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi
3. | Piijmy pfiStich obdobi
Vertikalni analyza
Synthesia
2005 2006 2007
PASIVA (v tis. K&) % % %
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00
A Vlastni kapital 70,23 71,74 83,79
AL Zékladni kapitdl 63,30 68,23 73,21
Al 1 | Zéakladni kapital 63,30 68,23 73,21
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,00 0,00 0,00
Zmény zékladniho kapitalu 0,00 0,00 0,00
AlL Kapitalové fondy 1,51 1,62 1,74
AL 1. Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy 1,51 1,63 1,75
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 0,00 0,00 -0,01
4. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
ATIL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 6,04 6,58 7,08
AL 1 | Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny fond 0,05 0,14 0,17
3 | Statutarni a ostatni fondy 5,99 6,45 6,91
AlV. Vysledek hospodateni minulych let -0,71 0,87 1,38
AlV. 1 | Nerozdé¢leny zisk minulych let 0,00 0,87 1,38
2 | Neuhrazena ztrata minulych let -0,71 0,00 0,00
AV. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi /+ -/ 0,09 0,44 0,38
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B Cizi zdroje 29,76 22,25 16,21
BL Rezervy 0,73 1,10 1,03
BL 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0,16 0,17 0,18

2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
3. | Rezerva na dan z pifjmi
4. | Ostatni rezervy 0,57 0,94 0,85
BIL Dlouhodobe zavazky 0,05 0,00 0,00
BIL 1. | Zavazky z obchodnich vztaht
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam
3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a za
4. ucastnikiim sdruzeni
5. Dlouhodobé ptijaté zalohy 0,00 0,00 0,00
6. Vydané dluhopisy
7. Dlouhodobé sménky k tthradé
g. | Dohadné ity pasivni
9. | liné zdvazky 0,05 0,00 0,00
10. | Odlozeny danovy zavazek
B IIL Kratkodobé zavazky 14,49 10,60 9,23
BIIL 1 | Zavazky z obchodnich vztahti 6,20 6,75 5,79
2 | Zéavazky k ovladdanym a fizenym osobdm
3 | Zavazky k i¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva a za
4 | ucastnikim sdruzeni
5 | Zavazky k zaméstnanciim 0,49 0,55 0,60
ZavazKy ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
6 | pojisténi 0,26 0,29 0,34
7 | Stat - daiové zavazky a dotace 0,19 0,19 0,10
g | Kratkodobé pfijaté zalohy 0,32 0,15 0,11
9 | Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00
10 | Dohadné ucty pasivni 1,75 2,60 2,22
11 | Jiné zdvazky 528 0,07 0,06
BIV. Bankovni Gvéry a vypomoci 14,48 10,54 5,95
BIV. 1 | Bankovni tvéry dlouhodobé 7,72 5,07 1,62
Bézné bankovni Gvery 6,76 5,47 4,34
Kratkodobé finanéni vypomoci
CL Casové rozliseni 0,01 0,01 0,01
CL 1 | Vydaje pfistich obdobi
2 | Vynosy piistich obdobi 0,01 0,01 0,01






