Ekonomicka Jihoceska univerzita

fakulta v Ceskych Budéjovicich
Faculty University of South Bohemia
of Economics  in Ceské Budé&jovice

Jiho&eska univerzita v Ceskych Budé&jovicich
Ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

Diplomova prace

Kapitalova struktura podniku ve vazbé na

likviditu

Vypracoval: Bc. Miroslav Rauch
Vedouci prace: Ing. Tomas Volek, Ph.D.

Ceské Budéjovice 2014



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2011/2012

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a prijmeni: Miroslav RAUCH

Osobni ¢islo: E12867

Studijni program: IN6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Obchodni podnikani

Nézev tématu: Kapitalova struktura podniku ve vazbé na likviditu

Zadéavajici katedra: Katedra ekonomiky

Zdsady pro vypracovani:

Cil préce:
Cilem diplomové prace je posoudit likviditu konkrétniho podniku p¥i zohlednéni jeho kapité-
lové struktury

Osnova:

1. Zdroje informaci pro posouzeni kapitalové struktury podniku

2. Kapitalova struktura a jeji vztah k ekonomické situaci podniku

3. Charakteristika vybraného podniku

4. Posouzeni likvidity podniku pii zohlednéni kapitalové struktury

5. Vlastni zhodnoceni sou¢asné kapitalové struktury v podniku a doporuceni do budoucna pii
zohlednéni likvidity



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 40 - 50 stran
Forma zpracovani diplomové price: tisténa

Seznam odborné literatury:

GRUNVALD, R.; HOLECKOVA J.: Finanéni analyza a pldnovédni podniku.
Praha: Oeconomica, 2006

LANDA, M.: Finan¢ni planovéni a likvidita. 1. vydéni. Brno: Computer Press,
a. s., 2007

SYNEK, M. A KOL.: Manazerskd ekonomika. Grada Publishing, 2011
KISLINGEROVA, E.: Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007
VALACH, J.: Finanéni ¥izeni podniku. Praha: Ekopress, 2001

Vedouci diplomové prace: Ing. Toméas Volek, Ph.D.
Katedra ekonomiky

Datum zadani diplomové prace: 12. inora 2012
Termin odevzdani diplomové prace: 30. dubna 2013

7
JIHQ(\EQM UNIVER 7T 7
e o M UNIVERZITA for=3 ay4
i v gsswct-_; BUDEJOVICICH 5 // & 4
y ; KONOMIGKAFAKULTA v AR
/2 7 ’ o [:Sfuuew 413 26) VL 4 7
dese: Tiaps Todeloy Bk, E/ﬁD 37005 Ceské BucEiovice doc. Ing. Ivana Faltova Leitmanova, CSc.
dékan  / vedouci katedry

/

V Ceskych Budéjovicich dne 12. bfezna 2012



Prohlasuji, ze svoji diplomovou praci jsem vypracoval samostatné pouze s pouZzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, ze v souladu s § 47 zdkona €. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim se
zvetejnénim své diplomové prace, a to - Vnezkricené podobé&/v tUpravé vzniklé
vypusténim vyznacenych ¢asti archivovanych Ekonomickou fakultou - elektronickou
cestou ve verejné pristupné Casti databaze STAG provozované JihoCeskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikani prace. Souhlasim dale s tim,
aby toutéz elektronickou cestou byly v souladu suvedenym ustanovenim zakona ¢.
111/1998 Sh. zveiejnény posudky Skolitele a oponentd prace i zdznam o pribéhu a
vysledku obhajoby kvalifikacni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé
kvalifikacni prace s databdzi kvalifika¢nich praci Theses.cz provozovanou Narodnim

registrem vysokoskolskych kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani plagiata.

V Ceskych Budgjovicich dne 26. 3. 2014



Podékovani
Dé&kuji panu Ing. Tomasi Volkovi, Ph.D. za odbornou pomoc a vedeni pfi zpracovani
této diplomové prace. Dale bych chtél podékovat vedeni spolecnosti CHVakK, a. s. za

poskytnuti potfebnych dokumentii a odbornych komentéaii k vysledkiim této prace.



Obsah

UVOD .. 9
LI Literarni prehled .......oooiiiiiiiie i 11
1.1 Uvod do kapitalové vystavby podniku ............c..cevereureeerreeeeeeeesesesesesseeseseeseeseenens 11
1.2 ROZVANG ... 13
1.3 VIAStNT KAPTLAL...oivviiiiiie it nee e 13
1.3.1 ZAKIAdnT KaPital .....cvvveiiiiieiiiieiiiic it 13
1.3.2 KapitaloVe fONAY.....cooviiiiiieiiieiiee e 13
1.3.3 FONAY Z8 ZISKU ...t 14
1.3.4 Nerozd€leny ZiSK..........oooeiiiiiiiiiiciee e 14
1.4 Cizi KAPIEAL....ooiiiei e 14
1.4.1 Kratkodoby Cizi Kapital........ccoooviiiiiiiiiiieieceee e 14
1.4.1.1 Kratkodobé bankovni GVETY..........cceiviiiiiiiiiiccec e 14
1.4.1.2 DodavatelsKy UVEL .......ccciviiiiiiiiii e 14
1.4.1.3 Kratkodobeé cenné papiry ........cccceciveiiiiiiiiiiiciescs e 15
1.4.1.4 ZAlohy OdDETAtelll ........oiviiiiiiiiiieii e 15
1.4.1.5 DanoOVE ZAVAZKY .......oooiiiiiiiie e 15
1.4.1.6 Zavazky kK ZameEStNanClm...........cccuvviiieiiiiiiiiciie e 16
1.4.2 Dlouhodoby Cizi Kapital..........cccooiiiiiiiiiiiiiiiice e 16
1.4.3 Rozdéleni cizich zdrojii podle r0zvahy CR: ........c.ccovevevieeereeeesieceses e, 16
1431 REZEIVY ..ottt ettt n e 16
1.4.3.2 DIouhodOobeé ZAVAZKY.......cccviiiiiiiiiiiiciicice e 17
1.4.3.3 Kratkodobe€ ZAVazKy ........cccociiiiiiiiiiic 17
1.4.3.4 Bankovni UVETY @ VYPOIMIOCT ...c.vveviriiiiiieiiiiesiiesii st 18
1.4.4 Duvody pouziti ciziho Kapitalt.........ccocviiiiiiiiiiiiiiiiiee e 18



1.4.5 Pomér mezi vlastnim a cizim Kapitdlem ............ccooviviniiniiiiiiiec e 19

1.5 Optimalni kapitalova struktura podniku ...........cccooeriiiiiiiiiii 20
T LIKVIAITA o 23
2.1 FINANCNT QNALYZA ...vviiiiiiiiiic e 23
2.2 LEKVIAIEA . ...t bbbt 24
2.3 Podstata Fizeni HKVIAILY .....oocveiiiiiiiciici s 24
2.4 StupnE HKVIAILY ...ooviiiiiiiiii 25
2.5 Ukazatele doby obratu majetkovych sloZek .........cccocoviiiiiiiiiiiiiics 27
2.6 Naklady na udrzovani HKVIdity.......cccooveiiiiiiiiiiceee e 27
2.7 Alternativni zajiSteni HKVIILY ......oooveiiiiiiiiiic e 27
2.8 Cile fizeni HKVIILY ....ooiviiiiiiiiiiiici s 28
2.9 PlANOVANT KVIAILY ..ooveiiiiiiicce e 29
2.9.1 Zdroje dat Pro PrOZNOZY ......c.cocverrieiierrienee e nnee s 29
2.9.2 Ptinosy kvalitniho plANOVANT ..........ccoeriiiiiii e 29
2.10 Metody hodnoceni lIKVIAIty..........ccoiiiiiiiiiiiiiiii 30
2.10.1 Hodnoceni likvidity pomoci r0Zvahy ........c.cccoceiiiiiiiiiiiiieee 30
2.10.2 Hodnoceni likvidity pomoci cash flow.........cccoooiriiiiiiiiiec 31
2.11 Faktory ovIiviiujici HKVIAItU .....oeiviiiiiiiccc e 32
I MEtOdiKa PIACE ....c.viiviiiiiiiiiieiice e 33
3.1 Horizontalni analyza ...........ccooiiiiiiiiiiiic s 33
3.2 Vertikalni analyza .........coooiiiiiiiic e 33
3.3 Analyza pome€rovych ukazatelll..........ccooviiiiiiiiiie e 33
3.4 Analyza likvidity pomoci €istého pracovniho kapitalu ...........ccceviiiiiiiiiiiiiiennnn, 34
IV PraKticKa CAST...c.viiuiiiiiiiicec s 36
4.1 Charakteristika SPOLIECNOSL .....ccuviviiiiiiiiiiiie i 36



4.2 Zakladni 1daje 0 SPOIECIOSTI...c..vcviiiiiiieiiiic e 36

4.3 FINANCNT @NALYZA ....voiveiiiiiiiicic s 37
4.3.1 Horizontalni financni analyza..........ccccovvviiiiiiiiiiesiiie e 37
A.3.1.0 AKEIVAL ..ot 37
4.3, 1.2 PASIVA .....ecuiiviieeiei it 39
4.3.1.3 Analyza vykazu ziSKu @ ZIrat .........cccoiiiiiiiiiiiec 42
4.4.2 Vertikalni finanni analyza..........cccoooiiiiiiiiiicie e 45
A.4.2.0 AKEIVA. ...ttt 45
B.4.2.2 PASIVA ...t 47
4.4.2.3 Analyza vykazu ZiSKu @ ZIrAtY .......cccceieiiiiiiiicee s 49
4.4.3 Oveteni bilancnich pravidel.......cccciiiiiiiiii 49
4.4.3.1 Zlaté bilancni pravidlo ......cccceociiiiiiiiiiiiie i 50
4.4.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnani riziKa...........cccooiiiiiiiiice e 50
4.4.3.3 Zl1até pari PravidlO.........cooiiiiiioiie e 51
4.4.4 Cisty Pracovni KAPItAL ........c.eveeveereercicieeseseeseesese et sesssseessesse s, 51
4.4.5 Analyza pom&rovych ukazatelll............ccocoiiiiiiiiiiii 51
4.4.5.1 UKazatel€ HKVIAILY ....ccoveiiiiiiiiieeeeese e 52
4.4.5.2 Ukazatel€ rentability .........cccooiiiiiiiiie e 58
4.4.5.3 UKAzZatel€ aKtIVILY ...c.ocviiiiiiiiiiiieiicisee s 59
4.4.5.4 Ukazatelé zadluZenostl .........ccoviiiiiiiiiiicicc e 60
4.4.5.5 Naklady na Kapital ........c.oooiiiiiiiciiee e 61
VL ZAVET ottt 62
VL SUMMIAEY .ttt e et e e sr e e e sb e e e sae e e be e e e seeeanseeeenses 66
VIIL Seznam pouZitych Zdrojll ........cooviiiiiiiiiiiiic e 67
VIIL Grafickd priloha ........ccooiiiiiiiiiii s 10



uvoD

Vyrazné ekonomické vykyvy minulych let jsou jiz za nami a to nam déava prostor ke
zhodnoceni dopadu jejich plsobeni. Co tento vyvoj zpusobil v podnikové sféte, se
muzeme docist z denniho tisku, ale jakym zplsobem se podniky poucily, nebo si ze
straSaka s nazvem ekonomicka krize vzali ponauceni, se nejspolehliveji dozvime pouze
Z detailnich analyz jejich hospodateni. Ptijaly podniky dostate¢nd opatieni zamezujici
vzniku ohrozeni jejich existence? To je otazkou zodpovédnosti vedeni kazdého

podniku.

Obecné prevladdajicim ndzorem je, ze vétSina podnikti si v nedavnych kritickych
podminkach uvédomila svou zranitelnost a ta je donutila k zamySleni se nad
potencidlnimi hrozbami. Jednou ze strdnek takového zamysleni je nepochybné

optimalizace kapitalové struktury, tedy struktury zdroju financovani podniku.

Spolec¢nosti si bez ohledu na zaméteni, velikost, rychlost obratu kapitalu, atd. jisté¢ velmi
rychle uvédomily dilezitost existence rozvahovych polozek typu rezervni, kapitalové
fondy a cizi zdroje. Pravé objem cizich zdrojli a jejich struktura byly ¢asto pfiinou
skutecnosti, Ze se podniky béhem krize dostavaly do platebni neschopnosti, kterd u

mnohych z nich byla pocatkem existencnich potiZi.

Aby bylo zamezeno komplikacim S budoucim setrvanim na trzich a ztraty byly pokud
mozno co nejmensi, musely podniky reagovat na zmény vyvoje ekonomiky velmi
rychle. K tomu bylo potieba vyuzit vSech dostupnych nastrojii a analyz generujicich
nezbytna opatieni. Jednou z nich je i finan¢ni analyza jako generator transparentnich

podkladii pottebnych pro piijimani strategickych rozhodnuti.

Jednim z rozhodujicich ukazatelli s vyznamnym vlivem na pfijimand rozhodnuti je
bezpochyby likvidita podniku. Ta ndm mimo jiné dava odpovéd’ na otazku, zda ma
podnik k danému okamziku dostatek financnich prostfedki, a je tak schopen dostat

svym splatnym zavazkim.

Jak a zda vibec se konkrétni cCesky podnik pfizplsoboval v dobé krize ztizenym
podminkdm na trhu, se zabyva teoreticka ¢ast této prace. Ta je zaméfend piedevsim na

vyse zminénou likviditu, jejim obsahem jsou vSak 1 dal$i ukazatelé, pfiblizujici



celkovou situaci spolecnosti. Pro komplexnéjsi pfedstavu o vyvoji hospodareni podniku

v oboru bylo provedeno u vybranych ukazateld | mezipodnikové srovnani.
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I. Literarni prehled

1.1 Uvod do kapitalové vystavby podniku

V dobé¢ nejvétsiho pusobeni globalizace a pronikani informacnich technologii do vSech
sfér soukromého i podnikového prostfedi neni neobvyklé, ze kromé kvalifikovanych
manazer a hmotnych hospodatskych prostredkii podniky vyzaduji stale vice nehmotné
hospodarské prostiedky v podobé informaci. Tak jako vyroba vyzaduje budovy, stroje,
suroviny, doprava dopravni prostiedky, pohonné hmoty, dopravni cesty atd., tak i
vedeni podniki potiebuje kvalitni informace o situaci na trhu, konkurenci, ptilezitostech
a predevsim vlastnich finanénich moznostech. Pravé informace o moznostech,

rezervach, ptilezitostech a hrozbach podava podniku analyza jeho kapitalové struktury.

Slozeni prostifedk podniku se oznacuje jako majetek a jeho jednotlivé polozky jako
aktiva. Aby podnik (zivnostnik, spolecnost) ziskal potiebna aktiva, musi mit finan¢ni
zdroje, tj. kapital. Zdrojem mize byt bud vlastni kapital, nebo cizi kapital (dluhy).
Majetek tedy vyjadiuje, ,,co podnik vlastni a kapital ,.,komu to patii*“. Pisemny piehled
obvykle ve form& uctu, na jehoz levé (debetni) stran¢ je zachyceno konkrétni slozeni
majetku podniku (aktiva) a na pravé (kreditni) strané vSechny kapitalové zdroje
(pasiva), se nazyva rozvaha podniku. Tento dvoji pohled na majetek se oznacuje jako
bilanéni princip a rovnost obou stran (aktiva = pasiva) jako bilan¢ni rovnice. (Synek,

2009)

Hospodartsky tspéch podnikli nezavisi jen na jejich technické dokonalosti, vyspélosti,
ale z velké casti i na obchodni zdatnosti vedeni podniku, jejiz vyznamnou soucasti je
udrZzeni majetkové-financni stability. Tou rozumime schopnost podniku vytvaiet a

trvale udrzovat spravny vztah mezi majetkem a pouzivanym kapitalem.
Konkrétné jde o tii zakladni oblasti:

e pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku (majetkova struktura)

e pomer mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu (finan¢ni struktura)

e vzijemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy

pouzivaného kapitalu (Valach, 1999)

11



Kapitédlovou (finan¢ni) strukturou podniku rozumime strukturu zdrojt, ze kterych
majetek podniku vznikl. Pokud vlozi kapital do podniku sam podnikatel nebo skupina
podnikatelti, hovofime o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapital do podniku véftitel (napf.
banka), hovofime o cizim kapitalu. Toto Clenéni kapitalovych zdroju plati pii zalozeni
podniku, zvétSovani majetku podniku i pro financovani jeho bé&Znych potieb.

Kapitalovou strukturu nam zachycuje prava strana rozvahy. (Synek, 2009)
Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi predevsim na nasledujicich okolnostech:

e velikosti podniku, pfi¢emz obecné plati: ¢im vétsi podnik je, tim vétsi kapital

vyzaduje

e stupni mechanizace, automatizace, robotizace (potieba kapitalu roste s vys$Sim

pouzitim techniky)
e rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital)

e organizaci odbytu, kdy podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez

prodej ptes obchodni podniky

e rozsah podnikovych vykond - rist podnikovych vykont zvedd pozadavky na

velikost kapitalu

e stupen vyuziti celkového kapitalu — pomér podnikovych vykont za urcité obdobi
primérnému stavu majetku (ne kazdy rst vykonti musi vést ke zvySené potiebé

majetku)

Kazdy podnik by mél mit prave tolik kapitalu, kolik potiebuje, protoZze ma-li kapitalu
vice, je jeho vyuziti nehospodarné a fikame, Ze je piekapitalizovan. To napt. u akciové
spolecnosti znamend, Ze bylo emitovano vice akciového kapitdlu, nez miZe byt
efektivné vyuzito. Ma-li podnik naopak kapitalu mén¢, zpisobuje to poruchy v chodu
podniku a podnik je tzv. podkapitalizovan. K tomu ¢asto dochazi v obdobi expanze, kdy
podnik prudce rozSifuje vyrobu a prodej, ¢imz spontinné rostou aktiva (zésoby,
pohledavky i dlouhodoby finanéni majetek). Ta nejsou kryta potfebnymi finan¢nimi
zdroji a podnik se tak zadluzuje u svych dodavateld. Nasledkem toho je kratkodobym
cizim kapitdlem kryt 1 dlouhodoby majetek a podnik se dostdva do platebni
neschopnosti, coz byva po¢atkem jeho konce. (Synek, 2006)

12



Ukazatelem podkapitalizovani mize byt pomér dlouhodobého majetku (stalych aktiv)
k dlouhodobym zdrojim (dlouhodobym pasiviim): je-li jeho hodnota vétsi nez 1, jsou

stala aktiva kryta i kratkodobymi zavazky a podnik je podkapitalizovan. (Synek, 2006)

1.2 Rozvaha

,Pisemny pichled o majetku podniku a jeho zdrojich Kuréitému datu nazyvame
rozvahou podniku. Ta se obvykle sestavuje ve tvaru bilance T, kde leva, majetkova
strana se oznacuje ,,aktiva“, prava, kapitadlova strana ,,pasiva“. Konstrukce rozvahy by
méla byt takova, aby prehledné ukazovala, co podnik vlastni, tj. strukturu majetku
podniku, zjakych zdroji svij majetek pofidil, tj. strukturu kapitalu, jaka je jeho
finan¢ni situace, stupen jeho zadluzeni a likvidity, aj. Porovnanim dvou rozvah za dva
po sob¢ jdouci roky (obdobi) je mozno zjistit, jak se finan¢ni situace vyviji, a ucinit
potiebna dlouhodoba i kratkodoba opatfeni k efektivnimu rozvoji podniku.” (Synek,
2006)

1.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital pfedstavuje narok vlastnikli podniku na aktiva, kterd podnik spravuje. Je
tak hlavnim nositelem podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém kapitalu je proto
ukazatelem finan¢ni jistoty (nezdvislosti) podniku. Podnik povazuje prostredky
poskytnuté vlastniky za jejich narok, ktery bude uspokojen v budoucnu. (Sedlacek,
2011)

1.3.1 Zakladni kapital

»Zakladni kapital je tvofen penéZitymi i nepenézitymi vklady spole¢niki do spole¢nosti.
Povinnég jej vytvaii kapitadlové spolecnosti a mé jej i komanditni spolecnost (tvoieny
nejméné vklady komanditistit). Musi jej mit i vefejna obchodni spole¢nost, pokud se na

tom dohodnou spolec¢nici ve spoleéenské smlouve.” (Sedlacek, 2011)

1.3.2 Kapitalové fondy

,Kapitalové fondy predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal z vnéjsku (nejde o
cizi kapital). Patfi sem emisni 4zio; dale se mohou kapitalové fondy tvofit z daril, dotaci
na pofizeni stalého majetku, z vkladi spole¢nikid, nezvysujici zédkladni jméni apod.*

(Valach, 1999)

13



1.3.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku tvoii fondy z rozdéleni zisku. Radi se sem zejména rezervni fond, resp.
ned¢litelny fond, jejichz zptisob tvorby a minimélni vySe je zadkonn¢ stanovena. Dale
sem lze zafadit statutarni fondy a ostatni fondy vytvafené podle vlastnich pravidel

podniku. (Griinwald & Hole¢kova, 2007)

1.3.4 Nerozdéleny zisk

»wZadrzeny zisk (jinak nerozdéleny zisk ¢i kumulovany vytézek) je soucet fondli ze
zisku (v€etné rezervniho fondu a socidlniho fondu), vysledku hospodateni minulych let
a vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi. Jeho vyvoj je vysledkem nejen

provozni, ale i finan¢ni ¢innosti.* (Griinwald & Holeckova, 2007)

1.4 Cizi kapital

Cizi kapital predstavuje zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych nebo
fyzickych osob a jez mu byly zapijceny na urcitou dobu. Podnik plati za jeho zapujceni
cenu, kterd se nazyva Urok. Z pohledu podniku jsou uroky ndklady, které byly
vynaloZeny v souvislosti s uzitim kapitalu veéfiteld. Pro véfitele je urok vynosem

z kapitalu. (Kislingerova, 2007)

1.4.1 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodobé zavazky maji lhiitu splatnosti do jednoho roku a zahrnuji hlavné zavazky
Z obchodniho styku, k zaméstnanciim, stitu (danové a dotace), ke spolecnikiim a
sdruzeni a k podnikiim s rozhodujicim a podstatnym vlivem. Tyto zavazky byvaji

vétsinou neurocené. (Griinwald & Holeckova, 2007)

1.4.1.1 Kratkodobé bankovni tuvéry

,,Kratkodob¢é bankovni uveéry jsou kvantitativné i kvalitativné vyznamnym zdrojem kryti
obézného majetku a financovani jeho pfirustku. Rozumime jimi Gvéry poskytované
riznymi bankami jako véfiteli podnikim jako dluznikiim na kryti jejich obéZného

majetku a financovani jeho prirastkd.* (Valach, 1999)

1.4.1.2 Dodavatelsky uvér

Dodavatel poskytuje odklad splatnosti za dodavky surovin, materidlu, zboZzi a sluzeb.
Tim, Ze nepozaduje uhradu okamzité, umoziuje spolecnosti, aby vyuzila své financni
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zdroje jinak nebo aby si je nemusela opatfovat jinym zplisobem. Protoze
dodavatelskych tuvéra vyuzivaji téméf vSechny spolecnosti, jedna se dnes o

nejrozsifenéjsi zptisob financovani. (Kislingerova, 2007)

Dodavatelsky uvér neni explicitné uroeny zdroj financovani. Dluznik neplati
dodavateli zadny zvlastni poplatek, ktery by byl pokladan z ucetniho pohledu za
finan¢ni ndklad. Avsak pro dodavatele je jeho pohleddvka za odbératelem aktivum,
které on sam musi financovat. | piesto je v cené dodavky skryta uréitd odména za
poskytnuti odkladu splatnosti. Tu lze odhalit, pokud dodavatel poskytuje skonto za

v¢asngjsi thradu. (Kislingerova, 2007)

1.4.1.3 Kratkodobé cenné papiry

»Komercni papiry (,,commercial paper”) jsou instrumentem kapitdlového trhu se
splatnosti do jednoho roku. Jde o dluzni instrument, jehoz efekty jsou stejné jako u
kratkodobého bankovniho Gvéru. Kromé toho jsou s emisi komerénich papir spojeny

dodateéné finan¢ni naklady.“ (Blaha & Jindfichovska, 2001)

1.4.1.4 Zalohy odbératelu

»Dodavateli se miiZze podafit vyjednat, Ze odbératel spolu s objednavkou uhradi zalohu
na budouci plnéni. Tim ma dodavatel k dispozici zdroje nejcastéji na financovani zasob.

Zalohy od odbératelti nebyvaji urocené.” (Kislingerova, 2007)

Zalohy od odbératelil, které jsou obvyklé v urcitych odvétvich, napf. pii stavbé lodi,
velkych strojirenskych celkll, vystavbé bytil aj., predstavuji dalsi zdroj kratkodobého,
z€asti 1 stfednédobého ciziho kapitdlu a jsou poskytovany bud pred zahdjenim
ptislusného procesu, anebo az po urcitych dilc¢ich dodavkach. Podnik je ma bezarocné
k dispozici a zlepSuji jeho likviditu. V mnoha odvétvich by nebylo mozné zajistit

financovani produkce samotnym vyrobcem. (Wdhe, 1995)

1.4.1.5 Danové zavazky

»Dang, které podnik odvadi vladé a které jsou tedy zavazkem podniku, jsou rGzné
povahy. Nékteré z nich jsou ndkladem béZzného obdobi (jejich typickym pifedstavitelem
je dan ze zisku), jiné — ty které pfedstavuji povinnou ptirdzku k prodejni cené vybiranou
statem, nakladem nejsou. Vyjadiuji pouze povinnost podniku odvést statu z dosazenych
trzeb urcitou vysSi penéZznich prostfedkl, urenou zédkony dané zemé. Typickym
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pfikladem tohoto typu dani je v zemich Evropského spolecenstvi dan z ptidané

hodnoty.* (Kovanicova, 1997)
1.4.1.6 Zavazky k zaméstnancim

1.4.2 Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapital tvoifi dlouhodobé bankovni uvéry, terminované pujcky
(obvykle k financovani ur¢itého dlouhodobého majetku), emitované podnikové obligace
a dluzni upisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky. Nékdy dochazi k tomu, ze
vétitel (napf. banka) svou pohledavku vici spolecnosti (obvykle akciové) vlozi jako
vklad do této spolecnosti a ziska za ni akcie. O jmenovitou hodnotu pohledavky se pak
zvySuje zékladni kapitdl a pohleddvka véfitele a dluhy spolecnosti zanikaji. Tato

operace je nazyvana kapitalizace pohledavky (angl. dept-equity swap). (Synek, 2009)
1.4.3 Rozdéleni cizich zdroja podle rozvahy CR:

1.4.3.1 Rezervy

Pfirozenou podstatou rezerv je, ze jsou ureny piedevsim pro ptipad nenadalych vykyvi
V hospodateni, popf. pro piipad ztrity z podnikatelské Cinnosti. Podnik tedy tvofi
rezervy Vv piipade¢, kdy v budoucnu ocekava rozsahly jednorazovy vydaj, ktery by mohl
neptizniveé ovlivnit pribéh hospodateni. Rezervy jsou zdrojem kryti tohoto ptipadného

vykyvu. Rezervy lIze €lenit na:

e rezervy ucetni vytvarené v souladu se zdkonem o ucetnictvi, jejichz tvorba na
vrub nakladl neni povazovana za danovy naklad (viz zakon ¢. 586/1992 Sb., o
danich z pfijmi ve znéni pozdéjSich predpisti): rezerva na rizika a ztraty, a
rezerva na dail z pfijmu, rezerva na dichody a podobné zavazky, rezerva na

restrukturalizaci

e rezervy zékonné, tj. jiné rezervy podle zvlastnich pfedpist, zejména podle
zékona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zajisténi zakladu dané z piijmu, ve
znéni pozd¢jSich predpist (napf. rezerva na opravy), a zakona ¢. 44/1988 Sb., o
ochrané a vyuziti nerostného bohatstvi, ve znéni pozdé¢jSich piedpisti. Zakonné
rezervy se tvoii stejné¢ jako rezervy ucetni, na vrub ndkladl, avSak podstatny

rozdil spoc¢iva v tom, ze jsou danove uznatelné. (Kislingerova, 2007)
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Rezervy se tvoii bud’ v absolutni ¢astce, nebo procentem z ur¢eného zakladu. Dulezité
je uvédomit si zminénou souvislost tvorby a Cerpani rezerv s hospodaiskym vysledkem.

(Kislingerova, 2007)
1.4.3.2 Dlouhodobé zavazky
e Zavazky k podniklim s rozhodujicim vlivem
e Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem
¢ Dlouhodobé ptijaté zalohy
¢ Emitované dluhopisy
e Dlouhodobé sménky k uhradé

e Jiné dlouhodobé zavazky

1.4.3.3 Kratkodobé zavazky

e Zavazky z obchodniho styku
e Zavazky ke spole¢nikiim a sdruZeni

e Zavazky k zaméstnanciim — za odvedenou praci neplati icetni jednotka za praci

zamé&stnanciim neprodlené, nybrz v urcitych dohodnutych intervalech

e Zavazky k socidlnimu zabezpeceni — pojisténi nemovitosti, strojli, automobild,

zaméstnancl proti urazu
e Stat — danové zavazky, dotace
e Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
e Kratkodobé¢ piijaté zalohy
e Dohadné ucty pasivni

e Jiné zavazky
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1.4.3.4 Bankovni uvéry a vypomoci

e Bankovni uvéry dlouhodobé
e Bézné bankovni Gvéry
e Kratkodobé finan¢ni vypomoci (Kovanicova, 2009)

1.4.4 Duvody pouziti ciziho kapitalu

Hlavni diivody pouziti ciziho kapitalu jsou nésledujici:

e Podnikatel nedisponuje dostate¢né¢ velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym
k zaloZeni podniku (podnikatel si muze piibrat spole¢nika, zalozit obchodni
spole¢nost nebo druzstvo — to ale omezuje jeho pravomoci a zpravidla je drazsi

nez bankovni Gvér).

e Podnikatel ptfechodné nedisponuje potfebnym kapitdlem v dobé, kdy jej

pottebuje (napt. pii ndkupu strojii, surovin)

e Pouzitim ciziho kapitadlu nevznikaji jeho poskytovateli Zadnd prava v pfimém
fizeni podniku, zatimco pfibirani novych spolecnikl rozdéluje vlastni kapital a
tim 1 fidici pravomoci.

o Cizi kapitél je levnéjsi nez kapital vlastni a jeho pouZiti tak zvySuje vynosnost
podniku. Pasobi zde ale dvé skuteCnosti: a) Podnikatelé (spolecnici, ¢lenové,
akcionafi) za vyssi riziko spojené s uloZenim penéz v podniku nez je bezrizikoveé
ulozeni penéz v bance poZaduji vyssi podil na zisku (dividendu) neZ je urok, b)
Uroky z ciziho kapitalu jsou (ve vétsing zemi) soudasti nakladil, snizuji zisk, a
tim 1 danovy zéklad, snizuji tedy danové zatizeni podniku, to je tzv. ,,danovy

efekt” z pouziti ciziho kapitalu (véru). (Synek, 2006)

e Snaha urychlit investi¢ni rozvoj podniku. Tento vliv byvd pomérné Casty, nebot’
ne vzdy je mozné financovat investi¢ni rozvoj podniku vylu¢né€ na bazi vlastniho

kapitalu firmy

e Zapomoci ciziho kapitalu 1ze n€kdy financovat i takové investiéni akce, které by
na bdzi vlastniho kapitdlu ¢i pfi vyuziti béznych instrumenti dluhového
financovani byly neuskutecnitelné. Jedna se pifedevSim o investice obrovského
rozsahu (napf. stavba tunelu pod prilivem La Manche) anebo gigantické
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podnikové fiize. Tento diivod je sice méné Casty, v podnikové praxi ma vSak

dalezité misto. (Mares, 2004)
Naopak proti vétsimu pouziti ciziho kapitalu pisobi tyto skute¢nosti:

e Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku, a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu
(pti velkém rozsahu dluhu roste nebezpec¢i bankrotu)

svlj kapital v ptipad¢ likvidace vysoce zadluzeného podniku).
e Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednadni managementu, které musi byt
pfizpusobené véfitelim (Synek, 2006)
1.4.5 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem
Optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem obecné zavisi na:

e Odvétvi, ve kterém podnik pasobi (v primyslovych podnicich vétSinou pievlada
vlastni kapital, u obchodnich je pomér cca 50 : 50, u penéznich podnikl vyrazné
prevlada kapital cizi)

e Struktufe majetku (¢im vys§i podil investiéniho majetku, tim vySsi podil
vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu)

e Subjektivnim postoji podnikateld nebo manazeri (odvaznéjsi vice riskuje)

¢ Urokové mife bank (ta je zavisla na vladni politice)

e Vynosnosti podniku (¢im je vétsi vynosnost podniku, tim veétsi cizi kapitdl a
vyssi irokovou miru si mize dovolit)

e Stabilité trzeb a zisku (podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si miZze dovolit
vétsi zadluzeni, podnik s odbytovymi potizemi musi dal$i avér peclivé zvazit),

(Synek, 2006)
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1.5 Optimalni kapitalova struktura podniku

Z vyse uvedenych divodi by mél management podniku usilovat o optimalni finan¢ni
(kapitdlovou) strukturu, tj. o optimalni zadluzenost. Otdzkou je, jak ji stanovime.
Nejdulezitéjsi je udrzet optimalni pomeér vlastniho a ciziho kapitdlu a optimalni
strukturu dluhi, tedy podil kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. To, jak by méla

vypadat optimalni kapitalova struktura, nam vyjadiuje tzv. ,,U* kiivka.

Obrazek 1: ,,U“ kiivka

Primémé AN
naklady
celkového
kapitalu

>

Podil dluhuna
celkovém kapitalu

Zdroj: Krutina & Novotna, 2004; vlastni zpracovani

Optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu (optimalni Grovent zadluzenosti) 1ze obecné

stanovit jako minimum celkovych nakladii na podnikovy kapital.
Celkové naklady na kapital se vypoctou podle vztahu:
NK =1um (1 - sd) CK/K + NVK VK/K
Kde: NK - celkové naklady na kapital v %,
um — naklady na cizi kapital pred zdanénim zisku v % (napr. urokova mira v %),

NVK — naklady na viastni kapital po zdanéni zisku v %,

sd — mira zdanéni zisku (sazba dané z prijmii —V podobé koeficientu),

VK —vlastni kapital v K¢,
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CK — cizi kapital v K¢,
K — celkovy kapital v K¢.

(Krutina & Novotna, 2004)

Pti optimalizaci miry zadluzeni se vychazi z téchto skutecnosti:

cvwr

e Cizi kapital je obvykle levné&jsi nez vlastni kapital — vliv niz8$i trokové miry

oproti mife podilu na zisku (mife dividend) i danovy efekt

e S rustem zadluzenosti roste urokova mira, protoze roste riziko pro banku (vyssi

riziko vyzaduje vyss$i vynosnost — vyssi urokovou miru)

e S rustem zadluzenosti roste i pozadavek spole¢niktl (akcionaid) na vyssi podil ze
zisku (na vyssi dividendy), a to ze stejnych divodl — vétsi riziko

vvvvv

celkovych ndkladl na kapitdl az do urcité miry zadluZenosti, potom naklady

zacnou rust (Synek, 2006)

Za druhou zavaznou otazku je povazovana struktura dluht, tj. podil kratkodobého a
dlouhodobého kapitalu. Uvedli jsme, ze kratkodoby cizi kapitdl je levngj$i nez
dlouhodoby cizi kapital, coz hovoii pro jeho vétsi pouziti. To vSak zvySuje riziko
platebni neschopnosti, protoZze tento kratkodoby dluh musi byt splacen v pomérné
kratké dobé. MéEl by proto byt poZzit pouze k financovani téch slozek majetku, kterymi
lze rychle beze ztrat dluhy splatit. Témi jsou likvidni aktiva, do kterych tfadime
predevsim penize, splatné pohledavky, ptip. hotové vyrobky. Naproti tomu dlouhodoby
kapital (tim je vlastni kapital) by mél finan¢né kryt dlouhodoby majetek a trvale vazany
obézny majetek. Pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobych
aktiv je vysoce riskantni. Stejné jako je nutné udrzovat optimalni pomér vlastnich a
cizich zdroja, je zadouci udrzovat 1 optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych

zdroju. (Synek, 2006)

,»Prebytek obézného majetku (obéznych aktiv) nad kratkodobym cizim kapitdlem
(kratkodobymi pasivy) nazyvame cCisty pracovni kapitdl, n€kdy jen pracovni kapital.
Ten predstavuje ¢astku volnych prostfedk, ktera zistane podniku k dispozici po uhradé
viech b&znych zavazki (viz obr. ¢ 2). Zadouci je, aby byla pfimo ve formé penéz.
Uspokojiva vyse pracovniho kapitalu je jednim ze znakli dobré financni situace
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podniku. Totéz v relativnim vyjadieni zachycuji miry likvidity. Kdyby naopak
kratkodoby cizi kapital prevysil obézny majetek (coz je krajné nezadouci), vznikne tzv.

nekryty dluh.* (Synek, 2006)

Obrazek 2: Pracovni kapital

AKTIVA PASIVA
. Vlastni
Stala kapitdl
aktiva )
| Dlouhodoby
- Diouhodobé | kapital
: t dluh
Obi¥ns PRACOVNIKAPITAL iy
EIna
aktiva | —
e Kritkodobé | Eritkodoby
dluhy c1zi kapatal

Zdroj: Serek, 2006; vlastni zpracovani

Urcit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitdlu — optimalni stupen zadluzenosti i
optimalni pomeér kratkodobého a dlouhodobého kapitalu, predevsim kratkodobého a
dlouhodobého ciziho kapitalu, je v praxi velmi obtizné. VSeobecné plati, ze vypijcené
penize pomahaji vice vydélat, pokud je ale penéz vypujceno ptili§ mnoho, zvySuje se
finanéni riziko. Optimalizace kapitalové struktury podniku tak spociva ve vzajemném
vyrovnani dvou faktori — vynosnosti a rizika — a to tak, aby bylo dosahovano co
nejlepsich vysledkd. (Krutina & Novotna, 2004)
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Il. Likvidita

2.1 Finanéni analyza

V soucasném neustale se meénicim ekonomické prostredi dochézi ke zménam ve
firmach, které jsou sou¢asti tohoto prostiedi. Usp&sna firma se tak pii svém hospodaieni
bez rozboru finan¢ni situace neobejde. Rozbor finan¢nich ukazatelti v ramci finan¢ni
analyzy se vyuziva pii vyhodnocovani uspéSnosti firemni strategie v ndvaznosti na

ekonomické prostiedi, ve kterém se firma pohybuje.

,Existuje celd fada zplsobl, jak definovat pojem ,finan¢ni analyza“. V zédsad¢
nejvystiznéjsi je vSak ta, ktera fika, ze finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor

ziskanych dat, ktera jsou obsazena ptedevs§im v tcetnich vykazech.* (Riackova, 2010)

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku Ize zatadit piedev§im dosahovani finanéni

stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou hlavnich kritérii:

e Schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfiristek majetku a zhodnocovat vloZeny

vvvvv

podstatu podnikani jako takového.

e ZajiSténi platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled cil druhotny,
nicméné je potieba si uvédomit, ze bez platebni schopnosti vétSinou neexistuje
moznost nadéale fungovat a pfedznamenava konec podnikatelské ¢innosti firmy.

(Rickova, 2010)

Finané¢ni analyza vyuziva pomérovych ukazateld, které se obvykle sdruzuji do skupin,
pticemz kazda skupina se vaze k nékterému aspektu finan¢niho stavu podniku. Treti
skupina téchto ukazatell je slozena z ukazateli platebni schopnosti, tj. solventnosti a
likvidity. Cilem téchto ukazatelll je vyjadfit se k potencialni schopnosti podniku hradit

promptné své splatné zavazky. (Kislingerova, 2007)
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2.2 Likvidita

,Likvidita je ekonomicky stav, ktery vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné
zavazky, pfiCemz samotnou podstatou je vzajemny vztah mezi slozkami obézného
(kratkodobého) majetku a kratkodobymi zavazky. Likvidita ndm timto dava odpovéd na
otazku, zda ma podnik k ur¢itému okamziku dostatek prostiedki k uhradé¢ svych

o

splatnych zavazka.” (Kislingerova, 2007)

Kdy 1ze tedy podnik oznacit za likvidni? Je to v okamziku, kdy ma k dispozici dostatek
prostiedkii k uhrad¢ svych splatnych zavazki, a tim se dostavame k hlavnim otazkam

tématu.

Na tvod je potieba definovat ¢asové obdobi, ve kterém se provadi zjistovani likvidity.
Toto obdobi muize byt kalendarni den, tyden, mésic, ¢tvrtleti, rok, popt. i delsi obdobi.
Na méfeni likvidity Ize nahlizet z retrospektivniho hlediska (hodnoti se, zda podnik byl
nebo je likvidni) nebo z perspektivniho hlediska (zjist'uje se, zda bude podnik likvidni
v budoucim obdobi). (Landa, 2007)

Dalsi ¢ast se tyka pojmu ,,mit k dispozici* prostiedky. Disponibilita je pojem relativni a
je tedy nutné si ujasnit jeji podminky, kterymi jsou napt. mnozstvi penéznich prostiedki
V pokladné a na bankovnim uctu okamzité pouzitelnych k uhradé zévazka. Naproti
tomu pfeména zdsob, pohledavek, ¢i terminovanych vkladi na hotové penize muze

urcitou dobu trvat. (Landa, 2007)

Tteti ¢ast se tykd terminu splatnosti zdvazka. Ty byvaji splatné vzdy k uréitému datu,
stanovenému ve smluvnich podminkach a k tomuto datu musi mit podnik pfipravenou

dostatecnou hotovost k jejich uhradé¢. (Landa, 2007)

2.3 Podstata fizeni likvidity

Rizeni likvidity se nékdy #ika fizeni cash flow nebo fizeni hotovosti. Vzdy se viak jedna
o provadéni Cinnosti vedoucich k udrzeni trvalé likvidity spolecnosti, tzn. udrzeni
schopnosti vzdy hradit své zadvazky a dal$i potieby. Pfijmy a vydaje jsou generovany ve
vSech Castech podniku. Nakupni Gtvary ,,vytvaieji* vydaje, prodejni utvary zase piijmy,
ostatni utvary pozaduji spole¢né investice atd. Ukolem finanéniho ttvaru je sledovat a
ovlivilovat tyto pozadavky na vydaje, ocekavané piijmy a zlstatky finan¢niho majetku
tak, aby byla udrZzena rovnovaha mezi potfebami a zdroji. Zarovenn ma za cil snizovat

naklady na udrzovani likvidity. (Kislingerova, 2007)
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Zakladni rovnice fizeni likvidity vypada takto:
CO=Cl+CB
kde:

e (O jsou vydaje (Cash Outgoings),

e Cl - pfijmy (Cash Income),

e CB — ztstatky hotovosti (Cash Balances).

Vydaje jsou spojené s hrazenim zavazkl dodavatelim vyrobnich vstupl a investi¢niho
majetku, zaméstnanciim, statu a bankam. Analogicky, pfijmy jsou spojené s inkasem
pohledavek od odbérateli zbozi a vyrobki, od kupcl proddvaného investi¢niho
majetku, od statu a financnich instituci. Vydaje 1ze nalézt mezi debetnimi transakcemi
na vypise z bézného uctu nebo v pokladnim deniku a pfijmy na kreditni strané tamtéz.

(Kislingerova, 2007)

2.4 Stupné likvidity
Podstatou vypoctu zdkladnich stupnii likvidity je zjiSt€éni poméru mezi urcitymi
majetkovymi slozkami (v ramci ob&ézného majetku) a kratkodobymi zavazky. Z hlediska
casového obdobi, za které¢ho na likviditu nahlizime, rozlisujeme 4 zakladni stupné
likvidity:
a) pohotova likvidita — pomér finan¢niho majetku ke kratkodobym zavazkim
vyjadiuje, kolik K¢ likvidniho majetku (penéZni prostfedky na bankovnich

uctech a v pokladné, ceniny a kratkodobé cenné papiry) pfipadd na 1 K¢

kratkodobych zavazka

b) rychla likvidita — pomér souctu kratkodobych pohledavek ke kratkodobym
zavazkiim vyjadiuje, kolik K¢ rychle likvidniho majetku pfipadd na 1 K¢
kratkodobych zavazka

€) bézna likvidita — pomér ob&ézného majetku ke kratkodobym zavazkium vyjadiuje,
kolik K¢ kratkodobé likvidniho majetku (tj. po odpoctu dlouhodobych
pohledavek) pfipadd na 1 K¢ kratkodobych zavazkt

d) dlouhodoba, popf. sttednédoba likvidita

25



Pro pochopeni podstaty likvidity je v§ak nutné rozliSovat kratkodobou likviditu — jedna
Se o stupné a) az c), a dlouhodobou, resp. sttednédobou likviditu — stupen d). Podstatou

rozdilu jsou nastroje, s jejichz pomoci Ize likviditu ovliviiovat. (Landa, 2007)

Kratkodobou likviditu ovliviluje jednak aktudlni stav a struktura obézného
(kratkodobého) majetku a stav a struktura kratkodobych zavazka a dale pak koncepce
hotovostniho cyklu podniku a jeho bézny provoz. Kratkodobou likviditu lze pak
ovlivitovat zejména na Urovni kratkodobého finan¢niho planovani pomoci opatieni

s kratkodobym finanénim dosahem — jedna se zejména o tyto nastroje:

e fizeni stavu zasob materidlu, zbozi, polotovarl, nedokon¢ené vyroby a vyrobkl
tak, aby finanéni zdroje vazané v zasobach prosly, pokud mozno co nejdtive, do

podoby pohledavek a nasledné do podoby finan¢nich prostredkd,

e fizeni pohledavek tak, aby bylo minimalizovéno riziko jejich nesplaceni a aby se
pohledavky (zejména obchodniho typu) po uplynuti sjednané doby splatnosti

pfeménily v hotové penize,

e fizeni finan¢ni hotovosti tak, aby v souladu se zvolenou strategii podnik m¢l
vzdy k dispozici pfiméfenou penéZzni hotovost,
e fizeni kratkodobého financovani v podobé piiméfeného stavu zejména

obchodnich zavazku a kratkodobych bankovnich uvért. (Landa, 2007)

Naproti tomu dlouhodobou (¢i stfednédobou) likviditu Ize ovliviiovat jen
V dlouhodobém casovém horizontu s vyuZitim strategického finan¢niho planu a

kli¢ovou roli zde hraji zeyména tyto nastroje:

e celkovd podnikova strategie zaméfend na expanzi, Utlum, stabilizaci ¢i

zachovani podnikovych aktiv,

e vzdjemna provazanost jednotlivych dil¢ich podnikovych strategii (vyrobkova,

marketingova, personalni, finanéni),

e disledné provadéni analyz efektivnosti investi¢nich projektil, zamétenych nejen

na oblast ziskovosti, ale zejména na jejich vliv na penézni toky. (Landa, 2007)
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2.5 Ukazatele doby obratu majetkovych slozek

Z konstrukce ukazateli rychlé a bézné likvidity je patrné, ze pii jejich pouziti
predpokladdme relativné rychlou pieménu kratkodobych pohledavek a zasob na hotové
penézni prostfedky, které pak mohou byt pouzity k tthradé kratkodobych zavazkd.
Z toho divodu c¢asto podniky pouzivaji pii hodnoceni likvidity 1 ukazatele doby obratu,
diky kterym zkoumaji rychlost pfemény pohleddvek a zasob na hotovost. Tyto

ukazatele maji vyjadrit, v jakém Case je urCitd majetkova slozka likvidni.
a) Doba obratu zasob ve dnech

b) Doba obratu kratkodobych pohledavek ve dnech

2.6 Naklady na udrzovani likvidity

Existuje relativné snadny zplsob, jak zajistit trvalou likviditu — udrzovat neustale
vysoké zistatky hotovosti na béznych uctech nebo v podobé kratkodobého finanéniho
majetku. Pokud by se ve vybraném roce vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
pohybovaly mezi 1 a 3 % p. a. a GroCeni béznych uéta ¢inilo obvykle 0,5 % p. a.,
Vlastnici budou spiSe pozadovat vyssi rentabilitu vloZené investice nez na urovni 0,5 %
nebo 3 % p. a.. Proto se spoleCnosti musi snazit investovat svilj majetek tak, aby
dosahoval 1 nasobn¢ vyssi rentability nez 3 % p. a., kterych 1ze dosahnout na penéznim
trhu. VySe uvedena uvaha vede k zavéru, ze vysoké zustatky finan¢niho majetku

zabezpecuji vysokou likviditu, av§ak snizuji rentabilitu. (Kislingerova, 2007)

Ponechani casti aktiv ve form¢ finan¢niho majetku zplisobuje ndklady obétované
prilezitosti. Ty vznikaji tim, Ze takto uloZené finan¢ni prostiedky nebyly investovany do
projektl s vysokou rentabilitou. Tajemstvi kvalitniho fizeni likvidity spociva v trvalé
schopnosti hradit splatné zdvazky za nizkych nékladl — skute¢nych i obé&tovanych

prilezitosti. (Kislingerova, 2007)

2.7 Alternativni zajisténi likvidity

Spolecnost musi byt schopna s vysokou mirou spolehlivosti zabezpecit hrazeni
splatnych zavazkl 1 v ptipadé, Ze se bude mylit ve svych odhadech vyvoje pfijml a
vydajii. Rezervni zlstatky hotovosti jsou feSenim, avSak feSenim relativné drahym.
Alternativou k udrzovani rezervnich zistatki na Gctech jsou necerpané uvérové linky,

které jsou kdispozici pfi ndhlych nedostatcich hotovosti. Mohou byt ve formé
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kontokorentli, potvrzenych nebo nepotvrzenych uvérovych ramcti apod. (Kislingerova,

2007)

,Obecné lze fici, ze zajisténi likvidity formou hotovostni rezervy drzené na bézném
uctu neni optimalni variantou. Protoze vSak podminky kazdé spoleCnosti, jeji vztahy
s bankami i situace na finan¢nich trzich neni vzdy totozna, je tieba ivahu upravit podle

aktualnich podminek.” (Kislingerova, 2007)

2.8 Cile rizeni likvidity
Rizeni likvidity pfedstavuje cely soubor &innosti, opatieni a rozhodovani. Jejich
spole¢nym cilem by mélo byt dosazeni celkové efektivity, které jsou vlastni nasledujici

charakteristiky:
e splatné zdvazky jsou hrazeny vcas
e je eliminovan soub¢h pujcek a finanéniho majetku
e vsechny zustatky finan¢niho majetku jsou uroceny

e jsou minimalizovany ndklady na kratkodobé financovani a maximalizovany

vynosy z finan¢niho majetku.
K hlavnim nastrojim patii zejména:
e platby faktur
e piijmy plateb od obchodnich partnerti
e splaceni uvéra
e zakladani depozit
e vypotradani kreditnich a debetnich trokli na béZznych uctech
e operace na financnich trzich

Na tyto nastroje lze nahlizet i1 z jinych hledisek. Pro préci ve firmé je vSak kli¢ové, aby
nejprve nalezla banku, ktera je v souladu s jejimi specifickymi potfebami schopna

nabidnout optimalni kombinaci produkti. (Kislingerova, 2007)
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2.9 Planovani likvidity

Diulezitym faktorem pro efektivni fizeni likvidity je dostupnost informaci o budoucich
pfijmech a vydajich. Proto kli¢ovym nastrojem fizeni likvidity je plan likvidity. Ten
informuje o disponibilni hotovosti v budoucnosti. Diky tomu vedeni podniku vi, jak

budou jeho rozhodnuti ovliviiovat likviditu spolec¢nosti. (Kislingerova, 2007)

2.9.1 Zdroje dat pro prognoézy

Kritickym faktorem pro kvalitu planti vSak neni jejich struktura, ale piredevs§im tudaje,
kterymi jsou naplnény. Pii sestavovani jednotlivych planil se erpé z riznych zdroji dat
podle toho, kde jsou udaje dostupné. Vzhledem k tomu, Ze plan na del$i obdobi Cerpa
¢aste¢n¢ z planu na kratsi obdobi, je nutné, aby plany na vSechny ¢asové horizonty mély

stejnou strukturu. Hlavni zdroje tidajt pro jednotlivé plany:

e Dlouhodoby vyhled — stiednédoby plan likvidity, obchodni plany, investi¢ni

plan, personalni plan, plan vyroby apod.
o Stfednédoby plan — kratkodoby plan likvidity, uzaviené smlouvy, plan vyroby.

e Kratkodoby plan — denni dispeCink, vystavené faktury, piijaté faktury,

vypocitané mzdy, podana dafiova pfizndni, uzaviené smlouvy.

e Denni dispeCink — stavy Uctd podle rannich vypisi, aviza o predchozich
platbach, pfevody mezi vlastnimi GCty, splatné faktury podle knihy zavazki

Z Gcetnictvi. (Kislingerova, 2007)

2.9.2 Prinosy kvalitniho planovani
Systematické planovani likvidity mé zjevné pfinosy pro fizeni spolec¢nosti. Je hlavnim
prostiedkem dosahovani efektivity v fizeni finanéniho majetku a likvidity a nasledném

plnéni cilt. Pfesné planovani hotovosti umoznuje:
e predvidat hotovostni pozadavky diky nastavenému sytému sbéru dat
e rychleji transferovat hotovost
e minimalizovat zpomalovani v Kritickych mistech
e vyhnout se ndkladnym zapornym zlstatkim na uctu a efektivné vyuzit ndklady

dennich pajcek
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e maximalizovat vynos dostupného kapitdlu prostiednictvim spravnych

investié¢nich rozhodnuti

e efektivné rozhodovat o financovani, o jeho potfebé, objemu a délce Cerpani

(Kislingerova, 2007)

2.10 Metody hodnoceni likvidity

Obecné existuji dvé zékladni skupiny hodnoceni likvidity podniku. Prvni skupinu
predstavuji metody orientované na stavy, vyuzivajici udaje z rozvahy. Ve druhé skupiné
jsou pak metody orientované na penézni toky, jejichz zakladem je vykaz cash flow

(ptehled o penéznich tocich).

2.10.1 Hodnoceni likvidity pomoci rozvahy

Zakladem metod analyzy likvidity orientovanych na stavy je posouzeni vztahu mezi
majetkovymi a zavazkovymi polozkami rozvahy, v praxi se jednd o vztah mezi
slozkami Cistého pracovniho kapitalu, kdy Cisty pracovni kapital tvoii rozdil mezi

obéznym majetkem a kratkodobymi zavazky. (Ruckova, 2010)

Cisty pracovni kapitdl v hodnotovém vyjadieni predstavuje jakysi finanéni ,,polStai®,
ktery podniku umoziiuje pokracovat ve svych aktivitach i v ptipadé vzniku neptiznivych
situaci, které by vyzadovaly vyssi vydej penéznich prostredku. (Landa, 2007)

Pro vypocet likvidity na zakladé rozvahovych polozek je nutné dbat na to, aby:

e prislusné hodnoty aktiv nebo pasiv byly v rozvaze dusledné ¢lenény na polozky
dlouhodobé a kratkodobé,

e pii rozliSovani pohledavek na dlouhodobé a kratkodobé (vCetn€ uvéri) se
posuzovala zlstatkova doba jejich splatnosti ke konci rozvahového dne,

e rozvahové polozky byly vzdy ocenény Vv souladu s ucetnimi pravidly a aby byly
dasledné pouzivany opravné polozky k zdsobam a pohledavkam (piipadné dalsi
nastroje redlného hodnotového vyjadreni),

e do vypoctu likvidity byly zahrnuty i majetkové a predevs§im zavazkové polozky,

které nejsou uvedeny v rozvaze.
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Pti vypoctu cCistého pracovniho kapitdlu a jeho slozek je vhodné provést korekci
standardn¢ vykazovanych slozek obézného majetku a kratkodobych zavazkli o

nasledujici polozky:

e snizeni hodnoty z4sob a pohledavek v ptipad¢, ze vyactované opravné polozky

nevyjadiuji plné€ realnou hodnotu zasob, resp. riziko nesplaceni pohledavek,

e zvySeni hodnoty kratkodobych pohledavek o hodnotu aktualné splatnych, ale

dosud neuhrazenych dil¢ich splatek dlouhodobych zavazkl (zejména avéra),

e zvySeni hodnoty kratkodobych zavazkii o hodnotu splatnych leasingovych

splatek. (Landa, 2007)

Vyhody a nevyhody hodnoceni likvidity pomoci rozvahy

Hlavni vyhodou hodnoceni likvidity pomoci polozek rozvahy je snadnost a rychlost
vypoctu jednotlivych ukazateli. To vyplyva ze skutecnosti, ze vstupni data (prislusné
polozky rozvahy) jsou v podnicich zndmy v kterémkoliv okamziku jejich
ekonomického vyvoje. Pti respektovani zakladnich pravidel vykazovani polozek €istého
pracovniho kapitalu tak ma management podniku k dispozici okamzité tdaje o stavu a

vyvoji riznych stupiii likvidity. (Landa, 2007)

Nevyhodou uvedenych ukazateld likvidity je jejich zaméfeni jen na oblast pracovniho
kapitalu, tj. na obéZny majetek a kratkodobé zavazky. Realita podnikového finanéniho
pracovniho kapitalu, ale i hlavnich zdroji penéznich pfijmt a hlavnich ucelt, na které
byly finanéni prostiedky vynalozeny. Pravé tato oblast je cilem analyzy likvidity

s pomoci penéznich toku. (Landa, 2007)

2.10.2 Hodnoceni likvidity pomoci cash flow

Zakladnim cilem piehledu o penéznich tocich (vykazu cash flow) je zobrazit hlavni
zdroje penéZnich piijmi a hlavni Ucely, na které byly finan¢ni prostfedky vynaloZeny.
Na zaklad¢ téchto udaji nam umoznuje pichled o penéznich tocich hodnotit nejen
aktudlni stav penéznich prostfedkll a jejich zmény, ale i1 pfijmy a vydaje a jejich
strukturu a tim podava komplexni pohled na likviditu a obecn€ i na finan¢ni tizeni. Pro

ucely fizeni podniku zobrazuje piehled o penéznich tocich zejména v kvantitativni
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podobé dusledky minulych fidicich rozhodnuti na penézni toky. Zékladni strukturu

ptehledu o penéznich tocich tvofi:
e (isté penézni toky z provozni oblasti (hlavni vydélecné ¢innosti podniku),
e (isté penézni toky z investi¢ni oblasti (pofizeni a prodej dlouhodobého majetku),

e (isté penézni toky z finan¢ni oblasti (Cinnost, ktera mé za nasledek zmény ve
velikosti a slozeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych, poptipadé i vybranych

kratkodobych zavazkt zejména uvérového charakteru). (Landa, 2007)

2.11 Faktory ovlivnujici likviditu

Zakladnim néstrojem identifikace faktorti pisobicich na celkovou podnikovou likviditu
je ptehled o penéznich tocich, S jehoz pomoci mizeme identifikovat faktory spadajici

do oblasti provozni, investi¢ni a finan¢ni. (Kislingerova, 2007)

Kli¢ovymi faktory v oblasti provozni je zisk a Cisty pracovni kapital. Jestlize je podnik
ziskovy (zejména na urovni provozniho zisku), znamena to, Ze je schopen vyprodukovat
trzby, které jsou vyssi nez jeho néklady, a to se projevi ptiznivé na jeho platebni bilanci.
Ziskovost sama o sob¢ vSak nestaci k tomu, aby podnik byl likvidni, protoze podnik se
musi starat i pfiméfeny stav zasob, o prubézné sledovani a inkaso pohledavek a o

ptiméfeny stav kratkodobé zadluzenosti. (Landa, 2007)

»Zakladnim faktorem v investi¢ni oblasti (a to je oblast dlouhodobé likvidity) jsou
efektivni investice do dlouhodobého majetku podniku. Efektivni investice maji pfimy
vliv na uspé$nost produktti na trhu (a tim na vynosy) a na pfiméfené¢ naklady na
produkci, ale 1 na nédklady kapitdlu, které budou pouzity na financovani investice.*
(Landa, 2007)

,»Iteti skupinu faktort ovliviwgjici likviditu tvofi oblast financni ¢innosti, ktera v praxi
zahrnuje dvé skupiny vlivii (zejména dlouhodobého charakteru). Prvni tvofi mira
dlouhodobé¢ zadluZenosti podniku ve formé dlouhodobych zavazka z uvéri, dluhopist,

ptip. i leasingu.* (Landa, 2007)

Druhou skupinu tvoii faktory vnitiniho typu, které se tykaji vlastniho kapitalu. Jedna se

0 problematiku tvorby zakladniho kapitalu (pfi vzniku podniku), ale zejména o

problematiku pouziti vysledku hospodateni k vyplaté dividend (dividendové politika)

nebo k zadrzeni vysledku hospodateni jako vnitiniho zdroje financovani. (Landa, 2007)
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lll. Metodika prace

Tato diplomova prace posuzuje likviditu podniku z pohledu jeho kapitalové struktury.
Veskeré podklady pro zpracovani praktické ¢asti byly poskytnuty spolecnosti Chodské
vodarny a kanalizace, a. s. Prace, ktera posuzuje likviditu pomoci né€kolika metod,

vychazi z ucetnich vykazii za obdobi 2004 az 2012

3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza firmy hleda odpovéd’ na otazky:
¢ O kolik se zménily jednotlivé polozky finan¢nich vykazl v Case
¢ O kolik procent se zménily jednotlivé polozky v case

Procentualni vyjadieni je vhodné&jsi pouzit v pfipadé, kdy chceme dané polozky
podrobit oborovému srovnavani. Absolutni vyjadieni mize byt naopak vhodnéjsi pro

interni srovnavani a analyzy podniku. (Rickova, 2010)

3.2 Vertikalni analyza

Pii vertikdlni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitdlu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je sloZeni
hospodaiskych prostredkii potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a
Z jakych zdroju (kapitalu) byly potizeny. Na schopnosti vytvaret a udrzovat rovnovazny

stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku. (Sedlacek, 2011)

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

~Pomerové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim
vykaziim z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napf. odvétvova
analyza). Nejpravdépodobnéjsim diavodem je fakt, Ze analyza pomérovymi ukazateli
vychézi vyhradné¢ zudaji ze zékladnich ucetnich vykazii. Vyuziva tedy vefejné
dostupné informace a ma k nim pfistup také externi finan¢ni analytik. Pomérovy
ukazatel se pocitd jako pomér jedné nebo né€kolika ucetnich polozek zakladnich

ucetnich vykazii k jiné polozce nebo k jejich skupiné.* (Ruckova, 2010)
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Pomérové ukazatele:

e Ukazatelé likvidity
e Ukazatelé rentability
e Ukazatelé aktivity

e Ukazatelé zadluzenosti

3.4 Analyza likvidity pomoci €istého pracovniho kapitalu

Zakladem metod analyzy likvidity orientovanych na stavy je posouzeni vztahu mezi
majetkovymi a zavazkovymi polozkami rozvahy. V praxi se jedna o vztah mezi
slozkami c¢istého pracovniho kapitalu, tedy rozdilem mezi obéznym majetkem a

kratkodobymi zavazky. (Landa, 2007)

Pohotova likvidita (likvidita 1. stupné, Cash Ratio)

Ukazatel pohotové likvidity jako pomér finan¢niho majetku ke kratkodobym zavazkiim
vyjadiuje, kolik K& likvidniho majetku (penéZzni prostfedky na bankovnich uctech a
v pokladné, ceniny a kratkodobé cenné papiry) piipada na 1 K¢ kratkodobych zavazki.

Za optimalni hodnotu ukazatele se povazuje rozsah 0,2 az 0,8. (Rickova, 2010)
Vzorec:

Pohotov4 likvidita = finan¢ni majetek/kratkodobé zavazky

Rychla likvidita (likvidita 2. stupné, Quick Ratio, Acid Test)

Ukazatel rychlé likvidity jako pomér souctu kratkodobych pohledavek ke kratkodobym
zavazklim vyjadiuje, kolik K¢ rychle likvidniho majetku pfipada na 1 K& kratkodobych

zavazku. Jako optimalni hodnota ukazatele se uvadi hodnota 1. (Rickova, 2010)
Vzorec:

Rychla likvidita = (kratkodobé pohledavky + finanéni majetek)/kratkodobé

zavazky

Bézna likvidita (Likvidita 3. stupné, Current Ratio)
Pomér obézného majetku ke kratkodobym zavazkiim jako ukazatel bézné likvidity

vyjadiuje, kolik K¢ kratkodobé likvidniho majetku (tj. po odpoctu dlouhodobych
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pohledavek) ptipada na 1 K¢ kratkodobych zadvazkl. Optimalni hodnotou ukazatele se
uvadi hodnota 2. (Ruckova, 2010)

Vzorec:
Bézna likvidita = kratkodoby obézny majetek/kratkodobé zavazky

Vybrané ukazatele budou porovnany s odvétvovym primérem dostupnym na webovych

strankach ministerstva primyslu a obchodu.
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V. Prakticka cast

4.1 Charakteristika spole€nosti

Spole¢nost Chodské vodarny a kanalizace, a.s. byla zaloZena Fondem narodniho
majetku CR. Spoleénost vznikla privatizaci statniho podniku Vodovody a kanalizace
Domazlice. Zakladni podnikatelskou aktivitou spole¢nosti je zasobovani pitnou vodou,

odvadeéni a ¢isténi odpadnich vod. Vedlejsi podnikatelskou aktivitou je stavebni ¢innost.

4.2 Zakladni udaje o spolec¢nosti

Obchodni firma: Chodské vodarny a kanalizace
Sidlo: Domazlice, Bezdékovské predmésti 388
IC: 49 78 87 61

Datum zalozeni: 22. 9. 1993

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 181 505 tis. K&
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4.3 Finanéni analyza

4.3.1 Horizontalni finanéni analyza

O kolik se zmeénily jednotlivé polozky financnich vykazi v Case, se dozvime

z provedené horizontalni finan¢ni analyzy.

4.3.1.1 Aktiva

Jak se ve spolecnosti CHVakK, a. s. vyvijela béhem sledovaného obdobi aktiva, mizeme
zjistit z grafu 1 nize. Jak je patrné, podniku doslo k poklesu stalych aktiv, obézna aktiva
naopak vzrostla vice nez dvojnasobné a v poslednich tfech letech sledovaného obdobi

doslo také k vyraznému narlstu ostatnich aktiv.

Graf 1: Vyvoj aktiv (v tis. KE)

Vyvoj aktiv CHVaK, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Pokles stalych aktiv 1ze ocekavat i v budoucnu, nebot’ spolec¢nost disponuje znacnym
mnozstvim dlouhodobého hmotného majetku v podobé vodohospodatskych staveb a
stavebni mechanizace, které¢ jsou postupem let odepisovany. Na pokles ma vliv i prode;j
nepotiebnych budov a pozemku. Narust 1ze naopak nadale o¢ekavat u obéznych aktiv.
Ten je zplusoben rostoucim objemem externich stavebnich zakazek zvySujicich
pohledavky z obchodnich vztaht. V soucasnosti k jeho ristu pfispiva i vyssi objem

kratkodobého finan¢niho majetku, slouzici podle vyjadieni vedeni spolecnosti pro
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pfipad vzniku krizovych situaci ohrozujicich dodavky pitné vody obyvatelim

domazlického okresu.

Graf 2: Vyvoj obéznych aktiv (v tis. K¢)

Vyvaoj obézinych aktiv CHVakK, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

V obéznych aktivech spole¢nosti CHVaK, a. s. zobrazenych v grafu 2 byly ve
sledovaném obdobi nejvyraznéjSimi polozkami zminovany kratkodoby finan¢ni majetek
a kratkodobé pohledavky. Véazani velkého mnozstvi prostfedkti ve formé financi se
muze jevit jako neefektivni, protoze je tim negativné ovliviiovana rentabilita podniku.
Jak jiz ale bylo feceno, podnik tyto prostiedky drzi z divodu mozného vzniku

krizovych situaci.

Stav pohledavek spolecnosti je nasledujici. Dlouhodobé pohledavky za sledované
obdobi klesly vice nez dvojndsobné a v soucasnosti jsou tvofeny pouze nedobytnymi
pohledavkami. Kratkodobé pohledavky, tvofené prevazné pohledavkami z obchodnich
vztaht, rostly diky vy$§imu objemu stavebnich praci. Vyvoj naznacuje, Ze tento trend
bude pokracovat inadale a podniku Ize doporucit, aby na tuto oblast zaméfil svou
pozornost a snazil se objem kratkodobych pohledavek drzet na optimalni Grovni,

pfipadné v€as zabranil nadmérné kumulaci prostfedki v této poloZce.
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4.3.1.2 Pasiva

Vyvoj pasiv v grafu 3 nam naznacuje rust vlastniho kapitalu béhem celého sledovaného
obdobi. Tento trend lze ocekavat i v pfistich letech z diivodu kumulace vysledku
hospodateni minulych let. Cizi zdroje tvofené prevazné zavazky z obchodnich vztaht
vykazuji rust do roku 2010, kdy byl realizovan doposud nejvyssi objem investic, od té
doby doslo k jejich poklesu na hodnotu 48 840 tis. K& Objem ostatnich pasiv se
pohybuje v zanedbatelnych ¢astkach.

Graf 3: Vyvoj pasiv (v tis. KE)

Vyvaj pasiv CHVak, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Na rastu vlastniho kapitalu se ve sledovaném obdobi nejvice podilely rezervni fondy a
vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi, od roku 2008 i1 nerozdéleny zisk

minulych let.
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Graf 4: Vyvoj vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvaj vlastniho kapitalu CHVakK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Zakladni kapitdl doznal za sledované obdobi z vykazovanych polozek nejmensi zmény.
K jeho mirnému poklesu, jak je vidét v grafu 4, vSak doslo na zakladé rozhodnuti valné
hromady, vedouci k odkupu akcii formou upisu. Snahou bylo, aby obce okresu

Domazlice zvysily sviij podil ve spolecnosti.

K vétsi zmeéné doslo u fondi, vyrazné rostoucich mezi lety 2004 az 2007. Jejich rist byl
podle vyjadieni vedeni spoleénosti dan zakonem o vodovodech a kanalizacich, které
natizuji tvorbu fondlii obnovy. Protoze stale jesté jde o spolecnost smiSenou, nikoliv
pln¢ vlastnénou vetejnopravnim sektorem, je jeji pristup k dotacim na obnovu zna¢né
ztizen. | to je dusledek snahy drzet véts$i objem prostiedkd pravé ve fondech a vyhnout

se tak avérum.

Pokud se zaméfime na vysledek hospodafeni minulych let, vidime jeho rostouci
tendenci az od roku 2008. Prostiedky, které spolecnost generovala do té doby, slouzily
K uhrad€ ztraty minulych let. Jsou piipisované na vrub byvalému vedeni podniku.
Spole¢nost CHVaK, a. s. nevyplaci dividendy a od roku 2008 se snazi vygenerované
prostiedky kumulovat pro planovanou rekonstrukci vodniho piivadéce z Nyrské
piehrady. Ta se bude pohybovat fadové v desitkich miliond korun. Az poté bude
spolecnost podle slov pfedsedy predstavenstva ochotna pristoupit k feSeni otazky

vyplaty dividend.
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Graf 5: Vyvoj ciziho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvaj ciziho kapitalu CHVaK, a. s.
35000

30000 ’\
25000 /
20000 ,/ %
15000 e — —
10000 - — D~
5000 %&
0 R —

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rezervy Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky = Bankovni (ivéry a vypomoci

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Jak je patrné z grafu 5, u spole¢nosti CHVaK, a. s. dochazelo az do roku 2009 ke
skokovému nartistu rezerv az na hodnotu 31 590 tis. K& Cast téchto rezerv byla
nasledné pouzita k vystavbé nového kanalizaéniho systému v Domazlicich a k
rekonstrukci Cistiren odpadnich vod. Spoleénost prostitedky kumuluje pravé proto, aby
akcionafi (obce okresu DomaZlice) mohly realizovat své infrastrukturni projekty a
nemusely pfitom byt vazany na uvéry od finan¢nich instituci, byrokracii a rizika spojena

s vracenim prostiedkt v pripadé zjisténi chyb v pouziti dotaci.

Pokud jde o kratkodobé zéavazky, tvofené vyhradné¢ zavazky z obchodnich vztahd,
muzeme si v§imnout skokového vyvoje mezi roky 2009 a 2010. Ten souvisel s investici
do vystavby a rekonstrukce kanalizace v Domazlicich v ramci akce Cistd Berounka 2.
Dlouhodobé zévazky tvofené odlozenym danovym zavazkem se zvySovaly rovnomérne.
Bankovni uvéry a vypomoci klesy z hodnoty 5 850 tis. K¢ na zacatku obdobi az na

nulovou hodnotu v roce 2011.
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4.3.1.3 Analyza vykazu zisku a ztrat

Graf 6: Vyvoj hospodarského vysledku za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Az do poloviny sledovaného obdobi hospodatsky vysledek klesal, coz bylo zptisobeno
uhradou ztraty minulych let vzniklé za ptisobeni minulého vedeni spole¢nosti. V letech
nasledujicich byl podle grafu 6 vyvoj hospodatrského vysledku diky velkému objemu
externich stavebnich zakazek skokovy, jeho maxima bylo dosazeno v roce 2010, a to ve
vysi 18 185 tis. K¢.

Podle vyjadieni vedeni spolecnosti maji Vv soucasnosti vétsi podil na hospodarském
vysledku externi stavebni zakazky. MenSi ¢ast pak pfipadd na oblast provozovani
vodovodii a kanalizaci. V blizké dob&é budou podle slov piedsedy piedstavenstva

vedeny diskuze na téma, zda tyto dvé oblasti od sebe zcela neoddélit.
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Graf 7: Struktura hospodarského vysledku za ucetni obdobi (v tis. K&)

Struktura hospodarského vysledku CHVaK, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Ze struktury hospodaiského vysledku v grafu 7 vidime vétsi podil provozniho
hospodarského vysledku, ktery v podstaté kopiruje vyvoj celkového hospodarského
vysledku. Napadnym jevem v grafu je zaporny finanéni vysledek v roce 2008, piestoze
spolecnost disponuje znaénym mnoZzstvim volnych prostiedki. Vysvétlenim je thrada
zbytku ztraty minulych let. Od roku nasledujiciho jiz hodnoty rostou. Prakticky nulové

hodnoty za celé sledované obdobi dosahoval mimoiadny hospodaisky vysledek.

Graf 8: Vyvoj pridané hodnoty (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku
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Pfidana hodnota spole¢nosti CHVaK, a. s. dosahovala podle grafu 8 v celém
sledovaném obdobi stabilnich hodnot. Svého maxima na hodnoté 74 180 tis. K& doséhla

v roce 20009.

Graf 9: Vyvoj hospodareni (v tis. K¢)

Vyvoj hospodareni CHVaK, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Celkovou pfedstavu o vyvoji hospodafeni spolecnosti lze ziskat z grafu €. 9. V ném se
do zna¢né miry promita rostouci objem externich stavebnich zakazek. Lze zde vidét, ze
spole¢nost az na jedinou vyjimku dosahovala zisku ve vSech letech sledovaného obdobi.
Nejvyssiho zisku bylo dosazeno v roce 2010 a jeho hodnota ¢inila 18 121 tis. K¢.
Zaporného hospodarského vysledku spole¢nost dosahla pouze v roce 2004. Po ném

nasledovala okamzita zména ve vedeni.
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4.4.2 Vertikalni finan€ni analyza

Ptedstavu o procentualnim rozboru zakladnich ucetnich vykazii spolecnosti CHVak, a.

S. 1ze ziskat z nasledujicich tabulek.
4.4.2.1 Aktiva

Tabulka 1: Struktura aktiv (v % z celkového objemu aktiv)

A a/ro 004 00 006 00 D08 009 010 0 0
0

Stala aktiva 81,25 (74,57 (69,62 | 63,95|61,92| 55,95 (51,98 | 50,73 | 48,09 76,40
Obézna aktiva | 18,59 | 25,22 | 30,25 | 35,99 | 38,01 | 43,80 | 34,56 | 38,10 | 32,49 23,20
Ostatni aktiva | 0,16 | 0,21| 0,13| 0,06| 0,06 | 0,20|13,19|10,95|13,32 1,08

Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http.//download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001 xls

Ze struktury aktiv v tabulce 1 Ize vyvodit pokles objemu stalych aktiv za sledované
obdobi o vice jak 30 %. K nému ptispély odpisy a dlouhodoba snaha podniku o prodej
nepotiebného majetku. Odvétvovému praméru se tato polozka v roce 2012 zdaleka ani
nepiiblizovala. Pomé&mé vyraznym ristem podilu se naopak vyznacovala ob&zna aktiva,
Z obchodnich vztahti a kratkodoby finan¢ni majetek. Vyrazny nartust podilu ostatnich
aktiv na celkovém objemu aktiv je zfetelny v poslednich tfech letech sledovaného

obdobi, kdy zacaly byt kumulovany prostfedky pro investici do vodniho ptivadéce.

Tabulka 2: Struktura stalych aktiv (v % z celkového objemu aktiv)

Stala aktiva/rok 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012
DNM 0,55, 0,25 0,32 0,20, 0,14 005, 0,27 0,22 0,41

DHM 81,25| 74,57| 69,62| 63,95| 61,92| 55,95| 51,98| 50,73 | 48,09

Zdroj: interni zdroje podniku, vilastni zpracovani

Podil DHM na celkovém objemu aktiv klesnul o vice nez 33 % a byl zplisoben vyse
zminénym rozhodnutim podniku postupné se zbavovat nepotfebného majetku, zeyména
budov a pozemk. Podil dlouhodobého nehmotného majetku dosahoval zanedbatelného

podilu.

Aby bylo mozné provést srovnani s CZ NACE, bylo by nutné podily DHM a DNM

seCist. I tak bychom ale dosli k podobnému zéavéru jako v tabulce €. 1, tedy ze podil
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téchto polozek ve spolenosti CHVakK, a. s. na celkovych aktivech je o vice nez 25 %
mens$i, nez kolik ¢ini odvétvovy primeér. Potfebam podniku tento stav vSak plné

vyhovuje.
Tabulka 3: Struktura obéznych aktiv (v % z celkového objemu aktiv)

Obe 3 A
D04 00 006 00 008 00S 010 0 0

Zésoby 1,28 | 1,37 | 1,61 | 1,52 | 2,69 | 3,24 | 1,92 | 2,63 | 2,15 | 1,66
Krdtkodobé | g 53| 990 | 11,35 | 14,78 | 12,04 | 9,42 | 16,41 | 1582 | 18,84
pohledavky 14,73
Dlouhodobé | 377 1 453 | 361 | 2,44 | 1,71 | 1,05 | 1,05 | 1,25 | 1,11
pohleddavky

Financni 501 | 9,72 | 13,68 | 17,25 | 21,58 | 30,09 | 15,17 | 18,40 | 10,39 | 4,14
majetek

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http://download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001.xls

V obéznych aktivech v tabulce 3 tvofi nejmensi podil zasoby, coz je dano zaméfenim
podniku. Zasoby, které ma podnik K dispozici, souviseji téméf vyhradné se stavebnimi
pracemi. Vyraznéjsi polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, dosahujici
za sledované obdobi maxima 18,84 % vroce 2012. Ty souviseji s pohledavkami
z obchodnich vztaht, které rostou s poc¢tem externich zakazek. | tak ale Ize podniku
doporucit, aby na né vice zaméfil svou pozornost a ujistil se, Ze je objem zakazek
vV rovnovaze s kratkodobymi pohleddvkami. Dikazem nevyvazenosti by mohl byt

odvétvovy prumér s hodnotou nizsi o 4 %.

Dlouhodobé pohledavky, které za sledované obdobi klesly vice nez tiikrat, jsou
V soucasnosti tvofeny pouze nedobytnymi pohledavkami. VU¢i nim se pfipravuji

pfislusné pravni kroky.

Z vyvoje podilu finan¢niho majetku a jeho mezipodnikového srovnani je zietelna
nadmérna véazanost prostiedkl v této poloZce. Jak jiz bylo feeno vyse, je to z diivodu
ochrany pred vznikem krizovych situaci ohrozujicich zasobovani pitnou vodou,
povodnémi a dalS§im. Otézkou je, zda by se v dobé rozmanitého spektra finan¢nich
nastrojii nenasel fond, kde by byly prostiedky zhodnocovany a v piipadé nouze by

k nim m¢l podnik rychly ptistup.
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4.4.2.2 Pasiva

Tabulka 4: Struktura pasiv (v %)

O 004 00 006 00 008 D09 D10 0 U
0

Vlastni kapital [ 90,00 | 88,00 | 85,60 | 83,67 | 81,19 | 79,98 | 79,90 | 85,81 | 86,11 71,08

Cizi zdroje 9,50|11,99|14,38|16,29|18,76|19,96 | 20,09 | 14,17 | 13,88 28,04

Ostatni pasiva [ 0,50 0,01| 0,02| 0,04| 0,05| 0,06| 0,01| 0,01| 0,01 0,87

Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http.//download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001 xls

Struktura pasiv nam dava informaci, Ze vlastni kapital jako nejvyrazngjsi polozka,
dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2004 a to celych 90 %. Odvétvovy primér byl i pies
klesajici trend u podniku ptevySen v roce 2012 o zhruba 15 %. Do roku 2010 vice nez
dvojnéasobné vzrostla hodnota cizich zdroji zpiisobena nartstem kratkodobych zavazki.
Podil ostatnich pasiv se za sledované obdobi pohyboval v témét nulovych hodnotach. |
pfes odlisné hodnoty odvétvového priméru lze fici, Ze struktura pasiv vyhovuje

zaméteni a podminkam podniku.

Tabulka 5: Struktura vlastniho kapitalu (v %)

apita O 004 00 006 00 008 009 010 0 0

Z3akladni kapital 83,24| 80,13 | 77,52 | 75,74| 72,83 | 69,65| 65,09| 61,62 | 59,03
Fondy 9,67| 14,52| 17,71| 20,43| 19,69| 18,88| 17,79| 17,66| 16,93
HV minulych let 0,00\ 1,40 1,35| 1,32| 6,53| 6,97| 10,57| 16,21 | 19,69
HV béz. u¢. obdobi 7,08 3,95| 3,42| 2,50| 096| 4,50| 6,55| 4,52| 4,51

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Neni piekvapenim, ze hlavni podil na struktufe vlastniho kapitalu v tabulce 5 ma
zakladni kapital. Objem této polozky ale za sledované obdobi klesl a to o vice jak 20 %.
Pti¢inou bylo rozhodnuti valné hromady vedouci k odkupu akcii formou upisu, aby

obce okresu Domazlice zvysily sviij podil ve spolecnosti.

Podil na struktufe vlastniho kapitdlu také vyrazné€ zvysil hospodatisky vysledek
minulych let, a to az na uroven 20 %, to svéd¢i o zamérné vazanosti prostiedkl v této

poloZce. Vysvétlenim je planovana rekonstrukce vodniho pfivadéée z Nyrské piehrady.
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Tabulka 6: Struktura cizich pasiv (v %)

Cizi pasiva/rok 2004 2005 2006 2007 CZ NACE

2012
Rezervy 3,96| 0,43| 0,84|4,91| 7,95| 9,70| 8,07| 5,70| 4,98 2,22
Dlouhodobé

. 0,00| 4,50| 5,19| 4,27| 3,91| 4,17| 4,16| 4,60| 4,58 11,62
zavazky

Kratkodobé zavazky | 3,12 5,13| 6,87| 6,01| 6,17 | 5,68| 7,73 | 3,87 | 4,32 8,82
Bankovni Uvéry a
vypomoci

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.

Dostupné z WWW: http://download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001.xls

2,41 192| 148 1,10|0,73| 0,41 0,13 | 0,00| 0,00 5,39

Struktura cizich pasiv, uvedena v tabulce 6, se vyvijela nasledovné. Podil rezerv se
zvySoval az do roku 2009, kdy dosahl svého maxima na hodnoté 9,70 %, pak byla jejich
¢ast pouzita na rekonstrukci kanalizace v Domazlicich. Dlouhodobé zavazky, které tvoii
odlozeny danovy zavazek, dosahuji za sledované obdobi s vyjimkou roku 2004
ptiblizn¢ stejného podilu. Mensi je podil kratkodobych zévazki, které dosahly nejvyssi
hodnoty 7,73 vroce 2010. Bankovni Uvéry a vypomoci se postupné snizovaly, az

dosahly nulovych hodnot.

Z mezipodnikového srovnani je ziejmé, Ze spoleCnost CHVaK, a. s. udrzuje
nadprimérnou vysi rezerv. Ty jsou urceny pro infrastrukturni projekty akcionafi. Diky
tomuto pfistupu nejsou spolecnost ani obce pii svém rozhodovani limitovany
dlouhodobymi zavazky K finan¢nim institucim. Bankovni uvéry a vypomoci podle
dostupnych dat nejsou v soucasnosti potfeba viibec, a proto Ize spole¢nost oznacit za

finan¢né samostatnou.

Tabulka 7: Struktura kratkodobych zavazk (v %)

o a/ro 004 00 006 00 008 009 010 0 0

Zavazky z obchodnich vztaht 1,73| 3,38 4,87 | 4,25| 4,55| 3,64| 5,49| 2,10| 2,18
Zavazky k zaméstnanciim 0,60| 0,59| 0,57| 0,55| 0,56| 0,58| 0,50| 0,66 | 0,48
Zavazky k socialnimu zabezpeceni | 0,29| 0,32| 0,32| 0,29| 0,31| 0,29 0,28| 0,39| 0,26
Stat - dariové zavazky a dotace 0,07| 0,07| 0,32| 0,26 0,06| 0,41| 0,82| 0,14| 0,09
Kratkodobé prijaté zalohy 0,17| 0,18| 0,16| 0,15| 0,15| 0,12| 0,10| 0,08 | 0,11
Dohadné ucty pasivni 0,12| 0,45| 0,58 0,49| 0,50| 0,60 0,50| 0,47 | 0,63
Jiné zavazky 0,05| 0,05| 0,04 0,03| 0,03| 0,04| 0,04| 0,04| 0,58

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

48



Zavazky z obchodnich vztahti tvofily podle tabulky 7 ve spolecnosti CHVaK, a. s.
nejveétsi procentudlni zastoupeni. Nejvyssi hodnoty 5,49 bylo dosazeno v roce 2010 a
souvisi se zminovanymi investicemi. Zavazky k zaméstnancim, stejné jako ostatni
polozky kratkodobych zavazkii, nepiekrocily za sledované obdobi hodnotu jednoho
procenta.

4.4.2.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Graf 10: Podil vybranych polozek na vynosech (v %)

Podil vybranych polozek na vinosech CHVak, a. s.
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Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Zavéry analyzy vykazu zisku a ztraty z grafu 10 Ize shrnout nasledovné. Nejvétsi podil
na vynosech méla jednoznaéné piidana hodnota. Jeji podil ale postupné klesa. Podil
provozniho hospodaiského vysledku klesal az do roku 2008, kdy byl naposledy pouzit
pro thradu ztraty minulych let. V nasledujicim obdobi doslo k jeho zvyseni, a to i diky
rostoucimu objemu externich stavebnich zakazek. Polozka s nejmen$im podilem —
finanéni hospodaisky vysledek v letech 2004, 2005 a 2008 vykazala zaporné hodnoty a

souvisely se zminiovanou tthradou ztraty.

4.4.3 Ovéreni bilan¢nich pravidel

Celkova struktura majetku podniku a jeho financovani, to jsou bilan¢ni pravidla, ze

kterych vychazeji dal§i doporuceni.
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4.4.3.1 Zlaté bilanéni pravidlo

SpInéni bilan¢niho pravidla znamena, ze stald aktiva jsou kryta dlouhodobymi zdroji,
pficemz dlouhodobé zdroje jsou tvoieny vlastnim jménim, dlouhodobymi bankovnimi
uvéry a dlouhodobymi zavazky. V podniku CHVakK, a. s. bylo toto pravidlo splnéno ve

vSech letech sledovaného obdobi.

Tabulka 8: Zlaté bilanéni pravidlo (v tis. K¢)

Rok  Stala aktiva Dlouhodobé zdroje

2004 196 849 < 223 890
2005 191 969 < 242 154
2006 190 438 < 251 478
2007 183 165 < 254 106
2008 190 093 < 262 595
2009 182 471 < 274 626
2010 180 651 < 292 156
2011 171 595 < 305 840
2012 169 239 < 319133

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

4.4.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika pro své splnéni poZaduje prebytek vlastnich zdroji nad
cizimi. Jak je z tabulky 9 patrné, toto pravidlo bylo u sledovaného podniku s ptehledem

splnéno ve vSech sledovanych letech.

Tabulka 9: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Rok \ Vlastni kapital ‘ Cizi zdroje

2004 218 040 > 23014
2005 226 526 > 30 861
2006 234 139 > 39339
2007 239639 > 46 655
2008 249 233 > 57 590
2009 260 596 > 65 032
2010 277 689 > 69 831
2011 290 283 > 47 945
2012 303 031 > 48 840

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

50



4.4.3.3 Zlaté pari pravidlo

Podle zlatého pari pravidla by m¢l vlastni kapitdl podniku pievySovat stald aktiva.

Spole¢nost CHVakK, a. s. splnila i tuto podminku ve vSech sledovanych letech.

Tabulka 10: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

:(’:";::: Stél aktiva
2004 218 040 > 196 849
2005 226 526 > 191 969
2006 234 139 > 190 438
2007 239 639 > 183 165
2008 249 233 > 190 093
2009 260 596 > 182 471
2010 277 689 > 180 651
2011 290 283 > 171 595
2012 303 031 > 169 239

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku
4.4.4 Cisty pracovni kapital

Tabulka 11: Cisty pracovni kapital (v tis. Ké&)

Cisty pracovni
kapital/rok

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ObéZna aktiva 45033 | 64909 | 82 746 | 103079 | 116 694 | 142721 | 120 114 | 128 896 | 114 338

Kratkodobé

. 7565|13217|18805| 17226| 18929| 18512 | 26868 | 13093| 15196
zavazky

Cisty pracovni

el 3746851692 | 63941 | 85853 | 97765| 124209 | 93246 | 115803 | 99 142

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Mnozstvi volnych prostiedkli, které podniku ziistanou k dispozici po thradé vSech
béznych zavazkl, nam vyjadiuje Cisty pracovni kapital v tabulce 11. Téch, jak je patrné
z tabulky, méla spole¢nost CHVaK, a. s. ve sledovaném obdobi dostatek. Nejvyssiho
objemu Cistého pracovniho kapitalu bylo dosazeno v roce 2009 v mnozstvi 124 2009 tis.

K¢, a to diky razantnimu narlistu obéZnych aktiv.

4.4.5 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérovych ukazatelii spolecnosti CHVakK, a. s. byla provedena na zakladé
dostupnych udaji zlet 2004 az 2012. K analyze byly pouzity pomérové ukazatele
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likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. U vybranych ukazateld bylo vyuzito
mezipodnikového srovnani CZ NACE resp. OKEC, dostupného na webu ministerstva

pramyslu a obchodu.

4.4.5.1 Ukazatelé likvidity
Ukazatel¢ likvidity ndm umoziuji zjistit, zda je podnik schopen vc¢as uhradit své splatné

zéavazky.

Rychla likvidita (likvidita 1. stupné, Cash Ratio)
K vypoctu likvidity prvniho stupné bylo pouZito vzorce davajiciho do poméru pohotové

penézni prostiedky a kratkodobé cizi zdroje.

Tabulka 12: Vypoc€et rychlé likvidity (v tis. KE)

Rychla likvidita/

rok 2004 | 2005 2006 @ 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kratkodobé
pohledavky

Finanéni majetek 1214325012 3741749398 | 66230| 98040 | 52714 | 62247| 36573

Pohotové penéini
prostiredky

Kratkodobé zavazky | 7565|13217|18805|17226| 18929 | 18512 | 26868 | 13093 | 15196

20671 (2548331059 (42340 36954 | 30687 | 57049 | 53519 | 66289

103 184 128727 109763 115766 102 862

Kratkodobé

P 900 900 900 900 900 900 450 450 0
bankovni Gvéry

Kratkodobe cizi 8465 14117 19705 18126 19829 19412 27318 13543

zdroje

Rychla likvidita 3,88 3,58| 3,48 5,06 5,20 6,63 4,02 8,55 6,77

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Na zakladé tohoto vzorce a dostupnych dat mizeme dojit k zavéru, Ze hodnota rychlé
likvidity vtabulce 12 je opravdu vysokd. Hodnota doporuovana literaturou se
pohybuje mezi 0,6 a 1,1. Spole¢nost CHVaK, a. s. ji prekrocila n€kolikanasobné ve
vSech letech sledovaného obdobi. Objem pohotovych penéznich prostiedki je
v podniku z pohledu pomérové analyzy nadmérny a bylo by na misté doporucit vyuziti

téchto prostredkll k jinym ucelim, nebot’ pravdépodobné dochazi k jejich znehodnoceni.
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Graf 11: Porovnani vyvoje rychlé likvidity s CZ NACE (OKEC)

Porovnanivyvojerychlé likvidity CHVaK, a. s. s CZ NACE
(OKECQC)
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.

Dostupné z WWW: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-
materialy/archiv.html

Lepsi piehled o ukazateli rychlé likvidity nam podava graf 11, kde je porovnan vyvoj
tohoto ukazatele v mezipodnikovém srovnani. Hodnota odvétvového pruméru
nedosahuje ani jednoho procenta, zatimco u sledované spole¢nosti az 8,55. Podle
vyjadieni spoleCnosti tyto prostfedky slouzi pro ptipad vzniku krizovych situaci.
Z tohoto pohledu muzeme fici, ze o vysokou hodnotu rychlé likvidity je usilovano
cilené. Otdzkou je, zda si také podnik pln¢ uvédomuje znehodnoceni prostiedkil, ke
kterému jist¢ dochazi, a zda by se nemél pokusit najit finan¢ni nastroj zhodnocujici
prostiedky a soucasné umoznujici rychly piistup k nim. Takto vysoké hodnoty likvidity

JSOuU téméf jisté na tkor rentability.
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Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné, Acid Test)

Vypocet pohotové likvidity byl proveden pomérem finan¢niho majetku a kratkodobych

cizich zdroju.

Tabulka 13: Vypocet pohotové likvidity (v tis. K¢)

Pohotova 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
likvidita/ rok

Ob&ind aktiva | 45033 | 64 909 | 82 746 | 103 079 | 116 694 | 142 721 | 120 114 | 128 896 | 114 338
Zasoby 3001| 3524| 4393| 4354| 8261| 10561| 6690| 8889| 7559
Finan&ni majetek 108433 132160 113424 120007 106779
Krdtkodobé 7565 |13217|18805| 17226| 18929| 18512| 26868| 13093| 15196
zdvazky

Kratkodobé

900 900 900 900 900 900 450 450 0

bankovni Gvéry

Kratkodobé cizi ¢ ;o 14117 19705 18126 19829 19412 27318 13543

zdroje

Pohotova

I 4,95 4,35 3,98 5,45 5,47 6,81 4,15 8,86 7,03
likvidita

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Ukazatel likvidity druhého stupné v tabulce 13 vyjadtuje, zda je podnik schopen se
vyrovnat se svymi zavazky, aniz by byl nucen prodavat své zasoby. Z analyzy vysledkt
provedené na zakladé dostupnych dat je taktéz patrné, ze ukazatel dosahuje vysokych
hodnot. Literaturou doporuc¢ované hodnoty jsou v rozmezi od 1 do 1,5. Jednoduse 1ze
dojit k zavéru, Ze finan¢ni majetek podniku by tak mohl byt vyuzit efektivnéjSim

zptisobem.
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Graf 12: Porovnani vyvoje pohotové likvidity s CZ NACE (OKEC)

Porovnani vyvoje pohotové likvidity CHVaK, a. s. s CZ NACE
(OKEC)
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.

Dostupné z WWW: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-
materialy/archiv.html

Mezipodnikové srovnani vychazejici z grafu 12 opét vyjadiuje nadmérné hodnoty bézné
likvidity ve spole¢nosti CHVaK, a. s. Zatimco odvétvovy primér neptesahl dvé
procenta, sledovany podnik se dostal v roce 2011 az na hodnotu 8,86. Propad hodnoty
pohotové likvidity v roce 2010 byl zpisoben vyssimi investicemi do rekonstrukci a

vystavby novych kanaliza¢nich systémt.

55



Bézna likvidita (Likvidita 3. stupné, Current Ratio)

Bézna likvidita dava do poméru obézna aktiva s kratkodobymi cizimi zdroji.

Tabulka 14: Vypocet bézné likvidity (v tis. K¢)

Bézna likvidita/

2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

rok

Obézna aktiva 116 694 142721

Kratkodobe 7565|13217|18805| 17226| 18929 | 18512| 26868| 13093| 15196
zdvazky

Kratkodobé

. 900 900 900 900 900 900 450 450 0
bankovni Gvéry

Kratkodobé cizi
zdroje

8465 14117 19705 18126 19829 19412 27318 13543

BéZna likvidita 5,32 4,60 4,20 5,69 5,89 7,35 4,40 9,52 7,52
Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Vysledky bézné likvidity opét nekolikrat presahuji literaturou doporucované hodnoty.
K nejvyssim vysledkim podle tabulky 14 doslo vroce 2011, kdy obé&zna aktiva
presahovala kratkodobé cizi zdroje vice nez devétkrat. Podnik tedy nemé nejmensi
problém uspokojit své vétitele. Méa vSak evidentné potiZe s efektivnéjSim vyuzitim

obéznych aktiv.
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Graf 13: Porovnani vyvoje bézné likvidity s CZ NACE (OKEC)

Porovnanivyvoje bézné likvidity CHVaK, a. s. s CZ NACE
(OKEC)
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.

Dostupné z WWW: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-
materialy/archiv.html

Porovnani bézné likvidity spole¢nosti CHVakK, a. s. s odvétvovym primérem nam dava
obdobny vysledek jako ptedchozi dva ukazatelé likvidity. Hodnoty odvétvového
praméru, jak je patrné v grafu 13), byly opét nékolikrat piekroéeny ve vsech
sledovanych letech. | na zéklad¢ téchto vysledkd si Ize udé€lat predstavu o dopadu

hospodarskeé krize na spole¢nost CHVakK, a. s.

Hodnoty vsSech ukazateli likvidity dosahovaly za sledované obdobi vysokych hodnot,
které maji jist¢ negativni dopad na rentabilitu podniku. Z pohledu kratkodobych
pohledéavek 1ze doporucit, aby podnik zanalyzoval, zda jejich rist odpovida zvySujicimu
se objemu externich stavebnich zakazek, ptipadné dbal vice na to, aby doba jejich
splatnosti zvlast¢ nepiekracovala dobu splatnosti faktur. K polozce kratkodobého
finan¢niho majetku 1ze doporucit, aby byl zpracovan piehled dostupnych finan¢nich
nastroji, umoznujicich zhodnoceni prostiedkli pii jejich soucasné rychlé dostupnosti.

Tim by mohla byt optimalizovana sou¢asné likvidita i rentabilita.
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4.4.5.2 Ukazatelé rentability

Tabulka 15: Ukazatelé rentability (v %)

:’e':‘iza;:i'; /rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 CZZZ:\ZCE
ROA 6,37 | 3,48] 2,93| 2,09] 0,78| 3,60 5,23| 3,38/ 3,88 3,61
ROCE 6,92| 3,70| 3,18| 2,36| 0,91] 4,27| 6,22| 4,29] 4,28 n.a.
ROE 7,08| 3,95| 3,42| 2,50| 0,96| 4,50| 6,55| 4,52| 451 4,08
ROS 14,85| 7,42 6,93| 4,32| 1,87| 7,75|12,17| 9,21| 9,38 n.a.

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje
ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http.//download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001 xls

Graf 14: Vyvoj ukazateld rentability (v %)

Vyvoj ukazatela rentability CHVakK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Nejvyssich hodnot rentability spole¢nost dosahovala na zacatku sledovaného obdobi
(viz tabulka 15), pak jeji hodnoty z diivodu tihrady ztraty minulych let klesaly az do
roku 2008. V nasledujicich letech jiz doslo vyraznému nartstu vsSech ukazatell.
NejvysSich hodnot ve sledovaném obdobi dosahovala rentabilita trzeb. Vyvoj ukazatell

rentability v grafu 14 je vyrazné ovlivnén tthradou ztraty minulych let.
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4.4.5.3 Ukazatelé aktivity

Tabulka 16: Ukazatelé aktivity ve dnech

Ukazatele 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktivity/ rok
Doba obratu
s 10,85| 10,66| 13,87| 11,45| 23,69| 2548| 16,34 22,79| 18,95

Doba obratu
kratkodobych 72,57| 77,09| 98,05| 111,38| 105,95| 74,03 | 139,33 | 137,20 166,19
pohleddvek
Doba obratu
zavazk 56,23 | 75,01| 104,16| 77,46| 88,71| 77,42| 100,95| 73,45| 78,47
celkem

Doba obratu
kratkodobych 26,56| 39,98| 59,37| 45,32| 54,27|44,66| 65,62| 33,57| 38,10
zavazk
Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Ukazatelé aktivity z tabulky 16 se ve spole¢nosti CHVaK, a. s. vyvijely nasledovné.
Doba obratu zasob rostla az do roku 2008. Zde na hodnoté 25,48 dosdhla svého
maxima. V letech nasledujicich doslo k jejimu poklesu. Vzhledem k zaméfeni podniku

vS8ak neni ukazatel doby obratu zasob pfili§ vyznamny.

Doba obratu kratkodobych pohledavek hraje mezi ukazateli aktivity u sledované
spolecnosti vétsi roli. Literaturou doporucovand hodnota je doba splatnosti faktur.
Z tabulky vsak lze vy¢ist, ze v poslednich tfech letech doba obratu pohledavek
doporu¢ovanou hodnotu piekrocila, a z jejiho vyvoje lze rist ocekavat i v dalsich letech.
Podnik by se tak m¢l na své pohledavky zaméfit a posoudit, zda vzhledem k objemu

externich zakazek nerostou pfilis rychle.

Celkova doba obratu zavazkl byla ve vSech letech niZsi neZ doba obratu pohledavek,
prestoze odbornd literatura doporucuje opak. Spole¢nost by neméla mit problém s
ptipadnymi véfiteli, pro které ma tento ukazatel velkou vypovidaci hodnotu. Doba

obratu kratkodobych zavazki se bezpe¢né pohybuje na urovni splatnosti faktur.

59



4.4.5.4 Ukazatelé zadluzenosti

Tabulka 17: Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatelé (074
zadluZenosti/ 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 NACE
rok 2012
Celkova

zadluZenost 950 11,99 | 14,38 | 16,29 | 18,76| 19,96 | 20,09 14,17 | 13,88 | 28,04
(Debt ratio)

Finan¢ni

nezavislost 90,00 | 88,00| 8560| 83,67 | 81,19| 79,98 | 79,90 85,81 | 86,11 | 47,91
(Equity ratio)

Finan¢ni paka | 111,11 | 113,64 | 116,82 | 119,52 | 123,17 | 125,03 | 125,16 116,53 | 116,13 | 140,68
Urokové kryti | 24,02| 27,55| 29,86 | 16,17 | 10,60| 98,20 299,33 | 2 727,50 n.a.| n.a.
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 19. 6. 2013 [cit. 2014-04-05]. Analyza vyvoje

ekonomiky CR za rok 2012. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http.//download.mpo.cz/get/48519/55958/605530/priloha001 xls

Celkova zadluZenost spole¢nosti CHVaK, a. s. se zvySovala az do roku 2010, kdy se
zastavila na hodnoté 20,09 % (viz tabulka 17). Jeji nartst zpusobilo zvySeni zavazku
z obchodnich vztahti, souvisejicich s investicemi do zminovanych rekonstrukci a
novych kanaliza¢nich systémil, a odloZeny daniovy zavazek. V letech nasledujicich, jak
je patrné ztabulky, jiz doSlo kpodstatnému snizeni tohoto ukazatele.

V mezipodnikovém srovnani se hodnoty ukazatele pohybuji vyrazné pod primérem.

Ukazatel finan¢ni nezavislosti klesal az do roku 2010, pak jeho hodnota z divodu
investic mirn€ vzrostla. V mezipodnikovém srovnani spolecnost CHVak, a. s. vykazuje
znaéné vyss$i hodnoty. Z hlediska navaznosti na ukazatel rentability by neuskodilo

snizeni této hodnoty.

Ukazatel urokového kryti udavajici, kolikrat je zisk vyssi neZ uroky, vyrazné stoupnul
Vv poslednich letech sledovaného obdobi, protoze podnik v této dobé nebyl zatizen jiz

témet Zadnymi Gvery.
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4.4.5.5 Naklady na kapital

Tabulka 18: Naklady na kapital (v %)

Celkové naklady na kapital/

rok 2004 | 2005 2008 2009 2011 2012
Urokova mira (v %) 9,11( 9,19| 9,36| 9,62| 10,09| 11,19]| 16,67 | n.a.| n.a.
NVK (v %) 7,08 3,95| 3,42| 2,50 0,96| 4,50 6,55| 4,52 4,51
Celkové ndaklady na kapitdl 7,00 4,29| 3,95| 3,29( 2,27| 5,39| 7,94| n.a.| n.a.

Zdroj: viastni vyzkum, interni zdroje podniku

Minimum celkovych nakladt na podnikovy kapitél, tedy optimalni pomér vlastniho a

ciziho kapitalu, které jsou jednim z ukazateli optimalni miry zadluzenosti, dosahuji u

sledované spolecnosti nizkych hodnot i ptes skutec¢nost, Ze urokova mira a tim i ndklady

na cizi kapital jsou vys$si. Nejvyssi naklady na kapital byly v roce 2010 (7,94 %) a

v

jako nizké a muzeme konstatovat, Ze pomér vlastniho a ciziho kapitalu odpovida

zamé&ieni podniku.
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V. Zaver

Podstatou této prace je zhodnoceni likvidity konkrétni ¢eské spolecnosti pti zohlednéni

jeji kapitalové struktury.

Abychom co nejlépe shrnuly zavéry praktické ¢asti této prace, je nutné, aby byly
nejprve zhodnoceny skutecnosti o vyvoji aktiv a pasiv spolecnosti. Kdyz se zaméfime
na vyvoj struktury aktiv, mizeme si vSimnout vyrazného poklesu podilu stalych aktiv.
Ten za sledované obdobi let 2004 az 2012 klesnul o vice nez 33 %. Nad duvody této
vyrazné zmény neni tieba vyrazné premyslet, nebot’ ze zamétfeni spole€nosti je patrné,
ze vétSinu z této polozky tvofi dlouhodoby hmotny majetek ve form¢é budov a dalSich
vodohospodatskych staveb, které jsou s ptibyvajicimi 1éty odpisovany. Dulezité je také

zminit dlouhodobou snahu spole¢nosti o prodej nepotiebného majetku.

Jestlize za sledovana léta doslo k poklesu podilu stalych aktiv, musela zakonité narist
jina polozka celkovych aktiv. Tou byla v naSem piipad¢é obézna aktiva. Jejich podil se
zvySil hned ze dvou duvodu. Prvnim znich byl vyrazny narGst kratkodobych
pohledavek vlivem zvySujiciho se objemu externich stavebnich zakazek. Zde lze
doporucit, aby se podnik do budoucna vice zaméftil na pohledavky z obchodnich vztahii.
Ty narostly az do ¢astek, které nemusi byt z divodu velké vazanosti prostiedkl pro
podnik pfili§ vyhodné. Spolecnost by tedy méla analyzovat, zda rlst objemu
kratkodobych zavazkl odpovida riistu objemu externich zakéazek. Ziskané prosttedky by

jisté $lo vhodné investovat do oblasti s vyssi vynosnosti a menSim rizikem.

Druhym divodem zvySeni podilu obéZnych aktiv je bezesporu kriatkodoby financni
majetek. Ten tvoril v roce 2009 dokonce vice nez 30% podil na ob&znych aktivech.
Z vyvoje této polozky je patrné, Ze jeji vysoké hodnoty jsou udrzovany zamérné. Podle
vyjadieni piedsedy predstavenstva se takto spolecnost snazi drzet rezervu pro piipad
vzniku krizovych situaci, ohrozujicich dodavky pitné vody obyvatelim domazlického
okresu. S ohledem na pocet vyse definovanych krizovych situaci, by stalo za tivahu
objem takto véazanych prostftedki snizit, popf. najit financni nastroj, umoziujici
zhodnoceni prostfedkt pfi jejich soucasné rychlé dostupnosti. Oba zminéné fakty maji

zasadni vliv na likviditu spole¢nosti.

Znatelny nartst podilu na celkovych aktivech za sledované obdobi vykézala i ostatni
aktiva. Vlivem naristu naklada pfiStich obdobi dosahla ostatni aktiva podilu 10 % na
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celkovych aktivech v roce 2012. Prostiedky, vazané v této Casti rozvahy, spole¢nost
kumuluje z divodu planované investice do rekonstrukce vodniho ptivadéce z Nyrské

piehrady. Tato rekonstrukce si vyzada nékolik desitek milioni K¢.

Pokud se zaméiime na strukturu pasiv, zjistime, ze za sledované obdobi doslo také ke
zmeéné struktury, nicméné nebyla tak dramatickd, jako tomu bylo u struktury aktiv.
Hlavni podil na pasivech tvofil podle ocekdvani vlastni kapitdl. Ten je vSak spojen
S poklesem, ktery do roku 2010 ¢inil vice nez 10 %. Pfi¢inu poklesu mizeme hledat ve
sniZzeni zakladniho kapitalu formou upisu akcii, kdy bylo snahou spolecnosti vytésnit
minoritni akcionatre, aby obce domazlického okresu ziskaly nad spolecnosti vyssi

kontrolu.

Mnozstvi prostiedkt ve fondech bylo podle vyjadieni vedeni spole¢nosti dano zakonem
o vodovodech a kanalizacich, které nafizuji tvorbu fondd obnovy. Tyto fondy zacala
spole¢nost napliiovat az po thrad¢ ztraty minulych let zpisobené minulym vedenim.
Neslo o opatfeni spojena s hospodarskou krizi. Protoze stale jeste¢ jde o spolecnost
smiSenou, nikoliv pln¢ vlastnénou vefejnopravnim sektorem, je jeji ptistup k dotacim na
obnovu znacné ztizen. I to je disledek snahy drZet vétsi objem prostfedkli pravé ve

fondech a vyhnout se tak aveérim.

Nartst vlastniho kapitadlu byl kromé fondi zptisoben i kumulovanim hospodatského
vysledku minulych let. Jeho podil vzrostl z nulové hodnoty na zacatku sledovaného
obdobi az na témét 20 % vroce 2012 a opét jde o prostiedky vazané za ucelem

pfipravované investice do vodovodniho pfivadéce.

Nedavna hospodaiska krize spolecnost CHVaK, a. s. vyrazné neovlivnila, k ¢emuz
nevédomé prispély 1 personalni zmény v roce 2004. Nasledkem toho doslo podle
vyjadieni soucasného vedeni spolecnosti k pravidelnému napliiovani fonda a také byla
pfijata opatfeni v souvislosti s optimalizaci nakladd. Jednim z pfinost tak byl

dlouhodoby pokles ndkladii na elektrickou energii v dobg, kdy jeji cena rostla.

Ze struktury pasiv je nepifehlédnutelny narist cizich zdroja a to zejména v dobé¢, kdy se
vétSina podnikil postizenych hospodatskou krizi snazila o opak. Pti¢inou tohoto kroku
byl rostouci podil externich zakédzek a také jist¢ sebevé€domi plynouci ze stabilni
finan¢ni situace. Polozka cizich pasiv rostla zejména z diivodu zvyseni kratkodobych a

dlouhodobych zavazki, ale také z divodu rustu rezerv. Objem kratkodobych zavazka
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vzrostl za prispéni zavazkl z obchodnich vztahi, nebot’ ve sledovaném obdobi doslo
k vyraznym investicim do rekonstrukce Cisti¢ek odpadnich vod a vystavby novych
kanaliza¢nich systému. Pfi pohledu do rozvahy z jednotlivych let lze zjistit, ze rostl i
objem rezerv podle zvlastnich pravnich ptedpist. Tvorba téchto rezerv je podminéna

zakonem a je spojena s naplnénim fondu.

Pokud bychom méli zhodnotit jadro tématu, tedy samotnou likviditu, méli bychom se
orientovat na pomérové ukazatele a Cisty pracovni kapital. KdyZz zacneme rychlou
likviditou, tedy likviditou prvniho stupné, tak dojdeme ke skutecnosti, ze jeji hodnoty
jsou stejné jako u ostatnich ukazatelti likvidity vysoko nad hodnotami doporuc¢ovanymi
literaturou. Pokud jde o samotné hodnoty, tak ty se pohybovaly mezi 3,88 a 8,55 a to
jsou vysledky zplisobené jiz zminovanym velkym objemem kratkodobych pohledavek a
kratkodobého finan¢niho majetku. V mezipodnikovém srovnani je az zarazejici velikost
rozdilu mezi hodnotami analyzovaného podniku a primérem odvétvi za stejné
sledované obdobi. Z téchto diivodi 1ze podniku doporudit, aby se co nejdiive zaméfil na
efektivnéj$i vyuziti takto vazanych prostftedki, nebot' tento stav vede k jejich

znehodnocovani a je jisté na tikor celkové rentability podniku.

Podobny vyvoj byl ve sledovaném obdobi 1 u pohotové likvidity. Zatimco odvétvovy
prumér se pohyboval do dvou procent, spolecnost CHVaK, a. s. dosahovala
nékolikandsobné vysSich hodnot. Za zminku stoji vyrazny pokles mezi léty 2009 a
2010. Ten byl zptisoben zminovanymi vyraznymi investicemi. V roce nasledujicim vsak
doslo ke skokovému nartistu pohotové likvidity az na hodnotu 8,86. Doporucit lze opét
efektivnéj$i vyuziti finanéniho majetku. Bézna likvidita v podstaté kopiruje vyvoj
pfedchozich dvou ukazateld likvidity. Hodnoty jsou piiliS vysoké a néckolikrat je

ptekonavan odvétvovy pramer.

Objem Ccistého pracovniho kapitalu, tedy jakési rezervy, kterd podniku umozZiuje
pokracovat v ¢innosti 1 v piipad€ vzniku situaci vyZadujicich velky vydej penéZznich
prostiedkli, byl vzhledem k zaméfeni podniku dostacujici. Jeho hodnota se vyrazné
zvySovala od zacatku sledovaného obdobi az do roku 2009, kdy dosihla maxima.
V roce nasledujicim doslo ke skokovému snizeni o téméf 31 mil. K& zplisobenému
zminovanymi investicemi. V nasledujicim roce objem téchto prostiedkli opét vyrazné
vzrostl, ¢im lze dospét k zavéru, ze na zakladé dostupnych dat je spolenost proti
neptiznivym udalostem vzhledem k oboru zaméteni chranéna dostate¢né.
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Pokud se pokusime o zhodnoceni ostatnich pomérovych ukazatelii, mtizeme si vSimnout
vyrazné zmény, ke které ve sledovaném obdobi doslo u ukazateli rentability. VSechny
ukazatelé rentability od roku 2004 pomérné vyrazné¢ klesaly az do minima v roce 2008.
To souviselo sthradou ztraty minulych let v prvni poloviné sledovaného obdobi.
V letech nésledujicich jiz doSlo k nérGstu ukazatelti rentability na stabilni wrovei.
V mezipodnikovém srovnani z roku 2012 vykazuje spole¢nost CHVaK, a. s. mirné

vy$si, avSak velmi blizké hodnoty.

Pfi hodnoceni ukazatelli aktivity je pomémé vyrazny vyvoj ukazatele doby obratu
pohledavek. Tato doba vzrostla z necelych 105 dnli na zac¢atku sledované¢ho obdobi az
na 176 dnt v roce 2012. Vzhledem k doporuc¢ované hodnoté, kterou je doba splatnosti
faktur, by méla spole¢nost na oblast pohledavek zaméfit svou pozornost a zajistit, aby
se tato doba v dalsich letech nezvySovala. Vyvoj ostatnich ukazateli aktivity se

pohybuje na zhruba stejnych hodnotéach, které zaméteni podniku vyhovuji.

Ukazatelé zadluzenosti dosahuji v mezipodnikovém srovnani zroku 2012 podle
oc¢ekavani nadprimérné piiznivych hodnot. Zatimco u mnou vybrané spolecnosti
celkova zadluzenost dosahovala hodnoty 13,88 %, v odvétvovém priméru to bylo
dvakrat vice. Z toho se odvijejici finan¢ni nezéavislost dosahovala obdobného vysledku.
Finan¢ni paka i urokové kryti taktéz vykazovaly na zakladé dostupnych dat a vzhledem
k zaméteni podniku dobré hodnoty, a proto v oblasti zadluzenosti spole¢nosti CHVak,

a. s. neni tfeba doporucovat zadna opatieni.

Na zavér lze konstatovat, ze na zakladé mnou dostupnych dat a provedené financni
analyzy, dosahuje likvidita spole¢nosti vzhledem ke svému zaméteni nadmérné velkych
hodnot, které negativné plsobi na dal$i ukazatele, zejména rentabilitu. Z toho diivodu
Ize spolecnosti doporucit, aby se na tuto oblast vice zaméfila a snazila se o efektivnéjsi
vyuziti prostfedkli, které jsou pifi soucasném stavu znehodnocovany. Diéle by
spolecnost méla svou pozornost orientovat na prodluzujici se dobu obratu pohledavek a

dostupnymi prostiedky zamezit jejimu dal$imu narastu.
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VI. Summary

This work describes liquidity of specific Czech company in terms of its capital
structure. In the theoretical part of this thesis is explained liquidity and its impact on
company operations. The practical part of this thesis is oriented on analysis of liquidity
and description of the current situation in the company. In the final part is described the
current situation of the company. The end of this work is focused on comments and

recommendations for improvement.

Based on practical part of this thesis, we can say liquidity of company CHVaK, a. s. is
significantly higher than recommended values in different financial analyses
publications. The reason is pretty simple. Resources cumulated on bank account are
used as a protection in case of water supply threat. The other reason is higher short-term

recievables regarding increasing volume of external construction contracs.

Recommendation for company in case of bank account recources is to find different
sorts of financial instruments where this recources could be better appreciated. Based on
financial analyses, bank account resources are probably not neccesary in this volume.
Recommendation for short-term recievables is to analyse if its volume corresponds with

the volume of external construction contracts regarding sectoral average.

Keywords: Kapital structure, Liquidity, Current Assets, Liabilities, Indebtedness,
Balance sheet
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