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2  Uvod

Hospodé#sky usgch podniku nezavisi jen na jejich technické dokosil vysglosti,
ale z velk&asti — a v gkterych podminkachipvazré — i na obchodni zdatnosti vedeni
podniku. Vyznamnou sadsti obchodni zdatnosti podniku (vedle otazek cénov
politiky, praizkumu trhu, ochrany proti riziku podnikdni) je ueinz majetkow —
financni stability. Majetko¥ financni stabilitou rozumime schopnost podniku vyétéa
trvale udrZzovat (fes zmény vcinnosti podniku) spravny vztah mezi majetkem a

pouzivanym kapitalem.

Cilem této bakalgké prace bylo popsat majetkovou strukturu se ¢gamim na
kratkodoby majetek. Klasifikovat pravidla financovazejména kratkodobych geb
podniku, zhodnotit mozné #apoby financovaniéchto poteb, vyzdvihnout vyhody a

nevyhody.

Prakticka ¢ast potom obsahuje soubor psovych finargnich ukazatél a jejich
aplikaci ve spolénosti Vodovody a kanalizace Jiz6iechy a.s. Tat@ast prace rowt
obsahuje vyhodnoceni analyzy a v&év jsou uvedena dopafeni na zmnu
financovani kratkodobych petb.



3  Literarni p fehled

3.1 Majetkova struktura podniku

Aby podnik mohl zahgjit svodinnost, patebuje k tomu mifinanéni zdroje (kapital,
penize). Zdrojem KiZe byt bd’ vlastni kapital, nebo cizi kapital (dluhy). Jdedli
vyrobni podnik, pemeni tento kapital ve vyrobni faktory. Krantidicich pracovnik
/dispozitivni faktory) a vykonnych pracoviiikfaktor vykonna prace) pibuje hmotny

i nehmotny investini majetek a material, ze kterého bude v§rdlbo jsou dalsi dva
vyrobni faktory); nizeme je nazvat hospad&é prostedky. Jejich konkrétni sloZeni
ozna&ujeme jako majetek. (majetek podniku, firmy), jgjisouhrnné petni vyjadeni
jako aktiva (Synek et al., 2000).

Hospodé#sky usgch podniku nezavisi jen na jejich technické dokostl vysglosti,

ale z velk&asti — a v gkterych podminkachipvazrié — i na obchodni zdatnosti vedeni
podniku. Vyznamnou sa@asti obchodni zdatnosti podniku (vedle otazek cénov
politiky, praizkumu trhu, ochrany proti riziku podnikéni) je ueinz majetkow-financni
stability. Majetkov financni stabilitou rozumime schopnost podniku vigva trvale
udrzovat (pes zmany vcinnosti podniku) spravny vztah mezi majetkem a ipanogm
kapitalem.

Konkrétrg jde o ti zakladni otazky:

* pomgr mezi jednotlivymi sloZzkami majetku (majetkovaustiura)
e ponx¥r mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu éiini struktura)
e vzajemny vztah mezi jednotlivymi sloZzkami majetkujednotlivymi druhy

pouzivaného kapitalu (Valach et al., 1999)

Majetkova a finatini struktura, jakoz i vazby mezi majetkem a kapitdl jsou

v jednotlivych podnicich fungujicich v trzni ekonime odlisné (viz tab. 1). Uzce
souvisi s pravni formou podnikani. Naz@ nahled na majetkovou strukturu podniku
a jeji ctleni je v sodasné dob vice. OdliSnosti seipdevsim odvijeji od uhlu pohledu

autora dleni, ale také od toho jaka kriteria pro rélemhi pouzil. Existuje také rozdilna



praxe v fiznych zemich (Valach et al., 1999). Podle datrgweénych Ministerstvem
pramyslu a obchod@R je nejvy3si podil dlouhodobého majetkuipbhy k podnikéni
v odwtvich vyroba a rozvod eletmy, plynu a vody, &ba nerostnych surovin, ale i
ubytovani a stravovani. Vysoky podil dlouhodobéhajatku v od¥étvi ubytovani a
stravovani je iejm¢ dusledkem vysoké investii nar@nosti vystavby novych

. Kritkodobé
OKEC Nizev Sm*la Obcind Kapital zdroje (vE.
aktiva | aktiva ostat. pasiv)
C Tézba nerostnych surovin 66,03 33,72 67,61 32,39
D Zpracovatelsky primysl 50,55 48,48 63,06 36,94
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu
E a vody 82,31 17,13 81,2 18,8
F Stavebnictvi 27,87 70,91 4292 57,08
Obchod, opravy motorovych
G |vozidel 42,93 55,80 534 46,6
H Ubytovani a stravovani 79,16 19,99 51,28 48,72
K Sluzby, prondjem 46,98 48,97 69,01 30,99
Celkem 56.49 42,57 64,97 35.03

Zdroj: MPO CR (2006}

Tabulka 1 Majetkova a finanéni struktura podnik & v CR (2005) v procentech (%)
ubytovacich z#izeni, které zatim nejsou odepsané (Nyvitovideztiakova, 2007).

3.1.1 Majetek podniku

~r oz

Majetkem podniku (v naSem obchodnim zakoniku seZipdu pojem ,obchodni
majetek”) se rozumi souhrn vSeckicy peréz, pohledavek a jinych majetkovych
hodnot, které péit podnikateli a slouzi k jeho podnikani (Syneklet2007). Zakladnim
¢lerénim aktiv je gedevSim doba jejich upebeni, tedylenéni podle likvidity a to od
poloZek nejlikvidijsich po polozky ménlikvidni v USA, kdezto WCeské republice je
to obracen, zainame u polozek médikvidnich (fixni aktiva, dlouhodoby majetek) az
k polozkam nejlikvidgjSim (Rizickova, 2010). Majetek podniku tedgline na d¢
skupiny. Prvni skupinou jdlouhodoby (neok&zny) majetek, nazyvany téinvesti¢ni
majetek, v rozvaze téz jako stala, fixni aktiva. Druhowpgikou jeobézny majetek

v rozvaze je ozrin jako okzna aktiva. DalSi skupinou aktiv jsodiephodna aktiva,

coz jsou polozky fechodného charakteru mezi majetkem a naklady nelnosy



(Synek et al.,, 2007). RoZeéni aktiv na stalda a ébna odpovida, nejenom jejich

Zivotnosti v podniku, ale i jejich likvidnosti, tjschopnosti progmy v likvidni

prostedky. Redpoklada se, ze &ina aktiva se pro#émi v likvidni prostedky za dobu

v~y

kratSi nez je jeden rok. — vySSigeb obratek v pirbéhu roku je dkazem efektivijsiho

vyuziti investovanych finamich zdroji. Naopak stal4 aktiva jsou v podniku vadzana po

dobu rekolika let. Likvidnosti majetku, tj. jehoéasové struktte” musi odpovidat i

splatnost zdrdj pouzitych k jeho financovani (Nyvitova Reziakova, 2007).

Tabulka 2 znazawje strukturu aktiv podniku, tak jak je uwvdh v rozvaze, coz

reprezentuje vySe uvedendenhi.

Tabulka 2 - Struktura strany aktiv rozvahy (zjednodusené; Rizi¢kové, 2010)

Bazné Gietni obdobi Minul¢ uletni
obdobi
Brutto Korekee Netto Netto

Aktiva celkem

A Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

BIIL Dlouhodoby hmotny majetek

BIII. Finané¢ni investice

C. Kratkodoby majetek

C.1. Zasoby

C.11. Dlouhodobé pohledavky

C.III. Kratkodobé pohledavky

C.IV. Finanéni majetek

D. Ostatni aktiva

DI Casové rozlideni

D.II. Dohadné ucéty aktivni

3.1.1.1Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek (staly, fixni, neginy, stala aktiva, idve zakladni progedky) je

takovy majetek, ktery slouzi podniku dlouhou dobbuykle je tato doba delSi nez 1

rok) a tvdi podstatu jeho majetkové struktury r€dpisy je pesré stanovena
charakteristika fedneta, které podnik mize do tohoto majetku gadit; Synek, 2007).




Jednou z jeho vyznamnych vlastnosti je, Ze se miefmvava najednou, ale postgpn
negasgji ve formé odpidi, a svou hodnotu ipnasi urdrné tomuto opatebeni do
nakladi firmy. Ne vSechny polozky dlouhodobého majetku psigieme, nebd ne
vSechny maji svou péhni hodnotu. (Rzickova, 2010). Dlouhodoby majetek neni

ziskavan zadelem dalSiho prodejedeni se doif zakladnich skupin:

A. Nehmotna aktiva (dlouhodoby nehmotny majetek)

Tuto slozku dlouhodobého majetku tvpredevSim za Uplatu ziskan#&na opravani,
jako jsou patenty, licence, autorska a vydavatejsk&a, dale je to software, obchodni
znaka firmy, pog. tzv. goodwill (Synek et al., 2007). Goodwill fadhodnota, ktera
muze byt zaplacenafipkoupi podniki a jejimz prostednictvim jsou oceimy nehmotné
polozky, jako je nafp dobra powst podniku, bonita zakaznik kvalita personalu,
vyhoda polohy nebo odbytové &iti Urovar organizace. Goodwill se ihe vztahovat
k vyrobku, podniku, k poskytovanym sluzbdm apod.e®ci nehmotnych hodnot
obsazenych v goodwillu je velmi obtizné. Opakerbgdwill (zaporny goodwill), ktery
vznika, jestlize je zaplacenfastka po od#eni dluhi nizSi, nez je hodnota majetku
podniku. RozliSuje se goodwill ivodni a odvozenyPiavodni goodwill je v podniku
v prab¢hu ¢asu vytvden, je obtiza ocenitelny a nesmi byt aktivovamgvozenyvznika
pii ziskani podniku za Uplatu. Prieinictvim koup ¢i vkladu podniku, pop v rdmci
pieneny spolé€nosti, mize byt hodnota odvozeného goodwillu zjist a niize byt

aktivovana do rozvahy (Sagit, 2010).

B. Hmotna aktiva (dlouhodoby hmotny majetek)
Tato poloZzka je u &tSiny podniki, predevsSim vyrobnich, nejt8i a rozhodujici.
Dlouhodoby hmotny majetek, je takovy majetek, ktegodniku slouzi dlouhou dobu a
postupr se opatebovava (znehodnocuje) — jako jsou budovy, stasbgje, vyrobni
zarizeni, gistroje, invent§ dopravni prosedky aj., nebo se pouziva dlouhou dobu,
aniz by se znehodnotili (nAppozemky, urdlecka dila, zlato aj.) (Synek et al., 2007).
Pozemky v pimyslu slouzi ¥tSinou jako stanovi§tpodniku, jen ud&ebnich podnik
slouzi k exploataci firodnich latek (ségbou jejich cena &Sinou klesa). Zvlas se



eviduji pozemky zast@mé (na nich jsou postaveny vyrobni haly, administng
budov, dopravni cesty, skladovaci a manignilaprostory) a pozemky nezastae
(volné plochy, které mohou slouzit k rozsiani podniku nebo k jejich budoucimu
prodeji; Synek et al., 2000). V praxi se dlouhoddimotny majetekéleni namovity
majetek (movitosti), ktery lze pemid’ovat (stroje, vyrobni Z&eni, dopravni
prostedky), anemovity majetek (nemovitosti), ktery femig’ovat nelze (pozemky,
trvalé budovy). (Synek et al., 2007).

Hmotny majetek fechazi do naklad firmy pomoci odpis, neodpisuji se vSak
pozemky, undlecka dilaci shirky (zde se ifedpoklada, zZe se jedna o aktiva, ktera se
postupentasu zhodnocuji). Vychodiskem analyzy dlouhodobéinothého majetku je
posouzeni dynamiky z&n v objemu a strukie tohoto majetku. Mo by nas zajimat,
jak je DHM vyuZzivan. Jde v podstab rozbor vyrobnich kapacit a vyuZiti jednotlivych
stroji, budov a z#izeni (Rizickova, 2010).

C. finanéni aktiva

Jde o poloZzky majetku dlouhodobé povahy, které jgmiizovany nikoliv pro
hospodé&skou ¢innost, ale pro ziskani dlouhodopriméreného vynosu, vyznamného
vlivu v jiném podniku¢i ptipadré ziskani vynosu vyplyvajiciho astu trzni hodnoty
urcitych komodit. Ani finagni investice neodepisujemei(@&ckova, 2010). Konkréth
tuto slozku tvéi financni (Casti podniku (podily) v jinych podnicich, cenné pgp
(akcie, dluhopisy), které podnik nakoupil jako diodobou investici, hypotekarni
pohledavky aj. (Synek et al, 2007).

Dale existuji specifické formy dlouhodobého majetkako jsounaklady pristich
obdobi (ztizovaci naklady u akciovych spétesti, ndklady na vyzkum a vyvoj novych
vyrobki a technologii aj.).

Dlouhodoby majetek se pimuje koupi, vytvéenim vlastnicinnosti, bezuplatnym

nabytim (darovanim),fjpvodem, mze byt ziskan i napleasingem.



3.1.1.20bézny majetek

ObkeZzny majetek (kratkodoby, provozovaci, provoznipxmaze ozngny jako obzna
aktiva, dive okzzné prostedky) je v podniku fitomen v tiznych formach: ve &cné
podolz jako zasoby materidlu, rozpracované vyroby a hgtbwyrobki, v perzni
forme jako penize v pokladnna &tech v bance, pohledavkyigaevsim z obchodniho
styku, tj. dosud neuhrazené faktury, které podryigtavil svym odbrateiim, a ostatni
pohledavky, nap vici svym zandstnanédm nebo jinym osobam), kratkodoby firimui

majetek (kratkodobé cenné papiry aj. (Synek 2807)

Obréazek 1 Kolobéh obéznych aktiv (Synek et al., 2007)
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Oké¢Znym se nazyva proto, Ze jedna jeho fornfacpazi v jinou (za penize jsou
nakoupeny suroviny, ty se 2m v nedokotiené vyrobky, ty v hotové vyrobky, hotové
vyrobky v pohledavky a pohledavky v penize @&dh, nebo hotové penize). &hy
majetek, je tedy neustale v pohybu ,0bihd@"“. Na ford investéniho majetku, jehoz
obrat je velmi pomaly, se bny majetek obraci rychlejCim rychleji se obraci tim
Vétsi zisk, ovSem za shodnych podminekngse (Synek et al., 2000). Shédropisuje
obézny majetek Valach et al. (1999), ktery navic uyaei oldZny majetek vyjatlje
velmi pestré formy umishi kapitalu majetku. Setkavame se s nim u vSechigpddbez

ohledu na jejich organiza¢ pravni formu, velikost, drubinnosti, wcné, ekonomicke



aj. podminky hospodani. Tyto okolnosti vSak ovlituji vySi, strukturu a jiné stranky
ob¢Zného majetku.

Detailngji charakterizovat ofzny majetek vSak neni jednoduché jak uzatia
terminologickych (vedle terminu 8bny majetek se pouzivaji terminy¢Zma aktiva,
cirkulujici aktiva, provozni prostdky, z minulosti o&Zné prostedky), tak z dvoda
obsahovych (Valach et al., 1999). Obsahové pedkly se tizni a odliSnosti vyplyvaji
ze samotného charakteru tohoto majetku, jeho sté®tnosti, jeho funkci a ze
zdirazreni téci oné stranky tohoto majetku, popehocasti (Allen, Myers et Brealey,
2008).

Casové vymezeni ai¥ného majetku

Z hlediska ¢asového se @finy majetek v trzni ekonomice vymezuje priafitjako
majetek, ktery svym charakterem ma kratkou dobuzpiouTouto dobou se rozumi
zpravidla doba jednoho roku (i v nasi fida& ekonomickeé praxi). Je to doba uzai
tedy i subjektiveé stanovena. Rozumi se ji — abstréktdoba od pouZziti peéa na
opateni (nakup) nepeiinich slozek ok¥ného majetku do doby jejich &pého navratu
do perzni formy po ukoteni kolokhu prostedki prijetim trzby. BEhem jednoho roku
muze girozere takovych obhovych cykh probshnout vice. OBZnym majetkem jsou

piirozere i penize (peeni prostedky)

Lze to vyjadit i tak, Ze doba jednoho ®bu tohoto majetku (v individualnich
piipadech) je kratSi nez jeden rok. Schematickynet&olokEh znazorgn na Obrazek

1. V praxi vSak existuji odchylky. Do &bniho majetku se zahrnuje i majetek, jehoz
individualni doba oéhu je delSi nez jeden tok. Naproto, Ze jde o vyrobu s delSim nez
roénim vyrobnim cyklem; pohledavky (obchodniéfv mohou mit delSi nez &ai
splatnost; k prodluZzovani doby &l dochazi vikledku subjektivnich zavad

v hospodeeni podnik (nag. neielny ndkup zasob na obdobi delSi nez je jeden rok)
nebo také vikledku vijSich viivi (nagiklad pi neaciekavaném poklesu poptavky
ztstavaji zasoby na skladlelsi sobu, i déle neZ rokj:asové vymezeni ébného
majetku je tedyreba chapat relatiéna do analyzy je vzdy nutné zahrnout i to, jak je

10



v daném podniku konkrétni majetek vyuzivan (Valachl., 1999). BleZitym pojmem,

ktery s oldZnym majetkem a jeho pramami souvisi, je likvidita.

Likvidita

Likvidita je ekonomicky, pesrEji financni, termin, jehoZ definice je vzhledem k jeho
Siti pomerné problematickd. Likvidita je ve fin&ni analyze vyjatbvana jako
ponerovy ukazatel, ktery lze definovat jako momentatchopnost uhradit splatné
zavazky. Z hlediska firmy pak byva uvazovana jaklopnost firmy ziskat pragtdky
pro uhradu svych zavaikpiremenou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy
pied splatnosti zava#akkrytych €mito slozkami. V takovém ifpadt se hovdi o
likvidité v SirSim slova smyslu (Synek et al., 2007). V o¢8iova smyslu pak byva
uvazovana tzv. absolutni likvidita neboli likviditst, coz je schopnostiznych aktiv
piemeénit se rychle a bezé&Sich ztrat v penize a tim figrposlouzit k Uhradl zavazk
(Wohe, 1995). Zjednodusemak lzeftici, Ze likvidita je schopnost firmy dostat svym
financnim zavazkm (Synek, 1999). Z uvedenych definic je patrnépirena €chto
prostedki ma slouzit vyhradh k zajiSéni solventnosti. Lze ji tak povazovat za
kradtkodobou platebni schopnost firmy, coZz se prggvw tzv. analyze platebni
schopnosti a analyze zadluzenosti (Moir, 2009).

Z hlediska makroekonomie je pak tento pojem uzivaamci burz a obchd@dmezi
centralni bankou s bankami, kdy centralni banka qmmepo operaci vykupuje za
urgitych podminek febytek likvidity bank. Z makroekonomického hlediska pak
hodnoti likvidita celého trhuips burzovni likviditu a dale likvidita pén a jinych
smennych prostedki (Ceska narodni banka, 2010).

Likvidita podniku je pedpokladem jehdinanéni rovnovahy (stability). Je-li podnik
trvale nelikvidni (jeho finatni rovnovaha je iferuSena), howtme o platebni
neschopnosti(insolvenci). To je stav, kdy podnik neni schopéatit dluhy dok, kdy
jsou splatné @Ekdy se uvadi & mésial jako maximalni doba pro prodej aktiv a
vyrovnani dluli). Jinymi slovyinsolvenceznamena, Ze splatné dluhy jsou vyssi nez

realizovatelnd hodnota aktiv. Nevyhoda je i nadbyée likvidita, tj. vySSi stav
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likvidnich prostedki, nez je jejich pdeba. Obectiplati, Ze vyssi likvidita (vysSi podil
aktiv s vySSim stupm likvidity, piedevSim pef¥ a pohledavek) sniZzuje nebeipe
platebni neschopnosti, ale gaaré snizuje vynosnost podniku (penize v pokkadmaji
nulovou vynosnost, penize natéch maji vynosovou schopnost velmi nizkou az
zanedbatelnou); vynos totiz zvySujiedevSim nové stroje a technologie, nové druhy
materialu apod., tj.iedevsim ta aktiva, ktera jsou malo likvidni. Manageat podniku
proto musi usilovat o optimalni likviditu a optimélstrukturu veSkerého majetku —
aktiv (Synek et al., 2007; Moir, 2009).

Funké&ni vymezeni o#Zného majetku

Ok¢Zny majetek lze rowt vymezit podle funkci, které imwe plnit v ekonomice
podniku. Funkni stranka vyplyva z charakteru dmého majetku a jeho slozek,
ekonomické situace podniku i z&gich podminek hospotkni. Stupg a kvalita

.naphovani“ funkci okzZného majetku @uje jeho postaveni. Funkce &imého

majetku jsou dilem spaiaé, dilem diferencované podle fypodniki, oboru podnikani

apod., ale také podle jednotlivych sloZzekateho majetku.

Dle Nyvitové etReziakové (2007) ke spalaym funkinim strankam okzného majetku
pafi:

a) Zabezpéovani hladkého, bezporuchového kalbb majetku a kapitalu podnik
a tim aspsnécinnosti podniki (vnitini funkce).

b) Obézny majetek zabezpeje potebnou platebni schopnost podniku (likviditni
funkce).

c) Cast oldzného majetku slouzi jako rezerva pro kryti te@jSich rizik (rezervni
funkce), napiklad vykyvi v dodavkach materialu, jejich vysi, frekventive
zmeénach pozadavkodkeratel.

d) Obézny majetek slouzi jako ,kryti“, respektive zarukavazk (Gvéra) podniki

(zarueni funkce)
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e) Prostednictvim okZného majetku realizuji podniky ekonomické a fitrdn
vztahy ke svému okoli: dodavaiel, odkEratelim, zangstnan@m, zahranii,

vétitelam, viastnikim, statu (viijSi funkce)

Z praktickych divodi, zejména pro dely &etnictvi, fizeni ze strany podnik ale i

z divoda finanénich a daovych se vymezuje @&liny majetek normativh Sowasna
hospod#ska a finatni praxe WCeské Republice jej vymezuje fakticky figpo: za
ob¢zny majetek se povazuje celkovy majetek podnikiZesty o hmotny a nehmotny
dlouhodoby majetek a o finami investice. Zbyvajicicast majetku, tj. zasoby,
pohledavky kratkodobé a dlouhodobé (nad jeden rpkhize a ostatni kratkodoby
financni majetek, pop ostatni aktiva se povazuji zasihy majetek. Jde fakticky o
rezidualni vymezeni. Lze shrnout, Ze¢hiy majetek zahrnuje komplex péme
raiznorodych sloZzek majetku. Proto neni povazovargakou ekonomicky stejnorodou
kategorii, ale kategorii planovaci, evider, finartni apod. Jeho vymezeni je konec

konai zalezitosti hospodgké a finatini, zejména deove politiky.

Hovorime-li o finareni situaci podnilt, & uz giznivéci nefiznivé, je to spojeno mimo
jiné zpravidla se strukturou 8ného majetku. Podniky mivaji finém potize ani ne
tak proto, Ze by ne#ly dostaténou vySi majetku, v tom @&tiného, ale maji aany
majetek v nevhodné strukti Touto strukturou rozumime slozeni, skladbwzabho
majetku. Vyjaduje kvantitativni vztahy mezi slozkami &mého majetku nebo jejich
skupinami ¢i uvnité téchto skupin. Mii se procentnimi podily jednotlivych sloZzek
ob¢Zného majetku na jeho celkové vysi (fipgact podilem skupin o¥¥ného majetku
na jeho celkové vysi). Lze ji vyjéitl jako sloZzeni otzného majetku k ditému datu
(pocatek nebo konec &sice, ctvrtleti, roku, nebo §ileti apod.) nebo jako pmérné

sloZzeni obzného majetku ve zvoleném obdobi.
Synteticky zna&n¢ agregovany fghled o struktte olEzného majetku k @itému datu je

obsazen v aktivech rozvahy podniku. &by majetek je vrozvaze ¢eén do

nésledujiciclétyrech kategorii (Valach et al., 1999).
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A. Zasoby

a.

Materidal

b. Nedokortena vyroba a polotovary
c. Vyrobky

d.
e
f

Mlad4 a ostatni z¥éta a jejich skupiny

. zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

B. Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

a.

Pohledavky z obchodniho styku (za dodané zboZzi,smének od
odkeratel, za eskontované cenné papiry, ostatni)

Pohledavky ke spotaikim a &astnikim sdruzeni (fedpis uhrady
ztraty, pijcky spol€nikam, uroky z prodleni i splaceni kapitalu
v nekterych spolénostech)

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem (Pdlakky za upsany
vlastni kapital se uv@f samostaté jako prvni polozka rozvahy, a to
vzhledem k jejich charakteru — nesplac&dt zakladniho kapitalu)
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem (Jdetgky podnikim

v ramci skupiny. Skupinou podnikse rozumi matska spolénost a
podniky s rozhodujicim vlivem a podniky s podstatnyviivem.
Rozhodujicim vlivem se rozumi vice nez 50%ast podniku na
z&kladnim kapitalu jiného podnik. Podstatnym vlivese rozumi
analogicky 20 — 50 %dast)

Socialni zabezgeni (naroky na vyplaty socialnich davek)

Danové pohledavky a dotace (zalohy nandapijmt, odvod dani
srazenych jinym poplatnikn, nag. zangéstnaném, naroky na d#ové
odpaity, nag. u dag z pridané hodnoty, placeni a zalohy nanda
z piidané hodnoty a spi@bni dagi, dotace — do jejichipeti

Ostatni pohledavky (ze zaloh kwyavani a 2z nahrad i
zamestnan@m, z emise dluhopis — do jejich Uhrady budoucim

majitelem. Ze Skodi mank)
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C. Finartni majetek
a. Penize (hotovosti, Seky, poukazky Ktayani, ceniny, penize na cst
b. Bankovni @ty
c. Kratkodoby finagni majetek (majetkové cenné papiry splathércené
k prodeji do jednoho roku, n#iglad akcie, podilové listy investiich
spole&nosti; luznické cenné papiry drzené Zalém obchodovani s nimi
— dluhopisy, obligace, vkladové listy, pokladmi poukazky, s@nky

nakoupené prodaly obchodovani)

D. Ostatni aktiva

a. Naklady gistich obdobi (vydaje placené ,dnes", &bém obdobi, ale
ekonomicky spadajici do nasledujicich obdobi, kdy ,stanou”
nakladem)

b. Prijmy ptiStich obdobi (dosud n#j@até, neinkasované vynosy¥iného
obdobi)

c. Ostatni (aktivni . ztratové kursové rozdily, tzvohddné polozky).
Ostatni aktiva z hlediska jejich iz@eni do majetkové struktury byvaji

predmeétem spoi

Obrazek 2 Souhrnné schéma majetkové struktury podikiu (Synek et al, 2007)
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3.2 Financovani podnikového majetku se zam érenim na
kratkodoby majetek

Valach et al. (1990) uvadi SirSi pojeti kratkodabéimancovani. Uvadi, Zecase
vnazvu hové o kratkodobém® financovani, probihd toto finaméni stale,
permanent& Jak jej tedy chipat? Ke kratkodobému financosémipravidla fistupuje
ze dvou hledisek.
a) Z hlediska zdraj
- jde o financovani majetku podniku z kratkodobyciogd Tj.
podle uzance splatnych resp. pouZzitelnych do jednmaiku.
ProtoZe splaceni podléhaji cizi&ové zdroje, je kratkodobi
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financovani v podstativérovym financovanim. Rozhodujici je
zdecasoveé hledisko
b) Z hlediska objektu financovani
- jde o financovani kratkodobého majetku. ProtoZzeovgin je
obéZny majetek, rozumime pak kratkodobym financovanim

financovani obzného majetku

Spojime-li tyto gistupy, Izekratkodobym financovanim chapat financovani ébného
majetku z kratkodobych fingnich zdroj.

Vztahy mezi strukturou majetku a strukturou zdrdjnancovani, gipadré dalSimi
ekonomickymi veliinami, charakterizuji tzv. horizontalni a vertik@alrpravidla
financovani. Jejich zjednoduSenym &d@m je zasada, Ze objem dlouhodobych Zdroj
financovani, tj.dlouhodoby kapital podniku, urtuje hodnota dlouhodobého majetku
v majetkové struktte podniku. Pokud je toto pravidlo dodrzované, &enby dojit
k ohrozeni platebni schopnosti podniku (Synek ¢t28l07). Tento systém lze oZzita
za zakladni, vychozi. Jégmé, Ze tato situace je spiSe teoreticka, v prgiknecna az
nahodila. BZné se setkdvame stim, Ze é&dhy majetek je financovariasténs
dlouhodobymi zdroji, nebo kratkodobé zdroje kr¥gist&éné i stala aktiva (coz je ta
horSi varianta). Tyto modifikované systéemy maji skénomické ficiny, resp. dvody,

ale take i odliSné pozitividi negativni disledky ve finatinim hospodi&eni podniku.

Nyvitova etReziakova (2007) v3ak uvadi, Ze rékehi podnikovych aktiv na stala a
obZna nelze povazovat za pastaci pro Gvahy o strukte financovani.Cast
obéZného majetku rize byt vazana dlouhod®b- nagiiklad pohledavky po Hité
splatnosti, Spath prodejné zasoby. V fibchu transforméniho procesu podniku je
navic nutné v kazdém momentu mit k dispoziditau vysi zasob, pohledavek ale i
financniho majetku, které jsour@dpokladem plynulosti reprodékiho procesu. Jedna
se 0 tzv. trvalou poebu olzného majetku. Objem prédstki potebnych

k financovani této trvalé pietby olkZného majetku je den rychlosti obhu perz

v podniku v rdmci provozniho cyklu, tj. od platbg nakup materialu a sluzeb az po
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inkaso od odérateli za poskytnuté produkty. Druhym faktorem oiiliyicim potebu
zdroji jsou pimérné denni provozni vydaje. Pro ozaeai objemu finaénich zdrof
pottebnych k financovani trvale vazanéhoioteho majetku se pouziva termtiisty

pracovni kapital (net working capital, NWC).

V ramci Gvah o majetkové strukii podniku ve vztahu ke zdfop financovani je
potrebné se je8tzminit o vlivu majetkové struktury podniku na stiwru dlouhodobych
zdroji financovani Jaky ma byt podil vlastnich a cizich zdrépancovani v kapitalové
struktue (tj. struktie dlouhodobych zdr6j financovani) podniku? Ma na to vliv
struktura dlouhodobého majetku?

Hlavni kriteriem, pro stanoveni kapitalové strugtye cena (naklady) kapitalu, kterou
musi podnik zaplatit investim, pripadré vefitelam za poskytnuty kapital. Jeho cena
vSak neni jedinym kriteriem, které jeeba zohletlovat @i tvorbé kapitélové struktury.
Cast stalych aktiv podniku t¥bnehmotny dlouhodoby majetek, ktery je zejména u
velkych firem tvden znalostmi za#stnandé podniku, vlastanymi autorskymi pravy,
patenty a licencemi, systémeimeni, a tedy i jeho know-how. Z toho plyne, Ze mky

s vysokym podilem nehmotnych aktiv v majetkové lgtike by se neily piilis
zadluzovat a vramci dlouhodobych zdrofinancovani by rdl byt rozhodujicim

finanénim zdrojem vlastni kapital (ickovéa, 2010; Nyvitova eReziakovéa, 2007).

3.2.1 Celkova pot feba ob éZného majetku

K tomu abychom mohli stanovit optimalni metodu finavani kratkodobych pieb
podniku (zejména atiného majetku) je nejprve nutné optimalizovat cetkopotebu
téchto aktiv a na zakladtéto optimalizované pidby stanovit vhodné prdasdky a

metody jeho financovani.

Celkovou potebou olZného majetku se rozumi vySe¢abého majetku, ptgbna pro
zajiseéni predpokladaného vyrobniho rozsahu podniku. ProtoZecasa urcuje
pottebnou vysi finatnich zdroji pro jeji kryti (pasiv, kapitalu) oztiaje se jako

kapitalova pateba v oblasti aizného majetku. Lze ji chapat jako celkovourmpérnou
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pottebu v pfibéhu uckitého (zpravidla réniho) obdobi, pap sezénni pimérnou
potiebu (v utité ¢asti roku) nebo jako okamzikovou pebu k utitému datu. Sklada se

z dikich poteb jednotlivych slozek @¢iného majetku.

Kapitalova poteba v oblasti a¥¥ného majetku se odvozuje od vyidaj@ijma podniku
(resp. ex ante ztekdvanych vyd& a pijma). Vznikd okamzikem placeni vydaj
podniki na olkzny majetek (nafklad nakup vyrobnich zasob — materialu, surovin,
placenim mezd, placenim ostatnich vydspojenych s alznym majetkem, nakupem
zboZi pro dalSi prodej apod.) a trvid po dobu skiddbvyrobnich zdsob, nedokamé
vyroby, skladovani hotovych vyrobka zboZzi, trvani pohledavek, resp. poskytovani
obchodniho G&u odlkEratetim az do okamziku, kdy se vynalozené pregky (penize)
opct vrati, tj. prakticky do realizace zbozi, resghgezaplaceni odiatelem (Valch et
al., 1999). Pro srovnani kolektivmeckych autar (Vormbaum et al., 1995) definuje
kapitalovou paiebu v oblasti majetku taktaCasovy posun mezi vnikem pgmich
vydaja pri ndkupu a vyrob a perznimi g@ijmy z realizace podmuje kapitalovou
pottebu jako pdtbu finanich prostedki k vyrovnani (zaplaceni vydajaz do
okamziku gijmu z prodeje podnikovych vykai.

Kapitalova pateba se row¥ spojuje s vazanosti kapitalu vcaych formach ok¥ného
majetku. ProtoZze a@inym majetkem jsou i penize, resptegifinancni majetek, je
tireba k vazanému kapitalurigist adekvatni vysi peéa (resp. finabniho majetku).
Nutnost a Gelnost stanoveni kapitalové pelby vznika pi zaloZeni (vzniku) podniku
(jJde o zakladni vybaveni ebnym majetkem), ifp béZné ¢innosti (poteba okZzného
majetku se rni kratkodol, denr) a @i rozSiovani ¢innosti podniku (zpravidla
vyZzaduje zvySeni zasobenostiédbym majetkem). Jeji zabezeani je tedy jednou
z permanentnictidicich&innosti podniku (Charvat, 2008idici pracovnik (respektive
pracovnik obec¥) zodpo¥dny za kratkodobé financovani majetku, by se dativat
piilis do budoucnosti a jeho rozhodnuti b¢lanbyt zaloZzena zejména néedpowdi
cash-flow na fistich par misial. Obecr Ize fict, Ze rozhodovani o kratkodobém
financovani je snazSi neZ rozhodovani o dlouhodofaéamcovani, to ale neznamena,

Ze jsou tato rozhodnuti m&ndulezita. Firma niZe dokonale zvladat investi
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piilezitosti, najit perfektni Urokové sazby a zvladnd vSechny ostatni nalezitosti
spojené s planovanim nové vyrobyiagio se na trhu propadnout diky nehospodarnému
fizeni zasobovani, cash flow a jinym zalezitosteatkadobého planovani spojenych
rozStenim vyroby (Brealey, Myers et Allen, 2008). Totwrzeni se lze aitit na
nasledujicim gikladu z praxe, ktery uvadi Hill et Sartoris (2005)

The rise and fall of L. A. Gear (Vzestup a pad LGAar)

Modni spolénost L. A. Gear byla jednim z lidmaodniho trhu v 80. letech 20. stoleti
v USA. O jejich produktech se rozhédredalorict, Ze byly na¢hsové a cilova skupina
byli predevSim teenagie Béhem 4 let narostla hodnota akcii o 1300 %. Ale edéin

k sezonnosti jejich produkce a neschopnosti pfuzareagovat na zény v mod
v letech 1990 se trzby a zisky rapidoropadly. V lednu 1998 spdieost L. A. Gear
vyhlasila bankrot. Upadek spaigosti L. A. Gearilustruje jak kratkodoby (likvidni)
majetek spolénosti poskytuje podniku finani prostor pro Uhybné manévrytem
deprese a trvalych ztrat. Nasledujici tabulky (Tieau3, Tabulka 4) shrnuji zmny

v ziskovosti a majetkové a kapitalové stridtapolénosti L. A. Gear v letech 1989 —
1996.

Tabulka 3 Trzby, zisky, a majetkova struktura spolénosti L. A. Gear (1989 — 1996; hodnoty jsou v
milionech USD)

Trzby, zisky, a majetkova struktura spaoiesti L. A. Gear (1989 — 1996; hodnoty jsou v amikkch

UsD)
1989| 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
TrZzby 617 820 619 430 398 416 297 196
Cisty zisk 55 31 -66 -72 -33 -22 -51 -62
Hotovost'a cenné 0 3 1 84 08 50 36 34
papiry
Pohledavky 101 156 112 56 72 77 47 24
Zasobhy 140 161 141 62 110 58 52 33
Likvidni aktiva 257 338 297 230 220 194 138 93
Celkovy majetek 267 364 326 250 255 224 16P 101
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Prvni dv radky tabulky ukazuji, Ze po roce 1990 prodeje gpol&i oste klesly a
firmy za‘ala generovat ztratu az do vyhlaSeni bankrotu. ét@dky ukazuji strukturu
majetku v jednotlivych letech. Je mozné si vSimnat roce 1989 byl majetek firmy
sloZzen pedevsim z vysoce likvidnich slozek. Ve chviliupdgly trzby se staly dweci.
Firma vyprodala zasoby vyrobenych vyrobk zarové doSlo k uhrazeni pohledavek
(viz. rok 1992). Tim padem igs generovani vysoké ztraty¢lan spolenost stale
dostatek likvidnich progtdk: (Hotovost a ceniny). DalSi tabulka ukazuje kapiéiu
strukturu spoleénosti. V roce 1991 spaleost nerdla téner Zzadné kratkodobé dluhy u
bank. Jak ztrdta kumulovala ukazatel celkové zadlogti se vySplhal az na 92 %.
Dokonce i v roce 1996 likvidni aktiva v drzeni spobsti byl osmkrat vysSi nezcra

splatka urok z U\ru.

Tabulka 4 Kapitalova struktura spole¢nosti L. A. Gear v letech 1989 - 1996

1989 | 1990| 1991 1992 1998 1994 1995 1996
Bankovni G¢r 37 94 20 0 4 1 1 0
Dlouhodoby t¢¥r | O 0 0 0 50 50 50 50
Prioritni akcie 0 0 100 100 100 100 108 114
Bézné akcie 168 206 132 88 47 18 -41 -111

Protoze spolénost byla schopna ,zlikvidnit* své zasoby a pohiekiaa nerda zadny
narustajici dluh, byla Bhem Sesti let schopnasqzit masivni ztratu a pokouSet se o
nové, radikalni strategie zmy produkce na Sgkové atletické boty a poddi na
detskou obuv. VSechny tyto strategie byly ale nakonedsgsné. Spolénostem
s velkym podilem fixniho (dlouhodobého majetkukdyzejne nepodilo prezit na

trhu tak dlouho (Hill et Sartoris, 2005).

3.2.2 Prumérna kapitalova pot feba
Pramérnou kapitdlovou potiebu v oblasti oksZného majetku lze stanovit podle
zakladnich — velmi agregovanych — fakidkteré ji ovliviiuji. Jsou jimi:

c) pramérnad doba véazanosti (obratu) celkovéhcé@mieho majetku ve &nych

formach okzného majetku
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- lze ji stanovit jako vazeny pmér dob vazanosti jednotlivych
slozek olZného majetku, kde vahami je obrat (vydaj,
popipact trzba apod.) fislusné slozky a¥Zzného majetku za
obdobi, nebo jako podil ptu dni gislusného obdobi a pm
obratek obzného majetku zarfslusné obdobi. Ret obratek je
podilem obratu a pmérného stavu o¥¥ného majetkuCim je
tato doba delsi, tim je peba oksZného majetku vysSsSi a naopak
pii kratSi dok vazanosti

d) Primérna denni pdtba (vydaj) celkového ébného majetku

- Lze ji stanovit jako podil celkové pgeby (vydaj) obzného
majetku a p&tu dni za pislusné obdobi, nebo jako podil
pramérného stavu ai¥ného majetku a doby jeho obratiim je
denni pateba vysSi, tim je vySSi celkova fefia okZného
majetku a naopakipnizSi denni pdthbs obéZného majetku.

3.3 Zpusoby financovani kratkodobého majetku — vyhody

a nevyhody

Kratkodobé zdroje financovani zajigi financovani Bzné ¢innosti podniku a slouzi
tedy k pokryti pateby kratkodobych aktiv. Kazdy kratkodoby fikan instrument ma
sva pozitiva a negativa a ma reé¥rdopad na finaini strukturu, na naklady financovani
a daové zatizeni firmy. Spotaym rysem je, Ze se jedna o dosti pruzné instruynent
V dusledku kratkodobosti se dokazotizpusobit fiznym extrémnim vliim, jako jsou
sezonnost nebo cykhost vyroby. To finasi utitou vyhodu oproti dlouhodobym
zdrojam financovani. Kratkodobé zdroje jsou také zpravildivrejSi nez dlouhodobé
avéry, dluhopisy nebo akcie. Nevyhoda 8p@ v tom, Ze je nefiteme pouZzit na
financovani dlouhodobych projeéka fixnich aktiv, protoZe se e jejich cena néhle
zmenit v diasledku pohybu drokovych sazeb, a tim by serily i naklady na

financovani (Jintfichovska et Blaha, 2001).
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Mezi zakladni zdroje financovaniizauje Jingichovska et Blaha (2001) nasledujiki t
zdroje a Valach et al. (1999) jednotlivé body datevadi:
a) Bankovni U¥ry a vypomoci
0 bézné kratkodobé bankovni &y
o kratkodobé finaéni vypomoci
b) Kratkodobé zavazky
0 z obchodniho styku
0 k podnikim s rozhodujicim vlivem
k podnikim s podstatnym vlivem
ke spolénikam a sdruzeni
k zamestnaném

ze socialniho zabezgeni

O O O o o

daiove
0 ostatni
c) Ostatni pasiva
o vydaje istich obdobi
0 vynosy Fistich obdobi
0 ostatni (tzv. dohadné pasivni polozky)

3.3.1 Obchodni av ér
V hospodéskych stycich mezi podniky je v trzni ekonomic&ne, Ze za dodavky

vyrobki, praci a sluzeb se neplati ihned, at@sovym zpozéhim po jejich pevzetici
dodani. Je tomu tak z ekonomickych i praktickydlvatii. Obchodni Ger je Uwr,
ktery ¢erpa odbratel od dodavatele tim, Ze mu za dodavky vyéolpkaci a sluzeb plati
az po uplynuta sjednanéilly, nagiklad 14, 30, 60 dni, ale id delSi doby. Vypliedy
z dlouhodobych platebnich podminek (nevznika tadpm@mptnim placeniipdodavce
¢i prevzeti zbozi, aniipplaceni pedem i poskytuje — li odbratel dodavateli zalohu).
Odbkératel je v postaveni dluznika, dodavatel j&fitelem. V rozvaze odivateli
vstupuje jako kratkodoby zavazek. Je zavazkem sn&dantifikovatelnym, protoze
piedstavuje jednoduSe to, co ma byt placeno za zbaéig jiz bylo dorgeno.

Obchodni G¥r ma rekteré specifické rysy, vyhody i nevyhody, omezdrd.se odrazi
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ve specifice jehdizeni ze strany odbatele. Formou jeho poskytovani jsou dodavky
zbozi, praci a sluzeb. Poskytuje se tedy v natiréticné forng. Odkér je splaci
zpravidla v petzich (pop. protidavkami apod.) Proto jej mohou poskytovan je
dodavatelé &m odkEratelim, jejichz hospoddka cinnost navazuje naginnost
dodavatel. Je proto zcelaipozenou formou ru, vyplivajici z logické navaznosti
vztahi mezi dodavateli a odbateli (Valach et al., 1999).

Pozitivem obchodniho éw je podpora odbytu a ve svychistedcich urychleni
reprodukniho procesu. Posiluje trh jak na stfapoptavky, tak nabidky, ale je i
nastrojem konkurence, Ogfateli umozuje nakup i tehdy, nem& - li likvidni
prostedky k promptnimu placeni, kontrolu dodavekeg zaplacenim,dné a pruzneé
pokratovani ¢cinnosti. Na jeho poskytovani je zainteresovan ialadel. Mnohdy by

nerealizoval, pokud by, nedodava n&n{Brealey, Myers et Allen, 2008).

Podniky vstupuji do ekonomickych vztakpravidla gadou dodavatél Fri neustalém
vzniku, obnovovani a zaniku zavazkiznych individualnich dodavatel jejich rizné
vySi, terminech jejich vzniku a zaniku, dojejich trvani se tyto zavazky ve svém celku
Lustaluji“ na paimérné vysi. V této vysi se stavaji fakticky trvalymdrajem. Kolem této
vySe skuténa vyse zavazkosciluje. Tyto odchylky fedstavuji pechodné zvysenti(

snizeni) zavazk Primérna vyse &chto zavazi zavisi na svou souhrnnych fakior

* Na denni vySidchto zavazi za gFislusné obdobi. Vyplyva z celkového objemu
dodavek zaislusné obdobi, ktery s&ldpoctem dni daného obdobi

* Na ptimérné dol (pramérném p@tu dni) posunu mezi vznikemdhto zavazi
a jejich uhradou, tj. na pmeérné dold cerpani pijimanych obchodnich @vu.
Vychazi se ze smluvnich ujednani mezi dodavateldierateli, dosavadnich
zkruSenosti, statistickych $enhi apod. Rimérna doba zavazkse stanovi jako
vazeny pimér dob zpo#&ovani uUhrady za dodavkou od jednotlivych
dodavatel, kde vahami jsou objemy nebo podily dodavek jednah
dodavatel (Valach et al., 1999).

24



Z hlediska nakladl na ziskani kapitalu je obchodni&vovazovan za levny zdroj,
protoze je zpravidla poskytovan bezimé& Nemusi tomu tak ale byt. Ve snaze podnitit
odkeratele k odbru, ale také krychlejSimu placeni, abe nabidnout dodavatel
odkerateli skonto. Skonto je sleva z prodejni cenji pkamzitém, pipadré rychlejSim

uhrazeni kupni ceny, nez je splatnosiri\Jindichovska et Blaha, 2001).

Ackoli obchodni Gér poskytuje dodavatel odiateli, a logicky by vyplyvalo, Ze
dodavatel bude tovat podminky pro poskytnuti obchodnihcoéiy neni tomu tak v
praxi vzdycky. Rozhodujicim pro ¢ovani podminek obchodniho dru byva ten, ktery
ma silrgjSi postaveni na trhu. A totrhe byt jak dodavatel, tak i o&fatel. (Valach et
al., 1999) V pipact odkerateli to jsou nap fettzce supermarkét které uuji
podminky svym dodavatigh. Nag. dobu splatnosti faktur (obvykle delSi nez u jimyc
dodavek), terminy dodavek zboZi apod. vyhodou mdadatele je, Ze maji zajsty
staly odbyt a jisté platby (Brealey, Myers et All@008).

Poskytovani obchodniho &w je spojeno s velkym rizikem pro dodavatele. ®rotize
pozadovatizné formy zaji&ni Gweéru. PoZadavky jsou na dluznikiné nar@né. Jsou
prvkem vstupujicim ddizeni zadluZenosti ze strany éditele. Z dvodu sniZit riziko
nezaplaceni obchodniho diu, dodavatelé &dy poZaduji zajigni Uwru. Timto
zajisenim mize byt smdnka, dluzni Gpis, zastava movityckicy, zaruka fieti osobou,
zadrzovaci pravo nebo vyhradu vlastnického pravaprexi se nejvice vyuziva
obchodni G¥r bez jiStni. Ze zaji§ovacich instrumeiitse pouziva néastji smenka. V

tomto @ipads se obchodni (& méni na 0¥r smEnesny.

Obchodni Uwr pozitiva a negativa

Pozitiva Negativa

Podpora odbytu dodavatel®©dklady plateb jsou drahé v promeskani sle

Levny zdroj kapitalu NesniZuje davy zaklad

Rychlost vyizeni Zvysuje zadluzenost

Rizikovy pro dodavatele

Casto zavisi na informovanosti alivdodavatele
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3.3.2 Kratkodobé bankovni uv éry

Kratkodobé bankovni @y jsou kvantitative i kvalitativné vyznamnym zdrojem Kkryti

ob¢Zného majetku a financovani jehdéirpstku. Vyjdeme-li ze z&kladniho schématu

financovani obzného majetku pak spolu s ostatnimi kratkodobymbjed- zdrojem

jedinym. Pokud vyjdeme ze zéasad financovani, jstoo @wry urcené k financovani

kratkodobych pdteb majetku a z toho vyplyva i jejich splatnost. tkalobé bankovni

aveéry mivaji splatnost do 1 roku (Valach et al., 1999)

Kratkodobé bankovni @&y mohou byt poskytovanyaznymi formami. Nkteré z nich

struené popiseme.

» Kratkodoba bankovni pujéka

o

je nejjednodussi formou bankovniho . Poskytuje se podnikn
samostaté, individualrg, pripad od pipadu, jednorazav¢i postupr na
globalrgjSi, pog. vybrané pdeby (na spokném ¢i samostaté
oteweném U¥rovém w&tu). Tyto poteb mohou byt vyvolané n#glad
sezonnim zvySenim zasob, nékKiad pohledavek, filezitostnym
vyhodnym nékupem, péppiechodnym ohroZenim vyplat mezd, uhrad
zavazk podniki apod. U¥r je ¢erpan a splacen jednorazowepravidla

vSak postuptiv zavislosti na l&rove poteks.

* Revolvingovy Uwr

o

je jistou technickou modifikaci bankovnitjpky. Banka na Zadost
podniku po dohodnutou dobudsrpany a pak splacenyd&wdo sjednané
vySe dophuje, pozaduje vSak vySSi Urok a poplatek za neustal
dophovani U¥ru. Jde o kratkodoby bankovni diy ktery se vSak
neustale obnovuje. Byva tedgzen mezi gedredobé U¥ry, protoze

avérové dohody sedtSinou uzaviraji na dobu delSi nez je jeden rok.

e Lombardni Gvér

o

kratkodoby GO¥r zajiS€ny zastavou movitych &i (zejména cennych
papii, Sperki, drahych kow, nebo ugitych komodit).

26



0 V uz8im smyslu je tak oztiavan lombardni (& poskytovany centralni
bankou komemim bankdm oproti zastacennych papir (za lombardni
sazbu)

o Poskytuje se i@devSim novym, neznamym podivik a stanovuje se
v pevnécastce. Cela tatoastka je zaji$ha a urdena & uz ji podnik
vyuzije ¢i ne. ZajiSéni navic pevySuje celowastku a vyse zaji&hi
zavisi ve znéné mfe na charakteru a druhu zastavy. Ng#pgaoto mezi
velmi vyhledavané Ury, nicmére zainajicim podnikm dava moznost
jak ziskat finatini prostedky.

» Kontokorentni Gvér

0 neni rjaky zvlastnim druhem @vwu. Je to bankovni sluzba sjednand k
béZnému @tu, ktera klientovi dovolujecerpat z @tu penize (tzv.
kontokorentni Ggr) i v pripadt, Ze na Gtu nema dostateou hotovost.
Banka tedy klientovi v takovémiipad operativie potrebné finagni
prostedky mij¢i a klient smi ,jit do minusu“. &ny ket se sjednanym
kontokorentem se oztaje jako kontokorentnidet.

o Hlavnimi parametry kontokorentu jsou éigvy limit, tedy maximalni
castka, kterou banka klientovi timtotgmbem [j¢i, irokova sazba, tedy
cena takto vypjéenych pe#dz, a poplatky za sjednani a vedeni
kontokorentu. U kontokoretitneni obvykle stanovena pevna splatka,
klient je vSak povinen v tité dok® (zpravidla jeden rok) v splatit,
tedy se s &em dostat ,do plusu“. Poté smi apkontokorentni Ugr
cerpat dale, neni-li smlouva o sjednani kontokoréaso¥ omezena.

o Kontokorentni Gvér je jednim z nejdilezitéjSich a nejbéznéjSich
kratkodobych Gvéra. VySe limitu pati mezi vyznamna reklamni témata
jednotlivych bank. Kontokorentni @w pati mezi nedelové a
nezajis&né Uvry. Proto s nim byva spojena vySSi Urokova saatgkdy
se plati i wity poplatek z nevyuzitéastky gecerpani dtu. Mohou ho
pouzivat jak klienti — fyzické osoby, tak i podni&k na svych firemnich
béZznych &tech.

» Kratkodobé bankovni Gvéry spojené s obchodnim Gérem
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0 jsou obchodni Gry reprezentované &itym typem dokumentu. Jejich
drzitelé, tj. \&fitelé poskytnutych obchodnich &ni, potebuji ¢asto
pohotové penize na uUhradu svych ipbt Mohou tyto zajiovaci
dokumenty penenit na hotovost prodejem bance. V terminu splatrsbst
potom banka vyinkasuje dluznou hodnottimp u dluznika. Jedna se
piedevSim o prodej stnek, kdy potom samotnygkitel ruci za splaceni
sménky a jedna se tedy o tzv. sekundarnériwKonkrétré v pripad
smenky o tzv. Eskontni Gar.

» Eskontni Gvér

0 se vyuzivd pro kratkodobé financovani ipbt podnik. V Ceské
republice neni takasto vyuzivan, nelcexistuji dalSi Usrové produkty,
zejména kontokorentni @ry, u kterych je ziskani jednodussi.

o Podstatou eskontniho &w je odkup srmnky obchodni bankouipd
Ihttou jeji splatnosti. fednEtem odkupu se tedy stava &mka za zbozi,
sluzbyci jiné statky, kterd fedstavuje nastroj platby mezi adatelem a
dodavatelem.

o Emitentovi ze sminky vyplyva povinnost uhradit remitentovi sumu,
uvedenou na sénce, do data splatnosti. Pokud nabyvatelérdm
potrebuje rychle ziskat peénni prostedky, feda sminku obchodni
bance. Proces schvalovani eskontnihéruiye u kazdé obchodni banky
jiny a fidi se vnitnimi predpisy dané banky. Ke kazdé transakci se
pristupuje individuald. Mezi nejvyznamégsi poskytovatele eskontnich
avéra v Ceské republice p#tKomekni banka aCeska spiitelna. V
piipads, kdy je sménka bankou odkoupena, se emitentésky stava
dluznikem wi¢i bance a jeho vztah k remitentovi zanikad. K okdmZzi
splatnosti siinky se banka obraci na emitenta s vyzvou k thrad
zavazku. Pokud jim neni zavazek splnobraci se banka na@yodniho
drzitele smnky.

o K hlavnim vyhodam eskontniho &w pati zejména rychlé ziskani

pertznich prostedki pied splatnosti sémky a nizka urokova sazba.
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o K hlavnim nevyhodam eskontnihodiv pati diskont, tj.¢astka, kterou
si banka od&e od nominalni hodnoty smky (tj. od¢astky uvedené na
smence), a dalSi poplatky spojené s realiza¢ruyv

» DalSimi formami obchodfibankovnich U¥ra jsou napiklad negociani Uwry,

akcepténi Uwry, remboursni G&ry anebo avalové @vy.

3.3.3 Zlaté bilan €ni pravidlo financovani majetku

Cilem pravidel financovani jefipdané struktie majetku vytvaét strukturu kapitalu,
kterou je dlouhodab zajiS€na platebni schopnost. PoZzadavkem zlatého drilan
pravidla je souéh lhat mezi vazanim finamich prostedki na strag aktiv a
disponibilitou finanich prostedki na strag pasiv (Wohe, Kislingerova, 2007).

Poner dlouhodobého a kratkodobého kapitadlu je druhynzneynnym problémem
kapitalové struktury. Jak je uvedeno v kapitole, 33kratkodoby cizi kapital lewsi
nez dlouhodoby cizi kapital, coZz hav@ro jeho ¥tSi pouziti. AvSak tento kapital
(kratkodoby dluh) zvySuje riziko platebni neschogthoprotoZze musi byt splacen
v ponerné kratké dok, a proto by ml byt pouZzit pouze pro financovani rychle
likvidnich aktiv (penize, splatné pohledavkyimp hotové vyrobky).

Dlouhodoby kapital (dlouhodoby cizi kapital a vidskapitél) by ml financné kryt
dlouhodoby majetek a trvale vazanyébby majetek. Pouziti kratkodobého ciziho
kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv je vysatskantni, a naopak pouZzit cizi
dlouhodoby kapital k financovani kratkodobych akgBvneefektivni, protoZe je spojen
s vySS8i arokovou sazbou. Z toho vyplyva, Ze je Batladrzovat optimalni po&n mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi zdroji (Rosochatecki) D).

Ma-li podnik kapitélu vice, je jeho vyuziti nehosidoné a firma je figkapitalizovana,
neboli z dlouhodobych zdnoj byl financovan i kratkodoby majetek. Tento stav
znamena vysokou stabilitu podniku (dlouhodadchopen hradit své zavazky), ale
souwasre klesa efektivnost kapitalu pouzivaného v podniRokud je kapitalu mén
zpiasobuje to poruchy v chodu firmy a podnik je podkalpiovan. K tomu dochazi
v pripact prudké roz&eni vyroby a prodeje, cozZ je spojenaistem aktiv, ktera nejsou
kryta potebnymi finanimi zdroji, tzn., Ze si podnik plil aktiva, ale nema j&im
zaplatit. Je to stav velmi riskantni, kdy podnilatkiodobym cizim kapitalem kryje
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dlouhodoby majetek. Podnik se zadluzuje a dostévédosplatebni neschopnosti, viz
kapitola 3.5.1 (Sedézk, 2001).

3.4 Hodnoceni financovani kratkodobych pot rfeb majetku
prost Fednictvim relativnich finan  énich ukazatel a.

Zatimco vertikaIni a horizontalni analyza sledujgvoj jedné vekiny — polozky
rozvahy, ¢i vysledovky — wase nebo ve vztahu k jedné vztazné cusdi (celkova
bilanéni suma, trzby), po#mova (relativni) analyza dava do pé&m polozky mezi
sebou (Klisingerova et Hnilica, 2005). Pé&ové analyze se do jisté miry blizi
vertikalni analyza, kterda ale vSechny polozky vafahk rgjaké polozce celkové,
neporovnava je ale ve vzajemnych relacich (Se#ld2008). Tim se namrgristava o
financni situaci spolénosti ukazuje v novych souvislostech. Postupy gone finargéni
analyzy se népstji shrnuji do rkolika skupin ukazatél Hovaime o soustav
ukazatel. Je tomu tak proto, Ze podnik je sloZitym orgamsmk jehoZ charakteristice
financni situace nevystéme jen s jednim ukazatelem. Yejmé, Ze k tomu, aby podnik
mohl dlouhodob existovat, musi byt nejen rentabilni, tfindSet uzitek vlastnikn, ale
i likvidni a piiméieng zadluzeny. Jedintak bude spkn predpoklad ,,going concern”
principu. V dalSim textu sifjblizZime paralelni soustavu ukazatektera by nila
charakterizovat hlawn kratkodobé pdeby podniku. Do této soustaviadime
piedevsim ukazatele ukazatele aktivity, likvidity malyzy pracovniho kapitalu. Jako
dophkové ukazatele, které vypovidaji vicerdén celkové situaci podniku, jsou

zmirény predevsim ukazatele rentability a zadluZenosti (Kggrova et Hnilica, 2005).

3.4.1 Ukazatele rentability (rentability; profitabi lity ratios)

Rentabilita pedstavuje dosahovani zisku. Obvykle se vSak podotippjmem ve
financnich webnicich rozumi tzv. mira rentability, tj., péneisku k réjaké zaklads,
S jejiz pomoci bylo zisku dosazeno (hadpaktivim, nakladm, trzbam, vykoim). Za
zisk do citatele nejastji dosazujeme rzné kategorie zisku, nggsgji napt. EBIT,
EBT, EAT a zisk po zdami plus Uroky po zdami Ukazatele rentability pétv praxi

k nejsledova&iSim ukazatélm vzhledem k tomu, Ze informuji o efektu, jehoz doyl
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dosaZzeno vloZzenym kapitalem (Kislingerova et Haili2005). Nejobejsim tvarem
téchto ukazatel podle Kislingerové a Hnilici tedy je:

vynos
vlozenykapital

Pfi naphovani citatele a jmenovatele je vhodné se vzdy zamysldttira, zda mezi
velicinami vstupujicimi dctitatele a jmenovatele existuje ,rozumny* vztah, jslau
ob¢ veliciny konsistentni. Najiklad znamy ukazatel rentability celkovych aktivGR)
by megl odrazet, jakého efektu bylo dosazeno z celkowgktiv. Proto by icitatel mgl
zahrnovat gjakou miru celkového vynosu. JelikoZ aktiva zahirfal viastni, tak cizi
kapital, je vhodné dditatele zahrnout vynos pro vlastniky &itele, gipadré i pro stat

—tim je tzv. EBIT (Earnings Before Interest ankds).

ROA - rentabilita celkovych aktiv (return on assets Grinwald et Hole¢kova,
2008)

Vyjadiuje celkovou efektivhost podniku, jeho Wkbvou schopnost, respektive
produkeni silu. Z hlediskait oblasti podnikatelskychkinnosti (provozni, investni a
finaneni) odrazi ROA vSechny aktivity bez ohledu na tgakgch zdroj byly
financovany. Finaéni struktura podniku je irelevantni, hodnoti sedukce veSkerého

kapitalu vloZzeného do podniku bez ohledu na jehmg, zda je vlastni, nebo cizi.

ROA = zisk
celkova aktiva

Tento vztah pedstavuje Siroce pouZzivaneiitko vykonnosti podniku, velmiasto pro

mezipodnikové srovnani.

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity; Grinwald et Hole¢kova,
2008)
M¢éerenim rentability vlastniho kapitalu vyjageme vynosnost kapitalu viozeného
akciondi ¢i spoleniky. Tento ukazatel je definovan nasledévn
_ zisk
vlastni aktiva
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Tato mira zisku na jednotku investice je ukazgtetle kterého mohou investiajistit,
zda je jejich kapital reprodukovan s naleZitou naitou odpovidajici riziku investice.
Pokud je hodnota ukazatele trvale niziipadré i stejna jako vynosnost cennych
papiii garantovanych statem (rfatatnich obligaci, statnich pokla¢mich poukazek
aj.), potom je podnik fakticky odsouzen k zanikeba’ racional@ uvaZzujici investor
pozaduje od riziko¥jSi investice vySSi miru zhodnoceni. Rentabilitstidho kapitalu
by tedy nglo vyt vySSi neZz mira vynosu bezrizikové alokacpitéu na finadnim trhu.

Je to velmi hoja pouzivany ukazatel, ktery mam vSak svoje nedogtatk

Nedostatky ukazatele ROE
Ukazatel ROE ov3em zas neni tak&kyjak by se mohlo zdat. Podle Higginse ma tyto

zakladni nedostatky: probléasovosti, rizikovosti a oge@vaci problém.

Problémc¢asovosti
Protoze ROE postihuje pouzeénd vysledky hospodani, neni schopen postihnout
dopady rozhodnuti tykajici se vice hosps#sich obdobi.

Problém rizikovosti

ROE ukazuje, jak byly zhodnoceny viozZzené piexdity, ale nevypovida nic o riziku,

které jsme museli podstoupit, abychom takovéhotminbceni dosahli. Myslim, Ze je to
informace, kterd kazdého investora nesmiajima — jaké riziko musi podstoupit, aby
doséahl vySe uvedeného zhodnoceni.

Oceiovaci problém
ROE pongiuje cisty zisk k vlastnimu kapitalu, ktery je ovSem asreicetni hodnotou a

nedostatky &etnich velgin byly popsany vyse.

Vynosnost vlastniho kapitalu byéa byt vysSi, nez vynosnost uhrnného vioZzeného
kapitalu. Pokud tato podminka neni spia, neni pro vlastniky vyhodné vyuziti cizich
zdroja pro financovani jejich podniku. Tento pémby el byt vysSi, neZz vynosova
mira bezrizikové investice na finamim trhu, tj. nap vynos investice do statnich
pokladnénich poukazek. Bude-li hodnota tohoto ukazateleulbolokgji nizSi, nez
vynos bezrizikové investice, raciondlovaZzujici investor bude investovatigkapital

vynosrEjSim zpisobem a stavajici akciange bude snazit své akcie co ritjd prodat.
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ROS - rentabilita trZzeb (Return on slaes; §vova et al., 2000)

_ zisk
trzby

Ukazatel ROS vyva predstavu o tom, jaky je podil ziskovéiraZky na celkovych
trzbach. Tento ukazatel se podstati$i podle od¥tvi. V zemich s rozvinutou trzni
ekonomikou obvykle plati, Ze o&vi s velkymi obraty (nap supermarkety) maji
relativre nizky ROS, kdeZto vysoce kapitdtovintenzivni odeti (nag. vyroba

elektroniky, strajl) maji podil na zisku a trzbach vyssi.

VSechny ukazatele rentabilit jsou bezrézné veltiny, n¢kdy se vyjaduji

v procentech.

3.4.2 Ukazatele aktivity

Podle Kislingerové et Hnilici (2005) se tato skupinkazatel snazi znfit, jak Us@sre
vyuziva management podniku aktiva. Jelikoz aktigaleni na rkolik Urovni, tak i
ukazatele rentability mohou byt kalkulovany n&mych drovnich: najklad aktiv
celkovych, dlouhodobych, a &mych. Pro kazdé odtvi jsou girozere odliSné typické
hodnoty, a proto zejména «&chto ukazateél plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav,
piipadré vyvoj vzdy ve vztahu k odsvi, ve kterém podnik sobi. ProtoZze ukazatel
poméruje nejcastéji tokovou veli¢inu (trzby) se stavovou veltinou (aktiva), je
mozneé vyjadit tento ukazatel ve dvou modech:

- obréatkovost (rychlost obratu) — vyjadje paet obratek aktiv
za obdobi, Ehem kterého bylo dosazeno danych trzeb
pouzitych v ukazateli (n&qsgji rok)

- doba obratu — odrazi poet dni, popipact mesiai ¢i let, po

ktery trva jedna obratka

Rychlost obratu aktiv
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M¢ti obrat, neboli intenzitu pouZzitych celkovych aktivokud je tento ukazatel ve
srovnani s oborovym pmeérem nizky, ndlo by dojit ke zvy3eni trzeb nebo odprodani
n¢kterych aktiv.

_ trzby
celkova aktiva

Obecné pravidlo je, Ze ukazatel musi byt vySSi heReciprokd hodnota ukazatele
obratu je dobou obratu. Ma ve firam analyze kkovou roli, spojuje rozvahu s

vykazem zisk a ztrat.
Doba obratu zasob (inventory turnover)

_ pramérny stav zasob
trzby

Timto ukazatelem se vypitd, jak dlouho jsou afina aktiva vdzana ve foeneasob.
Vyjadienim doby obratu zasob priednictvim naklad poskytne pravdigjSi obraz
skute&né fyzické zasoby. V odwich s vyssi fidanou hodnotou je mezi vyjéhim
doby obratu zasob z nakiad z trzeb vyssi rozdil. Rozdilné je rexrvyjadeni tohoto
ukazatele ve s¥#¢. Rozdilnost sptiva v tiznych zakladnéch; vliv mé i délka vyrobniho
cyklu a @tovani o nedokarené vyroks. U dodavatdl pracujicich Just-in-Time je
ukazatel ovliven hospodiskymi cykly - @i konjunkture tento ukazatel roste.
Obdobny ukazatel jeychlost obratu zasob Tento ukazatel charakterizuje, kolikrat se
pieneni zasoby v ostatni formy 8ébného majetku az po prodej hotovych vyrohk
optny nakup zasob (Valach, 2003). ProtoZe jsou zasobyahova polozka vykazana

k urcitému okamziku, pouziva se k vyfia praimérny stav zasob za obdobi.

trzby

Rychlost obratu zasob=
zasoby

Doba inkasa pohledavek (Average Collection Period)
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_ Pohledavky
Trzby
Cilem tohoto ukazatele je stanovit kolik dni se etelf podniku vyskytuje ve forén

pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou poklgd& priméru splaceny. Tento
ukazatel je vhodné porovnat &bou platebni podminkou, za které podnik fakturuje
odkerateiim. Je — li delSi nez&ind doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni gartne
neplati své &ty véas. Zasadhplati, Ze fist obratu vede k poklesu priedki vazanych

v béZzném majetku, tim klesaji naroky na cizi financav@bdobnym ukazatelem je

Rychlost obratu pohledavek

Doba uhrady kratkodobych zavazli (Creditors Payment period)

_ Kratkodobézavazky
Dennitrzby(nakupy)

Tento ukazatel vyjadje dobu ve dnech, ktera vipnéru uplyne mezi okamzikem, kdy
podnik nakoupi majetek a sluzby, a okamzikem, kdjydel fakticky k jejich Uhragl
Ponmttuje tudiz vysi zavazk z obchodniho styku s denni vysi trzeb (prej&in
konstrukce vychazi z denni vySe nakipd-inartni manaZzer by & dobu obratu dlui

z obchodniho stykutgledrg porovnavat s dobou obratu pohledavek, aby byl {kodn
doke Uhrady svych zavazkdostaténé likvidni.

3.4.3 Ukazatele likvidity

Z&kladni vSeobeenplatné ukazatele likvidity vychazeji ze schopngstidniku uhradit
své kratkodobé zavazky. Maji proto vyznam z hlealis¢atkodobého pohledu na
podnik a jsou réFitkem kratkodobého rizika.

Z&kladnim vztahem pro vypet likvidity je ponr:

Likvidita = Likvidni prostedky/splatné zavazky
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Jako splatné zavazky, tj. jako jmenovatel, se olevglo vztahu dosazuji kratkodobé
zavazky. Podle Zjsobu vyjadeni citatele, tj. podle vymezeni i®i likvidnich
prostedki, kterymi jsou 6zné slozky obznych aktiv, se zpravidla rozliSujii tstupreg
likvidity.

1. stupei likvidity — okamzita, penézni likvidita (cash ratio)
Vychazi z nejuzsi definice likvidnich aktiv, je jedejpisrejSi. Do likvidnich aktiv
je zahrnut pouze fin&ni majetek, tj. penize v hotovosti, n&hych &tech a jejich

ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, Seky)

2. stupei likvidity — pohotova likvidita (quick ratio, téZ acid ratio test)

V tomto ukazateli jsou do likvidnich praéetki kromeé financniho majetku zahrnuty
navic kratkodobé pohledavky. Pokud mame k dispopiaiebné informace, je
nutno [ analyze brat ohled na to, zda je platnasthto pohledavek realna, a
piipadre nekteré pohledavky z likvidnich prasdki vyloudit. K tomuto &elu

mohou slouzit Sablony pro pohledavky pétthsplatnosti.

3. stupei likvidity — b éznd likvidita (current ratio, téZ ozn. jako working
capital ratio)

Likvidni aktiva jsou vtomto ukazateli chapana ey — jako veSkera afina

aktiva. Pokud ma analytik podrafjéi informace, mil by pripadreé vylowcit z této

kategorie nap zcela neprodejné zasoby. Krértoho si Ize stZi predstavit dalsi

fungovani podniku, ktery ma maly stav penich prostedki a sporné nebo

nedobytné pohledavky, takZze zasoby pouzije na uhsagich zavazk Bez zasob

ovSem neni schopen déale vy&ab

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Na rozdil od ukazateéllikvidity a aktivity, které se zabyvaji zejménaakkodol&jSim
podhledem na podnik, a tedy na jeho provozni cyliimi ukazatele fing&ni struktury
zantieny na dlouhodobé fungovéani podniku, na jeho didobou schopnost plnit své

zavazky a poskytnout &itou miru jistoty svym dlouhodobym Kklielnh a vlastnikm
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(Stvova et al.,, 2000). Ukazatele zadluZenosti sledafiah mezi cizimi zdroji a
vlastnimi zdroji. ZadluZenost, Bywysokd, nemusi byt jeShegativni charakteristikou
firmy. V dobre fungujici firné miZze naopak vysoka fin&ni paka pozitiva ovlivnit

rentabilitu vlastniho kapitalu (Kislingerova et Hoa, 2005).

P analyze zadluZenosti jailzité zjistit ve vyr@ni zprde objem majetku, ktery firma
ma pdizen na finatni leasing — aktiva ziskana pristnictvim leasingu se totiz
neobjevuji v rozvaze, ale pouze jako naklady veawykzisku a ztraty. Proto firma,
ktera se zda byt relatigmezadluzena podle pé&nu ciziho a vlastniho kapitalu, irhe
byt ve skuténosti vhledem k velkému mnoZstvi ,naleasovanéhagfetka firmou velmi
zadluZzenou — proto jeutkzité pro analyzu zadluZzenosti firmy vyuZivat &aare
ukazatel na bazi vysledovky, které zohlagi schopnost firmy splacet naklady na cizi
kapital, a roviZz studovat flohu k (Eetni uzé¥rce, kde se tyto informace uv#id
podrobrg.

Celkova zadluzenost (Debt ratio)

=cizi zdroje/cekova pasiva

Tento ukazatel se rovh uziva v modifikaci, kdy se od cizich zdioj citateli zahrnuji
pouze dlouhodobé cizi zdroje. Jde potom o tzv. lthdobou zadluzenost, ktera je
ocisténa od vlivu kratkodobych dluh nepodava vSak obraz o celkové zadluZenosti.
Doplikovym ukazatelem je podil vlastniho kapitalu nakoeém kapitalu. Ukazatel
celkové zadluzenosti a ukazatel podilu viastnihpitkbu na celkovém kapitalu musi
dohromady tvét 100 %. Vyjaduji strukturu financovani podniku z vlastnich aiciz
zdroji. Jsou nititkem dlouhodobého rizika podnik@Gim vétsi je podil cizich zdrdj
tim vyssi je riziko pro podilniky id&titele. PouZiti cizich zdréjje vSak do ufité miry
Zadouci, neld vytvéi tzv. efekt finakdni paky. Tento efekt sgova v tom, Ze cizi
zdroje posiluji celkovy kapital podniku a zardévplacené uroky z nich snizuji ttavé
zatiZeni, protoze jsou sasti ndklad. Pouzitim cizich zdrdjve struktiie kapitalu tedy
dochazi i ke zvySovani rentability vlastniho kalpita
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Urokové kryti (Interest coverage, times interest eaed)

=EBIT/nakladové uroky

Ukazatel udava, kolikrat EBITipvySuje nakladové trokyim vy3si je jeho hodnota,
tim vysSi je schopnost podniku splaceémy resp. moznosterpat nove Wry. Tento
ukazatel lze zmsnit tak, Ze z&itatel dosadime pouze zisk po zé&ian (EAT) +
nékladové uroky, protoZze damelze ¥novat na splaceni urdk Reciprokd hodnota

tohoto ukazatele se ozhge jako Urokoveé zatizeni.

3.4.5 Analyza pracovniho kapitalu

Nicmére pro finartni fizeni podniku je zajimavé sledovat tz4sty pracovni kapital
(net working capital), coz jeéast dlouhodobych zdnbjmajetku, ktera kryje aiina
aktiva. NaCPK Ize pohliZet row# i ze strany aktiv bilance. Pak by se jednak#st
obe¢Znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji methju.
Cisty pracovni kapital vzhledem ke své ,dlouhodoBosytvaii jakousi valenci pro
piipadné finatni vykyvy. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery mérpk k dispozici
pro financovani &ného chodu podniku.
Tento ukazatel Ize vygitat dle nasledujiciho vztahu:

CPK = ol&zna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy)

K CPK Ize gristupovat i z druhé strany a vyfitat jej podle vztahu:

CPK = vlastni zdroje + cizi kapital dlouhodoby —&taktiva
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Potebna vy3eCPK zavisi na délce obratového cyklu gera ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku. dité vy3eCPK je tedy pro zajigni platebni schopnosti
nutna a je dobrym znamenim prefitele. AvSak vysokyCPK by sam o sab— bez

pati¢ného obratu — gdcil o neefektivnim vyuzivani prasdki.
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4 Metodika

Cilem bakaléské prace je ziskat teoretické informace &oém majetku a moznostech
jeho financovani a na jejich zakkadytvorit systém finadnich ukazatél a pomoci
takto vytva@eného systému zhodnotit situaci v konkrétnim paanik metodickécasti
je uvedeno, jak bylo postupovandi wypoctu jednotlivych ukazatél Na zaklad
pouzité literatury a konzultace s finamdim odbornikem spoteosti Vodovody a
kanalizace JiznCechy a.s. bylo v praci pouzito nasledujiciho modeta analyzu
finanniho zdravi spolamosti. Model se zabyva analyzoudegevSim porrovych
ukazatel. Udaje pro vypéet jednotlivych ukazatéljsou frevzaty z vyrénich zprav
spolenosti Vodovody a kanalizace Jizalechy a.s. za obdobi 2005 — 2009. Tuto

rozvahu je mozné nalézt vijphach k této bakatake praci

Tabulka 5: Seznam pouzitych zkratek a jejich vyznam

Zkratka Vyznam

VK Vlastni kapital

K Celkovy kapital

EBIT Zisk pred Uhradou dani a nakladovych
aroki

FM Finartni majetek

KCK Kratkodoby cizi kapital

KPOHL Kratkodobé pohledavky

OA Obk¢zna aktiva

Cz Cisty zisk — vysledek hospotimi za dané
obdobi

NU Nakladové troky
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Tabulka 6: Vy¢et vztahi pro vypocet jednotlivych ukazatek
Ukazatel Vypocdet

|. UKAZATELE
ZADLUZENOSTI

Stupei financtni nezavislosti 100*(VK/K)

Urokové kryti 100*(EBIT/NU)

ll. LIKVIDITA

Okamzita likvidita 100*(FM/KCK)
Pohotova likvidita 100*(FM+KPOHL)/KCK)
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Oznaéeni v rozvaze

100*(A. Vlastni kapital/
Pasiva celkem)
100*(Vysledek hospodani
za &etni obdobi
+Nakladové

aroky)/Nakladové aroky)

100*(C. IV Kratkodoby
financni majetek/ B. Il
kratkodobé zavazky + B.
IV. 2 Kratkodobé bankovni

avéry a vypomaoci)

100*(C. IV Kratkodoby
finanéni majetek + C. Il
kratkodobé pohledavky/ B.
[l kratkodobé zavazky + B.
IV. 2 Kratkodobé bankovni

avéry a vypomoci)



Bézna likvidita 100*(OA/KCK)

Il. UKAZATELE

RENTABILITY

ROE CZ/Vlastni aktiva
ROA CZ/Celkova aktiva
ROS CZ/Trzby

IV. UKAZATELE
AKTIVITY

Rychlost obratu aktiv Trzby/Aktiva

Rychlost obratu pohledave Trzby/Pohledavky

Doba obratu pohledavek (360*Pohledavky)/Trzby
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100*(C. O¢Zna aktiva/ B.
[ll. kratkodobé z&vazky +
B. IV. 2 Kratkodobé
bankovni O¥ry a

Vypomoci)

100*(Vysledek hospodani
za &etni obdobi

/IA. Vlastni kapital)
100*(Vysledek hospodani
za &etni obdobi)/ Aktiva
celkem)

100*(Vysledek hospodani
za @etni obdobi)/ll. 1
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb)

II. 1 Trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb/
Aktiva celkem)

II. 1 Trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb /
C. lll. Kratkodobeé
pohledavky

(360*C.11l. Kratkodobé
pohledavky/ Il. 1 Trzby za
prodej vlastnich vyrobhka

sluzeb)



Rychlost obratu zasob Trzby / zasoby

Doba obratu zasob Z&soby/(trzby/360)

Doba uhrady kratkodobyct Kratkodobé zavazky /
zavazk (trzby/360)

Analyzacistého pracovnihc OA — KCK
kapitalu
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II. 1 Trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb /
C. |. Zasoby

C. I. zasoby / (ll. 1 Trzby
za prodej vlastnich vyrolik
a sluzeb / 360)

(B. lll kratkodobé zavazky
+ B. IV. 2 Kratkodobé
bankovni G¥ry a
vypomoci) / (Il. 1 Trzby za
prodej vlastnich vyrobka
sluzeb / 360)

C. Okzna aktiva — (B. 1l
kratkodobé zévazky + B.
IV. 2 Kratkodobé bankovni

avéry a vypomoci)



5  Charakteristika subjektu

5.1 Zakladni udaje

Obchodni jméno: Vodovody a kanalizace JiZechy, a.s. se sidlem v
Ceskych Budjovicich, zapsana v obchodnim réjsti KS
C. Buctjovice, oddil B, vlozka 616

Datum vzniku: 1.1.1994

Identifikacni ¢islo: 60071371

Danové identifik&ni ¢islo: CzZ60071371

Pravni forma: akciova spcleost

Sidlo: Bozeny Rmcové 12, 370 8Qeské Budjovice
Pridéleny kod ISIN: CZ 0009064754

Z&kladni kapitél: 149 069 000,<K

Obrazek 3: Vyvoj zakladniho kapitalu spolé&nosti VAK JC a.s. (Zdroj: Vyroéni zprava VAK JC
2008-2009)

Ukazatel Mérna jednotka 2006 2007 2008 2009 Clslo ISIN
Zakladn( kapital tis. K& 149 069 149 069 149 069 149 069
Podet akcie celkem ks 149 069 149 069 149 069 149 069
- v tom akdie na majitele ks 148 934 148 934 148934 148934 7 0009064754
- v tom akdie na jméno ks 135 135 135 135 CZ 0005119149

5.2 Historie firmy

Firma Vodovody a kanalizace Jiztiéchy ma keeny v 70. letech minulého stoleti, kdy
existovala jako statni podnik JIVAK s. p., ktery nikd slowenim oblastnich
vodohospodié&kych podnik. V roce 1994 byla spalaost zprivatizovana a vznikla
firma Vodovody a kanalizace Jiz@echy a.s. Privatizace préfida tak, e majetek byl
piedan Jihdeskému vodarenskému svazu a posléegquen na jednotlivé celky statni

spravy. VAK I a.s. vznikl za &lem provozovani tohoto majetku. V letech 1998 —
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2003 byl podnik viastn firmou Anglian Water a v roce 2003 se VAK stali&isti
nadnarodniho koncernu Energie AG Oberdstereich.

5.3 Soucéasnost

Akciova spolénost Vodovody a kanalizace Jiz6echy (dale jen VAK @, a.s.) je
nejwtsim provozovatelem vodohospdsidych zdizeni v Jihdeském kraji. Svym
zékaznikm poskytuje servis v oblasti provozovéani vodohosggle® infrastruktury. V
souwasné dob dlouhodols spolupracuje s vice jak 200sty a obcemi a pithou vodou
vyrobenou VAK &, a.s. je zadsobeno ziggnych vodovod takika 550 000 obyvatel.
VAK JC, a.s. je jednou z prvnich vodohospisttgch spolénosti vCeské republice,
kterd zavedla pro trvale zvySovani kvality a jakpsiskytovanych sluzeb systéizeni
jakosti podle &chto norem.

5.4 Budouci vyvoj

Odstraiovani ztrat, snizeni sgeby velkych spoknosti zavaghim novych technologii
(JIP, JITEX, MADETA, Crystalex) a i obecné snizepbteby domécnosti povede ke
snizeni mnozstvi vody fakturované ve vodném &rsén dlouhodobd o cca 10%.
Predpokladany objem tedy je 27 tis. m3 u pitné vod¥9atis. m3 u vody odpadni
ciSténé. Realizovana cena bude nadale regulovana s mmiragtem podle ndistu
nakladi. P realizaci stavebfimontaznichcinnosti Ize vzhledem k velké konkurenci
ocekavat jen mirny nést celkovych trzeb. Spalrost planuje rozvoj i dalSiakinnosti
naphujicich poteby obci v regionu. Hodla tak vyuzit know-how kameeEnergie AG

a nabidnout obcim i dalsi sluzby. Prozatim ale jesrié, s jakym vysledkem se tato
aktivita projevi v podnikani spalgosti. Spolénost VAK X, a.s. bude isti
hospodésky rok usilovat v podminkach pokrgici hospodfské recese o dalSi
zefektivreni hlavni podnikatelsk&nnosti, zejména sniZzovanim nakiad to i [fes stale
se zvysujici se naroky na kvalitu provozovani. Bddoude dkladné vénovat zmgnam
souvisejicim s fipravami a nagilovanim projektu spojeni s 1. JVS v ramci vlastnikem
odsouhlasené faze (Vy¥oi zprava VAK & 2008-2009). Po fuzi VAKQJ a.s. a 1JVS
a.s. dojde dne 1. 5. 2010 ke vzniku dvou spulsti a to spolsosti Aquaserv a.s.,

ktera se bude&novat FedevsSim projekni a staveb®h montaznicinnosti, provozovani
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autorizované laborate a vodonirny. Druha spoknost se bude jmenov&EVAK a.s.
Nova spolénost bude provozovat vodohospegly majetek ve #stech a obcich, kde
dosud ob spolenosti (VAK X a.s a 1JVS a.s)ipobily. Tedy na jihuCech a weasti
Plzeiského kraje. Bude také provozovat dibskou vodarenskou soustavu. Tuto
spolenost mizeme charakterizovat jako patou ri$i vodarenskou spaleost vCeské
republice. Obrat spataosti bude fiblizné 1,8 miliardy korun réné, bude v ni pracovat
asi 900 zamstnand. Jsou to asi dvtietiny oproti pdétu, ktery nély Vodovody a
kanalizace JiznCechy rekdy pred deseti lety.

5.5 Poskytované sluzby

Aktivitami spolenosti Vodovody a kanalizace Jizdiechy, a.s. jsou vodarenské
¢innosti v oblasti Jihkeského kraje. Hlavriinnosti proto pedstavu;i:

* vyroba a dodavka pitné vody

e odvadéni a ¢isténi odpadnich vod

* projektova a staveldrmontaznitinnosti na vodarenskych izaenich

* laboratd

« GIS

* Instalace, servis a sprava vodath

» specialni technika

e pronajem prostor

* vyjadrovani
Spol&nost, na rozdil od mnohych konkudeich spolénosti, sama nevlastni
vodarenské kapacity, které uzivd, ale pronajima jei od municipalit na
obhospod&gvaném Uzemi. Uzaené najemni smlouvy spdlest zavazuji pronajaty

majetek udrzovat.
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6  Analyza financovani kratkodobych pot  Feb

spole énosti

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vyk azu
zisku a ztraty

Spravné financovani ébnych aktiv je zaloZzené&@devsim na znalosti jejich struktury.
Tuto strukturu Ize relativh dolre vyist z vertikalni analyzy rozvahyiqgdevsim ze
strany aktiv. Jak je patrné z vertikalni analyzgitwobéZna aktiva ve spotaosti VAK
JC a.s. velmi vyznamnou roli. Je mozné vypozoravalaby rostouci trend, ktery
zapaal vroce 2007 po znatelném poklesu mezi roky 260806. Tento pokles je
skupirg. V roce 2004 byla firma VAK JC dosavadnimi vlaktnprodana rakouskému
koncernu ENERGIE AG Oberdstereich, ktery je vésmmé dob prostednictvim
spole&nosti ENERGIE AG Bohemia s.r.o. jejim majoritninasinikem. V roce 2005 byl
ve firmé¢ VAK JC a.s. aplikovan ozdravny plan FIT 2005 kteml za ukol gedevsim
modernizaci struktur ve spaleosti. Vysledky tohoto opgni se samdgjmeé promitly i

v (iCetnich dokladech, resp. na straktiv.

Stejre jako olEZzna aktiva, tak i bilatni suma vykazuje rostouci tendenci s patrnou
stagnaci v poslednim roce. Na tomto vyvoji aktinep£tsi, ale stale klesajici drou,
podilela stala aktiva a tagrevsim dlouhodoby hmotny majetek, ktery ze 43 éslldz

na 37 %. Tento pokles, jak je jiz uvedeno vySe, ¢Adt&né vyrovnan naistem
ob¢znych aktiv v letech 2006 — 2009 a proto se celkaktiva v letech 2005 — 2009
pohybuji na podobné Grovni. Vyznamny podil majitkedlobé pohledavky, které se
v tomto obdobi pohybovaly mezi 9 — 15 % a tak&chodné &y v podolE dohadnych
acta (28 — 37 %), na kterych spoleost &tuje o svych vztazich se zakazniky z titulu

vyucétovani vodného a stoého.
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Tabulka 7: Horizontalni analyza obéznych aktiv

Procentuelni zména
2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
C. OBEZNA KATIVA -19,7 18,2 -0,4 3,5
C.l. Zasoby -58,3 -11,9 120,4 -36,7
1. Material -67,0 -3,6 -10,0 1,9
2. Nedokoncena vyroba a polotovary -50,5 -18,9 267,8 -46,4
3. Vyrobky -40,8 -8,3 -21,5 -15,4
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0 0,0 0,0 0,0
C.II. Dlouhodobé pohledavky -95,6 -5,0 232,3 21,6
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,0 0,0 0,0 0,0
7.Jiné pohledavky 138,7 -5,0 195,0 -17,8
8. OdloZena danova pohledavka 0,0 0,0 0,0 0,0
C.lIl. Kratkodobé pohledavky -13,3 10,1 0,1 8,7
1. Pohledavky z obchodnich vztaht -29,6 10,8 -8,9 -17,5
6. Stat - daniové pohledavky -41,9 73,3 -14,0 6,0
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 22,6 -14,0 -11,4 7,6
8. Dohadné ucty aktivni -0,8 7,4 9,0 6,5
9. Jiné pohledavky -13,8 90,8 -80,0 -43,8
C.IV. Kratkodoby finan €éni majetek -89,1 2263,4 -48,5 -53,7
1. Penize -70,5 66,5 -8,2 41,3
2. Uty v bankach -90,8 2883,4 -49,2 -56,4

Zdroj: Vlastni vypo &ty zaloZzené na déetnich vykazech spol&nosti VAK JC a.s. z let 2005 - 2009

Tabulka 9 rovaZ znazofiuje strukturu pasiv. Podil vlastniho kapitélu jeraZvyjimku
roku 2005 mezi (50 — 52 %) bez¢itého pozorovatelného trendu. N&$i a rostouci
¢ast vlastniho kapitalu t¥bnerozaleny zisk z minulych let (15 — 21%), pak zakladni
kapital (6 — 15 %) a také ostatni kapitalové fofshabilre kolem 10 %). Za fiznané
lze ozndit pomerné stabilni podil vlastnich a cizich zdiopja hospod@ni spolénosti
zhruba v porru 1:1 slehkou ievahou zdrdj vlastnich. Z cizich zdrdj se pak
zejména jedna o vyuZzivani klasickeho obchodnih&rujwkdyz ur@ené zdroje rély

setrvale klesajici tendenci (od 11 k 3%) sietem v poslednim roce na cca 6 %.

Z Analyzy vykazu zisku a ztraty (viz. Tabulka 8klusuzovat, Ze trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb se pohybuji okolo hranice 98 % vykarvykazuji ponsrné
stabilni kist. Podil na celkovych vykonechligs 100 % v poslednim roce jeiaspben
zakalkulovanim internich vztahoddlovanych ¢asti podniku (spojené se &hvanim
s 1 JVS a.s. pod firmGEVAK a.s). Podil materidlovych a energetickych adklbyl

vicemér stabilni, s markantnim poklesem v poslednim sladém roce na uroxie
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22%. Naproti tomu postupetiasu roste vyznam nakupovanych sluzeb az Kité® %
podilu na celkovych nékladech, coZ odrazi faktciejoutsourcingu. Znatelnd je i
dlouhodoba tendence k poklesu osobnich nékégdk hranici 22 %, coz odrazi setrvaly
pokles pdtu zangstnand. Oba tyto faktory Ize rowz spojit s ozdravnym planem FIT
05 aplikovanym od roku 2005. Odpisy se stabipodileji na nakladech ccaemi
procenty, v poslednim roce 2 %. Zajimavym faktenzggidana hodnota vykazovala
urcity pokles (az o 11 % tme), ktery byl vSak vysfdan stejg intenzivnim nakstem
v letech 2008 — 2009. Pokud jdecisty zisk, ten zaznamenal zasadigtrmezi roky
2005 a 2006 a od té doby setrvale klesaivmgru o 30 % roné. Provozni hospodgky

vysledek proSel prakticky stejnym vyvojem.

Pokud porovname strukturu majetku podniku s infaremai zCSU (Ekonomické
vysledky pfimysluCR v letech 2004 aZ 2008) je moZné vypozorovat,aonbty, které
by se mohly zdat jako pro podnik nezdravé tildad vySe obZzného majetku) jsou

spisSe specifikem odwi.

Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2005 2006 2007 2008 2009
% % % % %
Vynosy celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%
Trzby za prodej Mastnich wrobka a sluzeb 97,87% 98,65% 99,66% 97,71%| 100,62%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,83% 0,94% 3,10% 1,52% 0,13%
Ostatni finanéni wnosy 0,00% 0,05% 0,17% 0,19% -0,54%
Mimoradné wynosy 2,45% 0,00% -0,10% 0,00% 0,00%
Naklady celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%
Spotifeba materialu a energie 26,53% 28,51% 25,37% 24,68% 22,87%
Sluzby 42,54% 44,25% 44,18% 49,19% 48,40%
Osobni naklady 25,21% 26,48% 25,14% 22,16% 22,80%
QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,70% 3,50% 3,43% 3,09% 3,03%
Ostatni provozni naklady 2,39% 2,50% 1,28% 2,64% 1,74%
Nakladové Groky 0,11% 0,30% 0,19% 0,14% 0,05%
Ostatni finanéni naklady 0,26% 0,30% 0,06% 0,10% 0,09%
Mimoradné naklady 1,89% 0,00% 0,06% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni vypo éty zaloZené na éetnich vykazech spol&nosti VAK JC a.s. z let 2005 - 2009
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Tabulka 9: Vertikalni analyza rozvahy spolé€nosti VAK JC a.s.

VAK JC a.s.

2005 2006 2007 2008 2009,
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 39,46% 43,36% 38,39% 37,75% 38,38%
B.Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek 4,49% 4,02% 3,18% 3,52% 3,21%
C. Obézna aktiva 57,48% 52,85% 58,80% 56,13% 58,60%
C.l. Zasoby 3,99% 1,90% 1,58% 3,34% 2,13%
C.1l. Dlouhodobé pohledavky 0,73% 0,04% 0,03% 0,10% 0,13%
C.lIl. Kratkodobé pohledavky 51,08% 50,70% 52,52% 50,39% 55,27%
1. Pohledavky z obchodnich vztah 15,52% 12,52% 13,06% 11,40% 9,49%
8. Dohadné ucty aktivni 28,33% 32,18% 32,53% 33,99% 36,51%
9. Jiné pohledavky 0,25% 0,25% 0,44% 0,08% 0,05%
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 1,68% 0,21% 4,66% 2,30% 1,07%
1. Penize 0,14% 0,05% 0,07% 0,06% 0,09%
2. L:l(v:ty v bankach 1,54% 0,16% 4,59% 2,24% 0,98%
D.l. Casové rozliseni 3,06% 3,79% 2,31% 6,12% 3,02%
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Vlastni kapital 42,56% 52,06% 50,36% 51,29% 50,09%
A.ll. Kapitalové fondy 9,66% 11,07% 10,41% 9,98% 10,07%
A.lll. Rezervni fondy, NF a ost. F. ze zisku 3,49% 4,11% 3,90% 3,21% 3,06%
A.lV. Vysledek hospodaf¥eni minulych let 15,20% 15,03% 16,97% 18,06% 20,15%
A.V. Vysledek hospodafeni BO (+/-) 0,15% 5,75% 3,92% 5,51% 2,16%
B. Cizi zdroje 54,04% 47,84% 49,54% 48,61% 49,65%
B.l. Rezervy 2,78% 1,30% 1,36% 1,28% 4,91%
B.Il. Dlouhodobé zavazky 3,33% 3,98% 1,16% 1,43% 1,54%
B.Ill. Kratkodobé zavazky 34,22% 35,02% 43,58% 42,98% 37,73%
1. Zavazky z obchodnich vztah( 9,42% 5,49% 8,43% 9,12% 3,65%
8. Kratkodobé prijaté zalohy 19,81% 22,75% 22,69% 21,89% 23,54%
10. Dohadné ucty pasivni 4,99% 4,28% 7,49% 9,89% 8,31%
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 10,19% 7,54% 3,44% 2,92% 5,47%
2. Kratkodobé bankovni dvéry 10,19% 7,54% 3,44% 2,92% 5,47%
C.l1. Casové rozliseni 3,40% 0,10% 0,11% 0,09% 0,26%
1. Vydaje pfristich obdobi 0,56% 0,09% 0,09% 0,08% 0,20%
2. Vynosy pftiStich obdobi 2,83% 0,01% 0,02% 0,01% 0,06%

Zdroj: Vlastni vypo &ty zaloZené na detnich vykazech spolénosti VAK JC a.s. z let 2005 — 2009

Jak je vidt z tabulky (Tabulka 9), tuwd obéZna aktiva (resp. kratkodobé peatby)
podniku celkem v giméru za sledované obdobfilplizné 56 %. Totocislo je vzhledem

k odwtvovemu ptiméru (33 %) relativl vysoka ¢astka. NejvysSicast z nich tvaéi
kratkodobé pohledavky (51 — 55 %) a v rangchto pohledavek se jednéegevsim o
dohadné &y aktivni (kde dtuje spolénost VAK JC a.s. o vyiovani zaloh na
poskytované sluzby — vodné, &eé apod.) a potom pohledavky z obchodnich vztah

(coz sedci o vyuzivani obchodniho Gru).
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6.2 Cisty pracovni kapital

Tabulka 11 prezentuje vyp®ného hodnotycistého pracovniho kapitalu. Kladna
hodnota tohoto ukazatele ukazuje nabytek okZzného majetku nad kratkodobymi
zavazky a oprawje k usudku, Ze firma VAK JC a.s. ma dobré fitrdreazemi. Jak je
uvedeno niZe v této praci, analyzou likvidity bypsténo, Ze je firma, co se &g
likvidity, v dobrém stavu s ohledem na konkurenchd oborovy pimér. CPK je
udrZzovan na stejné, relatiwysoké, arovni a dava tak managementu firmy destat
prostor pro operativriizeni. V porovnani s konkurémi firmou 1. JVS je tento ukazatel
porekud vysSi (zhruba o 20 — 40 %). Jak whiych aktivech, tak v kratkodobych
cizich pasivech se vysokouému objevuje dtovani o vodném a stoém. A’ uz na
straré aktiv v podols kratkodobych pohledavek, tak na strapasiv v podob
kratkodobych gjatych zaloh (zalohy vybrané na vodném as@ém). Jelikoz jsou ab
tyto slozky souasti vypetu CPK, je pravdpodobné, Ze budou oviievat i jeho
vyslednou hodnotu. V roce 2009 PK nejvyssi (156648 tis. &, jedna se o navyseni
0 cca 49 %. Velkym dilem se na tomto navySeni padilzeni kratkodobych zavark

zejménadch obchodnich a také vyrovnani dohadnyétt pasivnich.

Tabulka 10: Pomér DM a DK

VAK JC a.s.
2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek | 418 218|401 358 | 377591 | 387 417 | 390 473
Dlouhodoby kapital 486 478|518 788 | 506 742 | 541 085 | 525 189
Pomér Dlouhodoby 1,16 1,29 1,34 1,40 1,35
majetek/Dlouhodoby kapital

Zdroj: Vlastni vypo &ty zaloZené na detnich vykazech spol&nosti VAK JC a.s. z let 2005 — 2009

Tabulka 10 uvadi data, ze kterych vyplyva, Ze sjust je pekapitalizovana, neboli
z dlouhodobych zdréjje financovan nejen dlouhodoby majetek a trvaleand olszny
majetek, ale i ok¥na aktiva. Dlouhodoby kapitaligvySuje hodnotu dlouhodobého
majetku nejvice v roce 2008 a to 1,4x (Tabulka T@fo skuténost zajiguje vysokou

stabilitu podniku, ale s@asré klesa efektivhost pouzivaného kapitalu, nepouziti
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ciziho dlouhodobého kapitalu k financovani kratkoéloo majetku je spojeno s vyssi
arokovou sazbou. Na zakkdnalyzycistého pracovniho kapitalu a pdra DM a DK
Ize tedy tvrdit, Ze je spataost VAK X a.s. pekapitalizovana a jednim z dopoemni je

vénovat této problematicetsi pozornost.

Tabulka 11: Vyvoj &istého pracovniho kapitalu v tis. K&

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

2005 2006 2007 2008 2009
VAK JC a.s.
101307,0 | 95309,0 | 115886,0 | 104948,0 | 156648,0
1JVS
-705767,0 | 25052,0 65240,0 94361,0 122861,0

Zdroj: Vlastni vypo &ty zaloZzené na déetnich vykazech spol&nosti VAK JC a.s. z let 2005 — 2009
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7  Vyhodnoceni relativnich ukazatel U

Na zéklad Gdaji uvedenych v &etnich dokladech firmy VAKJ a.s. a 1. JVS byly
vypoéteny jednotlivé ukazatele na zakdadztahi, které jsou uvedeny v metodickasti
této prace. Ukazatele byly srovnany jednak s htavkénkurentem (1. JVS a.s.), ktery
se ale v sotasné dob stdva sotasti stejného koncernu a spoléésti spolénosti VAK

JC a.s. tast provozni) se spoji do jedné spatestiCEVAK a.s. Pro dely hodnoceni a
srovnani spoknosti VAK JC ho Ize v sosasnosti chapat jako hlavniho konkurenta. Pro
dalSi srovnani byla pouzita dat&eského statistickéhoradu, gedevsim z dokumentu
,Ekonomické vysledky gmyslu CR v letech 2004 aZz 2008 Tab. 12 Kategorie E —
vyroba a rozvod elekiny, plynu a vody. V tomto souboru byly uvedenyipe podniky

se 100 a vice za¥stnanci. Tam kde #ho srovnani smysl a bylo mozné ho provést, byly
vypoétené hodnoty row® porovnany s witymi optimélnimi, resp. dopotgnymi
hodnotami uvedenymi v odborné liter&u

7.1.1 Ukazatele zadluzenosti

Na z&klad ukazatel zadluZzenosti bylo zji8ho, Ze podnik dokaze obratmyuzivat cizi
kapitdl ve financovani ptgb podniku. B analyze &chto ukazatél neni mozné
vypozorovat u spotmosti VAK J a.s. zadny vyznamny trend. K vyraznému
meziragnimu zvySeni finani nezavislosti doslo pouze v obdobi 2005/2006 auob
spolenosti, jak u spolmosti VAK X a.s., tak u spotmosti 1 JVS a.s. U spaleosti
VAK JC a.s. byl tento nést zpisoben splacenim dlouhodobého zavazku, ktery byl
uréen k financovani rekonstrukce zakaznického centjadaoho podlazi v hlavnim

sidle spolénosti.

V porovnani s oborovym pmérem pro dané obdobi Ize konstatovat, Ze firma si
v jednotlivych letech vede déd | presto, Ze relativni hodnoty jsou nepétmizsi (resp.
vySSi u stupl zadluzenosti) sleduji tyto ukazatele stejny trgka ukazatele sgtené

za odwtvi. Vyrazre se tyto hodnoty odliSuji pouze v roce 2005vBdy jsou uvedeny
vySe v textu. Dle dostupnych informaci nema spudst problémy se ziskavanim
dalSich urok. Zavazky z obchodniho styku a jiné zavazky nelmdjsgeny zadnym

majetkem spokiosti. K 30. 9. 2009 eviduje spotest zavazek se splatnosti nad 5 let
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ve vySi 1559 tis. K Celkova vySe zavazku byla 8 349 tist. Kedna se o zavazek
vyplyvajici z kupni smlouvy na havarijni zasoby.

Tabulka 12: Ukazatele zadluzenosti vyjafiené v procentech pro obdobi 2005 - 2009

|. UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2005 2006 2007
VAKJC Oborové | VAKIC Oborové | VAKIC Oborové
a.s. 1JVSa.s. | hodnoty a.s. 1JVSa.s. | hodnoty a.s. 1JVSa.s. | hodnoty
Stupen finan¢ni nezavislosti 42,6 18,2 60,7 52,1 46,9 60,6 50,4 50,4 61,4
Stupen zadluZenosti 54,0 81,8 39,3 47,8 53,1 39,4 49,5 49,6 38,6
Urokové kryti 8,5 54,4|Neznamé 23,9 58,7|Neznamé 36,5 1290,9|Neznamé
2008 2009
VAKJC Oborové | VAKIC
a.s. 1JVSa.s. | hodnoty a.s. 1JVSa.s.
Stupen finanéni nezavislosti 51,3 48,6 58,0 50,1 57,2
Stupen zadluZenosti 48,6 51,4 42,0 49,7 42,8
Urokové kryti 46,7 0,0|Nezndmé 56,4 0,0

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé Ugetnich dokladi spoleinosti Vodovody a kanalizace Jizni
Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Gdiajz CSU

Spolenost dale vyuziva kontokorentni dly vedené u Raiffeisenbank a.s. s moznosti
cerpani do 100 000 tis.&s urokovou sazbou 1M PRIBOR + 1,325 % p. a. kZ#0i
2009. Spolenost tento Gsr cerpala ve vysi 15 631 tis. K Dale spolénost vyuziva
kontokorent vedeny u Komari banky a.s. do vySe 20 000 tis¢ B kratkodoby U&r
vedeny ve vySi 40 000 tis.&KK 30. 9. 2009 spotmostcerpala kratkodoby Wy ve vysi

40 000 tis. K s urokovou sazbou 1M PRIBOR + 0,78 % p. a.

Ukazatele zadluZzenosti spolu s vysokym stapnsamofinancovani a vysokym

arokovym krytim potvrzuji hojné uzivani obchodniti@éru a pondrné nizky podil

arocenych cizich zdrd.
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Graf 1: Vyvoj stupné zadluzenosti v letech 2005 — 2009
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Zdroj: Vlastni vypo &ty na zakladé Ugetnich dokladi spoletnosti Vodovody a kanalizace JiznCechy a.s., 1. JVS a.s. a (idij
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7.1.2 Ukazatele likvidity

Z hodnoceni ukazatelikvidity vyplyvd, Ze firma je v tomto ohledu v dcé kondici a
splaceni zavazkneni nijak ohroZeno. VWase vykazuji ukazatele vysokou miru stability,
az na ukazatel okamzité likvidity, ktery v roce Z0tarostl meziréné zhruba desetkrat.

Vysledky likvidity podniku jsou porovnany s optimdini hodnotami.
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Tabulka 13: Ukazatele likvidity pro obdobi 2005 — 209

2005 2006 2007
1l. LIKVIDITA VAKIC |1VsS Oborové |vAKIC [1VS Oborové |vAKIC |1VS Oborové
a.s. a.s. hodnoty Ja.s. a.s. hodnoty |a.s. a.s. hodnoty
Okamzita likvidita 3,5 0,5 12,5 0,5 2,4 11,8 9,9 2,0 13,9
Pohotova likvidita 1,1 0,1 0,6 1,2 0,8 0,6 1,2 1,1 0,8
B&zna likvidita 1,2 0,2 0,7 1,2 1,1 0,6 1,3 1,4 0,9
2008 2009
VAK JC [1VS Oborové |VAKIC |1IVS
a.s. a.s. hodnoty Ja.s. a.s.
Okamzita likvidita 5,0 43,4 6,8 2,5 34,3
Pohotova likvidita 1,1 1,3 0,8 1,3 1,4
Bé&zna likvidita 1,2 1,5 0,8 1,4 1,5

Zdroj: Vlastni vypo éty na zakladé Ugetnich dokladi spolanosti Vodovody a kanalizace Jizni
Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Udag CSU

Okamzita likvidita vyjaduje platebni schopnost kdakemu dni, pedstavuje
nejpresrejSi a nejpisngjSi ukazatel likvidity. Optimalni hodnoty by se digerarnich
prameri mely pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,6. Udrzet tertazatel v danych mezich
neni jednoduchy ukol a uz z charakteru tohoto ukdzavypliva, Ze se ¥ase velmi
rychle meni. Je dlezité, aby tento ukazatel neklesal pod uvedengidegaV porovnani
s oborovymi hodnotami je vitl patrny rozdil. Tento rozdil I1ze vy&iit predevsim tim,
ze firma VAK X a.s. udrZuje trvale vy3si hodnotu kratkodobyclichipasiv oproti
oborovému piméru (hodnota je fiblizn¢ 2x vyssi). VySi tétaasti pasiv lze vyslit
piedevsim vysokym mnozstvim kratkodobydfjgtych zaloh za vodné a stwé. VySe
hodnoceni likvidity nezahrnovat. Nejnizi hodnotysdhuje spolmost VAK X a.s.

v roce 2006 (0,5 %) a tento pokles je nasledovarim@ni hodnotou za sledované
obdobi a to hodnotou z roku 2007ifizne 10%). Ok tyto zmeny jsou zfsobeny
zménami v bankovnichdiech na strahaktiv a v dohadnychdech pasivnich na stran
pasiv. NavySeni dohadnyckit je zpisobeno rozvojem spravy vodovodngsitokresu
Tabor a vysi vybranych zaloh na vodné v novém regi®&/ porovnani s konkurénim
podnikem Ize konstatovat, Ze analyzovany subjeltazyje lepSi schopnost udrzet

béZnou likviditu v rdmci witého trendu a izolovat ji odét8ich vykyva.
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Graf 2: Vyvoj okamzité likvidity v letech 2005 - 2@9
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Pohotova likvidita udava platebni schopnost podnikelativre delSim obdobi. Jde
v podstat o prechodny ukazatel, ktery jecitateli rozSten o pohledavky, tj. o penize,
které podniku dluzi odiratel. Pro objektivi§Si vyjadeni tohoto ukazatel seskdy
snizuji pohledavky o rezervu na nedobytné pohlegaXkohoto ukazatele je vyléana
nejmeért likvidni ¢ast aktiv a zasoby. Sledovany subjekt jeplroptimalnim rozmezi,
které je v literatie vymezené intervalem 1,0 — 1,5. Ve vyvoji tohokazatele nelze
v pozorovaném obdobi vysledovat Zadny vyrazny trendovréz vtomto obdobi
nepozorujeméadné extrémni hodnoty. V porovnani s konkanédirmou 1JVS a.s. lze
konstatovat, Zze i vtomto ukazateli likvidity vykge spolénost VAK X a.s. vy3si
stabilitu a hodnoty jako takové dosahuiji lepSictriat. Oborové hodnoty jsouiplizné
dvakréat nizSi, nez hodnota dosahovana firmou VAKalJE To niZze byt zfisobeno

celkow vysSim podilem dlouhodobych aktiv v daném édiv
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Graf 3: Vyvoj pohotové likvidity v letech 2005 — 209
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Podobna situace se opakuje v analyz&znb likvidity. Tento ukazatel rowi
nevykazuje ve sledovaném obdobi Zzadny vyrazny treand/ jeho vyvoji nelze
vypozorovat zadné extrémni hodnoty¢&ZzBa likvidita v podstaét udava platebni
schopnost v dlouhodé$im horizontu a jeji vyjaeni je podobné vyj&dni pohotové
likvidity, ktera je vcitateli rozSfena o zasoby vSeho druhu. deba poznamenat, Ze
zasoby pat k nejmért likvidnim prostedkam a dale to, Ze tento ukazatel je ovéikn
zpisobem oc&ovani zasob, které nemusi byt ve vSech podnicipktini. Uvedeny
ukazatel je nejjednodusSim indikatorem toho, jakinilo pokryva své dluhy aktivy,
které lze pevést na penize. Optimalni hodnoty se pohybuji dxi— 2,5. Hodnoty
dosahované spalrosti VAK JC a.s. v porovnani s optimalnimi hodnutaevykazuji
dobré vysledky. Je ale nutné r@&un piihlédnout k vysledikm v daném sektoru
pramyslu. V porovnéni s oborovymi hodnotami vykazujealsgzovany subjekt lepSi
hodnoty. Pokud likviditu srovname s analyzou pradbe kapitalu, lze s ditou

rezervou tvrdit, Ze hodnoty nizsi nez optimum jspise vysledkem oborovych specifik
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nez Spatnéhtizeni likvidity. V porovnani s konkurénim podnikem 1. JVS a.s. seép
hodnoty dosaZené firmou VAK JC a.s. jevi jako dteisi.

Graf 4: Vyvoj bézné likvidity v letech 2005 - 2009
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Zdroj: Vlastni vypo &ty na zakladk Uketnich dokladi spolanosti Vodovody a kanalizace Jizni
Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Udag CSU

7.1.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je schopnost podniku dosahovat zisk@mocovat tim kapitél vioZzeny do
vyroby. Jde v podstat o meieni vysledk podnikového snazeni. Ukazuje na
kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluZzenostna zisk podniku. Ukazatele
vynosnosti jsou @leZité profadu rozhodovacich situaci a to zejména dlouhodobyeh
sledovaném subjektu je rentabilita kapitalu s oltedna jeho strukturu na pémeé
slusné urovni avSak i v jinak panmé optimistickych planechipdloZenych spot@mosti

je takto vysoka rentabilita neudrzitelna a je pldojeji vyrazny pokles pro nejblizsi

obdobi s jejim naslednym postupnym zlepSovanim.
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Tabulka 14: Vyvoj ukazateli rentability v obdobi 2005 - 2009

2005 2006 2007
1. VAK JC Oborové |VAKIC Oborové |[VAKJC Oborové
RENTABILITA a.s. 1JVS a.s. |hodnoty |a.s. 1JVS a.s. |hodnoty |a.s. 1JVS a.s. |hodnoty
ROE (€2) 0,3 21,5 8,8 11,0 16,6 8,7 11,0 16,6 8,7
ROA (C2) 0,1 3,9 5,4 5,7 7,8 5,3 5,7 7,8 5,3
ROS CZ) 0,1 6,5 10, 6] 4,9 51 10,9 4,9 5,1 10,9
2008 2009
VAK JC Oborové |VAK IC
a.s. 1JVSa.s. |hodnoty |a.s. VS a.s.
ROE (C2) 10,7 13,9 14,2 4,3 31,9
ROA (C2) 5,5 6,8 8,3 2,2 18,3
ROS (€2) 4,7 4,8 13,7 1,7 16,7

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé Ugetnich dokladi spolefnosti Vodovody a kanalizace Jizni
Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Udag CSU

Jak je mozZné pozorovat z uvedené tabulky islysnych graf, jsou hodnoty ve
sledovaném obdobfizné. V roce 2005 dosahuje firma velmi nizkych hddWadalSich
letech hodnoty rostou az do roku 2008, kdy dosalukazatele svého maxima a v roce
2009 dochazi aft k depresi. U konkureimi spol€nosti 1. JVS a.s. ikeme pozorovat
podobny trend, avSak v poslednim roce nedochapklepu, ale naopak k extrémnimu
rastu (mezirgné vzrostly vSechny ukazatele az na ROSd&€em 100%). Tento nést
byl zpisoben pedevSim prudkym nastem zisku, ktery byl Zsoben pedevsim

zmeénou splatné danz piijmu za EZnoucinnost.

Pokud si detailgji rozebereme situaci v letech 2005/2006 ve spualsti VAK JC a.s.
zZjistime, Ze se jednotlivé ukazatele ragidivysSily. Tuto znénu lze vys¥tlit hned
nékolika zpisoby. Z analyzy rozvahy uvedené vySe je mozn#éstyze objem aktiv
spol&nosti VAK JC a.s. se mezin¢ snizil o celych 19 %, coZ praggbdobre mélo
vliv pfedevSim na ukazatele ROA a ROE, které zvysily svadnotu z 0,3 resp. 0,1 na
11,0 resp. 5,4. Dalsi faktor, ktery vyznatrovlivnil vyvoj ukazateh mezi roky 2005 a
2006 je dosazeny hospddRy vysledek, ktery v absolutni hod&atzrostl fFiblizné 6,5
krat (v absolutni hodnéfpiiblizné o 60 000 tis. K). Na znén¢ hospodéského vysledku
se vyznamaé podilelo hlavi snizeni mzdovych nakladdilplizné o 40 000 tis. K. Tyto
zmeény byly s nej¥étSi prav@épodobnosti zafkinény aplikaci ozdravného planu FIT 05
pocatkem roku 2005, kdy #&m firmy piiblizné 720 zansstnand a ke konci roku 2006
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byl tento p@et redukovan zhruba na 500 zsmtmand. Z kratkodobého hlediska tedy

ukazatele rentability vzrostly, ale v minulém r¢2609) uz Ize pozorovat jejich pokles.

Neni jisté, jestli je tento propad igobeny celkovou ekonomickou depresi, nebo tim Ze

se postup&tlumi &inky planu FIT 05.

Graf 5: Vyvoj ROE vypoéteného na zéklad ¢istého zisku v letech 2005 - 2009

ROE (CZ)

40,0
30,0

0,0

(%) 200 | BW—0 _ _m.__ /
10,0 k‘v/\

2005 2006 2007

ROKY

—o—VAK JC a.s. —=—1JVS a.s.

2008 2009

Oborové hodnoty

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé Uéetnich dokladia spoletnosti Vodovody a kanalizace Jizni

Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Udag CSU

Graf 6: Vyvoj ROA vypo¢étSného na zéklad ¢istého zisku v letech 2005 - 2009
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7.1.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réri, jak efektivie spol€&nost hospoda se svymi aktivyci jak

VyuZiva své majetkovéasti.

Tabulka 15 zobrazuje vypiiané zakladni ukazatele, které pracuji sesndvtypy

indikator aktivity vyjadfenymi bul’ poctem obrati, nebo dobou obratu (pet dri).

N 1

Tzv. obrat musi byt co nejvysSi (zasoby by styrabratit v podniku Bhem roku co

nejvice), tzv. doba obratu co nejnizsi (penizesobach, pohledavkach a zavazcich by

mély byt v podniku co nejkratSi dobu).

Tabulka 15: Ukazatele aktivity v obdobi 2005 - 2009

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé Ugetnich dokladi spolanosti Vodovody a kanalizace Jizni

Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Gdiajz CSU

Jiz na prvni pohled Iz#ci, Ze jak hodnoty rychlosti, tak doby vykazujjednotlivych

letech velmi vysokou miru stability. V porovnankankurergnim podnikem 1. JVS a.s.

je tento rozdil velice ddak patrny.

Rychlost obratu aktiv podava informaci, jak firmgu¢iva aktiv s cilem dosahnout

trzeb. Ukazatel vykazuje velmi vyraznou stabilittneni mozné vypozorovatjaky

konkrétni trend, nebo extrémni hodnoty. Ve sledéwanobdobi se obrat aktiv
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2005 2006 2007
IV. UKAZATELE AKTIVITY VAKJIC |uvs Oborové |VAKJC Oborové |VAKJC [|1VS |Oborové
a.s. a.s. hodnoty |a.s. VS a.s.|hodnoty |a.s. a.s. hodnoty
Rychlost obratu pohledavek 2,3 5,6 3,4 2,3 5,5 3,1 2,1 3,9 2,9
Rychlost obratu aktiv 1,2 0,6 0,5 1,2 1,5 0,5 1,1 1,5 0,6
Doba obratu zasob (dny) 12,3 13,9 18,3 5,8 11,0 7,4 5,1 8,2 14,8
Rychlost obratu zasob 29,3 25,9 19,7 61,6 32,6 48,7 71,0 44,0 24,4
Doba obratu pohledavek (dny) 157,2 64,4 107,2] 155,6 65,4 114,3 168,5 93,5 124,1]
Doba thrady kr. zava#iKdny) 147,5| 463,9 225,0 130,6 85,8, 236,8 150,8| 88,2 192,4
2008 2009
VAKJC [UVsS Oborové |VAKJC
a.s. a.s. hodnoty |a.s. VS a.s.
Rychlost obratu pohledavek 2,3 4,3 2,4 2,3 2,5
Rychlost obratu aktiv 1,2 1,4 0,6 1,3 1,1
Doba obratu zasob (dny) 10,3 8,0 16,8 6,1 7,5
Rychlost obratu zasob 35,0 44,8 21,4 58,8 47,8
Doba obratu pohledavek (dny) 155,4 83,9 149,9) 158,8]  143,5
Doba thrady kr. zava#Kdny) 141,6 98,2 216,8 124,1)  134,9




pohyboval ve vysi 1,2, coZz znamend, Ze tato firyredukovala 1,2 Ktrzeb z kazdé
koruny investované do aktiv za rok.

Z analyzy dale vyplyva, Ze ukazatel obratu aktivwdetech 2009 — 2009 zlepSoval,
ovSem jen nevyrazn Po celou dobu tstava tento ukazatel vysoko nad oborovym
srovnanim. Znize uvedeného grafu je wdvrvidét, Ze v obdobi 2006 — 2007

vykazovala konkuremi firma 1. JVS a.s. vySSi hodnoty nezZ sledovaryeh.

Graf 7: Vyvoj rychlosti obratu aktiv v letech 20052009
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Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé Ugetnich dokladia spoletnosti Vodovody a kanalizace Jizni
Cechy a.s., 1. JVS a.s. a Udag CSU

Doba obratu pohledavek seuke na prvni pohled jevit jako relat&nvysoka. Ve
sledovaném obdobi je bez vyKywa bez znatelnych extrémnich hodnot. RtSmu
obdobi se pohybuje okolo 160 dni. Oborové sroveangohybuje mezi 120 — 140 dny a
konkurergni podnik 1. JVS a.s. se pohybuje na urovni 60 dr@0v letech 2005 — 2008
a vroce 2009 dochazi k prudkémutsin na 160 dni. Timto néstem se dostava 1.
JVS a.s. na urowesledovaného subjektu. Podobnym vygdm je rychlost obratu
pohledavek, ktera sleduje, kolikrat za rok se vnpk obrati pohledavky. Oborovy
pramér se pohybuje ffiblizné v optimu doportiovaném pro dané odtwi. Proto Ize
podniku doportit, aby se vice zajimal o odbytovou strategii azgnse |épe hlidat

navratnost pohledavek.
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Graf 8: Vyvoj rychlosti obratu pohledavek v letech2005-2009
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Nasledujicim pojmem je rychlost obratu zasob, ktetava kolikrat je kazda polozka
zasob v pib¢hu roku prodana a éfvre naskladsna. Pokud porovname vysledky
sledovaného subjektu s vysledky oborovymi, je mddmestatovat, ze tento ukazatel je
v paradku. Pémeérné zastavaji zasoby v podniku 10 — 12 dni a neni nuti@ hodnotu
upravovat. Je mozné, Ze tento vysledek jegizeggny velmi dobrou pedpoditelnosti
spoteby pitné vody a mnozstvi #igténé odpadni vody. Hlavni zasobou, kkob&zné
provozni zasoby pro zazemi podnik, jsouifidpd chemikalie pdgebné k Upra¥ vody

a jejich spateba je rovZz s usgchem predikovana na zakkddhad spoteby vody.
Praimérny paiet dni, po réZ jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich iimt,
nebo prodeje vyjadje doba obratu zasob. Jedna séeampnu zasob do pe&ani formy.

Z pohledu optima se uvadi v rozmezi 30 — 50 dnlo By mozna vhodné zvysit dobu
obratu zasob alespaa oborové hodnoty (@mérné 20 dni), jelikoz pilis nizka doba

obratu z&sob f¥e zvySovat celkové naklady narfzovani zasob.
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Graf 9: Vyvoj rychlosti obratu zasob v letech 20052009
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Doba uhrady kratkodobych zavdizkyjadiuje, jak dlouho trva spoteosti v pameru

uhrazovat svoje zavazky. Tato hodnota je nizSitnedwtvového paméru a relativig

dohe koresponduje s Uhradou pohledavek.

Graf 10: Vyvoj doby thrady kratkodobych zavazki
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8  Zaver
Na zaklad finanéni analyzy bylo zji&no, Ze podnik se nachazi ve velmi dobré fiman
situaci. Z hodnoceni ukazaielikvidity vyplyva, Ze firma je vtomto ohledu v dcé

kondici a splaceni zavaikieni nijak ohrozeno. Yase vykazovaly ukazatele vysokou
stabilitu.

Ukazatele zadluzenosti spolu s vysokym stapnsamofinancovani a vysokym
arokovym krytim potvrzuji hojné uzivani obchodniin@ru (primérné 200 000 tis. K)

a pongrné nizky podil argenych cizich zdrdj. Spol€nost dale vyuziva kontokorentni
avéry vedené u Raiffeisenbank a.s. s moznostpani do 100 000 tis. Ks urokovou
sazbou 1M PRIBOR + 1,325 % p. a. k 30#iZ809. Spolénost tento usr cerpala ve
vySi 15 631 tis. K. Dale spolénost vyuziva kontokorent vedeny u Korrgrbanky a.s.
do vySe 20 000 tis. Ka kratkodoby & vedeny ve vySi 40 000 tis.¢KK 30. 9. 2009
spole&nost ¢erpala kratkodoby @ ve vysi 40 000 tis. K s Urokovou sazbou 1M
PRIBOR + 0,78 % p. a. Toto jsou hlavni identifikngazdroje pro financovani
kratkodobych pdeb subjektu. Z analyz¢’PK vyplyva, Zecast ol¥Zzného majetku
/kratkodobych pdtb/ (ptimérné 120 000 tis. K) je kryta roviz z dlouhodobych
zdroji. Z pohledu managementu je toto Zadouci, ale zeplohVlastnika (Energie AG
Bohemie s.r.0.) je mozné tento fakt vnimat jaké&itau formu plytvani dlouhodobymi

pasivy.

Mira reprodukce dlouhodobého majetkédy o jeho klesajicim vyznamu. Tento fakt
prameni z toho, Ze spéleost neni nucena investovat do Upraven pitné vodlgtaien
odpadnich vod. Tyto ma pouze v najmu od spravnétkica pouze se spolupodili na
jejich udrzovani a samostétzaji¥’uje pouze jejich provoz. Nexifis vysoké hodnoty
obratkovosti (kromd obratkovosti zdsob) odpovidaji charakteru podriilspole&nosti.
Rentabilita kapitalu je s ohledem na jeho strukto@upongrné slusné drovni. Avsak i
v jinak ponerné optimistickych planech ipdloZzenych spotmosti je takto vysoka
rentabilita neudrzitelna a jeiekavan jeji vyrazny pokles pro nejblizsi obdobéjgn

naslednym postupnym zlepSovanim.
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Z pohledu finatniho zdravi je spotamost v dobré kondici, je solidnim obchodnim a

financnim partnerem. Z hlediska vynosnosti zaznamenavspakojivé vysledky. Pro

nejblizsSi i vzdale§si budoucnost vSak musi spitest pditat se zminou trznich

podminek, které budou minim&nna @Fechodnou dobu znamenat zhorSeni

hospodéskych vysledi. Na zn&nou ¢ast tchto vysledk nebude mit spotmost vliv a

bude zaleZet pouze na ni, jak rychle se na novihpy adaptuje.

Navrh na opaeni:

Dukladré sledovat hodnotuCPK a zvazit jestli je nutna ssasna vyse
pracovniho kapitalu

Snazit se snizit dobu obratu pohledavek, akes@ooborovy pimer

Zvysit dobu obratu zasob alespma 20 dni. Tento krok bude vazat vysSi
mnozstvi kapitalu v aiZném majetku, ale mohl by sniZit celkové naklady na
porizeni zasob

UdrZovat tempo s ostatnimi podniky z hlediska e¥ekisti hospodgéeni

Hospodars vyuzivat kapital, velka finami stabilita ma za nasledek snizeni

rentability podniku
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10.2 Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spole énosti VAK J €

a.s
Rozvaha - Aktiva (tis. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 1059 981 925 673 983680 1026 303 1017 295
B. Dlouhodoby majetek 418218| 401358 377591 387417 390473
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 39313 39327 22712 16 105 9993
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 24 306 26 707 20223 15 587 9812
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 595 480 381 281 181
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 14 412 12 127 2095 224 0
8. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 13 13 13 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 331316 324 835 323623 335163 347 860,
1. Pozemky 18 200 18 200 16355 16411 16411
2. Stavby 180 845 182 884 167167 175762 192 070
3.Samostatné movité véci a soubory movitych véci 118 541 102 826 115057 118 196 128 358
6. Jiny dlouhodoby hmotny majeteke 0 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 13718 17 903 24875 24 324 11021
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 12 3022 169 470 0
B.lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek 47 589 37 196 31256 36 149 32 620
B.lll. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 21217 21217 21243 21243 21243
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 25982 15979 10013 14 906 11377
7. Posyktnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek 390 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 609 283 489 234 578375 576 076 596 148
C.l. Zasoby 42 247 17 628 15538 34 252 21677,
1. Materidl 21431 7 080 6828 6143 6 257
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 18 321 9070 7354 27 045 14 506
3. Vyrobky 2 495 1478 1356 1064 900,
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 14
C.1I. Dlouhodobé pohledavky 7751 339 322 1070 1301
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 50
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 120 470
7.Jiné pohledavky 142 339 322 950 781
8. OdloZzend danova pohledavka 7 619 0 0 0 0
C.1Il. Kratkodobé pohledavky 541453| 469327 516665 517 156 562 243
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 164 544 115907 128449 117 037 96 585
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 17 517 6434 6000 0 40 000
6. Stat - danové pohledavky 34 670 20145 34909 30037 31 847,
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 21759 26 682 22957 20331 21 877
8. Dohadné ucty aktivni 300 322 297 883 320008 348 884 371 447
9. Jiné pohledavky 2 641 2276 4342 867 487
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 17 822 1940 45850 23598 10927
1. Penize 1446 427 711 653 923
2. Uéty v bankdch 16 376 1513 45139 22945 10 004
D.1. Casové rozliseni 32480 35081 22714 62 810 30 674
1. Naklady pristich obdobi 32 385 35095 27721 62 810 30 674
3. Prijmy pristich obdobi 95 -14 -7 0 0




Rozvaha - Pasiva (tis. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 1059 981 925 637 983680 1026 303 1017 295
A. Vlastni kapital 451 168 481924 495333 526 426 509 551
A.l. Zakladni kapital 149 069 149 069 149069 149 069 149 069
1. Zakladni kapital 149 069 149 069 149069 149 069 149 069
A.ll. Kapitalové fondy 102 446 102 446 102447 102 447 102 447
2. Ostatni kapitalové fondy 102 446 102 446 102447 102 447 102 447
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni f. 36 986 38 046 38345 32973 31105
1. Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 30358 30 358 30358 30 358 30358
2. Statutdrni a ostatni fondy 6 628 7 688 7987 2615 747
A.l1V. Vysledek hospodareni minulych let 161 100 139 155 166893 185348 204 967
1. Nerozdéleny zisk minulych let 161100f 139155 166893 185 348 204 967
A.V. Vysledek hospodareni béz. U¢.obdobi (+/-) 1567 53 208 38579 56 589 21963
B. Cizi zdroje 572 801 442 813 487297 498 923 505118
B.l. Rezervy 29515 12 024 13399 13136 49 980
3. Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0
4. Ostatnirezervy 29515 12 024 13399 13136 49 980
B.Il. Dlouhodobé zavazky 35310 36 864 11409 14 659 15 638
2. Zavazky - Ovladajici a Fidici osoba 35310 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 36 152 0 0 0
10. OdlozZeny darnovy zdvazek 0 712 11409 14 659 15638
B.Ill. Kratkodobé zavazky 399 918 324170 428652 441 128 383 869
1. Zavazky z obchodnich vztaht 99 875 50 837 82917 93 555 37176
4. Z4vazky ke spol., élenlim dr. a k Géastnikim sdruzeni 0 0 19763 0 0
5. Zavazky k zaméstnancim 18 092 12197 11303 12 396 12 825
6. Zavazky ze soc.o zabezpecenia zd. Poj. 9307 6423 5993 6 630 7 197
7. Stat - dariové zavazky a dotace 4191 1950 11423 2018 2 089
8. Kratkodobé pfijaté zadlohy 209944 210631 223233 224 616 239459
10. Dohadné ucty pasivni 52919 39 587 73642 101461 84 580
11. Jiné zavazky 5590 2545 378 452 543
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 108 058 69 755 33837 30 000 55631
1. Bankovni dvér dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni tvéry 108 058 69 755 33837 30 000 55631
C.l. Casové rozlideni 36012 936 1050 954 2 626




Vykaz zisku a ztraty (tis. KC)

2005 2006 2007 2008 2009
1. Vykony 1266665| 1100987| 1107591| 1225894 1266988
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 1239658| 1086142 1103815 1197796 1274903
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 12 187 -4 095 -2016 9399 -12 703
3. Aktivace 14 821 18 940 5792 8 699 4788
B. Vykonova spotreba 870758 746 787 721813 852 987 880211
1. Spotfeba materidlu a energie 334 488 292 612 263296 284 982 282 415
2. Sluzby 536 272 454 175 458517 568 005 597 796
Ptfidana hodnota 395 908 354 200 385778 372907 386 777,
C. Osobni naklady 317 756 271799 260864 255 896 281 577,
1. Mzdové naklady 225 475 195 942 185511 181178 198 835
2. 0Odmény &lentim orgdni spoleénosti a druZstva 2028 2 059 1819 1697 1774
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 78 103 63 680 64249 62 074 65 977
4. Socialni naklady 12 152 10118 9285 10947 14 991
D. Dané a poplatky 3535 3096 3456 2788 3365
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 34 084 35953 35614 35730 37 437
Il. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 10 555 10393 34372 18 683 6 798
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5733 4353 29426 14 459 2207
2. Trzby z prodeje materialu 4 822 6 040 4946 4224 4591
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 9204 8582 28322 18 750 3762
1. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 5008 1343 24551 15591 400
2. Prodany material 4196 7239 3771 3159 3362
6. 2mena stavurezerv a opravny v 18 816 -20321 17124 -11798 26 781
IV. Ostatni provozni vynosy 11123 34785 8340 11415 12 758
H. Ostatni provozni naklady 30 157 25709 13277 30431 21 457
* Provozni vysledek hospoda feni 6 034 74 560 69824 71 208 31 954
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VIl. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 813 1958
1. Wnosy 2podil v oiadaniche fienych osobach av éetnich ednotk jm vivem 0 0 0 813 0
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt 0 0 0 0 1480
3. Vynosy zostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 478
4.Zména stavu rezerv a oprvnych poloZek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 1582 1296 1056 232 178
N. Nakladové uroky 1358 3 066 1927 1571 613
Xl. Ostatni financ¢ni vynosy 19 547 1910 2330 1595
0. Ostatni financ¢ni naklady 3235 3110 656 1146 1139
*Financni vysledek hospodareni -2 992 -4333 383 658 1979
Q. Dan z pfijma za béZnou ¢innost 8670 17 019 29904 15277 11 970
1. - splatnd 4 884 6 888 19207 12 027 10991
2.-odloZena 3788 8331 10697 3250 979
**Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -5 268 53208 40303 56 589 21963
XIll. Mimoradné vynosy 31042 0 -1137 0 0
R. Mimoradné naklady 23 847 0 587 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 7 195 0 -1724 0 0
***\/ysledek hospodafeni za Uc¢etni obdobi (+/-) 1567 53 208 38579 56 589 21963




