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Ekonomicka efektivnost podniku a moznosti dalSiho
rozvoje

Souhrn

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti spolecnosti VaK
Bruntal, a.s., ktera zabezpecuje dodavku pitné vody a Cisténi odpadnich vod. Teoreticka ¢ast
prace je zaméiena na metody hodnoceni ekonomické efektivnosti. Hodnoceni pomoci
vybranych metod finan¢ni analyzy je provedeno za obdobi 2009 - 2013, v¢etn¢ SWOT
analyzy. Z pomérovych ukazateli se jednd o ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti,
likvidity, je pouzita metoda vertikalni a horizontalni analyzy. Pro predikci finan¢ni situace je
vyuZzit bonitni a bankrotni model. Na zékladé rozboru je uvedeno konkrétni doporuceni a

spole¢nost 1ze hodnotit jako zdravou s dal§im potencidlem rastu.

Kli¢ova slova: podnik, vyroba, ekonomicka efektivnost, zisk, majetkova a kapitadlova

struktura, moZnosti odbytu, objektivni a subjektivni faktory



Economic effectiveness of enterprise and possibilities of
development

Summary

The target of this thesis is to evaluate the economic efficiency of VaK Bruntal, corp.,
which provides drinking water supply and wastewater treatment. The theoretical part focuses
on methods for evaluation of economic efficiency . Evaluation using selected methods of
financial analysis is carried out for the period 2009 - 2013, including a SWOT analysis. From
the ratios they are indicators of profitability, activity , leverage, liquidity , method is used
vertical and horizontal analysis. For predicting financial situation is exploited value and
bankruptcy model. Based on the analysis set out specific recommendations and society can be

assessed as healthy with further growth potential

Key words: enterprise, production, economic effectiveness, profit, structure of assets and

liabilities, possibilities of sales, objective and subjective factors
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1 Uvod

Aby se dal podnik oznacit za GspéSny, potiebuje byt predevsim konkuren¢né schopny a
musi vykazovat jednozna¢né znaky ekonomické efektivity. Ekonomicky efektivni podnik je
takovy podnik, ktery klade hlavni diraz na ucelné vynakladani svych zdroji tak, aby zajistil

co mozna nejvyssi a nejrychlejsi navratnost téchto zdroju.

Ekonomickou situaci podniku a jeho hospodareni, efektivitu jednotlivych podnikovych
¢innosti a samotného podniku hodnoti finan¢ni analyza. Management ziskava prostfednictvim
financni analyzy obrazek o celkovém finanénim zdravi podniku, o jeho hospodafeni,
moznych problémech, o silnych ¢i slabych strankach. Financ¢ni analyza je tedy zakladnim
vychodiskem pro rozhodovani pti fizeni podnikovych procest a zaroveit umoziuje odhadovat

budouci vyvoj ekonomickych i neekonomickych faktort .

Financ¢ni analyza je uzce spojena s finanénim ucetnictvim, které ji poskytuje vstupni
data, Cerpana ze zakladnich Gcetnich vykazl. Vychodiskem analyzy jsou absolutni ukazatele,
vychazejici pravé z tcetnich vykazl jako jsou rozvaha, vysledovka a ptehled penéZnich tokd,
neboli Cash Flow. Komplexni finan¢ni hospodafeni podniku je mozné sledovat pomoci
riznych metod. Horizontélni analyza porovnava vybrané absolutni ukazatele v Case, ziskame
tak pfedstavu o kolik se zvysila, ptipadné sniZila jednotlivd poloZka ve srovnani s pfedchozim
ucetnim obdobim. Vertikalni analyza ovéfuje absolutni ukazatele pouze v jednom ucetnim
obdobi, a jejim vysledkem je procentualni vyjadfeni hodnoty absolutniho ukazatele vuci
globdlnimu absolutnimu ukazateli. Tzv. pomérové ukazatele nas informuji o vztahu
jednotlivych absolutnich ukazatelti. Ziskavame tak napf. ukazatele likvidity, rentability,
aktivity €1 zadluZenosti podniku. O celkové finanéni situaci podniku nas informuji bonitni,
rsp. bankrotni modely, mezi které fadime napf. Altmanovo Z skore, Kralickliv rychly test

nebo Indexy IN.

Finan¢ni analyza zkoumd piedevSim minulost, ¢imz ndm poskytuje velmi cenné
informace o pfipadnych chybach ve finan¢nim hospodateni, kterym je potieba se v budoucnu

vyhnout.
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2 Cil prace a metodika

21 Cil

Cilem ptedlozené diplomové prace je, na zdklad¢ vybranych metod financni analyzy,
zhodnotit ekonomickou efektivnost spole¢nosti VaK Bruntal, a.s., kterd zabezpecuje dodavku
pitné vody a ¢isténi odpadnich vod. Nasledné posoudit perspektivu zamysleného navysSeni
zakladniho kapitalu spole¢nosti formou nepenézitého vkladu a moznosti dal$iho rozvoje.
Uvazovanym vkladem je infrastrukturalni majetek, ktery je ve vlastnictvi mést Bruntdlu a

Rymarova. Hodnoceni se tyka let 2009 az 2013.
K dosazeni vymezeného cile diplomové prace je potieba provést nasledujici kroky:

« prostfednictvim zvolenych metod provést finan¢ni analyzu spole¢nosti VaK Bruntal,
a.s.

o pomoci vybranych bonitnich, resp. bankrotnich modelti zhodnotit finan¢ni kondici
spole¢nosti VaK Bruntdl, a.s.

« na zéklad¢ teoretickych znalosti a ziskanych informaci zhodnotit, zda je spole¢nost

VaK Bruntdl, a.s. ekonomicky perspektivnim podnikem ¢i nikoliv.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast prace obsahuje literarni reSersi, ktera je vypracovana na zakladé studia
odborné literatury vztahujici se k vymezené problematice a veskeré zdroje jsou uvedené
v seznamu odborné literatury. Na teoreticka vychodiska navazuje stru¢na charakteristika
vyrobn¢ ekonomickych podminek spolecnosti VaK Bruntal, a.s.. Ve tfeti ¢asti prace je

proveden vlastni rozbor hodnocené spolecnosti v ¢asové fade let 2009 — 2013.

Zhodnoceni spole¢nosti je provedeno pomoci analyzy absolutnich ukazatelti (vertikalni
a horizontalni analyza tGcetnich vykazu za roky 2009 az 2013), pomoci metody pomérovych
ukazatelli (ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity, rentability, produktivity) za stejné
obdobi a dale prostfednictvim vybranych bonitnich, resp. bankrotnich modelt, také za obdobi
let 2009 az 2013. Je proveden vypocet ekonomické efektivnosti a produktivity prace a rozbor

vyvoje trzeb.

11



Dale jsou pouzitim SWOT analyzy vyhodnoceny silné a slabé stranky spolecnosti,
prilezitosti a ohrozeni, kdy jsou charakterizovany objektivni a subjektivni faktory, které na
spole¢nost pasobi a je provedeno hodnoceni momentalni situace podniku i mozné budouci

sméfovani firmy.

Veskeré podklady pro vypoCty jednotlivych ukazateld jsou Cerpany z listin podniku
VaK Bruntdl, s.r.o., kterd firma povinné zvefejnuje na portale Justice.cz. Analyzy a grafické

zpracovani jsou provedeny pomoci software MS Excel.
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3 Literarni reSerse

3.1 Podnikani, podnik a jeho formy

V Obcanském zélkoniku8 je uvedeno, ze podnikanim se rozumi ,soustavnd cinnost
provadena samostatne podnikatelem viastnim jménem a na vlastni odpoveédnost za ucelem
dosazeni zisku . Tato definice je Cisté pravnicka, ale pokud se zapoji I psychologické pojeti je
podnikani ¢innost motivovana potiebou néco ziskat, néceho dosahnout, vyzkouset si néco,
néco splnit. V ekonomickém pojeti jde o zapojeni ekonomickych zdroji a jinych aktivit tak,
aby se zvysila jejich pivodni hodnota. Jde o dynamicky proces vytvareni ptidané hodnoty.
Jako zakladni rysy podnikani 1ze oznacit nasledujici tvrzeni:’

— cilevédoma ¢innost,

— 1iniciativni, kreativni pfistupy,

— organizovani a fizeni transformacnich procest,
— prakticky pfinos, uzitek, ptidana hodnota,

— prevzeti a zakalkulovani rizika netspéchu,

— opakovani, cyklicky proces.

Zéakladnimi pravnimi pfedpisy upravujicimi podminky podnikdni v Ceské republice

.10
jsou:

— zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
— zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich
— zdkon €. 455/91 Sb., zékon o Zivnostenském podnikani, a dale

— zakon ¢. 563/91 Sb. o ucetnictvi.

Podle Srpové a Rehote'! Ize charakterizovat podnik ve tfech rovinach. V prvni roving je
to obecna charakteristika podniku, kdy dochdzi k pfeméné vstupli na vystup. Déle v druhé
roving uvadi, ze: ,, podnik je vymezen jako ekonomicky a pravné samostatna jednotka, kterd

‘

existuje za ucelem podnikani“. Tteti rovinou je pravni definice podniku, kterd za podnik

8 Obeansky zakonik, §2

% VEBER, Jaromir a kol. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2008. 311 s.
Expert. ISBN 978-80-247-2409-6.

10 7iDKOVA D., ROSOCHATECKA E., Ekonomika podnikd, 1. vyd., 1. dotisk, Reprografické studio PEF CZU
v Praze 2009. 153 s. U&ebni texty Ceské zemédélské univerzity v Praze. ISBN 978-80-213-1886-1, s. 9

11 SRPOVA, Jitka a Vaclav REHOR. Zdklady podnikdni: teoretické poznatky, priklady a zkuSenosti Ceskych
podnikatelii. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 427 s. ISBN 978-80-247-3339-5, s. 35
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oznacuje soubor hmotnych a nehmotnych slozek podnikani. ,, K podniku nalezi veci, prava a
Jjiné majetkové hodnoty, které patii podnikatel a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem

k své povaze maji tomuto ucelu slouzit .

Podnikem je také kazdy subjekt, ktery vykonava hospodaiskou ¢innost, a to bez ohledu
na jeho pravni formu. Témito subjekty jsou zejména OSVC, rodinné femeslné podniky a jim

podobné, obchodni spolecnosti ¢i sdruzeni, kterd bézn¢ konaji hospodaiskou ¢innost.

. 12 T , . . .
Synek a Kislingerova™ uvadéji, Ze Ize pozorovat izkou souvislost mezi podnikem a

podnikénim, protoze podnikani je dle jejich tvrzeni vymezeno nasledujicimi rysy:

motivace k podnikani je prostfednictvim dosazeni zisku z této ¢innosti,

— generatorem zisku je piedevSim zdkaznik, ktery prostfednictvim poskytovanych
sluzeb ¢i produktii uspokojuje své potieby,

— vSe se odehrdva na trhu, kde se setkdva podnikatel s riziky, jeho snahou je snizovat
tato rizika na pfijatelnou Uroven prostfednictvim vhodné strategie a politiky,

— pfi vstupu do podnikani je tfeba vlozit kapitdl, jeho vySe se odviji od predmétu a

rozsahu podnikéni.

Zakon o obchodnich korporacich umoznuje podnikatelim zvolit si podle vhodnosti
rizné pravni formy podnikani. Kazda z téchto forem je podfizena pravnim normam, které

ovlivituji podnikatelské rozhodnuti. Zakladnimi pravnimi formami podnikédni jsou:13

— samostatny podnikatel (fyzicka osoba — zivnostnik),
— obchodni spole¢nosti:
- osobni:
vetejna obchodni spole¢nost,
komanditni spole¢nost,
- kapitalové:
spole€nost s ruenim omezenym,
akciova spolecnost,

— druzstva,

2 SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5., pteprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H.
Beck, 2010, xxv, 498 s. ISBN 978-80-7400-336-3, s. 3-4

¥ SYNEK, Miroslav a kol. Manazerskd ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-
80-247-1992-4
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statni podniky,

evropské hospodarské zajmové sdruzeni,

evropska druzstevni spolecnost,

ostatni.

Obrazek 1 Tridéni podnikii v Ceské republice

sdruzeni +——» 0"bc. sdrugem, pOI.VStrf':lny, osobni <: V.0.S. -
cirkve, z4jm. sdruzeni aj. komanditni spol.

obchodni spole¢nosti

S.r.0.

. kapitalové <X .
podniky druzstva akciové spol.
Zivnosti soukromi
fyzicke osoby samostatné ™ podnikatelé
hospodatici rolnici

fyzic. osoby provozujici
podnikatel. ¢innost dle
zvlastnich predpist

Zdroj: literatura [17]

3.1.1 Forma podnikani vybrané spole¢nosti

Podnikat v Ceské republice 1ze podle riiznych zakont napiiklad podle Zivnostenského a
podle obcanského zdkoniku, podle zvlaStnich zdkonl, podle zdkona o statnim podniku a
podobné. Vzhledem ktomu, Ze pro tuto praci neni potieba podrobn€ probirat tuto
problematiku, podrobnéji bude pojedndno o pravni formé& podniku, ktery je predmétem této

préce a to o akciové spolecnosti.

Akciova spolecnost je spolecnost, jejiz kapital je rozvrzen na urcity pocet akcii o urcité
jmenovité hodnoté. Minimalni hodnota zakladniho kapitalu je 2 000 000 K¢. Horni hranice
zékladniho kapitalu neni omezena. Spolecnost ru¢i celym svym majetkem, spolecnici
(akcionafi) za zavazky neruci. Spolecnost nemusi vytvaiet rezervni fond. Akciova spolecnost
pravnickou osobou nebo minimalné¢ dvéma fyzickymi osobami. Nékteré nevyhody akciové
spolecnosti 1ze vidét v nakladech na na jeji zaloZeni, déle je pozadovani mnozstvi formalnich

pravnich dokumentt, stat také pozaduje vice povinnych hlaseni, finan¢nich zprav a reportt,
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dale je povinnost svolavat ro¢ni valné hromady a dalsi. OvSem diky tomu, ze akciova
spole¢nost neni spojena s jedinym vlastnikem, miize fungovat prakticky nepfetrzité. Také pro
drzitele akcii je pomérné jednoduché ziskat své penize, které prostiednictvim akcii vlozili do

firmy — maze je prodat.14

3.2 Ekonomicka efektivnost podniku

Vyrabi-li podnik vyrobky uspokojujici potfeby trhu s maximalnim vyuzitim vSech
vyrobnich faktorti, pfiCemz vyrobni faktory jsou v optimalnim mnozstvi a v optimalni
proporci lze fict, ze vyrabi efektivné. Jak uvadi Kiika¢ a Pavlak™ efektivng hospodarici
podnik (firmu) Ize charakterizovat jeho ucelovosti (€elnosti) tj. jak je napliovano poslani
podniku na trhu, jeho hospodarnosti tj. jakym zpiisobem (procesem) je realizovana
transformace vstupt (vyrobnich ¢initell) na odpovidajici vystupy (vyrobky, sluzby). Takto je
vyjadfovano, jak jsou napf. spotiebovavany zdroje, jak jsou vyuZzivany suroviny, materialy

apod.

Me¢titkem efektivnosti je pomér hodnoty vystupu k hodnoté vstupu. Za vystup lze
povazovat hodnotu vSech statkli vyrobenych za urcité obdobi, métenou obvykle jako vynosy
(trzby), nebo jako ,,Cisté* vynosy, tj. zisk (rozdil mezi vynosy a naklady). Za hodnotu vstupu

pak lze povazovat hodnotu vyrobnich faktor spotfebovanych na dany vystup, tj. naklady,

nebo vynalozeny (v podniku vazany) kapitéll.l6

Dle Synka a kol.*’ je nutné pométovat hodnotu vstupti pii hodnoceni efektivnosti a
uveédomit si, ze ,jakdkoli zmeéna jakékoli subjektivni preference miuzZe v zdsade zmenit
efektivnost nejakého procesu‘. Z toho vyplyva, Ze efektivnost je pojem, ktery souvisi s

hodnotami a byva také vyjadiovana takto:

E_ Vystup  Efekt, Uzitek, Vysledek
Vstup Vynalozené néklady

Y STANKOVA, A.: Podnikdme tispéiné s malou firmou. Praha: C.H.Beck, 2007

1 KRIKAC, Karel; PAVLAK, Miroslav: Podnikovd ekonomika 2. Plzei: Zapadoceska univerzita v Plzni,
Fakulta ekonomicka, 2010. ISBN 978-80-7043-896-1

1 SYNEK Miloslav, KISLINGEROVA Eva a kol. Podnikovd ekonomika. 5. vyd. Praha: Beck, 2010. ISBN 978-
80-7400-336-3.

1 SYNEK, Miroslav a kol. ManaZerska ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-
80-247-1992-4
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Jako efektivnost je také mozno nazvat ucinnost vlozené investice. Protoze investice v
kazdé hospodaiské Cinnosti plsobi v podniku dlouhodobé, vznika jeji celkovy ekonomicky
efekt postupné a sklada se z efekti vytvorenych v jednotlivych letech uzivani investice.”® Lze
ji délit na:

— technickou (mira vykonané prace ve vztahu ke vstupu energie),
— ekonomickou (souhrnna efektivnost vSech vyrobnich faktort),

— spoleCenskou (témét neméftitelna, zavisi na subjektivnim posouzeni).

Mezi kritéria, ktera se sleduji pti hodnoceni ekonomické efektivnosti, patii: rentabilita,
likvidita, riziko, faktor ¢asu a faktor rizika. Rentabilita (vynosnost) - za vynos se povazuji
veskeré piijmy, které plynou z hospodaiské cCinnosti. Ukazatele rentability vychdzeji z
ruznych forem miry zisku, ktery je podle Zivélové™ akceptovan jako vrcholovy ukazatel
efektivnosti podniku. Likvidita je momentalni schopnost podniku uhradit své splatné zavazky.

(24

Je métitkem okamzité, resp. kratkodobé platebni schopnosti podniku.

Ekonomicka efektivnost je ovlivnéna zejména faktory Casu a faktorem rizika. Riziko ¢i
nebezpeci spociva v tom, jak uvadi Rosochatecka a kol.zo, 7e piijmy z investice se budou
odchylovat od ptijma piedpokladanych, a to ve smyslu kladném i zaporném. Faktor rizika je
zpravidla tim vy$8i, ¢im delsi je ¢asovy horizont. Riziko systematické je riziko vyvolané
disledkem zmén v celkovém ekonomickém vyvoji a riziko nesystematické je vylucné jen pro
nékteré obory, firmy nebo projekty. Synek a kol.?! také vidi faktor rizika v tom, Ze ten, kdo
rozhoduje (vybird jednu z moZnych variant), si neni jist vysledky téchto variant, protoZe
obvykle varianta s vétSim rizikem pifinasi 1 vétsi zisk a varianta s menSim rizikem pfinasi
mensi zisk.

Faktor Casu se projevuje tim, Ze investovani je spojeno s delSim obdobim, vétSinou

S horizontem delSim nez jeden rok. Také je mozné fict, Ze dneSni rozhodnuti ovliviluje

¥ ROSOCHATECKA, E. a kol. Ekonomika podnikii. 8.vyd. Praha: Ceska zem&dé&lska univerzita v Praze,
Provozn¢ ekonomicka fakulta, 2007. 208 s. ISBN 978-80-213-1682-9.

¥ ZIVELOVA, 1. Financni ¥izeni podniku. 1.vyd. Brno: Mendelova zem&délska a lesnick4 univerzita v Brng,
2002. 106s. ISBN 80-7157-339-6.

20 ROSOCHATECKA, E. a kol. Ekonomika podniki. 8.vyd. Praha: Ceski zemé&d&lska univerzita v Praze,
Provozné ekonomicka fakulta, 2007. 208 s. ISBN 978-80-213-1682-9.

2L SYNEK, Miroslav a kol. ManaZerska ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-
80-247-1992-4
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budouci tok penéz. Hodnota dneSni penézni jednotky je cennéj$i nez hodnota penézni

jednotky v budoucnu. Pfijmy z investic tedy plynou po dobu n¢kolika let.?

3.2.1 Naklady

Z hlediska ucetnictvi lze naklady podniku charakterizovat jako penézné vyjadienou
spotfebu vyrobnich faktorti ucelné¢ vynalozenych na tvorbu podnikovych vynost vcetné
dalSich nutnych naklada spojenych s ¢innosti podniku. Toto pojeti je zdkladem pro vypocet
dani. Ekonomické pojeti uvadi, co skutecné bylo obétovano. Ekonomické naklady slouzi pro
vypocet ekonomického zisku, ktery je rozdilem ceny (vynosil) a ekonomickych nakladi.® v
penéznim vyjadreni je to hodnota spotfebovanych vyrobnich ¢initelti za urcité obdobi, které
se vztahuje k jednotce vyroby. Je nutné disledné odliSovat vlastni naklady (tj. naklady, které
nabihaji pfi samotné vyrob¢ ¢i pracovni nebo obchodni ¢innosti) a celkové naklady podniku
(tj. véetné nakladd pro nevyrobni ¢innost, uroky z uvéri, naklady sankéniho charakteru,

naklady poruch atd.). Pfimé naklady shrnuji tyto polozky:

— pfimé materidlové néklady (pfimy material)
zapocitavaji bezprostfedni spotiebu materialu, které tvoii zpravidla podstatu produktu
(vyrobku). Velikost téchto nakladl 1ze stanovit jednoduse, vynasobenim spotifebniho
mnozstvi (objemu materialu) a jeho jednotkové ceny.

— ptimé mzdové naklady (pfimé mzdy)
jde o mzdové naklady redlné aktivity pracovnikil (délnici podilejici se pfimo na
vyrob¢). Nejjednodussi vypocet vychdzi z mnozstvi odpracované¢ho cCasu (napf.
normy ¢asu) a hodinového (minutového) mzdového tarifu (tj. K&/hod. resp. K¢/min).

— ostatni pfimé naklady
pouzivaji se v hospodaiské praxi pouze ve zvlastnich ptipadech, kdy lze objektivné

vy¢islit jejich konkrétni spotfebu na zcela ur€ity vykon (pracovni operaci).

Rezijni naklady jsou pak chapany jako naklady nepiimého charakteru, nelze je
konkrétn¢ ur€it na jednotlivé vyroby nebo vykony sluzeb a zpravidla se rozdéluji podle

stanovené nebo vybrané dalS§i ekonomické veli¢iny (napf. pfimé mzdy, objem

22 SYNEK, Miroslav a kol. Manazerskd ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-
80-247-1992-4

2 SYNEK, Miroslav a kol. Manazerska ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-
80-247-1992-4, s. 40
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manipulovaného materialu). Rezijni néklady obsahuji velmi Sirokou paletu rGznorodych
polozek napf.: Spotfeba paliv a pohonnych hmot, spotfeba energii, spotfeba rezijniho
materidlu, odpisy zakladnich prostiedkli, odpisy piedmétii v pouzivani, opravy a udrzovani
zékladnich prostfedkii a predméti v pouzivani, ndjemné, dopravné, konstrukéni naklady,
naklady na cestovni vydaje, platy technickych a hospodatskych pracovniki, rezijni mzdy,
osobni odmény a vydaje fyzickym osobam, pobidkova slozka mezd hrazend z nékladd,

nahrada mzdy za dovolenou, pfispévky na socialni zabezpecCeni, naklady na vadné vyrobky

o1 CoaN o “ y . .24
(opravitelné i neopravitelné), naklady na zaruéni opravy, dalsi polozky spravni rezie aj.

3.2.2 Produktivita prace

Rozhodujicim ukazatelem pro podnik je produktivita celkovd. Vyznamnou ulohu
zastava 1 analyza parcialnich produktivit, zejména produktivity prace. Obecné je tato
produktivita u uréitého vstupu (materialu, prace, energie, kapitalu), vyjadiena pomérem:
vystup/vstup (napf. prace). Ukazatele produktivity prace sleduji vykonnost podniku ve vztahu
k poctu zaméstnancii. Jako nejcastéjsi ukazatel je pouzivan: ptidand hodnota/pracovnici
(jejich pocet ¢i pocet odpracovanych hodin). Pokud nelze zjistit pocet zaméstnanct lze pouzit

misto poctu zaméstnancl ndklady na jejich mzdy (¢ili osobni naiklady).25

Osobni naklady k pifidané hodnoté sleduji, jakou cast z toho, co bylo vytvofeno Vv
provozu, odeberou naklady na zaméstnance. Cim je tento pomér mensi, tim lepsi je vykonnost

na jednu korunu vyplacenou zaméstnanctim.

Osobni naklady

Osobni naklady k pfidané hodnoté = —
Piidana hodnota

% PAVLAK, Miroslav: Ekonomika malych a stiednich podnikii — studijni opora. Plzet: ZapadoGeska univerzita
Vv Plzni, Fakulta ekonomicka, 2013. ISBN 978-80-261-0268-7

% SCHOLLEOVA, Hana. Ekoomické a finan&ni fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha : Beck, 2005. ISBN 80-
7179-321-3

SYNEK, Miroslav a kol. Manazerskd ekonomika. 4. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-80-
247-1992-4
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Produktivita prace z ptidané hodnoty sleduje, jak velka pfidand hodnota ptfipadd na
jednoho pracovnika. Je mozné porovnavat s primeérnou mzdou na jednoho pracovnika (ve
skuteCnosti nejde o mzdu, ale o celkové naklady zaméstnavatele v souvislosti se
zaméstnanci). Cim vétsi je produktivita prace a ¢im mensi je priméma mzda, tim vétsi efekt

« o 26
ze zamé&stnanci plyne.

Pfidana hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty = — —
Pocet pracovnikil

Osobni naklady
Pocet pracovnikii

Primérnid mzda =

3.3 Finan¢ni analyza

Finané¢ni analyzu Ize definovat jako hodnoceni podniku za pomoci soustavy vybranych
ukazatelti. Finanéni analyza spojuje dohromady dv¢ dualezité oblasti podniku a to finan¢ni
Gietnictvi a finanéni fizeni podniku. Uéetnictvi poskytuje finanénimu manaZerovi idaje, které
maji podobu pievdzné stavovych absolutnich veliin uvadénych k uréitému datu nebo za
urCité obdobi. Tato data maji jen velmi omezenou vypovidajici schopnost. Aby byla
vypovidajici schopnost finan¢nich dat vyssi, vyuzivd se pravé financni analyzy. Finan¢ni
analyza je pak definovana jako formalizovana metoda, kterd pomé&fuje ziskané udaje mezi
sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidajici schopnost, umoZznuje dospét k uréitym
zavériam o celkovém hospodareni a finan¢ni situaci podniku, podle nichz je mozné ptijmout

o , , 27
rizna rozhodnuti.

Valach®® smysl a ucel finan¢ni analyzy vidi v moZnosti provést s pomoci specialnich
metodickych prostiedkli diagnézu financniho hospodaieni podniku, podchytit vSechny jeho
sloZky, v ptipad¢€ potfeby pii podrobnéjsi analyze zhodnotit nékteré ze slozek financni situace

(napf. analyzu rentability, analyzu zadluZenosti, analyzu likvidity apod.)

% SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finan&ni ¥izeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha : Beck, 2005. ISBN 80-
7179-321-3

2 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéni podniku. 1. vyd. Praha : Vysoka §kola
ekonomicka v Praze, 1997. 197 s. ISBN 8070792574.

2 \ALACH, J.: Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 8086119211.
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Finan¢ni analyzu 1ze obecné chépat jako soubor Cinnosti, jejichz cilem je komplexné
analyzovat a zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Mtizeme ji také chapat jako formalizovanou
metodu, ktera poméiuje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsiiuje tak jejich vypovidaci
schopnost. Sou¢asn¢ umoziuje dospét k ur€itym zavéram o celkovém hospodafeni a finan¢ni

situaci podniku, podle nichz je nasledn¢ mozné ptijmout rizna rozhodnuti.

3.3.1 Cil a pojeti finan¢ni analyzy

Pti zpracovani finan¢ni analyzy se vychazi predevsim z Gcetnich vykazi. Ty ale samy o
sobé nejsou schopny manazerim podniku poskytnout odpovidajici informace pro
rozhodovéni. Proto Ize hlavni pfinos finan¢ni analyzy spatfovat pfedevsim ve schopnosti
porovnat jednotlivé ukazatele v Case a v prostoru, a tim poskytnout cenné informace o
vykonnosti, silnych a slabych strankach a moznych rizicich podniku, a rozsifit tak vypovidaci
schopnost bézné pouzivanych ucetnich vykazi. Své misto v hodnoceni ekonomické situace
podnikii nasla finan¢ni analyza pravé z diavodu vysoké proménlivosti ekonomickych dat,
jejich obtizného zpracovani, neexistence obecné platnych hodnot ukazatelii a teoretickych

o o’ 14 29
modeld prosperujicich firem.

Odlisnosti pohledt na finan¢ni analyzu spocivaji zejména v chapani jeji Sife. Existuji
prakticky ti1 zakladni pfistupy k finan¢ni analyze, které se diferencuji v tom, co vSechno se do

- , . oy oy ” o s s < 7 v, 30
finan¢ni analyzy zahrnuje. RozliSuje se tak uZzsi, Sir§i a nejSir§i pojeti financni analyzy.

Rozdil v pojeti je zndzornén na obrazku 2.

Nejuzsi pojeti chape finan¢ni analyzu pouze jako analyzu finan¢nich informaci, jejichz
zdrojem je uUcetnictvi. Toto pojeti spociva v rozboru Udaji z finan¢niho ucetnictvi a Casto se
oznaduje jako analyza finanénich vykazd. Sir$i pojeti finanéni analyzy zahrnuje i proces
hodnoceni. Vyhodou tohoto a vySe uvedeného postupu je jeho formalizace, snadnost a
rychlost provedeni a omezeni rizika neobjektivnosti analytika. Nevyhodou mohou byt
nevhodné zvolené normy nebo povrchni interpretace vysledkii. V tomto pojeti financni
analyza zkouma minuly vyvoj financi podniku. Nejsirsi pojeti financni analyzy Cerpa jak

Z ucetnictvi, tak i1 z dalSich finan¢nich 1 nefinan¢nich zdroji a ve své hodnotici Casti tak

» SEDLACEK I.; Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, a.s., 2007. 154 s.

ISBN 978-80-251-1830-6

%0y n&kterych pramenech se objevuje rozdéleni pouze na dvé pojeti finanéni analyzy. V takovém pripadé se
rozliSuje uzsi pojeti, tzv. Skolni, které zde obsahuje i hodnotici proces, a SirSi pojeti.
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obsahuje i syntézu. Z casového hlediska se snazi kromé minulosti analyzovat i souc¢asnost a

naznacit také budoucnost.

Obrazek 2 RozliSeni pojeti financni analyzy z obsahového hlediska

1. nejuzsi pojeti finan¢ni analyzy

2. 8irsi pojeti financni analyzy
udaje z ucetnictvi ) i
—> hodnoceni

-----

udaje z ucetnictvi

ostatni podnikové i
tdaje — hodnoceni
_
tdaje z okol /

podniku

Zdroj: literatura [16]

3.3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatele finan¢ni analyzy lze rozdé¢lit na uZivatele externi a interni. Interni uZivatelé
tvoii vnitini okoli podniku. Patii mezi n€ vlastnici, manaZeti a zaméstnanci. Externi uZivatelé
tvofi vnéjsi okoli firmy. Do této skupiny zahrnujeme zejména penézni Ustavy a veéfitele,

odbgératele, investory, konkurenci, statni afady apod.

Vlastnici podniku jsou prvnimi, které by méla finan¢ni analyza zajimat. Vlastnik se
nachazi predevs§im v roli investora, jde o jeho penize a jejich co mozna nejlepsi zhodnoceni.
Finan¢ni analyza mu poskytuje informace o tom, jak je jeho podnik uspé$ny a zda muze

uvazovat 0 dalsich investicich ¢i nikoliv.
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Manazefi jsou zodpovédni vlastnikim za ekonomickou stabilitu, rozvoj a prosperitu,
ale i zamé&stnanciim za existenci firmy. Jejich rozhodovani ma nejvétsi dopad na podnik, a
proto musi byt jejich posuzovani komplexni, vnimané v Sir§ich souvislostech. Jsou hlavnimi
uzivateli ucetnich vykazl a finan¢nich rozbori. Pozornost manazeri musi byt orientovana

predev§im na vynosnost, produktivitu, likviditu a solventnost firmy.

Pro zaméstnance ma finan¢ni analyza vyznam z pohledu prosperity, stability a
vykonnosti firmy. Usp&$na firma je pro zaméstnance atraktivni a predstavuje pro né nizké

riziko ztraty pracovniho mista, popiipad¢ problému s vyplacenim mezd, pojiSténi apod.

Nemaly vyznam ma finanéni analyza také z pohledu dodavatelsko-odbératelskych
vztahil. Pro dodavatele maji vyznam piedevsim informace o platebni schopnosti podniku,
likvidité a dlouhodobé stabilité. V ndvaznosti na tyto informace je pro odbératele dilezita

schopnost plnit své smluvni zavazky ve stanovenych lhtitach a za stanovenou cenu.

Penézni ustavy lze povazovat za specifické véfitele firem. Poskytuji riizné druhy Gvéra,
casto 1 ve velmi vysokych ¢astkach a je tedy v jejich z4jmu provést pred vlastnim obchodem
dikladnou finan¢ni analyzu. Vysledky finan¢ni analyzy slouzi ptedevs§im k posouzeni bonity
a solventnosti podniku. Finan¢ni stabilita a schopnost splacet své zavazky v kratkodobém i

dlouhodobém ¢asovém horizontu je tedy zakladem pro rozhodovani o poskytnuti avéru.

Pro konkurenéni podniky slouzi financni analyza zejména jako prostfedek ke srovnani
vlastniho vyvoje, s vyvojem v odvétvi, ve kterém podnik pisobi. Sleduje se celd tfada
ukazateld, z nichZ hlavni vyznam ma predevSim ukazatel rentability. Ekonomicka situace

konkuren¢niho podniku napovida o moznych vyvojovych trendech v daném odvétvi.

r

Vladni instituce, statistické a finan¢ni urady vyuzivaji vysledki finan¢ni analyzy pro
sledovani pozitivni nebo negativni hospodaiské Cinnosti podnikd. Sleduji celkovy vyvoj

spolecnosti .
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3.3.3 Zdroje informaci

Kvalita informaci je pro zpracovani kvalitni a objektivni finan¢ni analyzy nezbytna.
Podklady musi byt nejen kvalitni, ale zaroven také komplexni. Jadrem tohoto tvrzeni je fakt,
7e neobjektivni a nedostate¢na vstupni data, mohou zcela zkreslit vysledky hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Griinwald a Holedkova® ve své knize pisi, Ze ,, financni ucetnictvi poskytuje prevaznou
vetsinu zakladnich udaju pro financni analyzy. Prostrednictvim financnich vykazii vytvari

I3

ucetnictvi zakladni datovou bazi — poskytuje data a informace pro financni rozhodovani “.

Zdrojem tdaji pro finan¢ni analyzu jsou interni finan¢ni vykazy jako rozvaha, vykaz
ziski a ztrat, vykaz o Cash Flow, vyro¢ni zpravy, popf. rizna statisticka Setfeni nebo udaje z
manazerského Ucetnictvi. Dale pak externi data o jinych podnicich jako napi. udaje ze
Statistické ro¢enky CSU, z Prospektu emitenta cennych papird SCP nebo z Obchodniho

v .y ;g vroy vr ror N .32
véstniku. Tyto udaje pak slouzi predevsim pro srovnavani s konkurenénimi podniky.

3.3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery podava pisemny piehled o majetku podniku a jeho
podnikovych informaci. Struktura rozvahy by méla byt takova, aby ptehledné ukazovala, co
podnik vlastni, tj. majetkovou strukturu podniku, z jakych zdroji sviij majetek podnik pofidil,

tj. kapitalovou strukturu a jaka je jeho financni situace, tj. stupeil jeho zadluZeni a likvidity.33

V ptipad€ rozvahy je tfeba pfipomenout zakladni pravidlo, znamé jako princip bilanéni
rovnosti, ktery zachycuje skute¢nost, Ze podnik nemlze mit vice majetku, neZ ma zdrojii a
naopak. V nasledujici tabulce je rozvaha zobrazena v agregovaném tvaru, coz vlastni rozvahu

zptehlediiuje.

3 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. Praha: Oeconomica, 2006. ISBN
978-80-245-1108-5.

%2 SYNEK, M; a kol.: Podnikovd ekonomika, 4. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2006. 475
s. ISBN 80-7179-892-4

¥ SYNEK, M; a kol.: Manazerskd ekonomika, 2. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2000. 475 s. ISBN 80-
247-9069-6
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Tabulka 1 Rozvaha v agregovaném tvaru

AKTIVA PASIVA

A. Pohledavky za upsany vlastni | A. Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek Al Kapitalové fondy
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Rezervni fondy
B. Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych
1. let
C. Obézna aktiva A V. Hospod.  vysledek  bézného
obdobi
C. 1. | Zasoby B. Cizi zdroje
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky B. I Rezervy
C. Kratkodobé pohledavky B. II. Dlouhodobé zavazky
11B
C. Kratkodoby finan¢ni majetek B. lll. | Kratkodobé zavazky
V.
D. Casové rozliseni B. IVV. | Bankovni Givéry a vypomoci
C. Casové rozliseni

Zdroj: literatura [11]

Aktiva jsou vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti. Uspotadany jsou jednak dle
funkce, kterou plni v podniku, jednak dle ¢asu, po ktery je majetek v podniku vazan. Aktiva
jsou tvofena dlouhodobym majetkem (stala aktiva) a obéznymi aktivy. Stala aktiva setrvavaji
V podniku po dobu delsi nez jeden rok a lze je vyuZivat opakované. Oproti tomu Zivotnost

obéznych aktiv je krat$i nez jeden rok.

Dlouhodoby majetek ¢lenime do tfi zakladnich ¢asti, a to na dlouhodoby nehmotny
majetek. Sem patii napt. software, patenty, licence, ocenitelna prava, nebo goodwille. Déle
dlouhodoby hmotny majetek, ve formé& budov, staveb, pozemkii, stroji, zafizeni,
samostatnych movitych véci apod., a v neposledni fadé dlouhodoby finan¢ni majetek,
ptedstavujici specificky zpiisob dlouhodobého ulozeni prostiedkil. Patii sem naptiklad podily
ve spolecnostech, nebo cenné papiry, jejichZ horizont splatnosti pfesahuje jeden rok od data

drZeni.

Druhou ¢asti aktiv jsou ob&zné aktiva, coZ jsou penézni prostiedky a vécné polozky

majetku, u kterych existuje ptredpoklad, Ze sebéhem jednoho roku pifeméni na penézni
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prostredky. Strukturu obé&znych aktiv tvofi zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a

v s . 34
finanéni majetek.

Pasiva ptedstavuji strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek

podniku. Pasiva se déli na vlastni kapital, cizi kapital a ostatni pasiva.

Vlastni kapitéal je tvofen zakladnim kapitalem, ktery ptredstavuje souhrn penéznich a
nepenéznich vkladii spole¢nikii do dané spolecnosti V penéznim vyjadieni. Déle to jsou
kapitalové fondy, které predstavuji emisni azio, dotace, dary, ale také ocenovaci rozdily
z kapitalovych ucasti nebo z piecenéni majetku. Fondy ze zisku, jejichZ soucasti jsou zakonné
rezervni fondy, nedé€litelné a ostatni fondy. Hospodaisky vysledek z minulych let, ¢imz je
nerozdéleny zisk z minulych obdobi, popf. neuhrazena ztrata z minulych let, dale pak
hospodaisky vysledek bézného obdobi, ¢imz je vykézany zisk nebo ztrata uzaviraného

ucetniho obdobi.

Cizi kapitdl se sklada zrezerv, které je mozné rozdélit na zdkonné a ostatni,
dlouhodobych zavazki, které obsahuji zavazky s dobou splatnosti del$i nez jeden rok a
odlozené danoveé zavazky. Cizi kapital dale obsahuje kratkodobé zavazky, bankovni uvéry a
vypomoci. V ostatnich pasivech jsou ¢asové rozliSené¢ vydaje a vynosy pfiStich obdobi a

; p .. ,35
kursové rozdily pasivni.

3.3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, nikladech a hospodarském
vysledku za urcité obdobi.®® Jsou rozliSovany tfi Casti: provozni, finanéni a mimofadna. Dle
principu aktualniho ucetnictvi jSOU za vynosy povazovany penézité ¢astky, které podnik ziskal
ze vSech svych ¢innosti za dané ucéetni obdobi, a je jedno, zda doslo v tomto obdobi k jejich
inkasu. Néklady potom piedstavuji penézité Castky, které¢ podnik v daném ucetnim obdobi

vhodn¢ vynalozil na ziskani vynost. Polozky nakladi a vynost se neopiraji o skutecné

% RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007.118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.
% RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007.118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.
% RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007.118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.

26



hotovostni toky — pfijmy ¢i vydaje, a tudiz ani vysledny Cisty zisk nezohlediuje skute¢nou

hotovost, nabitou hospodafenim podniku.37

Vysledek hospodafeni podléha zdanéni podle zdkona o danich z pfijmu. Vzhledem
Kk tomu, ze finanéni analyza byva zpracovana pro rizné ucely, setkavame se v ni také
s riznymi kategoriemi zisku. Napft. Cisty zisk (EAT), zisk pfed zdanénim (EBT), zisk pied
zdanénim a uroky (EBIT), troky a odpisy (EBITDA) atd.

3.3.3.3 Piehled o penéinich tocich (Cash Flow)
Jestlize ve vykazu ziskl a ztrat jsou podchyceny vynosy a naklady, pak ve vykazu cash
flow to jsou pfijmy a vydaje. Poslanim tohoto vykazu je zachytit, kde penézni prostiedky

vznikly a jak byly podnikem pouiity.38 Koncepce cash flow vychazi z respektovani:

- rozdilu mezi pohybem hmotnych prostiedkl a jejich pen¢znim vyjadienim (napf.
nakoupime stroj na uvér, coz nevyvolavd zadny pohyb hotovych penéz, nebo
prodame vyrobky, ale odbératel ndm nezaplati),

- Casového nesouladu hospodafskych operaci, které vyvolavaji naklady, a jejich
finan¢nim zachycenim (mzdové naklady vznikaji denné, vyplata mezd je jednou za
¢trnéct dni),

- disledku pouzivani riznych ucetnich metod (napt. riznych zplsobl odpisovani

dlouhodobého majetku a rizného ocenovani zasob).

To v3e je pficinou rozdili mezi ndklady a penéZznimi vydaji a mezi vynosy a penéZnimi

v 39 Xy s oy e vr b X: .
piijmy.” Penézni toky rozliSujeme ze tii zakladnich ¢innosti, a to na:
- penéZni toky z provozni ¢innosti;
- penézni toky z investi¢ni ¢innosti;

- penézni toky vztahujici se k financovani podniku.

% KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.

% KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku, 2. ptepracované a doplnéné vydéani. Praha: C. H. Beck, 2001. 367
s. ISBN 80-7179-529-1.

¥ SYNEK, M; a kol.: Podnikovai ekonomika, 4. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2006. 475
s. ISBN 80-7179-892-4
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Pro ucely vykazovani penéznich tokii se pouzivaji dvé metody, a to metoda piima a
nepfima. Kazda ucetni jednotka voli metodu na zakladé vlastni tvahy. Podstatou metody
pfimé je, ze jsou vykazovany hlavni skupiny penéznich ptijmi a vydajii. Nepiimé metoda je
zalozena na vykazovani penéznich tokli za provozni ¢innost a na upraveé hospodatského
vysledku o nepenézni operace (odpisy, tvorba a Cerpani rezerv a opravnych polozek apod.),
pohledavky a zdvazky, zmény stavu zasob a polozky nalezejici do investi¢ni nebo finan¢ni

¢innosti, napft. zisk nebo ztrata z prodeje dlouhodobého maj etku.*°

3.3.3.4 Piiloha k ucetni zdavérce

Smyslem piilohy je podat vysvétlujici a dopliiujici informace k rozvaze a vykazu zisku
a ztraty. Zakladnim pozadavkem je srozumitelnost, spolehlivost a neovlivnitelnost vedeni
ucetnich zdznama. Jsou Vv ni obsazeny informace o obecnych ucetnich zasadach, pouzitych
ucetnich metodach a jednotlivych zptsobech ocefiovani. Jejim hlavnim vyznamem je
predevsim poskytovani obrazu o majetku, vlastnim kapitalu a zavazcich,nakladech, vynosech
a 0 vysledku hospodafteni. Ptiloha k G€etni zavérce vychazi zejména ze zasady vyznamnosti a

uzite¢nosti udajli pro externi uZivatele.

3.3.3.5 Wyrocni zprava

Vyro¢ni zpravu musi ze zdkona vyhotovovat akciové spole€nosti, spolecnosti, kterym
ucetni zavérku ovétuje auditor, prispévkové organizace ministerstev, mést, kraji a vetrejné
prospésné spolecnosti. Do vyro¢ni zpravy je shrnuto organizani schéma podniku a jeho
persondlni sloZeni, ¢innosti jednotlivych oddéleni podniku daného roku. Vyrocni zprava déle
obsahuje informace o realizovanych projektech, vyznamnych akvizicich, dilezitych
zakéazkach, ptipadné o sponzoringu ¢i charitativni ¢innosti podniku. Soucasti vyro¢ni zpravy
jsou také nejvyznamnéjsi ekonomické ukazatele, véetné udaji o hospodaieni spolecnosti

vV daném roce, pfipadné komentat auditora.

% KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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3.3.4 Metody financ¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy existuje cela fada metod, které je mozno uspésné aplikovat.
Z hlediska metodologie je pfedevS§im nutné dbat na pfiméfenost volby jednotlivych metod

analyzy. Vybér metody by m¢l byt proveden s ohledem na:

- ucelnost
znamena 10, ze musi odpovidat predem zadanému cili. Ne pro kazdou firmu je
mozné pouzit stejnou soustavu ukazateli ¢i jednu konkrétni metodu. Interpretace
musi byt provedena citlivé, ale s diirazem na mozna rizika

- nakladnost
analyza spotfebovava ¢as a kvalifikovanou praci, coz s sebou pfinasi fadu nakladu,
které by vSak mély byt pfimétené navratnosti. Hloubka a rozsah analyzy by mély
odpovidat ocekdvanému hodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim

- spolehlivost
tu lze zvysit kvalitngj$im vyuzitim vSech dostupnych dat, nikoliv rozsifenim

v oy , , .1 o 41
mnozstvi srovnavanych podnikd.

3.3.5 Finan¢ni analyza jako vychodisko pro finan¢ni planovani

,,Znalost toho, jak si stojime dnes, je nezbytnou predehrou pro uvazovani, jak bychom si
mohli stat v budoucnu.“** Toto je zakladnim vychodiskem jakékoli planovaci ¢innosti. Vzdy
je nutné zmapovat stavajici stav, ve vétsSing€ piipadi jej také porovnat s minulosti a pomoci
riznych nastroji urcit moZznosti, trendy, vlivy (prakticky provést predikci vyvoje do blizké ¢i
vzdalengj$i budoucnosti) a zhodnotit jednotlivé prvky, jez by mohly mit na planovaci proces i
samotny plan vliv. Ve finan¢nim pldnovani je takovymto nastrojem pravé financni analyza.
Finan¢ni analyza v izkém smyslu slova je jednou z Casti analyzy finan¢ni situace podniku.

Tato analyza se sklada z n€kolika casti:*?

— hodnoceni realizace ro¢niho finan¢niho planu,

* RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.

*2 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principles of Corporate Finance (International Edition). 7th ed.
New York : McGraw-Hill, 2003. ISBN 0-07-115144-3,5.817

* GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava. Financéni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha :
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2,5.258
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— hodnoceni finan¢niho chovani,
— diagndza finan¢niho zdravi,
— posouzeni nakladii, vynost a zisku,

— posouzeni stavu dlouhodobého hmotného majetku.

3.4 Absolutni ukazatele

Zakladnim zdrojem finan¢ni analyzy jsou data obsazena ve financnich vykazech a to
v hodnotovém vyjadieni. Velmi dulezitym hlediskem je, ze jsou to data v absolutnim formatu,
hodnotici rozmér uritych jevl, napf. kapitalu, majetku ¢i penézniho toku. Dle toho, zda
informuji o udajich za urcity interval, nebo vyjadiuji konkrétni stav, hovoii se o veli¢inach
stavovych ¢i tokovych. Takové rozliSeni ma pro finan¢ni analyzu klicovy vyznam, nebot’ by
mélo byt dodrzeno zasady srovnatelnosti dat. Veliiny stavové tvoii obsah rozvahy. Zde jsou
K ur¢itému datu uvedeny hodnoty majetku a kapitalu. Naproti tomu vykaz zisku a ztrat, jakoz
i vykaz cash flow obsahuji veliCiny tokové, napt. jakych trzeb bylo za uplynulé obdobi

. v 12
V podniku dosazeno.

3.4.1 Horizontalni analyza

Tato analyza piejima pfimo data ziskana nejcastéji z tiCetnich vykazli (podnikové
rozvahy a vykazu zisku a ztraty), pfipadné z vyro¢ni zpravy. Vedle sledovani zmén absolutni
hodnoty vykazovanych dat v ¢ase (obvykle v ¢asovém horizontu 3 az 10 let) se zjist'uji také

jejich relativni procentni zmény (tzv. technika procentniho rozboru).13

Protoze dochazi ke sledovani zmén v jednotlivych fadcich, nazyvame tuto metodu

horizontalni.

2 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.

¥ SEDLACEK J.; Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, a.s., 2007. 154 s. ISBN

978-80-251-1830-6
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3.4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza navazuje na analyzu horizontdlni a na rozdil od ni se zabyva vzdy
pouze jednim obdobim. Klade za cil zjistit, jak se na celkové veli¢iné podilely veli¢iny dil¢i.

Napft. podil jednotlivych majetkovych ¢asti na bilanéni sumé.

Jestlize je pak propoctena struktura u konkrétniho podniku za n€kolik po sob¢ jdoucich
obdobi, je z ni patrné, k jakym pohybim naptiklad dochazi v nastaveni majetkové baze nebo
kapitalové struktury. Tyto informace jsou velmi dilezité, nebot’ z nich je patrné, co se vlastné
Vv daném podniku odehravé, a lze porovnanim se srovnatelnymi podniky usuzovat, do jaké

miry se struktura blizi obvyklému standardu nebo v ¢em se odliéuje.14

Mimo horizontalniho a vertikalniho rozboru ucéetnich vykazli je vhodné dopoditat
nckteré¢ dalSi rozdilové ukazatele, se kterymi se obvykle ve finan¢ni analyze pracuje.

Pravdépodobné nejdilezitéjSim z nich je vypocet pracovniho kapiteilu.15

3.4.3 Bilanéni pravidla

Vedle vySe uvedenych aspektl vertikdlni a horizontdlni analyzy je rovnéz
doporucovano podrobit analyze dodrzovéani tzv. bilancnich pravidel. Rozumi se jimi
doporuceni, kterymi by se mél management podniku fidit ve financovéani firmy s cilem
dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability. Obvykle jsou uvadéna Ctyfi pravidla a

jsou to:

- zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, které udava, ze je nezbytné Casové sladit
horizont trvani majetkovych ¢asti s horizontem zdroju, ze kterych je financovan.
Zde plati to, ze dlouhodoby majetek by m¢l byt financovan z vlastnich, ptipadné
dlouhodobych cizich zdrojt a kratkodobé slozky majetku z kratkodobych zdrojﬁ.16

- zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které sleduje vztahy na stran¢ pasiv a udava, ze

vlastni zdroje by pokud mozno mély pievySovat cizi zdroje, v krajnim piipad¢ se

Y KISLINGEROVA, E.: Oceriovani podniku, 2. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001. 367
s. ISBN 80-7179-529-1.

1 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.

% KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku, 2. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001. 367
s. ISBN 80-7179-529-1.
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maji rovnat; Optimalni kapitalova struktura je takova, pfi niz firma minimalizuje
naklady na ziskani cizich zdrojii financovani a zaroven maximalizuje zisk, trzby a
daii se ji udrzet optimalni majetkovou struktu ru.’

- zlaté pari pravidlo, ve kterém jde o vztah dlouhodobého majetku k vlastnim
zdrojim. Rozumi se, Ze podnik ve svém financovani vyuziva i cizi zdroje, a tudiz se
tyto dvé polozky mohou rovnat jen v krajnim piipade¢.

- zlaté pomérové pravidlo udava, ze by tempo ristu investic nemélo ani
v kratkodobém casovém horizontu piedstihovat tempo rastu trzeb. Je t0 nezbytné z

o v ; v s ... 18
divodu udrzeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

V praxi jsou tato pravidla ¢asto opomijena, nicméné nedodrzeni uvedenych pravidel

nemusi nutné predstavovat ohroZeni stability a finan¢niho zdravi.

3.5 Pomérové ukazatele

Dalsim postupnym krokem, ktery navazuje na analyzu absolutnich vstupnich dat, je
vypocet pomérovych ukazateld. Tyto ukazatele zahrnuji veskeré slozky vykonnosti podniku.
S ohledem na cil analyzy se li$i uspofadani, pocet i struktura a s tim spojeny okruh uZzivateld,

;o , ;g 19
pro které je analyza zpracovavana.

Analyza s vyuZitim pomérovych ukazateli je nejCastéji pouzivanym rozborovym
postupem K tGcetnim vykazim. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jednoho nebo
nékolika Ucetnich vykazi k jiné poloZce nebo jejich skupin€. Je moZzné rozliSovat rizné
skupiny pomérovych ukazatelt.’’ Pomérové ukazatele se obvykle ¢leni do nésledujicich
skupin:

- Ukazatele rentability,

- Ukazatele likvidity,

" RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.

8 KISLINGEROVA, E.: Oceriovini podniku, 2. ptepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001. 367
s. ISBN 80-7179-529-1.

Y9 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.

2 RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.
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- Ukazatele aktivity,
- Ukazatele zadluzenosti,

- Ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele mohou byt uspofddany do soustav, které se nazyvaji paralelni nebo
pyramidové. Paralelni soustava je vytvarena bloky ukazatelt, méficich urCitou stranku
finan¢ni situace (rentabilitu, likviditu), pficemz jsou pro finanéni zdravi posuzovany vSechny
charakteristiky jako rovnocenné. Podnik, ktery ma dlouhodobé fungovat, by mél byt nejen
rentabilni, ale i pfiméfené zadluzeny a likvidni. Pyramidova soustava je uréena pro rozklad
syntetické¢ho ukazatele, jehoz vybér je podiizen ucelu anal}’/zy.21 Cilem pyramidové soustavy
je na jedné stran¢ popsani vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatell a na strané druhé
analyzovani sloZitych wvnitfnich vazeb vramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho

. . . 22
ukazatele se pak projevi v celé vazb¢.

3.5.1 Ukazatele rentability

V ramci ukazatell rentability n€kdy oznaovanych jako ukazateli vynosnosti,
navratnosti, profitability ratio, se porovnava dosazeny efekt s vynaloZenim prostfedkl na jeho
dosaZzeni. VSechny ukazatele maji v Citateli polozku zisku a ve jmenovateli pak rtizné
hodnoty, podle nichz miizeme hovofit o ukazateli nakladovosti, profitability, vynosnosti apod.
Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim lépe, nebot vysledek ukazuje, kolik
jednotek zisku pfipada na jednotku trzeb. Napft. kolik haléfa ptipada na 1 K¢&. V praxi jsou

nejcastéji pozivané nasledujici ukazatele:

rentabilita investovaného kapitalu (ROCE - return on capital emloyd),

rentabilita aktiv (ROA - return on assets),

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity),

rentabilita trzeb (ROS — return on sales).

2L KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.

2 RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.
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Rentabilita investovaného kapitalu se opird o =zakladni principy fungovani
kapitalovych trhi, které jsou vnimany jako hlavni zdroj pro dodate¢né financovani svych
potieb. Ukazatel hodnoti nasledny efekt, tzn. jaky provozni hospodaisky vysledek pied

. . , L, . e e 4 e ey 23
zdanénim podnik dosahl z jedné koruny, investované véfiteli i akcionafi .

EBIT
Vlastni kapitél + Rezervy + Dlouhodobe zavazky+ Bankovni Givéry dlouhodobé

ROCE =

Rentabilita aktiv je vyznamnym méfitkem rentability. Pométuje zisk a celkova aktiva,
ktera byla investovana do podnikani, bez ohledu na to, zda investice byla financovana
z kapitalu vlastniho ¢i kapitalu véftitelt. Klicovym je tedy pohled na majetkové spektrum a
schopnost podniku ho efektivné vyuzit. Mizeme pouzit nékolik konstrukei vypoctu, pficemz
nejkomplexnéjsim ukazatelem je tvar, kdy v Citateli je pouzit EBIT (zisk pfed zdanénim a
uroky). Protoze se jedna o zisk pied zdanénim a nakladovymi troky, je tento format ukazatele
ROA vhodny jen tehdy, kdyz se méni sazba dané z piijmu v ¢ase a nebo, kdyz se méni v Case
struktura financovani (pasiv), pfipadné jsou-li mezi sebou porovnavany podniky s odliSnou

strukturou financovani.

ROA — EB!T
Aktiva

Rentabilita vlastniho Kkapitalu je jednim ze stéZejnich ukazatel, na ktery se
soustied’'uje pozornost akcionail, spole¢nikt a dalsich investord. Hodnoti, kolik ¢istého zisku
pfipadne na jednu korunu kapitalu, investovaného akcionaiem. Zakladni rovnice je

nasledujici:
ROE — Cisty zisk
Vlastni kapital

Pii vypoctu je nutné mit na zfeteli vymezeni vlastniho
kapitalu. Ten v sobé zahrnuje jak zakladni kapital, tak 1 slozky jako napf. emisni azio,

zékonné fondy, zisk béZzného obdobi a dalsi fondy, které jsou vytvareny ze zisku. Slozky nad

2 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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zakladni kapital sice nejsou uvadény na jednu akcii, ale jedna se o kapital akcionaid, ktery byl

zapojen do podnikatelské Cinnosti, proto musi vstupovat i do polozky vlastni kapitéll.24

Rentabilita trzeb a ziskova marzZe tvoii jadro efektivnosti podniku. V ptipade, ze se
pfi analyze zjisti vaznéjsi problémy u tohoto ukazatele, Ize predpokladat, ze se vyskytnou i ve
vSech dalSich oblastech. V praxi se pouzivaji nejméné dv¢é zakladni varianty, liSici se
pouzitim hodnot v Citateli vzorce, kdy lze pocitat bud’ s Cistym ziskem nebo s hodnotou

EBITu.

ROS — EAT
Trzbyz prodeje vlastnich vyrobkua sluzeb+ Trzbyz prodeje zbozi
ROS = EBIT

Trzbyz prodeje vlastnich vyrobkua sluzeb+ Trzbyz prodeje zbozi

3.5.2 Ukazatele likvidity

K tomu, aby mohl podnik dlouhodobé existovat, musi byt pfiméfené rentabilni a
vynosny, ale také musi byt soucasné schopen uhradit své zavazky a potteby. Likvidita souvisi
s dlouhodobou existenci firmy, jeji vyse a fizeni je vSak otazkou strategie firmy. U analyzy je
vzdy dilezité brat na zfetel to, Ze ob&ézny majetek neprodukuje zadny zisk. Naopak vSak
kapital je naobézna aktiva vazan. Vysledna likvidita se vétSinou odrazi ve snaze o

kompromis udrzet si co nejnizsi Gtrovné pii neohrozeni existence firmy.

Na likviditu ptsobi kromé vyse kratkodobych zavazku jesté dalsi aspekty, které se
promitaji ve vyslednych hodnotach. Jedna se ptedevS§im o vliv vnéj$iho ekonomického
prostiedi. Cim proménlivéjsi je prostiedi, tim je tlak na ur¢itou miru ostraZitosti, a tudiz i
samotna likvidita je vyssi. Dale zde pusobi piislusnost k odvétvi a z ni plynouci specifika
spojena s délkou vyrobniho cyklu ¢i strukturou odvétvi 2 Likvidita je obvykle spojovéana se

tremi zakladnimi pomérovymi ukazateli:

?* KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714s. ISBN 80-7179-
802-9.

> KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9
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- béznou likviditou,
- pohotovou likviditou,

- penézni likviditou.

Bézna likvidita pométuje, kolikrat pokryji obézné aktiva kratkodobé zavazky podniku.
Tim se rozumi, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele v okamziku, kdyby promeénil
veskera obé€zna aktiva na hotovost. Bézna likvidita je velmi citliva na strukturu a ocefiovani

zasob a pohledavek.

Obézna aktiva
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita je konstruovana se snahou eliminovat nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv — zasoby, z ukazatele b&zné likvidity. Citatele ukazatele je vhodné doplnit o nedobytné
pohledavky, popt. o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna, protoze smyslem struktury
tohoto ukazatele je odstranit z ob&éznych aktiv nejméné likvidni aktiva.

Pohotova likvidita = Obézna aktiva - Zasoby

Kratkodobé zavazky

PenéZni likvidita jako nejptisnéjsi ukazatel likvidity pouziva v Citateli vzorce hotovost,
ktera zahrnuje vSechny pohotové platebni prostiedky, tzn. nejen sumu prostfedkli na béZzném
¢1 jiném uctu nebo V pokladné, ale také rovnéZ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry,

pfipadné Seky apod.26

S g PenéZzni prostiedk
PenéZni likvidita = P Y

Kratkodobé zavazky

% KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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3.5.3 Ukazatele aktivity

Pro fizeni aktiv jsou vyuzivany praveé ukazatele aktivity. Reprezentuji kombinované
ukazatele, kde jsou vkladany do vzajemnych vztaht jednotlivé polozky rozvahy — majetek a
vykazu ziskli a ztraty — trzby. Ukazatele aktivity informuji, jak jsou podnikem vyuzivany
jednotlivé majetkové ¢asti, zda podnik disponuje nadmérnymi kapacitami, které zatim nejsou

potiebné vyuzivany.

Ukazatele aktivity pfedstavuji jeden ze tfi zakladnich efektivnostnich ¢initeld, které
maji zasadni vliv jak na ukazatel ROA, tak na ukazatel ROE. Vyjadiuje v té nejkomplexnéjsi

podobé, kolik podnik potieboval aktiv k zajisténi objemu trzeb.?’

Obrat aktiv je celkovym ukazatelem méficim efektivni vyuzivani celkovych aktiv,
ktery sleduje, kolikrat se celkova aktiva obrati za 1 rok. Bez pfihlédnuti k sektoru ¢i odvétvi ,
ve kterém podnik funguje, je mozno konstatovat, ze obrat aktiv by mél dosahnout minimalné
urovné hodnoty 1. Jinak je pro objektivizaci vysledki vhodné pfedev§im odvétvové srovnani.
Zakladni struktura je nasledujici:

Trzby
Aktivacelkem

Obrat aktiv =

Obrat dlouhodobého majetku hodnoti efektivnost vyuZivani budov, stroji, zafizeni a
jinych dlouhodobych majetkovych ¢asti. Udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
Vv trzby za rok. Obrat je vyznamnou soucasti podkladi pro uvahy o novych investicich. Pti
mezipodnikovém srovnani by se nemélo opomenout vzit v ivahu miru odepsanosti aktiv a
metody odepisovani. Vysoka odepsanost zlepSuje hodnotu ukazatele. RovnéZz ocenéni
jednotlivych majetkovych c¢asti bezprostiedné ovliviiuje vypovidaci schopnost tohoto

ukazatele.

Trzby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =

Obrat zasob urcuje, kolikrat je kazd4 polozka zasob béhem roku prodana a opétovné

naskladnéna. Nazory na konstrukci nejsou zcela jednotné. V literatuie se objevuje v podobé

2" KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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podilu trzeb a primérné hodnoty zasob nebo jsou trzby nahrazovany dennimi nédklady, popf.
denni spotfebou, kterd obvykle piesnéji vyjadiuje obrat zasob. Piebytecné zasoby jsou
neproduktivni a jsou v nich zakonzervovany prostfedky, které musi byt profinancovany;

dochazi k ristu vazanosti kapitalu Ten v§ak negeneruje zadny vynos.

TrZzby
Zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zasob je prumérny pocet dntl, po které jsou zasoby v podniku az do doby
jejich spotieby. Indikatorem likvidity u zasob hotové vyroby a zboZi je doba obratu zasob,
protoze udava pocet dni, béhem nichz se zasoba pretransformuje Vv hotovost nebo

pohledavky:

Zasoby

Doba obratu zasob=————
Trzby/360

Obecné plati, Ze pokud se obratkovost zasob zvySuje a zaroven doba obratu snizuje,
resp. zrychluje, potom je situace v podniku uspokojiva. Musi vSak existovat urcity vztah mezi
optimalni velikosti zasob a rychlosti obratu zasob tak, aby byl podnik plynule zasoben a

zéaroven byl schopen reagovat na popta’tvku.28

Doba splatnosti pohledavek hodnoti, kolik uplyne dnt, béhem nichz je inkaso penéz
za trzby zadrZovano v pohledavkach. Podnik musi po tuto dobu ¢ekat na inkaso plateb za své
jiz provedené trzby za vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby. Do ivahy je potieba vzit nejen

zvyklosti dané zemé, ale 1 velikost firmy a jeji postaveni na trhu, piipadné dalsi faktory:

Pohledavky

Doba splatnostipohledavek =
Trzby/360

8 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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Doba splatnosti kratkodobych zavazku je index, do jehoz jmenovatele patii denni
trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb a soucasné trzby z prodeje zbozi jako zdroj pro
splaceni kratkodobych zavazkt. V ukazateli se pocita s dobou ve dnech, po které zistavaji
kratkodobé zavazky neuhrazeny, a podnik musi vyuzit bezplatny obchodni uvér:

Doba splatnostikratkodobych zavazki = Kratkodobe zavazky
Trzby/360

3.5.4 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost vystihuje tu skute¢nost, kdy podnik vyuziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Vyuzivani cizich zdrojii ovlivituje jak vynosnost kapitalu akcionait, tak riziko
podnikani. Dnes je prakticky nemyslitelné, aby velky podnik financoval veskera aktiva

z vlastniho kapitalu, ¢i naopak jen z kapitalu ciziho.

Hlavnim divodem financovani ¢innosti podniku cizimi zdroji je relativné niz$i cena
ve srovnani s vlastnimi zdroji. Niz§i cena, ndklady na kapitdl véftiteld, je dana dafovou
ochranou, ktera umoziiuje zapocitani urokovych nékladti do danové uznatelnych nakladd.
Zapojeni cizich zdroji do financovani umoznuje podniku snizit naklady za pouziti vlastniho
kapitalu. Ukazatele zadluzenosti ovliviiuji ¢tyfi zakladnimi faktory: riziko, dané, typ aktiv a

v v s . . 29
stupen finan¢ni volnosti podniku.

Ukazatel véritelského rizika je pomérem celkovych cizich zdroji a celkovych aktiv

podniku.

Celkové cizi zdroje
Celkova aktiva

Ukazatel vétitelského rizika =

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje, jak velka ¢ast podnikovych

aktiv je financovéana kapitalem akcionafi:

» KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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Vlastni kapital / Aktiva

Zadluzenost méfena vyse uvedenymi ukazateli se muze pohybovat mezi 0 a 1, tzn.

Zadluzenost roste linearné a je limitovana 100%.

Dalsi ukazatel zadluzenosti dava do poméru kapital véfitela spolu s kapitdlem

akcionafi a jeho struktura je nasledujici:

JO A

Kapital vétitelt / Kapital akcionait

Jde 0 zasadni ukazatel, ktery se uvadi v souvislosti s jednotlivymi podniky, a to pravé
z diivodu nastaveni této proporce, kterd zadsadné ovliviiuje miru finan¢niho rizika spojeného
s podnikatelskou c¢innosti. Oproti ukazateli véfitelského rizika se tento ukazatel pohybuje
vintervalu mezi 0 a nekoneénem. Tento ukazatel je vniman investory jako dulezita
charakteristika, ktera je vzdy doplnovana jes$t¢ dopliujicim ukazatelem - ukazatelem

urokového kryti.

Ukazatel urokového kryti a jeho vySe vypovida o tom, kolikrat celkovy efekt
reprodukce pokryje turokové platby. Za urCujici hranici mezi investici a spekulaci je

povazovana hodnota ukazatele 3.%0

EBIT
Celkovy nékladovy Grok

Urokové kryti=

Pro lepsi posouzeni moznosti zadluZeni podniku, resp. jeho dalSiho zadluZeni je mozZno
pouzit jesté dalSi ukazatel. Je jim maximalni urokova mira. Ukazatel je mozno vyuzit pfi
jeho srovnani s rentabilitou vypoctenou pomérem mezi EBITem a celkovymi aktivy.
Komparaci je moZno ziskat ukazatel podminek pro zadluzeni, tedy druhy ukazatel. Plati, Ze

je-1i rentabilita vys$i nez maximalni urokova mira, existuji dal$i podminky pro zadluzovani

%0 KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9.
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firmy. V opa¢ném piipadé se dalsi zadluzovani nedoporucuje z diivodu zvySovani rizika

. .31
insolventnosti.

EBIT
Vlastni kapital + Bankovni tvéry + Obligace

M aximalni urokova mira =

Z hlediska zadluZenosti plati obecné pravidlo. Cim vyssi je objem zavazk®, tim vice je
potiecba se v budoucnu zamétit na tvorbu prostiedki k jejich splaceni. Veskeré ukazatele
zadluzenosti umoznuji podnikim zjistit, Vv jakém rozsahu jsou aktiva dané spolecnosti

financovana cizimi zdroji.

3.6 Pyramidovy rozklad — Du Pont

Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit v chemické spolecnosti Du Pont de Nomeurs a
rozklad je zaméten na rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek
vstupujicich do tohoto ukazatele. Diagram nam ukazuje, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je

soucin rentability celkového kapitalu a obracené hodnoty kvoty vlastniho kapitalu.
Obrdazek 3 Pyramidovy rozklad Du Pont

ROE
EAT/VK
ROA MVKA
EAT/CA * CAIVK
Ziskova marZe Obrat aktiv
EAT/T # T/CA
| Cistyzisk | /| Trzby | | Trzby | / | Celkova aktiva |
| Trzby | - | Celkové naklady | | Obéznaaktiva | + | Stalaaktiva |
I |
| Sluzby | | Zasoby |
L+ | +
| Material + energie | | Pohledavky |
[+ | +
| Osobninakiaay | | Finanéni majetek |

+

Prodej IM a mat.

Zdroj: literatura [5]

3 RUCKOVA, P.; Financni analyza, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-
1386-1.
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ostatnich zGc¢astnénych stran. Podniky mohou zisku dosdhnout mnoha riznymi zpusoby. Du
Pontiiv diagram pichledné shrnuje, které vlivy pusobi a jak jsou dominantni z pohledu
rentability podniku; je z n¢j pifimo vidét ruzné souvislosti mezi ukazateli. V levé casti
diagramu jsou polozky z vykazu zisku a ztrat a do pravé ¢asti vstupuji polozky z rozvahy.
Levéa strana porovnavd naklady a vynosy, a prava strana vypovidd o finanéni péce,
zadluzenosti a obratu aktiv. V horni ¢asti diagramu je potom popséana a vycislena rentabilita.
Z diagramu je jasn¢ videt, jak se vSechny polozky sbihaji nejprve ve dva a pak v jediny
vysledny ukazatel ziskovosti. S DuPontovym diagramem je mozno provadét rizné simulace a

modelovat, jak se odrazi zména nekteré polozky ve vysledné rentabilits.

3.7 Bankrotni a bonitni modely

Ugetnd analyticky piistup v podnikovych financich umoziiuje mimo jiné piedvidani
bankrotu nebo odhad budouciho pozitivniho vyvoje finanéniho zdravi podniku. S pouzitim
pomérovych ukazatelti byly vyvinuty modely, které umoziuji identifikovat nesrovnalosti ve
finan¢ni situaci dostate¢né dlouho pfed vlastni udalosti. V nasledujici ¢asti uvadim jako

ptiklad zakladni bankrotni a bonitni modely, a to Altmanliv model a Kralicklv rychly test.

3.7.1 Altmanuv model

Altmantv model bankrotu (Z-skore) patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely.
Altmanova analyza predstavuje jednu z mozZnosti, jak vyhodnotit souhrnné zdravi podniku
prostiednictvim jednoho ¢iselného udaje. V tom je velka prednost a soucasné i nedostatek.
Altmanuv Z faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné slozky finanéniho zdravi, tj. rentabilitu,
zadluzenost i strukturu kapitalu. Jednotlivym ukazatelim je navic pfifazena vaha, ktera
vyjadiuje jeho vyznamnost v daném souboru. Testovani Altmanova modelu v praxi ukazalo,

ze vcelku vérohodné predpovida bankroty s ptiblizné dvouletym predstihem.

%2 JINDRICHOVSKA, 1.; BLAHA, Z. S.: Podnikové finance, 1. vydani. Praha: Management Press, 2001. 316 s.
ISBN 80-7261-025-2.
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Z-skore =1,2*%X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*X5 + 1,0*X6
Kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / Aktiva

X2 = Nerozdélené zisky / aktiva

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje

X5 =Trzby / Aktiva

X6 = Zavazky po lhité splatnosti / Trzby

Interpretace vysledné hodnoty indexu Z-skore:

Z>29 - je mozno predvidat uspokojivou finanéni situaci podniku
12<7<29 - tzv. Sedé zo6na; podnik mé z hlediska financi dil¢i problémy
Z<1.2 - podnik ma zna¢né finan¢ni potize, hrozi mu bankrot.

3.7.2 Kralickiv rychly test

Kralickiv rychly test se sklada ze soustavy Ctyf rovnic. Kvoty vlastniho kapitalu, doby
splaceni dluhu z cash flow, cash flow v trzbach a ROA. Kvoéta vlastniho kapitalu a splaceni
dluhu z cash flow hodnoti finanéni stabilitu firmy, zbyvajici dva ukazatele rentabilitu.
Vysledkiim, které vypocitame, je podle stupnice hodnoceni pfifazena znamka, pfi¢emz
vysledna znamka celkova je stanovena jako prosty aritmeticky primér. Hodnoty pohybujici se
nad trovni 3 prezentuji firmu, ktera je bonitni, hodnoty v intervalu 1 - 3 prezentuji Sedou

z6nu nevyhranénych vysledkl a hodnoty pod ukazatelem 1 jsou piedzvésti finan¢nich potiZzi.

Tabulka 2 Bodovani vysledkii Kralickova rychlého testu

UKAZATEL 1 | 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
ﬁg\za splacem dluhu z cash < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: literatura [8]




3.8 SWOT analyza

SWOT se zamétuje na zkoumani silnych stranek, ze kterych by méla firma nadale tézit.
Slabé stranky, které je nutné pro pozitivni vyvoj minimalizovat ¢i uplné eliminovat. Dale

ptilezitosti v okoli firmy, které je potfeba vyuzit a hrozeb okoli, které se musi neutralizovat.

Hrozby a prilezitosti se vyskytuji jak v makrookoli firmy, tak i v jejim nejblizsim okoli,
tzv. mikrookoli. Za nejcCastéjSi hrozby jsou nejobecnéji predpokladany potencionalni
substituty, vstup novych konkurent do odvétvi, zména regulace trhu, pomaly rist odvétvi
nebo rovnou celé ekonomiky. Pfilezitosti jsou naproti tomu chapany jako jevy, které mohou
firm¢ bud’ pomoci neutralizovat hrozby, ptipadné jako pfilezitosti mozného potencionalniho
rustu a rozvoje. To zavisi samoziejm¢ i na aktudlni zralosti trhu, jeho momentélni

ekonomické kondici ¢i geografickém charakteru trhu (regionalni x narodni x globalni).

Analyza silnych a slabych stranek se zaméfuje predevsim na interni prostredi firmy, na
vnitini faktory podnikdni. Silné a slabé stranky jsou obvykle méfeny internim hodnoticim
procesem nebo srovnavanim s konkurenci. Jsou to ty faktory, které vytvareji nebo naopak
snizuji vnitini hodnotu firmy. Silné a slabé stranky firmy ¢i podniku nejcastéji reprezentuji
tyto faktory: finan¢ni situace podniku, Groven managementu, vyrobni kapacity a jejich

flexibilita, vyrobkova politika, organizace firmy, image firmy a jejich plroduktﬁ.44

SWOT analyzu je mozné vyuzit jako silny ndstroj pro stanoveni a optimalizaci strategie
spolecnosti, projektu nebo zlepSovani stavajiciho stavu ¢i procest. Pfi této moznosti je mozné

se rozhodovat, ke které strategii se management pfikloni.45 Nabizi se tyto moznosti:

— MAX-MAX strategie

maximalizaci silnych stranek — maximalizovat ptilezitosti,
— MIN-MAX strategie

maximalizaci slabych stranek — maximalizovat ptileZitosti,
— MAX-MIN strategie

maximalizaci silnych stranek — maximalizovat hrozby,
— MIN-MAX strategie

maximalizaci slabych stranek — maximalizovat hrozby.

4 VEBER, J. a kol. 2009. Management: Zaklady, moderni manazerské pristupy, vwkonnost a prosperita. str. 533
*® STRELEC, J. SWOT analyza. [online]. ¢2009, [cit. 201-09-21]. Dostupné z WWW:
<http://www.vlastnicesta.cz/metody/metody-marketing/swot-analyza/>.
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4 Charakteristika vyrobné ekonomickych podminek spole¢nosti
VaK Bruntal a.s.

4.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma: VaK Bruntdl a.s.

Sidlo spole¢nosti: tiida Prace 42, 792 01 Bruntal
Zakladni kapital spolecnosti: 289 336 000,- K¢

IC: 47675861

DIC: CZ47675861

Spolecnost je zapsana v Obchodnim rejstiiku vedené Krajskym soudem v Ostrave, oddil
B, vlozka 732

4.2 Organizaéni a Fidici struktura spole¢nosti

Vrcholnym organem akciové spole¢nosti VaK Bruntal je valna hromada, ktera se sklada
ze viech akcionaft. Ridicim organem je predstavenstvo, které voli valna hromada ze svych
¢lent na dobu maximalné 5 let. Jednat jménem spoleCnosti je opravnén kazdy clen

piedstavenstva. Pfedstavenstvo ma 5 Clentl a v dozor¢i rad¢ zaseda 9 ¢lend.

Nejveétsimi akcionaii jsou:

— Meésto Bruntal 31,3 %
— Mésto Rymarov 17.4 %
— Meésto Bfidli¢na 9,1%
— Meésto Horni BeneSov 5,5 %

Vyse zakladniho kapitalu spole¢nosti je 289 336 000,- K¢ a je rozdélen nasledovné:

— 32 658 ks zaknihovanych akcii zné&jicich na majitele jmenovité hodnoty 1 000,-
K¢, které maji neomezenou prevoditelnost.
— 256 677 ks zaknihovanych akcii znéjicich na jméno jmenovité hodnoty 1 000,-

K¢ s omezenou pievoditelnosti.
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— 1 ks zaknihované akcie na jméno se zvlaStnimi pravy spojenymi s vykonem

hlasovaciho prava o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢.

Z4dna z emisi akcii spole¢nosti VaK Bruntél a.s. neni obchodovéna na vefejném trhu.
V prubehu poslednich tiech tcetnich obdobi nebyly vyplaceny zadné dividendy ani tantiémy.
Spoleénost nevlastni zadné vlastni akcie. Zadnym akcionaitim, ¢lentim statutarnich nebo

dozorcich organti nebyly poskytnuty ptijcky ¢i uvéry, jak v penézni, tak i v naturalni podobé.

Obrazek 4 Organizacni a Fidici struktura spolecnosti
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4.3 Charakteristika podniku

Spole¢nost VaK Bruntal a.s. je organizaci zabezpecujici dodavku pitné vody a cisténi
odpadnich vod, vcetné dalSich souvisejicich odbornych c¢innosti provadénych na tseku
vodniho hospodaistvi. Spolecnost ma komunalni charakter, nebot’ pfevaznou c¢ast majetku

vlastni obce a mésta okresu Bruntal.

Spole¢nost VaK Bruntal a.s. vznikla k 1. lednu 1994 zprivatizovanim statniho podniku
Vodovody a kanalizace Bruntal, s.p., ktery do té doby zajistoval provoz vefejnych vodovodii
a kanalizaci na celém uzemi okresu Bruntdl. Rozsahly infrastrukturni majetek vetejnych
vodovodl a kanalizaci timto pfeSel do majetku mést a obci. Po dohodé téchto mést a obci
doslo k zaloZeni akciové spole¢nosti, kterd ma zajistovat provozovani vetejnych vodovodl na
uzemi, které je zasobovano pitnou vodou z tzv. Skupinového vodovodu Bruntil. Do nové
vznikajici spolecnosti se rozhodlo vstoupit i nékolik obci, které jsou zasobovany pitnou vodou

Z mistnich zdroja.

VaK Bruntdl a.s. je spoleCnosti, ve které¢ jsou majitelé¢ infrastruktury sdruzeni
v akciovou spole¢nost svymi majetkovymi podily. Takova spoleénost patii mezi tzv.
spolecnosti ,,smiSeného typu®. Zaroven se v této spolec¢nosti nachazi provozni majetek, ktery
byl privatizovan kupdénovou metodou. Spolecnost timto zajist'uje provoz 1 spravu vodovodi a

kanalizaci pomoci vlastnich zaméstnancii a vlastnich provoznich prostiedki.

Zakladnim cilem akciové spolecnosti VaK Bruntél a.s. je zabezpeceni plynulé dodavky
kvalitni pitné vody, déale pak odvadéni a &iSténi odpadnich vod, pii zachovani socidlné
unosnych cen vodného a sto¢ného a vytvareni pfiméireného zisku pottebného pro dalsi rozvoj

spole¢nosti.

V soucasné dobé VaK Bruntdl zaméstnava 46 zaméstnanct. Za posledni 3 roky je stav
zamé&stnancll uZ pomeérné stabilizovany. V ramci restrukturalizace doSlo jen k nepatrnému

sniZeni stavu pracovnikl v administrativnich pozicich.
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4.4 Financ¢ni situace podniku

V minulych péti Gcetnich obdobich dosahovala akciova spole€nost trzby za poskytnuté

sluzby v objemu 65 az 71 tis. K¢&. Hlavni ¢innosti spole¢nosti je vyroba a dodavka pitné vody.

Z grafu 6 je patrné, ze za poslednich pét let doslo k poklesu mnozstvi fakturované vody a

prakticky jiz doslo ke sniZzeni odb&ru o 100 000 m® vi&i roku 2009. K nejvétsimu poklesu

doslo mezi roky 2009 a 2010 a nésledné pak za lonisky rok.

Graf 1 Trzby spolecnosti za roky 2009-2013 v K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt

Graf 2 Fakturace vodného za roky 2009-2013 v m®
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Firma VaK Bruntal kazdoro¢né v poslednich péti ucetnich obdobich navysuje vlastni
kapital (viz graf 3) tak, ze vzrostl z 321 316 tis. K¢ v roce 2009 na 332 013 tis. K¢ v roce
2013.

Graf 3 Viastni kapital firmy v tis. K¢

334 000 ~
332 000 -
330 000 -
328 000 -

326 000 -
324000 - 323355

322000 | 321316

332013

329 855
327 709

320 000 -
318 000 -
316 000 -

314 000 - . .
2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza

Firma za poslednich pét ucetnich obdobi vytvorila hospodarsky vysledek v nésledujici
vysi. Rok 2009 — 2 162 tis. K&, rok 2010 — 2 039 tis. K&, rok 2011 - 4 354 tis. K¢, rok 2012 -
2 146 tis. K¢ a rok 2013 — 2158 tis. K¢. Je tedy ziejmé, ze firma udrzuje hospodaisky
vysledek v podobné vysi s vyjimkou roku 2011. Hospodaisky vysledek na jednu akcii tak ¢ini
cca 7,40 K¢ béhem sledovanych let. Pouze v roce 2011 byl hospodéisky vysledek na jednu

akcii vice nez dvojnasobny jak je patrné z grafu 5.

Graf 4 Hospodarsky vysledek firmy v letech 2009-2013 v K¢
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Graf 5 Hospodarsky vysledek firmy na 1 akcii v letech 2009-2013 v K¢
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5 Analyticka ¢ast — vlastni rozbor spole¢nosti VaK Bruntal a.s.

Teorie rozebrana v piedchozich kapitolach bude nyni aplikovdna na spole¢nost VaK
rozvahy, vykazy ziski a ztrat a vykazy Cash Flow za obdobi 2009 — 2013. Financ¢ni analyza
spolec¢nosti VaK Bruntal a.s. bude postavena na elementarnich metodach technické analyzy,
protoze finan¢ni analyza by se méla stat pomocnikem kazdého odbornika, ktery se podili na
fizeni spoleCnosti, ale také kazdého, kdo ma zijem zanalyzovat a zhodnotit financni
hospodateni firmy. Z téchto uvedenych divodi budou do této praktické Casti zarazeny ty
metody, které jsou snadno zvladdnutelné a pomérné rychle vypocitatelné, a které¢ vyuzivaji
zakladni matematicky aparat. Pfes svoji jednoduchost jsou totiz schopny poskytnout

uzivatelim uzitecné a relevantni informace o finan¢ni situaci spole¢nosti.

5.1 Analyza ucetnich vykazi

Hlavnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy (rozvaha, vykaz ziski a
ztrat a vykaz Cash Flow). Tyto vykazy sestavuje spolecnost vzdy na konci ucetniho obdobi a
jejich uprava odpovida standardu v ¢eském systému Ucetnictvi. Pro potfeby Finan¢niho ufadu

jsou vykazy zpracovany v plném rozsahu a v této diplomové praci jsou uvedeny v priloze.

5.1.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Pro prehlednost byla nejprve zpracovana horizontalni analyza aktiv a pasiv.
Nasledujici tabulky obsahuji horizontalni analyzu ( absolutni zmény) aktivni a pasivni strany

rozvahy ve zkracené formé.
Celkova aktiva

Na zakladé provedené horizontdlni analyzy lze z tabulky vy¢ist, Ze firma VaK Bruntal
pozvolné zvySovala sviij majetek. Mezi lety 2009 a 2013 byl tento nartst v celkové vysi cca
6,5 procent, v penézich pak 22 416 tis. K¢. Tato ¢isla naznacuji, ze spolecnost spise udrzuje

stavajici velikost podniku.
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Tabulka 3 Horizontdlni analyza rozvahy - aktiva

Zména 2009 - 2010 Zména 2010 - 2011 Zména 2011 - 2012 Zména 2012 - 2013
abs. index abs. index | abs. index abs. index
AKTIVA CELKEM 4880 1,01| 7622| 1,02|6 290 1,02| 3624 1,01
Stala aktiva-dlouhodoby majetek 3753 1,01| -2861 0,99 | 3627 1,01 | 16 536 1,05
Dlouhodoby nehmotny majetek -1632 0,84 -866 0,90 | -1 095 0,86| -1192 0,82
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje -1 628 0,84 -1080 0,88 | -1 009 0,87 | -1105 0,83
Software -14 0,50 224 | 17,00 -86 0,64 -87 0,43
Dlouhodoby hmotny majetek 5385 1,02 -1995 0,99| 4722 1,02| 17728 1,06
Pozemky 215 1,08 110 1,04 0 1,00 0 1,00
Stavby 14 614 1,06 2 436 1,01| 8851 1,03 | 21622 1,08
Samostatné movité véci a soubory MV -5189 0,80 -2187 0,89 -2 616 0,86| -5765 0,63
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek -4 255 0,81 -2095 0,88 | -1 530 0,90| 1888 1,13
Poskytnuté zalohy na DHM 0 1,00 -259 0,00 17 0,00 -17 0,00
ObéZna aktiva -239 0,99 5 305 1,13 | 2736 1,06 | -14 202 0,70
Zasoby -8 0,91 66 1,80 142 1,96 -41 0,86
Material -22 0,74 59 1,92 145 2,18 -36 0,87
Zbozi 14 4,50 7 1,39 -3 0,88 -5 0,77
Kratkodobé pohledavky 1363 1,07 3714 1,19 | -2 243 0,91 1001 1,05
Pohledavky z obchodnich vztahd -4 941 0,72 1003 1,08 107 1,01 283 1,02
Stat - datiové pohledavky -262 0,20 1957| 30,21|-2024 0,00 0 0
Dohadné uéty aktivni -262 0,20 1957| 30,21|-2024 0,00 0 0
Jiné pohledavky 7 1,08 46 1,51 6 1,04 -41 0,71
Kratkodoby finan¢ni majetek -1594 0,93 1525 1,08 | 4837 1,23 | -15162 0,42
Penize 15 1,83 14 1,42 -6 0,87 13 1,32
Ugty v bankach 11723 2,45 1511 1,08 | 4843 1,23 | -15175 0,42
Ostatni aktiva - pfechodné uéty aktiv 1 366 7,21 5178 4,26 -73 0,99| 1290 1,19
Casové rozlideni 1366 7,21 5178 4,26 -73 0,99| 1290 1,19
Naklady ptistich obdobi 1114 7,05 5277 5,07 -68 0,99| 1419 1,22
Piijmy pfistich obdobi 252 8,00 -99 0,66 -5 0,97 -129 0,30

Zdroj: vlastni zpracovani podle u€etnich vykazi

Stala aktiva

Pfi bliz§im pohledu lze Fict, ze stala aktiva od roku 2009 maji tendenci naristat. Je to
zapfi¢inéno navysSovanim dlouhodobého hmotného majetku piesto, ze od roku 2009 klesa
dlouhodoby nehmotny majetek. Tento majetek poklesl do roku 2013 na hodnotu 53,3 %
hodnoty roku 2009. Nejvétsi pohyby hodnot jsou u dlouhodobého nehmotného majetku,
konkrétn¢ v polozce nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje. Dlouhodoby hmotny majetek
narustal diky poloZce stavby, kde doslo k nartistu do roku 2013 na 120 % hodnoty roku 20009.
Vys§i narist 1ze vysledovat v obdobi let 2009 a 2010 a také 2012 a 2013, kdy doslo u polozky
stavby K nardstu o 6,1 respektive o 8,1 procentniho bodu. Pravdépodobny vliv na tento nardst
mélo rozSifovani vodovodni sité, dale také obnova stavajici a dale také stavby, které

S rozSifovani vodovodni sité souviseji.
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Obézna aktiva

Obézna aktiva vykazovala pokles v roce 2010, rostla v roce 2011 a 2012. Ovsem v roce 2013
ptisel opét pokles. Za nartastem i poklesem lze vidét nejspis kolisani kratkodobého finan¢niho
majetku — polozka ucty v bankach. Po nartstu z 8 064 tis. K¢ v roce 2009 se tato polozka
navysila na 26 141 tis. K¢ v roce 2012, coz ptredstavovalo narast o vice nez 300 %, ovsem
v roce 2013 tato polozka ¢inila pouze 10 966 tis. K¢, coz predstavovalo pokles na cca 42 %

hodnoty ptedchazejiciho roku.
Ostatni aktiva

Od roku 2009 zaznamenaly klesajici tendenci, ale jejich vySe je oproti celkovym aktivim

zanedbatelna.
Z horizontalni analyzy aktiv firmy dale vyplyvaji nasledujici skute¢nosti:

— Spolec¢nost disponuje dlouhodobym hmotnym i nehmotnym majetkem.

— Z nulovych tadkti dlouhodobého nehmotného majetku lze konstatovat, ze firma
nedrzi povolenky na emise a preferencni limity, nevlastni jiny dlouhodoby nehmotny
majetek.

— Z rozpisu polozek dlouhodobého hmotného majetku lze odvodit, Zze spole¢nost vlastni
jak stavby, tak i samostatné movité véci a soubory movitych véci v hodnoté 299 076
tis. K¢ a nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 16 317 tis. K¢.

— Z hodnot na fadku nedokonceny dlouhodoby majetek lze usuzovat, ze firma
kazdorocné investuje do modernizace svého majetku.

— Z obrazku je ziejmé, Ze celkova hodnota stalych aktiv po celou dobu sledovaného
obdobi stoupd, coz signalizuje, ze ve sledovaném obdobi se kazdoro¢né provadéji
podstatné investice, které zhodnocuji majetek firmy.

— Spole¢nost nevlastni zadné péstitelské celky trvalych porostii ani zvitata, nejedna se
tedy o zemedélskou spolecnost.

— Firma nevlastni zZadny dlouhodoby finan¢ni majetek, coZ znamena, ze spolec¢nost
nema aktivni vliv v zadné jiné spole¢nosti, nema dcefiné spolecnosti a nemé dluhové
cenné papiry.

— Trend celkovych aktiv (graf 6) byl pfevazné ovlivnén trendem stalych aktiv
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(vzestup hmotného majetku o 25 840 tis. K¢ a pokles nehmotného o 4 785 tis. K¢), a
také vzestupem u polozky ostatni aktiva.
— Jak je znazornéno v grafu 7, je to zejména polozka stavby, roste kazdy rok a da se fict,

Ze rovnomérnym tempem.

Graf 6 Aktiva — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle tcetnich vykazt

Graf 7 Stala aktiva — vyvoj za roky 2009-2013
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V dalsi ¢asti se bude horizontalni analyza ( absolutni zmény) vénovat pasivni strané

rozvahy ve zkracené formé. Tuto analyzu zachycuje tabulka 4, kterd je zobrazena niZe.

Nejprve bude stru¢né zhodnocena struktura pasiv.

Tabulka 4 Horizontalni analyza rozvah

y — pasiva

Zména 2009 - 2010

Zména 2010 - 2011

Zména 2011 - 2012

Zména 2012 - 2013

abs. index abs. index abs. index abs. index
PASIVA CELKEM 4 880 1,017 622 1,02|6 290 1,02] 3624| 1,01
Vlastni kapital 2 039 1,01| 4354 1,01]| 2146 1,01 2 158 1,01
Zakladni kapital 0 1,00 0 1,00 0 1,00 0 1,00
Zakladni kapital 0 1,00 0 1,00 0 1,00 0 1,00
Kapitalové fondy 0 1,00 0 1,00 0 1,00 0 1,00
Ostatni kapitalové fondy 0 1,00 0 1,00 0 1,00 0 1,00
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku 1000 1,07 200 1,01 200 1,01 200 1,01
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 1000 1,07 200 1,01 200 1,01 200 1,01
Vysledek hospodatreni minulych let 1162 0| 1839 2,58 4154 2,38 1946 1,27
Nerozdé€leny zisk minulych let 1162 0| 1839 2,58 4154 2,38 1946 1,27
Vysledek hospodaieni béZného G¢.obd. (+/-) -123 0,94] 2315 2,14 -2 208 0,49 12 1,01
Cizi zdroje 3088 1,17 3495 1,16| 4160 1,17 1564 1,05
Dlouhodobé zavazky 1293 1,10 2080 1,14] 1053 1,06 923 1,05
ZavazKy - podstatny vliv 349 1,05 350 1,05 0 1,00 0 1,00
Dohadné uéty pasivni 944 1,15] 1730 1,23] 1053 1,12 923 1,09
Jiné zavazky 1795 1,37| 1415 1,21| 3107 1,38 641 1,06
OdloZeny datiovy zavazek 944 1,15| 1730 1,23| 1053 1,12 923 1,09
Kratkodobé zavazky 1795 1,37| 1415 1,21 3107 1,38 641 1,06
ZavazKy z obchodnich vztaht -67 0,97 1010 145| 2276 1,69 647 1,12
Zavazky k zaméstnanctim -20 0,98 437 1,48 -525 0,61 3 1,00
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 14 1,03 -102 0,80 76 1,19 4 1,01
Stat - danové zavazky a dotace 16 1,14 -14 0,89 959 9,41 149 1,14
Kratkodobé ptijaté zalohy 2215 26,76 28 1,01 51 1,02 24 1,01
Dohadné uéty pasivni -14 0,98 56 1,10 68 1,11 12 1,02
Jiné zavazky -349 0,00 0 0 202 0 -198 0,02
Ostatni pasiva a pfechodné ucty pasiv -247 0,64 =227 0,49 -16 0,93 -98 0,51
Casové rozliseni -247 0,64 -227 0,49 -16 0,93 -98 0,51
Vydaje pristich obdobi -265 0,58 -221 0,38 -13 0,91 -99 0,21
Vynosy pftistich obdobi 18 1,27 -6 0,93 -3 0,96 1 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt

Vlastni kapital

Pokud jde o hodnoceni pasiv firmy, tak je z grafu 8 jasné€ patrné, Ze vlastni kapital tvoti ve

vSech sledovanych letech vice nez 90 % pasiv a jeho hodnota se prubézné zvysuje. Od roku

2009 do roku 2013 se jeho hodnota zvysila o 3,3 %, coZ predstavuje meziro¢ni rist o cca 0,6

%. Strukturu vlastniho kapitalu zachycuje graf 9. Z toho je zfejmé, ze hlavnim zdrojem

vlastniho kapitalu je zakladni kapital, zakonny rezervni fond a kapitalové fondy. Firma

pravideln€ navySuje zakonny rezervni fond — v poslednich ¢tyfech letech o 200 tis. K¢ ro¢né.
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Firma ve sledovanych letech vykazuje také podobné vysledky hospodaieni — v priméru 2 117
tis. K¢, pouze v roce 2011 to byl dvojnasobek.

Graf 8 Struktura pasiv — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza

Graf 9 Struktura pasiv — vyvoj za roky 2009-2013
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Cizi zdroje

Podil cizich zdroji na pasivech znazornuje graf 10. Od roku 2009 neustale narstaly,
Z pocatecnich 18 215 tis. K¢, az na 30 522 tis. K€ v roce 2013. OvSem na celkovych pasivech
se podileji cca 5 % v roce 2009, respektive 9 % v roce 2013. Strukturu téchto zdroju tvofi
pouze dlouhodobé a kratkodobé zavazky, kde v jejich vysi Ize vysledovat rostouci trend. Graf

11 a 12 pak podrobnéji zobrazuje strukturu téchto zdroji.

Graf 10 Struktura cizich zdrojit — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza

Dlouhodobé zavazky jsou tvoieny dlouhodobymi piijatymi zalohami a odloZzenymi dafiovymi
zavazky. Zatimco dlouhodobé piijaté zalohy od roku 2011 stagnuji na vysi 7 562 tis. K¢, u
odlozenych danovych zavazkli je po celou dobu sledovaného obdobi patrny nartst.
Z pocatecnich 6 445 tis. K¢ v roce 2009 na témét dvojnasobek v roce 2013. OdloZené danové
zavazky Cinily v roce 2013 11 095 tis. K¢ coz je nartst o 72 %. Pokud jde o kratkodobé
zavazky, jejich nardst je patrny v letech 2009 — 2012, v roce 2013 se zménily jiz nepatrné.
Dynamicky nariist je vidét v poloZce zavazky z obchodnich vztahl. Z ¢astky 2 335 tis. K¢
Vv roce 2009 se tato polozka navysila na 6 201 tis. K¢, coz ¢ini 265 %. K navySeni také doSlo
V polozce kratkodobé pfijaté zalohy, ovSem prakticky pouze mezi lety 2009 a 2010, kdy se

tato polozka zvysila z 86 tis. K¢ na 2 301 tis. K¢ a v této trovni se pohybuje i v nasledujicich
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letech. Za poslednich pét let firma nevyuzila zadné bankovni Uvéry ani kratkodobé c¢i

dlouhodobé. Cizi zdroje pak podle této analyzy také netvoii rezervy.

Graf 11 Struktura dlouhodobych zavazkii — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ti€etnich vykazi

Graf 12 Struktura kratkodobych zavazkii — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle tcetnich vykazt
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5.1.2 Horizontalni analyza nakladi a vynosu

Tabulka 5 Horizontdlni analyza vysledovky

Zména 2009 - 2010

Zména 2010 - 2011

Zména 2011 - 2012

Zména 2012 - 2013

abs. index | abs. index abs. | index | abs. index
Trzby za prodej zbozi 39 0 1 1,03 3 1,08 -21 0,51
Naklady vynaloZené na prodané
zbozi 32 0 4 1,13 2 1,06 -17 0,55
Obchodni marze 7 0 -3 0,57 1 1,25 -4 0,20
Vykony 4 465 1,08 4344 1,07 -209 1,00 497 1,01
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
sluzeb 3751 1,06 4348 1,07 201 1,00 520 1,01
Aktivace 714 2,42 -4 1,00 -410 0,66 -23 0,97
Vykonna spotieba 653 1,02 1532 1,06 578 1,02 -190 0,99
Spotieba materialu a energie 458 1,03 1059 1,06 -21 1,00 -80 1,00
Sluzby 195 1,02 473 1,05 599 1,06 -110 0,99
Ptidana hodnota 3819 1,12 2809 1,08 -786 0,98 683 1,02
Osobni naklady 335 1,02 248 1,02 1214 1,08 385 1,02
Mzdové naklady 71 1,01 -276 0,97 453 1,04 378 1,03
Odmény ¢lentim organu spoleénosti a
druzstva 13 1,03 287 1,58 210 1,27 0 1,00
Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdrav. poj. 194 1,06 -76 0,98 439 1,12 115 1,03
Socialni naklady 57 1,11 313 1,53 112 1,12 -108 0,89
Dan¢ a poplatky 60 1,32 95 1,38 -44 0,87 32 1,11
Odpisy DHM a DNM 389 1,02 775 1,04 155 1,01] -155 0,99
Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu -275 0,58 1365 4,61 61 1,03 126 1,07
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -314 0,51 1053 4,26 -425 0,69 379 1,40
Trzby z prodeje materialu 39 3,44 312 6,67 486 2,32 -253 0,70
Zstatkova cena prod. dl. majetku a materialu -356 0,49 1236 4,65 -72 0,95 366 1,24
Zustatkova cena prodaného dlouhod. majetku -356 0,49 917 3,71 -495 0,61 600 1,79
Prodany material 0 0 319 0 423 2,33 -234 0,68
Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi 216 -0,17 -915 -27,59 1139 -0,29 -179 0,30
Ostatni provozni vynosy -6 873 0,18 -148 0,90 8 1,01] -103 0,92
Ostatni provozni naklady 278 1,43 -368 0,60| -152 0,73 254 1,62
Provozni vysledek hospodai‘eni -4 251 0,41 2 955 2,00 -2957 0,50 3 1,00
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
finanéni oblasti -3933 0,00 -3933 0 3933 0,00 0 0
Vynosové uroky -253 0,29 153 2,49 75 1,29 -122 0,63
Ostatni finan¢ni naklady -3 0,96 3940 57,29 | -3930 0,02 -1 0,99
Finan¢ni vysledek hospodareni 3683 -0,01 146 5,42 72 1,40 -121 0,52
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost -445 0,68 786 1,83 -677 0,61] -130 0,88
- odloZena -445 0,68 786 1,83 -677 0,61] -130 0,88
Vysledek hospodareni za b&Znou &innost -123 0,94 2 315 2,14 -2 208 0,49 12 1,01
Vysledek hospodateni za G&etni obdobi (+/-) -123 0,94 2315 2,14 -2208 0,49 12 1,01
Vysledek hospodareni pred zdanénim -568 0,84 3101 2,04 -2885 0,53] -118 0,96

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi

Vykaz ziskl a ztrat 1ze rozdélit na zakladni ¢asti, ve kterych je postupné zjistovan

provozni hospodaisky vysledek, finan¢ni vysledek hospodafeni a mimofadny hospodatsky

vysledek. Z horizontéalni analyzy néklad a vynost spolecnosti vyplyva, ze hlavnim zdrojem

vynost spole¢nosti jsou vykony. Podstatnou sloZkou jsou trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
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sluzeb, které pochazeji z provozovani vodovodni a kanalizacni sit¢ spolecnosti. Polozka
vykont se meziro¢né 1isi. V roce 2010 tyto trzby vzrostly o 7,6 %, v celkovém naristu o 4
465 tis. K¢ v porovnani s rokem 2009. V dal$im roce doslo k navyseni o 6,9 % v porovnani

s rokem 2010. Ovsem nasledujici roky 2012 a 2013 zustaly vykony prakticky na stejné vysi.

Graf 13 Provozni ¢innost — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle tcetnich vykazt

Provozni naklady rostly do roku 2012, kdy vzrostly z 60 666 tis. K& na 67 260 tis.
K¢, coz ¢ini nartst témeét 11 %. V roce 2013 doslo sice také k nardstu provoznich naklada,
ovSem o pouhé jedno procento. Stejné tak rostou provozni vynosy, pouze s vyjimkou roku
2010, kdy provozni vynosy klesly. Od roku 2009, kdy vynosy €inily 67 499 tis. K¢, stouply
na 71 040 tis. K¢ v roce 2013. Narist byl tedy 5,2 %. Rist vynost tedy nekopiroval rychlost
ristu nakladt, coz doklada graf 13. Prakticky stejné lze interpretovat i celkové vynosy a
naklady. Jediny rozdil, ktery lze vidét na grafu 14 je pokles jak celkovych nakladu i vynosa
v roce 2010. OvSem pomér mezi naklady a vynosy je po celé sledované obdobi, s vyjimkou
roku 2009, téméf stejny. Nejvetsi mezirocni rozdily v nakladech se projevily v polozce
vykonova spotieba, ktera souvisi s ndklady na spotfebu materialu a energie a dodanymi
sluzbami. Z ¢astky 26 502 tis. K¢ v roce 2009 se zvysila na 29 075 tis. K¢ v roce 2013, coz
¢inilo témét 10 % (9,7 %). Polozka dodané sluzby rostla az do roku 2011 a v roce 2012
prakticky stagnovala. Vzrostla z 9 032 tis. K¢ na 10 189 tis. K¢. Podobné tak rostly naklady
na spotfebu materialu a energie. Ze 17 470 tis. K¢ v roce 2009 na 18 886 tis. K¢ v roce 2013.
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Ovsem v tomto piipad¢ se ndklady drzely v podobné vysi jiz od roku 2011. Déle se také
navysila polozka osobni naklady, ktera vzrostla o vice nez 14 %. V roce 2011 a 2012 doslo
K navySeni odmén ¢lenim organt spolecnosti a druzstva, dale rostly naklady na socialni

zabezpeceni a zdravotni pojiSténi a stejné tak se zvedly socialni naklady.

Graf 14 Vyvoj celkovych ndkladii a vynosii za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle tcetnich vykazt

Graf 15 Struktura provoznich ndkladit — vyvoj za roky 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt
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Graf 16 Vysledky hospodareni za roky 2009 — 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi

Pokud jde o vysledky hospodaieni pohybuji se na podobné vysi po celé sledované
obdobi s mensimi vyjimkami, viz. graf 16. Finan¢ni vysledky hospodaieni byly v roce 2009
ovlivnény hlavné polozkou zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti.
Provozni vysledek hospodateni 1ze povaZovat za stabilizovany. Pouze provozni vysledek
hospodafeni ma tendenci s vyjimkou roku 2011 klesat. To ma souvislost se zvySujicimi se

naklady na provozni ¢innost, které jsou vyssi nez naridst provoznich vynosi.

5.1.3 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Ve vertikdlni analyze aktiv byla pro posuzovani podilu jednotlivych polozek
stanovena jako zakladna celkova aktiva. Z vertikalni analyzy aktiv firmy vyplyvaji tedy

nasledujici skute¢nosti.

Ve sledovaném obdobi rokit 2009 az 2012 dochdzelo ke zméndm v poméru mezi
stalymi a obéznymi aktivy. Stala aktiva klesala a ob&zna stoupala. V poslednim hodnoceném
roce se tento trend obratil a stald aktiva se vratila na plivodni Groven. Vzhledem k tomu, Ze
stald aktiva jsou polozku, ktera tvoii témét 90 % vSech aktiv a v ptipad€ poklesu nedoslo ke

snizeni ani pod 84 % je patrné, ze pro firmu jsou nejdulezitéjsi stala aktiva.
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Tabulka 6 Vertikdlni analyza rozvahy — aktiva

2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Pohledavky za upsany zdkladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 88,15% | 88,00% | 85,28% | 84,80% | 88,51%
Dlouhodoby nehmotny majetek 3,05% 2,53% 2,23% 1,89% 1,54%
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 3,04% 2,52% 2,16% 1,84% 1,52%
Software 0,01% 0,00% 0,07% 0,04% 0,02%
Dlouhodoby hmotny majetek 85,11%| 85,46%| 83,05% | 82,91%| 86,97%
Pozemky 0,83% 0,88% 0,89% 0,87% 0,87%
Stavby 70,09% | 73,33%| 72,44%| 73,63%| 78,86%
Samostatné movité véci a soubory MV 7,56% 5,95% 5,20% 4,38% 2,75%
Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 6,56% 5,23% 4,52% 4,02% 4,50%
Poskytnuté zalohy na DHM 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 11,78% | 1155% | 12,80% | 13,34% 9,29%
Zasoby 0,03% 0,02% 0,04% 0,08% 0,07%
Material 0,03% 0,02% 0,03% 0,07% 0,06%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 5,46% 5,78% 6,71% 5,96% 6,18%
Pohledavky z obchodnich vztahi 5,17% 3,66% 3,87% 3,83% 3,87%
Stat - danové pohledavky 0,10% 0,02% 0,57% 0,00% 0,00%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,17% 0,18% 0,33% 0,19% 0,23%
Dohadné uéty aktivni 0,00% 1,90% 1,90% 1,91% 2,05%
Jiné pohledavky 0,02% 0,03% 0,04% 0,04% 0,03%
Kratkodoby finanéni majetek 6,29% 5,74% 6,05% 7,29% 3,04%
Penize 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Ugty v bankach 2,37% 5,73% 6,04% 7,28% 3,02%
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 3,92% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni aktiva - pirechodné ucty aktiv 0,06% 0,46% 1,92% 1,86% 2,20%
Casové rozligeni 0,06% 0,46% 1,92% 1,86% 2,20%
Naklady pfistich obdobi 0,05% 0,38% 1,86% 1,81% 2,19%
Ptijmy pfistich obdobi 0,01% 0,08% 0,05% 0,05% 0,02%

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi

Jak je patrné z grafu 17 v roce 2010 se také zvysila polozka ostatni aktiva, ktera
prakticky z nuly narostla do roku 2013 na hodnotu 2,2 % a to diky snizeni procentniho podilu
obéznych aktiv. V grafu 18 je pak znazorné€no procentni zastoupeni jednotlivych polozek
obéznych aktiv. Nejvétsi polozky tvori kratkodoby finanéni majetek a kratkodobé
pohledavky. Zatimco kratkodobé pohledavky za uvedené obdobi rostly do roku 2011
s naslednym poklesem, kratkodoby finan¢ni majetek kolisal. Poklesl v roce 2010, rostl do

roku 2012 a nasledné poklesl vice nez 50 %.
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Graf 17 Procentni vyjdadieni aktiv za obdobi 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle uéetnich vykaza

Graf 18 Procentni vyjadieni struktury obéz. majetku za obdobi 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaztu

Ve vertikdlni analyze pasiv byla jako zdkladna pro posuzovani podilu jednotlivych
polozek stanovena celkové pasiva. Z této vertikalni analyzy pasiv spolecnosti pak vyplyvaji
nasledujici skutecnosti. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu ve vSech sledovanych letech ma
podobnou tendenci. Ac¢koliv hodnota vlastniho kapitalu ma klesajici tendenci, neklesl vSak ve

sledovaném obdobi pod 90 %. Od roku 2009, kdy se jeho hodnota pohybovala na témér 95 %,
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poklesl do roku 2013 na hodnotu 91,56 %. Podil cizich zdroju se zacal tedy zvySovat. Ovsem
hodnota cizich zdroju je zanedbatelna, byt se zvysily z 5,3 % na témérf 8,5 %. Aktiva jsou
tedy financovana téméf vyhradné z vlastnich zdroju. Cizi kapital byl tvofen hlavné
dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, bez bankovnich tvéri. Dlouhodobé zavazky od roku
2009 plynule za sledované obdobi stoupaly. Také kratkodobé zdvazky rostly. Tempo rustu
téchto zavazka byl oproti dlouhodobym zavazkim dvojnasobny.

Tabulka 7 Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 94,44% | 93,70% | 92,91%| 91,88% | 91,56%
Zékladni kapital 85,04% | 83,84%| 82,03%| 8059%| 79,79%
Zékladni kapital 85,04% | 83,84%| 82,03%| 8059%| 79,79%
Kapitalové fondy 4,76% 4,69% 4,59% 451% 4,46%
Ostatni kapitalové fondy 4,76% 4,69% 4,59% 4,51% 4,46%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 4,01% 4,24% 4,21% 4,19% 4,20%
Zakonny rezervni fond / ned¢litelny fond 4,01% 4,24% 4,21% 4,19% 4,20%
Vysledek hospodateni minulych let 0,00% 0,34% 0,85% 1,99% 2,51%
Nerozd€leny zisk minulych let 0,00% 0,34% 0,85% 1,99% 2,51%
Vysledek hospodateni bézného G¢.obd. (+/-) 0,64% 0,59% 1,23% 0,60% 0,60%
Cizi zdroje 5,35% 6,17% 7,03% 8,07% 8,42%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 3,91% 4,23% 4,73% 4,94% 5,14%
Dlouhodobé piijaté zalohy 2,02% 2,09% 2,14% 2,11% 2,09%
Odlozeny danovy zavazek 1,89% 2,14% 2,59% 2,83% 3,06%
Kratkodobé zavazky 1,44% 1,94% 2,30% 3,13% 3,27%
Zavazky z obchodnich vztah 0,69% 0,66% 0,93% 1,55% 1,71%
Zéavazky k zaméstnancim 0,27% 0,26% 0,38% 0,23% 0,23%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 0,15% 0,15% 0,12% 0,13% 0,13%
Stat - danové zavazky a dotace 0,03% 0,04% 0,03% 0,30% 0,34%
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,03% 0,67% 0,66% 0,66% 0,66%
Dohadné ucty pasivni 0,18% 0,17% 0,18% 0,20% 0,20%
Jiné zavazky 0,10% 0,00% 0,00% 0,06% 0,00%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni pasiva a pifechodné ucty pasiv 0,20% 0,13% 0,06% 0,06% 0,03%
Casové rozliseni 0,20% 0,13% 0,06% 0,06% 0,03%
Vydaje pristich obdobi 0,18% 0,10% 0,04% 0,03% 0,01%
Vynosy pftistich obdobi 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt
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5.1.4 Vertikalni analyza zisku a ztrat

V tabulce 8 je uvedena vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat a jako hlavni polozku

jsem zvolil trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Tabulka 8 Vertikdlni analyza vysledovky

2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,06% 0,06% 0,06% 0,03%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00% 0,05% 0,05% 0,06% 0,03%
Obchodni marze 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00%
Vykony 100,87% | 101,96% | 101,83% | 101,21%| 101,16%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Aktivace 0,87% 1,96% 1,83% 1,21% 1,16%
Vykonna spotieba 4558% | 43,84% | 43,28% | 44,01%| 43,40%
Spotfeba materialu a energie 30,04% 28,94% 28,64% 28,52% 28,19%
Sluzby 1553% | 14,90%| 14,63%| 15,49% | 15,21%
Pfidana hodnota 55,29% | 58,07%| 58,50% | 57,14%| 57,73%
Osobni naklady 26,10% | 25,04%| 23,77%| 2553%| 25,91%
Mzdové naklady 18,33% | 17,32%| 15, 77%| 16,40%| 16,84%
Odmény ¢lentiim organi spolecnosti a druzstva 0,84% 0,81% 1,19% 1,50% 1,49%
Néklady na socialni zabezpeceni a zdrav. poj. 6,02% 5,97% 5,46% 6,10% 6,23%
Socialni naklady 0,91% 0,95% 1,36% 1,52% 1,35%
Dang¢ a poplatky 0,32% 0,40% 0,52% 0,45% 0,49%
Odpisy DHM a DNM 30,02% | 28,81% | 28,09% | 28,23%| 27,79%
Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 1,12% 0,61% 2,63% 2,71% 2,88%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,10% 0,52% 2,08% 1,43% 1,99%
Trzby z prodeje materialu 0,03% 0,09% 0,55% 1,28% 0,90%
Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 1,20% 0,55% 2,38% 2,26% 2,79%
Zustatkova cena prodaného dlouhod. majetku 1,20% 0,55% 1,89% 1,14% 2,03%
Prodany material 0,00% 0,00% 0,48% 1,12% 0,76%
Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni

oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi -0,32% 0,05% -1,33% 0,39% 0,11%
Ostatni provozni vynosy 14,41% 2,43% 2,05% 2,05% 1,88%
Ostatni provozni naklady 1,12% 1,50% 0,85% 0,62% 0,99%
Provozni vysledek hospodareni 12,38% 4,76% 8,91% 4,43% 4,41%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve

finan¢ni oblasti 6,76% 0,00% -5,93% 0,00% 0,00%
Vynosové troky 0,61% 0,17% 0,39% 0,50% 0,31%
Ostatni finan¢ni naklady 0,13% 0,11% 6,05% 0,12% 0,12%
Financ¢ni vysledek hospodareni -6,28% 0,05% 0,27% 0,38% 0,19%
Dan z piijmu za b&éznou ¢innost 2,39% 1,52% 2,61% 1,58% 1,38%
- odloZena 2,39% 1,52% 2,61% 1,58% 1,38%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3,72% 3,29% 6,57% 3,23% 3,22%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prevod podilu na hosp. vysledku spolecnikiim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodai‘eni za ti¢etni obdobi (+/-) 0,04 0,03 0,07 0,03 0,03
Vysledek hospodareni pired zdanénim 0,06 0,05 0,09 0,05 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt
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Protoze se firma zabyva doddvkami pitné vody a ¢isténi odpadnich vod, vcetné
dalsich souvisejicich odbornych ¢innosti hlavnim ptijmem jsou tedy vykony a z toho trzby za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Nejvétsi naklady pak tvoii vykonova spotieba, ktera se
pohybuje piiblizné¢ ve vysi 45 % po celé sledované obdobi a také osobni naklady
S primérnymi 25 % za 1éta 2009 az 2013. Vysledek hospodafeni za béznou Cinnost byl
v priuméru necelé 3,4 % s vykyvem v roce 2011 na dvojnasobnou hodnotu. Provozni vysledek
hospodateni v roce 2010 zaznamenal citelny pokles s nasledujicim vzestupem v roce 2011.

V roce 2012 $lo znovu o pokles a v roce 2013 tato hodnota stagnovala.

Graf 19 Procentni vyjdadieni vysledkit hospodareni za obdobi 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza

5.2 Analyza pomérovych ukazatell

Horizontélni a vertikalni analyza sleduje vyvoj jedné veliiny v ¢ase nebo ve vztahu
k jedné vztazné veli¢iné v piipadé vertikdlni analyzy. Pomérova analyza dava polozky do
vzajemného vztahu mezi sebou, coz umoziuje objevit nové souvislosti v podniku. V
nasledujici analyze jsem se zaméfil na analyzu:
— Ukazatelii rentability (efektivnosti),
— Ukazatelt aktivity,
— Ukazateld finan¢ni zavislosti (zadluzenosti),

— Ukazateli likvidity (platebni schopnosti).
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Analyza ukazatell rentability

Tabulka 9 Ukazatele rentability

zisk / (provozni+mimor.vynosy)*100

Ukazatele rentability 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita aktiv ROA (v %) 1,04%| 0,86%| 1,72%| 0,89%| 0,85%
zisk / celk.aktiva*100

Rentabilita vlast. kapitalu ROE (v %) 1,11%| 0,92%| 1,86%| 097%| 0,93%
zisk / viast.kapital *100

Rentabilita trzeb ROS (v %) 6,04%| 4,79% | 8,94%| 4,68%| 4,47%
zisk / trzby*100

Rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROCE (v %) 1,06%| 0,88%| 1,77%| 092%| 0,88%
zisk/(dlouh.zav. +uvery + viast.kapital) *100

Rentabilita nakladi ROC (v %) 538%| 4,73%| 9,03%| 4,68%| 4,47%
zisk / celk.naklady*100

Cisté ziskové rozpéti (v %) 523%| 4,58%| 8,69%| 4,50%| 4,32%

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt

ROA a jeji vyznam je poméfovani zisku, ktery byl dosazen, s celkovymi aktivy. Tyto

ukazatele informuji o efektu, kterého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem. Pii vypoctu

ukazatele bylo pouzito misto Cistého zisku EBIT. V tomto piipadé¢ jde o ukazatel hrubé

produkéni sily aktiv (protoze je pouzit EBIT). Ukazatel ROA byl nejvyssim v roce 2011. V

roce 2010, 2012 a 2013 jeho vyse klesla, na uroven 0,85 diky relativné mensimu navyseni

aktiv a vyraznéj§imu zvyseni ukazatele EBIT. ROA 2009 udava, ze kazda koruna aktiv, ndm

prinese 0,0104 K¢ zisku. Z piedlozené tabulky je tedy mozné usuzovat na celkovou ziskovou

produkci firmy. Velmi dobie 1ze hodnotit u firmy rentability trzeb.

Analyza ukazatelt aktivity

Tabulka 10 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Obrat aktiv 0,17 0,18 0,19 0,19 0,19
trzby / celk.aktiva

Obrat stalych aktiv 0,20 0,21 0,23 0,22 0,21
trzby / stdla aktiva

Obrat HIM 0,20 0,21 0,23 0,23 0,22
trzby [dlouh. hmot. majetek
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Obrat obéznych aktiv

trzby / obezna aktiva

Doba obratu stal. aktiv (ve dnech)
360 * stdla aktiva / trzby

Doba obratu HIM (ve dnech)

360 * hmot.invest.majetek / trzby
Doba obratu obéz. aktiv (ve dnech)
360 * obézna aktiva / trzby

Doba obratu zasob (ve dnech)
zasoby/trzby*360

Doba obratu pohledavek (ve dnech)
pohledavky/trzby*360

Doba obratu dluhii (ve dnech)
360* (zavazky / trzby)

Doba samoreprodukce

stala aktiva/Cash Flow

1,47

1862

1797

249

115

32
218,9

1,56

1779

1727

233

117

30
-190,5

1,51

1614

1572

242

127

42
197,3

1,43

1627

1591

256

114

69
62,9

2,05

1700

1670

178

119

78
-21,2

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi

V ukazatelich aktivity jsou sledovany piedev§im dva typy polozek. Jednak je to

pocet obrattll, ¢im je vyS$i pocet obratil, tim je krat$i doba vazaného majetku a tim se zvysuje i

zisk. Dale doba obratu, coz je primérna doba obratky majetku. Zkracenim doby obratu se

dosahuje zvySeni poctu obrati. Z toho vyplyva, Ze minimalizace doby obratu maximalizuje

pocet obratek. Doporu¢ované hodnoty by se mély pohybovat minimalné na Grovni 1. Obratkovost

se vSak v tomto ptipadé pohybuje ve sledovaném obdobi na velmi nizké Grovni v rozmezi hodnot

0,17 az 0,19 a nijak vyrazné nekolisa. Pouze obrat obéznych aktiv dosahuje doporuc¢enych hodnot

a také ma zvySujici se tendence. Doba obratu pohledavek je vice nez dvojnasobna, kdyz

doporucovana hodnota je 50 dni. Doba obratu u zavazki pak splituje pozadavek na maximalni

dobu 100 dni, kdyz sice rostla, ale v roce 2013 neptesahla dobu 80 dni.

Analyza ukazatelt finan¢ni zavislosti

Tabulka 11 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti 2009 2010 2011 2012 2013
ZadluZenost (1) 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06
(dlouh.zav.+ uvery) / viast. jment

ZadluZenost (2) 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05
(dlouh.zav.+ uvery) / celk. aktiva

ZadluZenost (3) 0,05 0,06 0,07 0,08 0,08
(dlouh.+ kratk.zav.+uveéry) / celk.akt.

ZadluZenost vlastniho jméni 0,06 0,07 0,08 0,09 0,09
(dlouh.+ kratk.zav.+uvery) / viast. jm.
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Mira finan¢ni samostatnosti 17,64 15,18 13,22 11,39 10,88
viast.jm. / (dlouh.+ kratk.zav. +ivéry)
Podil vlast. zdroju na celk. aktivech 94,4% 93,7% 92,9% 91,9% 91,6%
viast.jmeni / celk. aktiva

Finanéni paka 1,06 1,07 1,08 1,09 1,09
celk. aktiva / vlast. jméni
Doba navratnosti iivéru 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

uvery/ (hosp.vysl+odpisy inv.majetku)
Pomér Cash-flow z provozni
¢innosti ke stavu celk.zavazki 7,5% -1,5% 6,1% 16,7%| -49,7%
Cisty penéz.tok / (dlouh.+ kratk. zav.
+ uvery)

Zdroj: vlastni zpracovani podle u€etnich vykazi

Ukazatele zadluZenosti vyjadfuji pomér vlastniho kapitdlu a cizich zdroji ve
struktufe podniku a pomadhaji naleznout optimdlni kapitdlovou strukturu. Z vysSe uvedené
tabulky je ziejmé, ze firma hospodaii hlavné s vlastnim majetkem. Znamena to, ze vétSina

majetku je financovana vlastnim kapitalem.

Analyza ukazateli likvidity

Tabulka 12 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ‘ 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna (likvidita III. stupné) 8,17 5,94 5,56 4,27 2,84
obézna aktiva / kratkod.zav.

Pohotova (likvidita II. stupné) 8,15 5,93 5,54 424 2,82
(obézna aktiva-zasoby) / kratkod.zav.

Okamzita (likvidita I. stupné) 4,36 2,96 2,63 2,33 0,93
fin.majetek / kratkod. zav.

Provozni (solventnost firmy) 5,02 3,10 3,02 1,94 1,82
bilanéni Cash Flow / (zdvaz.- fin.maj.)

Podil prac.kapitalu na celk. aktivech 0,10 0,10 0,10 0,10 0,06
cisty prac.kapital / celk.aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani podle tcetnich vykazt

Bézna likvidita firmy vyjadiuje kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky.
U hodnocené firmy se teprve v roce 2013 pfiblizila doporuc¢ené hodnoté, kterd se pohybuje
vintervalu 1,5 — 2,5. V roce 2013 firma vykazala béznou likviditu ve vysi 2,84. Pokud jde o
pohotovou likviditu, ktera vyjadfuje jak je firma schopna splacet své zavazky, za
predpokladu, ze ji odbératelé budou vcas platit, tak se firma také zlepsuje. Doporucena

hodnota se pohybuje v intervalu 1-1,5. Firma nejlepsi vysledek dosahla v roce 2013, kdy m¢l
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tento parametr hodnotu 2,82. Okamzita likvidita vyjadiuje kolikrat je firma schopna uhradit z
finan¢niho majetku kratkodobé zavazky. Doporucena hodnota pro firmy je v rozmezi 0,9 —
1,1. Tento parametr firma spliiuje v poslednim sledovaném roce, kdyz doséhl hodnoty 0,93.

Z vysledku lze usuzovat, ze kratkodobé zavazky rostou rychleji nez obézna aktiva.

5.3 Bankrotni a bonitni modely

Altmanovo Z — skore
Podnik s hodnotami mensimi nez 1,2 je ohroZen bankrotem, interval mezi 1,2 az 2,99 je v
Sedé zoné, kdy nelze dat definitivni stanovisko, pokud jsou vysledky vétsi nez 2,99 tvoti
hodnotu. K vypoctu byl pouzit aktualizovany vzorec pro podniky neobchodované na

kapitalovém trhu.

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Tabulka 13 Altmanovo Z skore

2009 2010 2011 2012 2013
X1=prac. kapital | aktiva celkem 0,11 0,11 0,12 0,13 0,09
X2=zadrzeny zisk / aktiva celkem 0,006 0,005 0,01 0,005 0,005
X3=provozni HV / aktiva celkem 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03
XA4A= viastni kapital / dluhy 15,8 13,5 11,6 9,9 9,4
X5= trzby / aktiva celkem 0,17 0,18 0,19 0,19 0,19
Z skore 6,9206 5,9638 5,2182 4,5072 4,2995

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza

Vysledky tohoto testu ukazuji, ze se firma po celé sledované obdobi pohybuje
dostate¢né¢ daleko od Sedé zony, prestoze ma jeji Altmanovo Z- skore klesajici tendenci.
Ovsem pii hodnotach ptes 4,0 1ze u€init zavér, Zze podnik mé velmi dobré finanéni zdravi a Ze

v dohledné dobé neni ohrozen bankrotem.
Kralickiv Quicktest

Patii k nejzndméjSim scoringovym bonitni modelim hodnotici nefinan¢ni spolecnosti.
Rozlisuje ¢tyfi vypocty (R1, R2, R3, R4), jejichz vysledek je ohodnocen body (0 az 4).
Aritmetickym primérem jednotlivych vypocth se ziskd vysledek. Pro hodnoceni 3 body a

vice plati, Ze podnik je velmi dobry. Pro hodnoceni 1 bod plati, ze podnik je velmi Spatny.
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Tabulka 14 Vypocet Kralickova Quicktestu

2009 2010 2011 2012 2013
R1-kvéta vlastniho kapitalu (v %) 0,94 0,93 0,92 0,91 0,91
viast. kapital / celk.kapital *100 4 4 4 4 4
R2-doba splaceni dluhu z CF (roky) -0,37] -0,26| -0,21] -0,32 1,51
zavazky / CF 4 4 4 4 4
R3- Cash Flow v trzbach (v %) 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03
CF /trzby *100 1 1 1 1 1
R4-rentabilita aktiv ROA (v%b) 0,39 0,07 0,07 0,05 0,11
zisk / aktiva celkem *100 4 2 2 2 4
Vysledek KQ 3,25 2,75 2,75 2,75 3,25

Zdroj: vlastni zpracovani podle u¢etnich vykazi

Podle Kralickova Quicktestu dopadla bonita spole¢nosti dobie. V roce 2009 a 2013 je
celkové hodnoceni spolecnosti velmi dobré, tzn. s vysledkem nad 3 body. V obdobi let 2010,
2011 a 2012 dosahlo hodnoceni 2,75. Nejvétsi vykyvy nastaly u ukazatele R4 a nizké skore
dosahl také ukazatel R3.

5.4 Produktivita prace

Tabulka 15 Produktivita prace za obdobi 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013

Pocet zaméstnancti 49 46 46 46 44
Mzdové naklady (v tis. K¢&) 10658| 10729 10 453 10 906 11284
Osobni naklady 33,10% | 29,80% 26,90% | 28,70%| 29,10%

19 19 21
Primérna mési¢ni mzda 18 126 K¢ 437KE¢| 18 937K¢ 757K¢E 371K¢
Pfidana hodnota 32151| 35970 38779| 37993| 38676
Ptid. hodnota na 1 pracovn. (v tis.K¢) 656 782 843 826 879
Narast pfidané hodnoty 111,88% | 107,81%| 97,97% | 101,80%

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi

Sledovani informaci o produktivité¢ prace sleduji vykonnost podniku ve vztahu k
poctu zaméstnanct.. Osobni néaklady k pfidané hodnoté vyjadiuji tu ¢ast, kterou z toho, co
bylo vytvoieno v provozu, odeberou naklady na zaméstnance. Cim mensi pomér, tim je lepsi
vykonnost na jednu korunu vyplacenou zaméstnancim. Pokud se vezme jako vychozi bod pro
hodnoceni pfidané hodnoty rok 2009, tak v roce 2010 doslo k nartistu o vice nez 11 %, v roce
2011 pak produktivita opét rostla o téméf 8 %. V roce 2012 pak produktivita klesla na 98 % a
V nésledujicim roce opét stoupla na cca 102 %. Pocet zamé&stnancii se za sledované obdobi
zredukoval ze 49 na 44. Ptidana hodnota na jednoho pracovnika za sledované obdobi neustale

rostla.
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5.5 SWOT analyza

Posouzeni vlivu subjektivnich a objektivnich faktorti pisobicich na firmu Ize provést
pomoci SWOT analyzy. Tato analyza patii mezi zdkladni metody strategické situacni analyzy,
ktera umoziuje vyhodnotit trzni pozici podniku a stanovit jeho trzni hodnotu. Posuzuje se
vnitini prostiedi podniku, kdy jsou identifikovany silné a slabé stranky. Dale vné&jsi prostiedi,
které je charakterizovano piilezitostmi a hrozbami. Do uvedené tabulky je zahrnut pichled
silnych a slabych stranek sledovaného podniku. Kombinaci ptilezitosti a hrozeb okoli, ale i
kombinaci silnych a slabych stranek podniku nasledné vznikaji Siroké varianty strategického
chovani, pficemz je nutné vzit v Givahu, ze se jedna o budouci vyvoj. Vyplyva z toho, ze jak
silné i slabé stranky, tak pfileZitosti i hrozby je potfeba posuzovat dynamicky, tedy zvazovat

alternativy ptipadného ristu, stagnace, ptipadné mozného zhorseni vsech téchto faktoru.

Tabulka 16 SWOT analyza firmy VaK Bruntdl

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)
- jméno spolec¢nosti - administrativa
- firma ve vlastnictvi mést a obci - narust cen energie
- dlouhodoba existence - moznost zvySeni ceny Upravy vody
- specifické zbozi - selhani lidského faktoru
- pfizniva cena - neuzaviena soudni pie
- stabilni finan¢ni zdroje - Castecné zastarala sit’

- pée o zakazniky

- neustalé zkvalitiovani vodovodni
a kanalizac¢ni sité

- kvalifikovani pracovnici

- monopol v daném regionu
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PrileZitosti (Opportunities)

OhroZeni (Threats)

v v

- roz§ifeni sluzeb

- vy$si vyuziti vlastniho zdroje vody

- zvyseni poptavky po nabizeném zbozi

- roz§ifeni za hranice okresu

- soucasné nizkd hladina urokovych sazeb
- vstiicna politika bankovnich instituci

- investicni pobidky

- zména poptavky po nabizeném zbozi
(snizovani odbéru vody)

- legislativni opatteni tykajici se predmétu
podnikani firmy (Zékon o vodovodech

a kanalizacich, Zakon o vodach)

- zvyseni cen dodavanych praci

- restriktivni zasahy CNB (inflace)

- pohyb sazby DPH

Zdroj: vlastni zpracovani
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6 Zhodnoceni dosavadnich vysledkii a konkrétni doporuceni pro
rozvoj podniku

Pokud jde o celkové zhodnoceni, tak spole¢nost za hodnocené obdobi vykazuje
kladny hospodaisky vysledek. Pokud se stav spole¢nosti posuzuje na zéklad¢ vysledkl
pracovniho kapitalu a zadluzenost (nulova uvérova angazovanost). OvSem vybrané ukazatele
aktivity se pohybuji pravdépodobné z divodu nizkych vynosti na spodni hranici. Spole¢nost
vSak lze celkov€ hodnotit jako zdravou s dal§im potencidlem ristu vynosi a celkové

rentability.

Vzhledem ke specifi¢nosti podnikani a také regionu, je pro firmu dilezity nejen
zisk, ale také socialn¢ unosna cena vodného a sto¢ného. Hospodaieni spole¢nosti tak zajist'uje
dostate¢ny financni prostor pro realizaci planovanych oprav a investic, zajiSténi patficné
udrzby majetku spolecnosti a tvorbu ptiméfreného zisku. Cenu vodného kalkuluje spole¢nost
tak, aby ceny zajistily dostate¢né mnozstvi financ¢nich prostiedktt pro realizaci ,,Planu
financovani obnovy infrastrukturnimu majetku spolecnosti®, ktery ma firma zpracovany.
Primarné tedy firma sice usiluje o zisk, ale diky tomu, ze jejim majitelem jsou meésta a obce,
nemusi zisk maximalizovat. Problémem, ktery bude nutn¢ fesit spiSe v budoucnu, je snizujici
se odbér vody. Aby firma dosahovala stejnych ziskli, bude potieba hledat dalsi Gspory, napft.
pii nakupu elektrické energie, v outsourcingu podptrnych ¢innosti, ve zvySovani produktivity

préce, v postupné realizaci organiza¢nich zmén, v¢. sniZzeni poc¢tu ¢lent dozor¢i rady.

Dale bude pro firmu dulezité uzaviit soudni spor se spole¢nosti FOCUS-METAL,
s.r.o., ktery se vlece jiz od roku 2007. Diky tomu, ze byl spor piferusen do konecného
rozhodnuti trestniho soudu, bylo moZné vydat na spolecnost VaK Bruntél exekuéni titul, proti
kterému se spolecnost odvolala. V souc¢asné dobé€ lze tedy spolecnosti doporucit na vyckani
soudniho rozhodnuti. Dle ovéfenych skutecnosti 1ze ovSem ocekévat, Ze se soud pfikloni
k rozsudku ve prospéch spole¢nosti VaK Bruntal, z divodu nemoralniho az nezakonného

jednéni ze strany spole¢nosti FOCUS-METAL.

Firma VaK Bruntal ma ve lhaté vice nez pét let po splatnosti pohledavku v hodnoté
11 847 000 K¢ za spole¢nosti BRUPOS. Na firmu byla vyhlasena exekuce, ovSem podatilo se
zatim vymoci pouhy zlomek ¢astky. V tomto ptipad¢ Ize navrhnou zhodnoceni aktualni

hodnoty pohledavky a zvazeni jejiho odprodeje, byt se ztratou.
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1 Zavér

Cilem diplomové prace bylo analyzovat spolecnost VaK Bruntél, a.s. za ucelem
ovéfeni a zhodnoceni ekonomické efektivnosti, pfed zamySlenym krokem navySeni
zakladniho kapitalu hodnocené spolecnosti. Spole¢nost Vak Bruntal, a.s. Specifikem této
spolecnosti je, zZe jeji akcionaii jsou majiteli infrastruktury, ktera tvoii podily v této akciové

spolecnosti.

Pomoci jednotlivych metod finanéni analyzy je zhodnocena spolecnost z hlediska
vyvoje majetku a zdroji v Case a z hlediska jejich vykonnosti. Porovnanim jednotlivych
polozek z ucetnich vykazi je poukazano na vyvoj v poslednich péti Géetnich obdobich.
Spole¢nosti se ve sledovaném obdobi dafilo zvySovat trzby i ptidanou hodnotu. Rostouci
pfidana hodnota pritom nebyla zpisobena snizovanim nakladi. To mize ukazovat na dobrou
strategii managementu firmy. Z uskute¢néné financni analyzy vyplyva, ze spoleCnost je
ekonomicky pomérné stabilni, ma velmi slusnou uroven likvidity, ma nulovou uvérovou
angazovanost a kazdorocné navySuje svllj hospodaisky vysledek. Také zatim nevyplaci
dividendy ¢i tantiémy. Timto se snaZi udrZet ceny v piijatelnych hladinach, ¢imz dosahuje
naplnéni maximalni spokojenosti svych zakaznikt . Zisk firma rozdéluje v poslednich letech
tak, ze o pevnou castku navySuje rezervni fond spolecnosti a vEt§i Cast prevadi na ucet

nerozdéleného zisku minulych let.

Firma ma pomérné vysokou ¢astku v pohledavkach po splatnosti. Sama spole¢nost
VaK Bruntal nema zadné svoje zavazky z obchodniho styku po lhiité splatnosti. Problémem

pro firmu zGstava i nadale zatim nedoteseny spor se spole¢nosti FOCUS-METAL, s.r.0.

Zavérem lze konstatovat, ze spole¢nost VaK Bruntal v porovnani s jinymi, podobné
orientovanymi firmami, udrzuje pfiznivé ceny vodného a stocného a presto dokéze generovat
zisk, ktery pfinasi prostiedky na rozvoj a obnovu stavajiciho vodovodniho a kanaliza¢niho
fadu, technologie a nemovitosti. Zamyslené navySeni zakladniho kapitalu Ize spole¢nosti
doporucit nejen z hlediska posileni hodnoticich ukazateld, ale predevsim z hlediska moznosti
prosazovani investicni strategie z pozice budouciho majoritniho vlastnika. Pro ekonomickou
stabilitu spole¢nosti a prosazovani jejich zajmi je velmi dulezité, aby se majetek vétSinoveé
udrzel ve vlastnictvi akcionail, tedy obci a nedochazelo k jeho rozmélnéni do rukou

soukromych subjektt ¢i spekulativnich zajmovych skupin.
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Prilohy

Priloha 1

Rozvaha firmy VaK Bruntal, a.s. za obdobi 2009-2013

Oznateni TEXT Radek “Ucetni obdobi ( Netto)
2009 2010 2011 2012 2013
a b C L 2 3 2 3
340 345 352 359 362
AKTIVA CELKEM 1 221 101 723 013 637
A. Pohleddvky za upsany zdkladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 299 920 | 303 673 | 300 812 | 304 439 | 320 975
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 10 367 8735 7 869 6774 5582
I. 1. |Zfizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 10 339 8711 7 631 6622 8 517
3. | Software 7 28 14 238 152 65
4. | Ocenitelnd préva 8 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 9 0 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
7. | majetek 11 0 10 0 0 0
8. | Poskytnuté zédlohy na DNM 12 0 0 0 0 0
B. 1 Dlouhodoby hmotny majetek 13 289 553 | 294 938 | 292 943 | 297 665 | 315 393
B. II. 1. |Pozemky 14 2814 3029 3139 3139 3439
2. |Stavby 15 238 455 | 253 069 | 255 505 | 264 356 | 285 978
3. | Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 16 25716 | 20527 | 18340| 15724 9959
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 17 0 0 0 0 0
5. | Dospéla zvitata a jejich skupiny 18 0 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0 0
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 22309 | 18054 | 15959 | 14429| 16317
8. | Poskytnuté zédlohy na DHM 21 259 258 0 17 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0
B. 1. Dlouhodoby financni majetek 23 0 0 0 0 0
B. IIl. 1. | Podily v ovlddanych a Fizenych
osobéch 24 0 0 0 0 0
2. | Podily v Géetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem 25 0 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 0 0 0 0 0
PGjcky a Uvéry-ovladajici a fidici os., podst.
4. |vliv 27 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 0 0 0 0 0
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 29 0 0 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby fin.
7. | majetek 30 0 0 0 0 0
L Obéina aktiva 31 40081 | 39842 | 45147 | 47883 | 33681
G I Zdsoby 32 90 82 148 290 249
G . 1. |Materidl 33 86 64 123 268 232
2. | Nedokonéend vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0
3. | Vyrobky 35 0 0 0 0 0
4. | Mladd a ostatni zvitata a jejich skupiny 36 0 0 0 0 0
5. | ZboZi 37 4 18 25 22 17
6. | Poskytnuté zélohy na zasoby 38 0 0 0 0 0
G Il Dlouhodobé pohleddvky 39 0 0 0 0 0
C; Il. 1. |Pohledavky z obchodnich vztaht 40 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovlddajici a Fidici osoba 41 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0 0 0
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Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druistva a

Ucastniky sdruzeni 43 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0 0 0
| 6. | Dohadné Ucty aktivni 45 0 0 0 0 0
| 7. | Jiné pohledavky 46 0 0 0 0 0
8. | Odlozend danova pohledavka 47 0 0 0 0 0
G 1. Kratkodobé pohleddvky 48 18577 | 19940| 23654 21411\ 22412
C. . 1. |Pohledavky z obchodnich vztaht 49 17579 | 12638 | 13641| 13748| 14031
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 51 0 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a
Ucastniky sdruzeni 52 0 0 0 0 0
5. | Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0 0
6. | Stat - danové pohledavky 54 329 67| 2024 0 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 585 604 | 1147 677 828
8. | Dohadné Ucty aktivni 56 0 6 540 6 705 6843 7 451
9. |Jiné pohledavky 57 84 91 137 143 102
IV. Kratkodoby financni majetek 58 21414| 19820| 21345| 26182 | 11020
C IV. 1. |Penize 58 18 33 47 41 54
2. UEty v bankach 60 8064 | 19787 | 21298 | 26141 | 10966
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby financni majetek 62 13332 0 0 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné tcty aktiv 220 1586| 6764| 6691| 7981
D Casové rozliseni 63 220| 1586| 6764| 6691| 7981
D. I. 1. [Naklady pristich obdobi 64 184 1298 6575 6 507 7 926
2. | Komplexni naklady pristich obdobi 65 0 0 0 0 0
Pfijmy pfristich obdobi 66 36 288 189 184 55
Oznatent Radek Ugetni obdobi
2009 2010 2011 2012 2013
a b ( 1 2 3 2 3
340 345 352 359 362
PASIVA CELKEM 67 221 101 723 013 637
A. Vlastni kapital 68 321316 | 323 355 | 327 709 | 329 855 | 332 013
A. / Zdkladni kapitdl 69 289 336 | 289 336 | 289 336 | 289 336 | 289 336
A. I. 1. |Zakladni kapital 70 289336 | 289 336 | 289 336 | 289 336 | 289 336
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71 0 0 0 0 0
3. | Zmény zékladniho kapitélu 72 0 0 0 0 0
A. l Kapitdlové fondy 73 16184 | 16184 | 16184 | 16184 | 16184
A, Il. 1. |Emisniazio 74 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitélové fondy 75 16184 | 16184 | 16184 | 16184 | 16184
3. | Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 76 0 0 0 0 0
Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pii pfeméndach
4. | spole¢nosti 77 0 0 0 0 0
5. | Vyporadani rozdilu z premén spolecnosti 78 0 0 0 0 0
6. | Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch spolecnosti 79 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
A 1. ze zisku 80 13634 | 14634| 14834 15034 | 15234
A. lll. 1. | Zéakonny rezervni fond / nedélitelny fond 81 13634 | 14634| 14834 | 15034 | 15234
2. | Statutdrni a ostatni fondy 82 0 0 0 0 0
A IV Vysledek hospodareni minulych let 83 G| L162i 1300L| 7155 9101
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 84 0. 27162 3004 | « 7155| 9101




Neuhrazena ztrata minulych let 85 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 86 0 0 0 0 0
sV Vysledek hospodareni bézného uc.obd. (+/-) 87 2162| 2039| 4354| 2146| 2158
B. Cizi zdroje 88 18215| 21303 | 24798 | 28958 | 30522
B. lis Rezervy 89 0 0 0 0 0
B. l. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisd 90 0 0 0 0 0
2. |Rezerva na dlichody a podobné zdvazky 91 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z pfijm 92 0 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 93 0 0 0 0 0
B. 1. Dlouhodobé zdvazky 94 13308 | 14601 | 16681 | 17734| 18657
B. Il 1. |Zavazky z obchodnich vztahl 95 | 0 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 96 " 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 97 | 0 0 0 0 0

4. | Zavazky ke spolecnikGim, clendm druzstva a
k Ucastnikim sdruzenf 98 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 99 6863| 7212 7562| 7562| 7562
6. |Vydané dluhopisy 100 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k tihradé 101 0 0 0 0 0
8. | Dohadné Ucty pasivni 102 0 0 0 0 0
9. |liné zévazky 103 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny darovy zavazek 104 6445| 7389| 9119| 10172| 11095
B. 1. Kratkodobé zdvazky 105 4907 6702 8117 11224 11865
B. lll. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 106 2335| 2268| 3278| 5554| 6201
2. | Zavazky - ovlddajici a fidici osoba 107 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 108 0 0 0 0 0

4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a
k dcéastnikim sdruzeni 109 0 0 0 0 0
5. | Zavazky k zaméstnancim 110 930 910| 1347 822 825
6. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 124 495 509 407 483 487
7. | Stat - danové zavazky a dotace 112 112 128 114 1073 1222
8. |Kratkodobé prijaté zalohy 113 86 2301 2329 2380 2404
9. | Vydané dluhopisy 114 0 0 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 115 600 586 642 710 722
11. | Jiné zavazky 116 349 0 0 202 4
B: IV Bankovni uvéry a vypomoci 1417 0 0 0 0 0
B. IV. 1. [Bankovni tvéry dlouhodobé 118 0 0 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 119 0 0 0 0 0
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 120 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva a pfechodné ucty pasiv 121 690 443 216 200 102
€. I Casové rozliseni 122 690 443 216 200 102
C. I. 1. |Vydaje pristich obdobi 128 624 358 138 125 26
2. | Vynosy pristich obdobi 124 66 84 78 75 76
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Priloha 2

Vysledovka firmy Vak Bruntal,a.s. za obdobi 2009-2013

[

Oznaceni TEXT C. fadku Skutecnost v ic¢etnim obdobi
2009 2010 2011 2012 2013
a b c il 2 3 2 3
2 Trzby za prodej zbozi 1 0 39 40 43 22
A. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 2 0 32 36 38 21
+ Obchodni marZe 3 0 7 4 5 4
1. Vykony 4 58653 | 63118| 67462 | 67253 | 67750
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
1. sluzeb 5 58 150 | 61901 | 66249 | 66450 | 66970
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 0 0 0 0 0
Aktivace Z 503 1217 1213 803 780
B. Vykonnd spotfeba 8 26502 | 27155 28887 29265| 29075
B. Spotreba materialu a energie 9 17470 | 17928 | 18987 | 18966 | 18 886
|
|
B. Sluzby 10 9032 9227 9700| 10299 | 10189
+ Pridand hodnota 11 32151 | 35970/ 38779| 37993 | 38676
ie Osobni ndklady 12 15176 15511| 15759 | 16973 17358
)
[ Mzdové naklady 13 10658 | 10729 | 10453 | 10906 | 11284
| Odmeény ¢lentim orgént spolecnosti a
c druistva 14 486 499 786 996 996
‘ Naklady na socidlni zabezpe&eni a
G zdrav. poj. 15 3502 3696 3620 4059 4174
(& Socialni naklady 16 530 587 900 1012 904
D. Dané a poplatky 17 187 247 342 298 330
E: Odpisy DHM a DNM 18 17454 | 17843 | 18618 | 18773 | 18618
Trzby z prodeje dlouhod. majetku a
1. materidlu 19 653 378 1743 1804 1930
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 637 323 1.376 951 1330
M. Trzby z prodeje materidlu Z1 16 55 367 853 600
ZGstatkova cena prod. dl. majetku a
-3 materialu 22 695 339 1:575 1503 1869
ZUstatkova cena prodaného dlouhod.
E. majetku 23 695 339 1256 761 1361
ES Prodany materidl 24 0 0 319 742 508
G. Zména stavu rezerv a opr. polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladd
pristich obdobi 25 -184 32 -883 256 77
IV. Ostatni provozni vynosy 26 8377| 1504| 1356| 1364| 1261




H. Ostatni provozni naklady 27 652 930 562 410 664
V. Prevod provoznich vynosu 28 0 0 0 0 0
I; Prevod provoznich nékladl 29 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 7201| 2950 5905| 2948| 2951
VI Triby z prodeje cennych papird a podili | 31 0 0 0 0 0
Il Prodané cenné papiry a vklady 32 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého financniho
ViI. majetku 33 0 0 0 0 0
VILI.
Vynosy z podilli v ovl. a fizenych osobach a v
Ucetnich jednotkéch pod podst. viivem 34 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dl. CP a podilt 35 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho
majetku 36 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho
majetku 37 0 0 0 0 0
Ke Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 39 0 0 0 0 0
5 Naklady z precenéni CP a derivatl 40 0 0 0 0 0
M
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek ve financni oblasti 41 3933 0| -3933 0 0
X. Vynosové uroky 42 356 103 256 331 209
N. Ndkladové Uroky 43 0 0 0 0 0
Xl. Ostatni financni vynosy 44 0 0 0 0 0
0. Ostatni financni naklady 45 73 70| 4010 80 79
Xl Prevod financnich vynosii 46 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladd 47 0 0 0 0 0
X Finanéni vysledek hospodareni 48 -3 650 33 179 251 130
[0} Dari z pfijmu za béZnou innost 49 1389 944 | 1730| 1053 923
S - splatnd 50 0 0 0 0 0
- odloZend 51 1389 944 1730 1053 923
Vysledek hospodafteni za béznou
i ¢innost 52 2162| 2039| 4354 2146| 2158
XIIl. Mimoradné vynosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0 0 0
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Dan z pfijmu z mimoradné ¢innosti 55 0 0 0 0 0
- splatna 56 0 0 0 0 0
- odlozena 57 0 0 0 0 0
. Mimotadny vysledek hospodareni 58 0 0 0 0 0
Prevod podilu na hosp. vysledku
spolecniklim 59 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za Géetni obdobi
B (+/-) 60 2162 2039| 4354| 2146| 2158
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 61 3551| 2983| 6084| 3199| 3081
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