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The theme of this work is focused on indebtedness of concrete Czech company
from perspective of capital structure. The work consists of two parts, the theoretical and
practical. The theoretical part describes the capital structure and its components.
Financial analysis of specific company is prepared and comment on within the practical
part of this work. The conclusion summarizes the overall status of company and

recommendations based on it.
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1. UVOD

V soucasné dobé je problematika zadluzenosti podnikGi pomérné aktualni, nebot’
V souvislosti s nedavnou hospodaiskou krizi se stale nekteré podniky potykayji
s nedostatecnym odbytem svych produktii, coz vede ke snizovani ziskii a zvySovani
platebni neschopnosti, sméfujici K vaznym, casto az existenénim problémim

spole¢nosti.

Hospodarska krize, ze které se v soucasnosti ekonomika postupné zotavuje, zptisobila u
mnoha firem zhorSeni platebni moralky. Tim vSak také doSlo k néarGstu poctu firem
bezprostfedné ohrozenych insolvenci. Neschopnost podnikil v€as platit své zavazky tak
nepochybné ptispéla ke zhorSeni mnohdy dlouholetych obchodnich vztahi spolecnosti

napfi¢ vsemi odvétvimi.

Nedilnou soucésti finanéni stranky kazdého podniku je zejména urceni jeho optimalni
kapitalové struktury. Kapitalova struktura, tedy struktura zdroju financovani podniku, je
v tomto ohledu zavisla na nékolika faktorech. Témi jsou v Ceské republice zejména
obor podnikdni spolenosti a v navaznosti na né& napi. potieba technického a

materialniho vybaveni.

V souvislosti s rozvojem financovani ma dnes kazdy podnik na vybér z opravdu
velkého spektra moZnosti. Pfi volbé financovani musi vSak podnik zohlednit tu
skute€nost, Ze pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem by mél byt vZdy optimalni.
Hlediskem optimalizace muze byt vtakovém piipadé naptiklad porovnani
s odvétvovym primérem. Otazka financovani miZe byt pro podnik rozhodujici a neni
dobré ji v zadném piipad¢ podcenovat. Divody pouziti ciziho kapitdlu jsou rtzné.
financovani, se obejde pouze maloktery podnik. K jeho pouziti velmi ptispiva fakt, ze je

levnéjsi nez kapital vlastni.

Nastrojem pro hodnoceni kapitdlové struktury je financni analyza. Ta podavad nejen
obraz o vyvoji finan¢ni situace a hospodafeni podniku, ale je také nejvhodnéjSim

nastrojem k urceni sméru, kterym by se mél podnik v budoucnu ubirat. Jak finan¢ni



analyza vypada, lze zjisti v praktické ¢asti této prace, kde je provedena finan¢ni analyza

podniku Chodské vodarny a kanalizace, a. s.



2. LITERARNI RESERSE

2.1 Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou (finan¢ni) strukturou podniku rozumime strukturu zdrojt (pGivod, pramen),
Z nichz majetek podniku vznikl. Vlozi-1i kapital do podniku sam podnikatel (zakladatel)
nebo skupina podnikatell, hovoiime o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapitdl do podniku
vétitel (napf. banka), hovofime o cizim (Gvérovém, dluhovém) kapitalu. Toto ¢lenéni
kapitalovych zdroji plati jak pti zalozeni podniku, tak pti zvétSovani majetku podniku i

pro financovani jeho béznych potieb. (Synek, 2000)

Pojem kapitadlovd struktura Casto zaménovan za pojem finan¢ni struktura podniku,
kterou ale finan¢ni teorie dusledné rozliSuje. Za finanéni strukturu povazuje strukturu
celkového podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho celkovy majetek. Ze
statistického hlediska je finan¢ni struktura zachycena v celkovych pasivech rozvahy,
jeho stav Kk ur¢itému okamziku, z dynamického hlediska predstavuje sloZeni celkového
kapitalu, ze kterého je financovan piirtstek celkového majetku podniku. Z toho je
patrné, ze finan¢ni struktura je $ir$i pojem nez kapitalova struktura, kterou lze chapat

jako ¢ast finan¢ni struktury. (Valach, 2006)
Velikost celkového podnikového kapitalu zavisi na nékolika faktorech, jde zejmeéna o:
e Velikost podniku (¢im vétsi podnik, tim je vétsi potieba kapitalu)

e Stupen automatizace, robotizace, mechanizace (vétsi vyuziti techniky vyzaduje

vice kapitalu)
e Rychlost obratu kapitalu (s rostouci rychlosti obratu potieba kapitalu klesa)

e Organizace odbytu (vyuziti sluzeb obchodnich organizaci vyZaduje méné

kapitalu nez vlastni prodejni sit’)

e Doba splatnosti kapitalu (¢im delsi je predpokladand doba splatnosti napt. uvéru,
tim vyss§i vynosnost investor pozaduje a tim vyssi je naklad kapitalu) (Valach,

2006)



Kapitalova struktura podniki je velice diferencovana. Diferenciace jsou patrné
V jednotlivych zemich, odvétvich i oborech podnikéni. Zna¢né rozdily v kapitalové
struktufe jsou citelné zejména mezi podniky z odvétvi dobyvani nerostnych surovin,
stavebnictvi a obchodu. Jsou zpisobeny hlavné odliSnou majetkovou strukturou téchto

podnikdl, sezéonnimi vlivy a jinymi faktory. (Valach, 2006)

Kazdy podnik by mél mit pravé tolik kapitalu, kolik pottebuje. Ma-li kapitdlu vice, je
jeho vyuziti nehospodarné; tikdme, ze je podnik piekapitalizovan. To u akciové
spoleCnosti znamend, Zze bylo emitovano vice akciového kapitalu, nez muize byt
efektivné pouzito. Ma-li podnik naopak kapitalu mén¢, zpisobuje to poruchy v chodu
podniku; fikdme, ze je podnik podkapitalizovan. K tomu c¢asto dochazi v obdobi
expanze podniku, kdy podnik prudce rozsifuje vyrobu a prodej, ¢imz spontdnné rostou
aktiva (zasoby, pohledavky i dlouhodoby finanéni majetek), kterd nejsou kryta
potfebnymi finan¢nimi zdroji. Podnik se zadluZzuje u svych dodavateli a timto
kratkodobym cizim kapitdlem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik se dostavd do
platebni neschopnosti, coz byva po¢atkem jeho konce. (Synek, 2000)

2.2 Rozvaha

Pisemny piehled o majetku podniku a jeho zdrojich k ur¢itému datu nazyvame rozvaha
podniku. Obvykle se sestavuje ve tvaru bilance T, jejiz leva, majetkova strana se
oznacuje ,,aktiva®, prava, kapitalova strana ,,pasiva®“. Konstrukce rozvahy by méla byt
takova, aby ptehledné ukazovala, co podnik vlastni, tj. strukturu majetku podniku,
zZ jakych zdroji svlij majetek poridil, tj. strukturu kapitalu, jaka je jeho finan¢ni situace,

stupen jeho zadluZeni a likvidity, aj. (Synek, 2000)
2.3 Vlastni kapital

Za vlastni kapitadl povazujeme ty polozky podnikového kapitalu, které do podniku
vlozili jeho vlastnici (zédkladni kapital a kapitalové fondy). A také ty zdroje, které
podnik v procesu rozsifeni ekonomické reprodukce vyprodukoval vlastnimi aspésnymi
podnikatelskymi aktivitami (zakonné a statutarni rezervni fondy ze zisku, nerozdéleny

zisk z minulého obdobi, zisk daného fiskalniho obdobi). (Mares, 2004)



2.3.1 Zakladni kapital

Zakladni (kmenovy kapital) je oznacovan jako zdkladni jméni. Tvofi jej penézni i
nepenézni vklady spole¢niki do spolecnosti. Ve spolecnosti s ru¢enim omezenym a
akciové spoleCnosti se vytvaii povinné a jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku.

(Synek, 2000)

Podle rozvahy se zakladni kapital sklada z:
e Zakladni kapital
e Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
e Zmény zakladniho kapitalu

2.3.2 Kapitalové fondy

V akciové spolecnosti mé nejveétsi vyznam tzv. emisni 4zio, tj. kladny rozdil mezi
prodejni cenou akcii a jejich nominalni hodnotou pfi zvySovani zékladniho kapitalu
upsanim novych akecii; jde o ¢astku, o kterou byl kapital akciové spole¢nosti zhodnocen
trhem. Do kapitalovych fondi tedy fadime emisni aZio, ostatni kapitalové fondy a

ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku. (Synek, 2000)
2.3.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku se vytvareji pfimo ze zdkona (ve spol. s r.0. a a.s. zdkonny rezervni
fond, v druzstvech nedélitelny fond), nebo je jejich tvorba piedepsana stanovami
spolecnosti. Jsou pojistkou proti nepiedvidatelnym rizikiim v podnikani; slouzi ke kryti
ztrat a k prekonani neptiznivého prubéhu hospodaieni spole¢nosti. Mezi fondy ze zisku

patii zakonny rezervni fond, nedélitelny fond a statutarni a ostatni fondy. (Synek, 2000)
2.3.4 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je cast zisku po odvodu dani, kterd se nerozdéluje mezi majitele

(akcionate), ale slouzi dalSimu podnikéni; nerozdéleny zisk se pfidéluje riznym



rezervnim fondiim (v soucasné rozvaze CR se proto tato souhrnna polozka neuvadi,

protoze zisk je kumulovan v riznych fondech). (Synek, 2000)
V rozvaze je uvedeny vysledek hospodateni minulych let rozdélen na:
e Nerozdéleny zisk minulych let

e Neuhrazena ztrata minulych let

2.4 Cizi kapital

Cizi je kapital dluhem podniku, ktery musi podnik v urené dobé splatit. Podle této
doby jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapitdl (je poskytovan na dobu do jednoho
roku) a dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok). (Synek,
2000) Pod pojmem ciziho kapitalu rozumime ty zdroje financovani podniku, které
predstavuji vesSkeré zavazky (dluhy) daného podniku vi¢i rliznym skupindm
podnikovych véfiteld. (Mare§, 2001) Cizi kapital mize byt vymezen také jako
pravdépodobny budouci ubytek ekonomického prospéchu, ktery vyplyva zjeho
souCasného zavazku k prevodu jeho aktiv nebo k poskytovani sluzeb jinym subjektim
(organizacim, podnikim, osobam, atd.), soucasny zavazek je vysledkem operaci, k nimz

doslo v minulosti. Pficemz mezi podstatné znaky pojmu dluh podniku patii:
e Podniku jde o pravdépodobny budouci ubytek ekonomického prospéchu.

e Jde o soucasny zavazek podniku, ktery je vysledkem operaci uskute¢nénych

v minulosti.
e Jeho vysi Ize s vysokym stupném jistoty urcit a vyjadfit v penézich.
e Je s dostatecnou spolehlivosti znama doba splatnosti dluhu

e Je znam véftitel (skupina vetiteltr), viiéi némuz zavazek existuje. (Dolezal, Fires,

Mikova, 1992)



Vyse uvedené znaky dluhu podniku umoziuji zahrnout mezi podnikové dluhy nejen
finan¢ni zavazky, k nimz dochazi na zéklad¢ uzavieni smluv, ale i takové, které jsou
disledkem bézné hospodaiské praxe a jsou ve schodé spozadavky na fadné

informovani uzivatel ucetnich vykazt. (Dolezal, Fires, Mikova, 1992)
2.4.1 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital (kratkodobé dluhy) zahrnuje zdvazky podniku, které jsou
splatné béhem jednoho roku. (Synek, 2000) Kratkodobé dluhy zahrnuji zavazky splatné
béhem jednoho roku, popt. béhem normélniho provozniho cyklu podniku podle toho,
které z obou obdobi je delsi. Pro jejich uhradu vsSak plati zasada, ze jsou placeny
z kratkodobych aktiv podniku, popf. vznikem jiného kratkodobého dluhu. (Dolezal,
Fire§, Mikova, 1992) Kratkodobé zdroje financovéani zajiStuji financovani bézné

¢innosti podniku — K pokryti kratkodobych aktiv. (Jindfichovska, Blaha, 2001)
2.4.1.1 Kratkodobé bankovni Gvéry

Kratkodob¢ splatné bankovni Gvéry se pouzivaji k provoznimu financovani firem. Jako
kazda bankovni pijcka zvySuje zadluzenost firmy a snizuje naklady financovani.
V disledku placeni trokt rovnéz snizuje danovy zaklad — vytvaii danovy $tit. Banka si
vSak mlze u firmy vyhradit ur¢it¢é podminky poskytnuti uvéru, jako je napft.
permanentni zlstatek na U¢tu nebo platba Grokl predem, tzv. diskont. (Jindfichovka,

Blaha, 2001)
2.4.1.2 Dodavatelsky avér

Dodavatelsky avér (v rozvaze uvedeny pod nazvem zavazky z obchodniho styku
(Synek, 2000)) vznika tim, Ze jsou mezi rizné hospodaiské stupné zafazeny obchody
s odloZzenym placenim. Tak dostane podnik své zasoby surovin nebo zboZi ,,na lhitu®,
tj. musi vyrovnat ¢astku faktury az po urcité dobé&, napt. po 30 nebo 60 dnech; sam
dodava svym zdkaznikim ,,na lhitu®, poskytuje jim tedy Gvér. Dodavatelsky uvér je

svou povahou prostiedek podporujici odbyt. (Wo6he, 1995)



2.4.1.3 Kratkodobé cenné papiry

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

dodate¢né finan¢ni néklady. (Jindfichovska, Blaha, 2001)
2.4.1.4 Zalohy odbératelu

Zalohy od odbératelli, které jsou obvyklé v urcitych odvétvich, napft. pfi stavbé lodi,
velkych strojirenskych celkl, vystavbé byta aj., predstavuji dalsi zdroj kratkodobého,
zCasti 1 stfednédobého ciziho kapitdlu. Jsou poskytovany bud ptfed zahdjenim
prislusného procesu, anebo po urcitych dil¢ich dodavkach. Podnik je mé bezarocné
Kk dispozici a zlepsuji jeho likviditu. V mnoha odvétvich by nebylo mozné zajistit
financovani produkce samotnym vyrobcem. Ve strojirenstvi je obvyklé, Ze je tfetina
stavby splatna pti zadani zakéazky, tietina pti uskute¢néni dodavky a zbytek v dohodnuté

Thate splatnosti. (Wohe, 1995) Oznacuji se téZ jako odbératelsky uvér. (Synek, 2000)
2.4.1.5 Darnové zavazky

Dan¢, které podnik odvadi vladé a které jsou tedy zavazkem podniku, jsou rizné
povahy. Nékteré z nich jsou nakladem b&zného obdobi (jejich typickym piedstavitelem
je dan ze zisku), jiné — ty které pfedstavuji povinnou pfirdZku k prodejni cené vybiranou
statem, nakladem nejsou. Vyjadiuji pouze povinnost podniku odvést statu z dosaZenych
trzeb urcitou vysSi penéznich prostfedkl, urCenou zékony dané zemé. Typickym
ptikladem tohoto typu dani je v zemich Evropského spoleCenstvi daii z ptidané hodnoty.

(Kovanicova, 1997)
2.4.1.6 Zavazky k zaméstnancim
2.4.2 Dlouhodoby cizi kapital

Financovani dlouhodobé je zapijéni financovéani. Pijcky jsou pevné zlrocené uvéry,
které se vyplaceji a splaceji v pevnych, smluvné dohodnutych terminech. Na rozdil od

akcii a podila zatézuji podniky také ve ztratovych letech urokem; na druhé strané jsou



uroky odecitatelné od podnikového zisku, tj. ucetné technicky jsou zachycovany jako
ucetni zaklad a zmenSuji vykdzany zdanitelny zisk. Dividendy je naproti tomu nutné
vyplacet ze zdanitelného zisku. Podle druhu obstarani kapitdlu a pravniho zajisténi
rozliSujeme: ptjcky (obligace), pijcky na dluzni upisy, hypotekarni dluhy a pozemkova
renta, ostatni dlouhodobé piijcky. Ponévadz ve velkych podnicich maji jako néstroj
financovani zvlastni dualezitost obligace a dluzni upisy, je tfeba o nich pojednat Sifeji.

(Wohe, 1995)

Dlouhodoby cizi kapital je tvoren:
e Dlouhodobé bankovni tivéry (napft. hypotekarni ivéry)
e Terminované ptjcky (obvykle k financovani dlouhodobého majetku)
e Vydané podnikové obligace a dluzni upisy

e Leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky (Synek, 2000)

2.4.3 Rozdéleni cizich zdroji podle rozvahy CR:
2.4.3.1 Rezervy

Podstatou rezerv je, ze jsou urCeny piedevSim pro piipad nenadalych vykyvi
v hospodafteni, event. pro piipad ztraty z podnikatelské ¢innosti. (Kislingerova, 1999)
Rezervy se odliSuji od rezervnich fondli zejména zpiisobem své tvorby (jsou obvykle
zahrnovany do nakladt podniku) a uzsi i¢elovosti mozného pouziti. Rezervy v podniku
se mohou vytvafet pro nejruznéj$i ucely, napi. pro technicky rozvoj, na opravy

hmotného dlouhodobého majetku, na nedobytné pohledavky, atd. (Valach, 2006)

e Rezervy zdkonné — rezervy, jejichZ tvorba je upravena danovymi a dal$imi
zékony (napt. zékonem o rezervach pro zjiSténi zakladu dané z ptijmu, zdkonem o
ochrané a vyuziti nerostného bohatstvi). Tyto rezervy se vytvaieji procentem z uréené¢ho
zakladu dané nebo v absolutni ¢astce, pokud zvlastni zdkon pfesné nestanovi u urcité

rezervy zpusob jeji tvorby.



e Rezerva na dan z pfijmi — jeji tvorba je opravnénd, jestlize okamzik sestaveni

ucetni zaveérky predchdzi okamziku fadného vycisleni danové povinnosti.

e Ostatni rezervy — zejména rezerva na garanCnhi opravy, rezerva na

restrukturalizaci, apod.

e (Odlozeny danovy zavazek (pohledavka) (Kovanicova, 2009)
2.4.3.2 Dlouhodobé zavazky

e Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem

e Zavazky k podniktim s podstatnym vlivem

¢ Dlouhodobé ptijaté zalohy

e Emitované dluhopisy

e Dlouhodobé sménky k uhradé

¢ Jiné dlouhodobé zavazky
3.4.3.3 Kratkodobé zavazky

e Zavazky z obchodniho styku

e Zavazky ke spole¢nikiim a sdruZeni

e Zavazky k zaméstnancim — za odvedenou praci neplati ucetni jednotka za praci

zamé&stnanciim neprodlenég, nybrz v urcitych dohodnutych intervalech

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

zameéstnancu proti Urazu
e Stat — danové zavazky, dotace
e Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem

o Kratkodobé ptijaté zalohy
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Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zévazky

2.4.3.4 Bankovni Gvéry a vypomoci

Bankovni tvéry dlouhodobé
Bézné bankovni uvéry

Kratkodobé¢ financ¢ni vypomoci (Kovanicova, 2009)

2.4.4 Divody pouziti ciziho kapitalu

Hlavni divody pouziti ciziho kapitalu jsou nasledujici:

Podnikatel nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym
k zaloZeni podniku (podnikatel si mize piibrat spole¢nika, zalozit obchodni
spolec¢nost nebo druzstvo — to ale omezuje jeho pravomoci a je to zpravidla

drazsi nez bankovni uver).

Podnikatel ptfechodné nedisponuje potiebnym kapitilem v dobé, kdy jej

potfebuje (napft. pti nakupu stroji, surovin)

Pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji jeho poskytovateli Zddna prava v pfimém
fizeni podniku, zatimco pfibirani novych spolecnikll rozdéluje vlastni kapitél a

tim 1 fidici pravomoci.

Cizi kapital je vSeobecné levnéjsi nez kapital vlastni, jeho pouZiti tak zvySuje
vynosnost podniku. Plsobi zde dvé skuteCnosti: a) Podnikatelé (spolecnici,
Clenové, akcionafi) za vyssi riziko spojené s ulozenim penéz v podniku nez je
bezrizikové uloZeni penéz v bance pozaduji vyssi podil na zisku (dividendu) nez
je trok, b) Uroky z ciziho kapitdlu jsou (ve vétsing zemi) souéasti nakladi,
snizuji zisk, a tim i danovy zaklad, snizuji tedy danové zatizeni podniku, to je

tzv. ,,danovy efekt” z pouziti ciziho kapitalu (avéru). (Synek, 2000)
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e Snaha urychlit investi¢ni rozvoj podniku. Tento vliv byvd pomérné Casty, nebot’
ne vzdy je mozné financovat investi¢ni rozvoj podniku vylucné na bazi vlastniho

kapitalu firmy

e Zapomoci ciziho kapitalu 1ze nékdy financovat i takové investicni akce, které by
na bazi vlastniho kapitalu ¢i pii vyuziti béznych instrumenti dluhového
financovani byly neuskutecnitelné. Jedna se zejména o investice obrovského
rozsahu (napf. stavba tunelu pod prilivem La Manche) anebo gigantické
podnikové fiize. Tento divod je sice mén¢ Casty, v podnikové praxi ma vsak

dalezité misto. (Mares, 2004)
Proti vétSimu pouziti ciziho kapitalu plisobi tyto skutecnosti:

e Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku, a tim snizuje jeho financni stabilitu

(pti velkém rozsahu dluhu roste nebezpeci bankrotu)

vvvvvv

svij kapital v piipadé likvidace vysoce zadluzeného podniku).

e Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani managementu, které musi byt

piizptisobené vétitelum. (Synek, 2000)
2.4.5 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitilem
Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem obecné zavisi na:

e Odvétvi, ve kterém podnik pracuje (v primyslovych podnicich vétsSinou
prevlada vlastni kapital, u obchodnich je pomér cca 50 : 50, u penéznich

podnikil vyrazné prevlada kapital cizi)

e Struktufe majetku (¢im vys$i podil investicniho majetku, tim vys$i podil

vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu)
e Subjektivnim postoji podnikatele nebo manazerti (odvaznéjsi vice riskuje)

e Urokové mife bank (ta je zavisla na vladni politice)
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e Vynosnosti podniku (¢im je vétSi vynosnost podniku, tim vétsi cizi kapital a

vys§i urokovou miru si mize dovolit)

o Stabilité trzeb a zisku (podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si miize dovolit
vetsi zadluzeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi avér pecliveé

zvazit), (Synek, 2000)

2.5 Optimalni kapitalova struktura podniku

Z vyse uvedenych divodii by mél management podniku usilovat o optimalni finan¢ni
(kapitalovou) strukturu, tj. o optimalni zadluZenost. Otadzkou je, jak ji stanovime.
strukturu dluhd, tedy podil kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Jak by méla vypadat

optimalni kapitalova struktura, ndm vyjadiuje tzv. ,,U* kiivka.
Obrazek ¢. 1: ,,U* kiivka

A
prameéme

naklady
celkového

kapitalu

|
1 - : >
10% 40% 60% podil dluhu na

celkovém kapitalu

Optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu (optimalni mira zadluzenosti)

Optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu (optimalni miru zadluZenosti) lze obecné

stanovit jako minimum celkovych nékladi na podnikovy kapital.
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Celkové néklady na kapital se vypoctou podle vztahu:

Kde:

NK =1m (1 - sd) CK/K + NVK VK/K
NK — celkové néklady na kapital v %,

um — nédklady na cizi kapital pted zdanénim zisku v % (napi. Grokova

mira v %),

NVK — ndklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %,

sd — mira zdanéni zisku (sazba dané z ptijmu — v podobé koeficientu),
VK - vlastni kapital v K¢,

CK — cizi kapital v K¢,

K — celkovy kapital v K¢.

(Krutina, 2004)

Pti optimalizaci miry zadluzeni se vychazi z téchto skute¢nosti:

vwr

podilu na zisku (mife dividend) i dafiovy efekt

S riistem zadluZenosti roste i irokova mira, protoze roste riziko pro banku (vyssi

riziko vyZaduje vyssi vynosnost — vyssi irokovou miru)

S riistem zadluZenosti roste i pozadavek spolec¢niki (akcionaitl) na vyssi podil ze
zisku (na vyssi dividendy), a to ze stejnych divodl — vétsi riziko

vvvvv

celkovych nakladl na kapital az do ur¢ité miry zadluzenosti, potom naklady

zacnou rust (Synek, 2006)
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Druhou zavaznou otazkou je struktura dluhi, tj. podil kratkodobého a dlouhodobého
kapitalu. Uvedli jsme, ze kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital,
coz hovoti pro jeho vétsi pouziti. To vSak zvySuje riziko platebni neschopnosti, protoze
tento kapital (kratkodoby dluh) musi byt splacen v pomérné kratké dobé. M¢l by proto
byt pozit pouze k financovani téch slozek majetku, kterymi lze rychle beze ztrat dluhy
splatit. A to jsou likvidni aktiva, pfedevS§im penize, splatné pohledavky, pfip. hotové
vyrobky. Naproti tomu dlouhodoby kapital (tim je vlastni kapital) by m¢l financné kryt
dlouhodoby majetek a trvale vazany obézny majetek. Je tfeba mit na paméti, ze pouziti
dlouhodobého ciziho kapitalu k financovani kratkodobych pasiv je nehospodarné.
Pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv je zase vysoce
riskantni Sejné jako je nutné udrzovat optimalni pomér vlastnich a cizich zdroju, je
zadouci udrzovat i optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych zdroji. (Synek,
2006)

Piebytek obézného majetku (obéznych aktiv) nad kratkodobym cizim kapitdlem
(kratkodobymi pasivy) nazyvame Cisty pracovni kapital, nékdy jen pracovni kapital.
Predstavuje tedy castku volnych prostfedkd, ktera zlstane podniku k dispozici po
thradé viech béznych zavazku (viz graf). Zadouci je, aby byla piimo ve formé penéz.
Uspokojiva vySe pracovniho kapitdlu je jednim ze znakli dobré finan¢ni situace
podniku. TotéZ v relativnim vyjadfeni zachycuji miry likvidity (viz graf). Kdyby naopak
kratkodoby cizi kapital prevysil obézny majetek (coz je krajn€ nezddouci), vznikne tzv.

nekryty dluh. (Synek, 2006)

Urcit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitdlu — optimalni stupen zadluZenosti i
optiméalni pomér kratkodobého a dlouhodobého kapitalu, pifedev§im kratkodobého a
dlouhodobého ciziho kapitalu — optimalni strukturu dluhd, je v praxi velmi obtizné.
Vseobecné plati: vypljené penize pomahaji vice vydé€lat; pokud je vSak penéz

vypujéeno piili§ mnoho, zvysuje se finanéni riziko. (Krutina, 2004)

Optimalizace kapitdlové struktury podniku spociva ve vziajemném vyrovnani dvou

faktori — vynosnosti a rizika — tak, aby bylo dosahovano co nejlepSich vysledk.
(Krutina, 2004)
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3. METODIKA

Tato bakalarska prace podava obraz o zadluzenosti vybraného ekonomického subjektu.
Podklady pro vypracovani této prace byly poskytnuty firmou Chodské vodarny a
kanalizace, a. s. Posouzeni zadluzenosti bylo provedeno za pomoci ucetnich vykazi za
obdobi let 2000 az 2009. Pro zhodnoceni finan¢ni situace tohoto ekonomického

subjektu byla pouzita horizontalni a vertikalni finan¢ni analyza a pomérové ukazatele.
3.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza firmy hleda odpovéd’ na otazky:

e O kolik se zmeénily jednotlivé polozky finanénich vykazi v Case

e O kolik procent se zménily jednotlivé polozky v Case

Procentudlni vyjadfeni je vhodné&jSi pouzit v piipadé, kdy chceme dané polozky
podrobit oborovému srovnavani. Absolutni vyjadieni mize byt naopak vhodnéjsi pro

interni srovnavani a analyzy podniku. (Ruckova, 2010)
3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza piedstavuje procentni rozbor zakladnich ucetnich vykazi. Cilem
vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely napt. na celkové bilan¢ni
sum¢ a z hlediska Casového zjisténi pohybu v nastaveni majetkového a finan¢niho
portfolia. Vzhledem k tomu, Ze vertikalni rozbor je vyjadfovan v procentech, je mozné
jej vyuzit také pro srovnani s firmami v ramci stejného oboru podnikani anebo obecné

s odvétvovymi pruméry. (Riackova, 2010)
3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nej€astéji pouzivanym rozborovym postupem k Gcetnim
vykaziim z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych Grovni analyz (napf. odvétvova
analyza). NejpravdépodobnéjSim divodem je fakt, ze analyza pomérovymi ukazateli

vychdzi vyhradné zudaji ze zékladnich ucetnich vykazii. Vyuziva tedy vefejné
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dostupné informace a ma k nim pfistup také externi financni analytik. Pomérovy
ukazatel se pocitd jako pomér jedné nebo né€kolika ucetnich polozek zakladnich

ucetnich vykazi k jiné polozce nebo k jejich skupiné€. (Ruckova, 2010)
Pomeérové ukazatele:

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele rentability

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele likvidity

Likvidita urcité slozky predstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky rychle a bez velké
ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Tato vlastnost byva v nékteré literatute
oznacovana jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadienim schopnosti

podniku uhradit vcas své zavazky.
Okamzita likvidita = pohotové platebni prostifedky / kratkodobé cizi zdroje

Pod pojmem pohotové platebni prostiedky je nutné si predstavit sumu penéz na bézném
uctu, na jinych uctech ¢i v pokladné, ale také volné obchodovatelné cenné papiry, Seky
(tedy ekvivalent hotovosti). Tento pojem mizeme ztotoznit s pojmem ,,finan¢ni

majetek*.
Pohotova likvidita = (obézn4 aktiva - zasoby) / kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita je v literatufe oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo také acid test.
Pro pohotovou likviditu plati, ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel. Vyssi
hodnota tohoto ukazatele bude pfiznivéjsi pro véfitele, nebude vsak piizniva z hlediska
akcionaii a vedeni podniku. Nadmérna vyse obéznych aktiv vede k neproduktivnimu

vyuZzivani do podniku vlozenych prosttedk.
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Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé cizi zdroje

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku
nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych

zavazk.
Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu.

Rentabilita celkového vloZeného Kkapitalu (ROA) = HV pied zdanéni / celkovy

vloZeny kapital

Meétenim rentability celkového vlozeného kapitdlu ROA nebo také ROI vyjadiujeme
celkovou efektivnost firmy, jeji vydélecnou schopnost nebo také produkéni silu. Odrazi
celkovou vynosnost kapitdlu bez ohledu na to, zjakych zdroji byly podnikatelské

¢innosti financovany.

Rentabilita celkového investovaného kapitilu (ROCE) = HV pied zdanénim /

(dlouhodobé cizi zdroje + vlastni kapital)

Jde o ukazatel, ktery vyjadifuje miru zhodnoceni vSech aktiv spolecnosti financovanych
vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem. Lze tedy fici, ze komplexné vyjadiuje

efektivnost hospodateni spolecnosti.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = HV pifed zdanénim / vlastni kapital

Meéfenim rentability vlastniho kapitdlu vyjadfujeme vynosnost kapitdlu vloZeného

vvvvv

zda je jejich kapital reprodukovan s ndlezitou intenzitou odpovidajici riziku investice.
Rist tohoto ukazatele miize znamenat napi. zlepSeni vysledku hospodateni, zmenseni

podilu vlastniho kapitalu ve firmé nebo také pokles troceni ciziho kapitalu.
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Rentabilita trzeb (ROS) = HV pted zdanénim / trzby

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb, tedy

kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost spolecnosti vyuzivat investované finan¢ni prostfedky
a vazanost jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Jejich
rozbor hleda odpovédi na otazku, jak hospodaiime s aktivy a s jejich jednotlivymi

sloZkami.
Doba obratu zasob = 365 / (trzby / zasoby)

Tento ukazatel ndm udéava, jak dlouho jsou obé&zna aktiva vdzana ve formé& zasob.

Obecné plati, ze ¢im kratS$i doba obratu zasob, tim lepsi je situace.
Doba obratu pohledavek = 365 / (trzby / pohledavky)

Tento ukazatel vypovidd o tom, jak dlouho je majetek podniku véazadn ve formé
pohledavek, respektive za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny.

Doporu¢ovanou hodnotou je samoziejme bézna doba splatnosti faktur.
Doba obratu zavazki = 365 / (trzby / zavazky)

Ukazatel vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné je mozno
konstatovat, Ze doba obratu zavazkl by méla byt delsi neZ doba obratu pohledavek, aby

nebyla narusena finan¢ni rovnovéaha ve firmé.
Ukazatele zadluZenosti

Pojem ,,zadluzenost* vyjadiuje skute¢nost, Ze podnik pouziva k financovani aktiv ve
své Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. V redlné ekonomice u velkych podnikil neptichazi
v uvahu, ze by podnik financoval veskera sva aktiva z vlastniho anebo naopak jen

z ciziho kapitélu.
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Celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfitell.
Tento ukazatel je vSak nutno posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a
také v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Véritelé obecné preferuji nizké hodnoty

tohoto ukazatele.
Financ¢ni nezavislost = vlastni kapital / celkova aktiva

Tento ukazatel vyjadiuje proporci, v niZz jsou aktiva spoleCnosti financovana penézi

vvvvvv

pro hodnoceni celkové finan¢ni situace.
Urokové kryti = (HV pred zdan&nim + uroky placené) / uroky placené

Ukazatel trokového kryti nam udava, kolikrat je zisk vy3si nez uroky. Urokové kryti
ukazuje, jak velky je bezpecnostni polstat pro véfitele. Doporucenou hodnotou je
trojnasobek nebo i vice. Tyto hodnoty jsou doporucovany proto, ze je potieba myslet na
fakt, Ze po zaplaceni urokd z dluhového financovani by mél zlstat jesté dostatecny efekt

pro akcionare. (Ruckova, 2010)
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4. PRAKTICKA CAST

4.1 Charakteristika spole¢nosti

4.1.1 Pfredmét podnikani

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

odvadéni a ¢isténi odpadnich vod a stavebni ¢innost.
4.1.2 Zakladni udaje o spole¢nosti
Obchodni firma: Chodské vodarny a kanalizace
Sidlo: Domazlice, Bezdékovské predmésti 388

IC: 49 78 87 61

Datum zaloZeni: 22. 9. 1993

Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital 181 505 tis. K¢

4.2 Finan¢ni analyza

4.2.1 Horizontalni finan¢ni analyza

4.2.1.1 Aktiva

Stala aktiva béhem sledované¢ho obdobi kazdoro¢né klesaji pomérné stabilnim tempem,
coz je dano hlavné odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, které jsou

vEetsi nez investice.
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Graf 1: Vyvoj aktiv (v tis. K&)

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

Vyjimkou je pouze rok 2008, kdy doslo k vyraznym investicim do dokonceni vodovodi
a k nakupu nékolika vozidel. Ob&zna aktiva nejvyraznéji vzrostla v roce 2009, kdy

doslo k velkému nartistu zejména u kratkodobého finan¢niho majetku (31 810 tis. K¢).

Graf 2: Vyvoj DNM a DHM (v tis. K¢)

Vyvoj DNM a DHM CHVak, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku
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Dlouhodoby hmotny majetek béhem celého sledované obdobi neustdle klesd. Jeho
hodnota na v r. 2000 byla 208 478 tis. K¢ a v roce 2009 182 309 tis. K&, coz je pokles o
12,5 %. Vyjimkou je jiz zmifiovany rok 2008.

Dlouhodoby nehmotny majetek mél nejvyssi hodnotu v r. 2002, kdy doslo k nakupu

nového software vV hodnoté 699 tis. K&. Od tohoto roku vSak neustale klesa.

Graf 3: Vyvoj ristu obéznych aktiv (v tis. K¢)

Vyvoj ristu obéinych aktiv CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

NejvyraznéjSimi polozkami v ob&znych aktivech jsou finance a pohledavky. Finance
byly na svém vrcholu v roce 2009 (98 040 tis. K¢), kdy oproti roku pfedchozimu doslo
K nartstu o 32,4 %. Nejvétsi polozku s ¢astkou 63 764 tis. K& byly ucty v bankach,
které oproti pfedchozimu obdobi vzrostly o 48,4 %. Od zacatku sledovaného obdobi se
finance zvysily o celych 93 %. Ke dni 31. 12. 2008 vlastnila spole¢nost CHVaK, a. s.
22 331 555 ks podilovych listd Investicni kapitalové spolecnosti Komercéni banky
»penézni trh plus® v celkové hodnoté 34 239 tis. K¢.

Pohledavky byly na nejnizs$i hodnoté (9 459 tis. K¢&) vroce 2000, pak vSak doslo
k narastu o 60, 6 %, ktery byl nejvétsi za sledované obdobi. Pohledavky z obchodnich

vztahtl tvoftily za sledované obdobi nejvétsi podil na celkovych pohledavkach.
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4.2.1.2 Pasiva

Hodnota celkovych pasiv ¢inila na konci sledovaného obdobi 325 832 tis. K¢. Vlastni
kapital se zvySoval béhem celého sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2003, kdy doslo
K poklesu o 6,9 %, nebot’ vtomto roce spolecnost poprvé za dobu své existence
vykazala ztratu. Dlvodem vzniku =ztraty byla snaha prokdzat nesamostatnost
soucasného vedeni s cilem prodeje podniku francouzské spolecnosti. Diky akcionaifim
k tomuto kroku vSak nakonec nedoSlo a vedeni spolenosti bylo na nejblizsi valné

hromadé¢ akcionafa odvolano.

Graf 4: Vyvoj ristu pasiv (v tis. K¢)

Vyvoj rustu pasiv CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Cizi zdroje jsou ve sledované spolecnosti tvofeny zejména rezervami a kratkodobymi
zavazky. Na konci sledovaného obdobi Cinily cizi zdroje 65 032 tis. K¢ a jejich podil na

celkovych pasivech byl 20 %.
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Graf 5: Vyvoj vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvoj vlastniho kapitalu CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Zakladni kapital se ve sledovaném obdobi zménil pouze jednou, a to v roce 2003, kdy

doslo k jeho nartistu 0 2,9 %.

U fondu doslo k poklesu v roce 2003 o 36 % oproti ptedchozimu roku z divodt uhrady

¢asti ztraty, kterou spolec¢nost z vyse uvedenych diivodi vykazala.

Vysledek hospodatfeni minulych let byl zaznamenan poprvé v roce 2005 a do roku 2009

vzrostl 0 82,5 %.
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Graf 6: Vyvoj ciziho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvoj ciziho kapitalu CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Vyvoj rezerv je ve sledovaném obdobi pomémé skokovy. Podle rozvahy zacaly byt
rezervy tvotreny az v roce 2003. V roce 2005 doslo k jejich vyraznému snizeni o 88,4 %.
Naopak v roce 2007 vyrazné vzrostly o 83,7 %. Jejich hodnota ke konci sledovaného
obdobi byla 31 590 tis. K¢.

Dlouhodobé zavazky jsou tvoieny dlouhodobou bezurocnou dotaci od Ministerstva
zemedelstvi, ktera byla splacena v roce 2005, a dlouhodobym investicnim Uvérem na

vystavbu kanaliza¢niho fadu.

K vyraznému narastu kratkodobych zavazkt doslo vroce 2006 (o 29,7 %) a

Vv poslednich 3 letech se stabiln€ pohybuji kolem ¢astky 18 500 tis. K¢.

26



4.2.1.3 Analyza vykazu zisku a ztrat

Graf 7: Vyvoj hospodarského vysledku za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Hospodaisky vysledek se v prvnich tiech letech sledovaného obdobi pohyboval fadové

ve stovkach tisich K¢ Vroce 2003 spolecnost poprvé vykazala ztratu, jejimz

dasledkem bylo odvolani stavajiciho a zvoleni nového vedeni spolecnosti. V roce 2004

naopak spolecnost vykazala doposud nejvyssi hospodarsky vysledek, ktery ¢inil 15 442

tis. K¢, ¢imz se ukdzalo, Ze zména vedeni byla opravnénym krokem. Do roku 2008

hospodaisky vysledek pomalu klesal, coz bylo zpisobeno velkymi investicemi do

stroji, zafizeni, obnovy vozového parku a oprav.
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Graf 8: Struktura hospodarského vysledku (v tis. K¢)

Struktura HV za (¢etni obdobi CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Struktura hospodaiského vysledku je ve sledovaném obdobi velmi proménliva. Z grafu
lze vypozorovat, ze v prvnich letech byly provozni, finan¢ni i mimotadny vysledek
hospodatreni velmi nizké, coz mohlo byt zplisobeno neefektivnim hospodafenim
byvalého vedeni spolesnosti. Do té doby se vSechny tfi ¢asti hospodaiského vysledku
pohybovaly maximalné v fadu stovek tisicti, v nékterych letech v8ak i v zapornych
¢islech. Po zméné vedeni spolecnosti v roce 2003 vzrostl provozni vyledek hospodateni
v roce nasledujicim o 16 700 tis. K¢. V letech nasledujicich dochazelo k poklesu
provozniho hospodaiského vysledku. K nejvyraznéjSimu poklesu doslo v roce 2007 a to
0 61 %. V roce 2009 naopak doslo k velmi velkému naristu na 13 680 tis. K¢, tedy o
67,3 %.

Finan¢ni vysledek hospodatfeni se ve sledovaném obdobi pohyboval pievazné
v zapornych ¢Cislech. K nejvétsimu poklesu doslo vroce 2008 (o 83 %) v roce

nasledujicim vSak vzrostl o 69,6 % na hodnotu 997 tis. K¢.

Mimoiadny vysledek hospodateni byl vykazan pouze v prvnich &tyfech letech

sledovaného obdobi, Vv ostatnich letech vykazoval nulovou hodnotu. Nejvyssi hodnoty
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dosahl v roce 2001, kdy vzrostl o 97,8 % na 1 892 tis. KE.V roce nésledujicim vsak

vyrazné klesl.

Graf 9: Vyvoj pridané hodnoty (v tis. K¢)

Vyvoj pridané hodnoty CHVaK, a. s.
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Jak Ize z uvedeného grafu vypozorovat, pfidana hodnota béhem sledovaného obdobi
stabiln¢ rostla. K mirnym poklesim doslo v letech 2003 a 2005. Od pocatku obdobi
ptidana hodnota vzrostla o 51,8 %, coZ od roku 2000 ¢ini 38 418 tis. K¢.
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Graf 10: Vyvoj nakladii a vynosi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Nejvétsi ¢ast celkovych vynosi tvofi provozni vynosy. Po mirném poklesu v roce 2003
doslo v roce nasledujicim ke znatelnému naristu o 29,4 %. Od té doby byl jejich rist az
do konce sledovaného obdobi bez vyraznéjSich vykyvi. Provozni néklady rostly az do
roku 2006 stabilnim tempem. V roce 2007 doslo k vétSimu rastu, ale od v poslednim

roce sledovaného obdobi jiz mély sestupnou tendenci.

Finan¢ni vynosy se béhem celého obdobi pohybovaly fadové ve stovkach tis. K¢.
Nejvyssi hodnoty doséhly pouze v roce 2004, kdy jejich hodnota ¢inila 2 137 tis. K¢.
Finan¢ni naklady se pohybuji ve zhruba stejnych cCislech jako vynosy. Jejich nejvyssi

hodnoty bylo dosaZeno v roce 2008, kdy oproti roku pedchozimu vzrostly o 85,7 %.

Mimotadnych vynosti spole¢nost dosahovala pouze v prvnich ¢&tyfech letech
sledovaného obdobi, pficemz nejvyraznéjsi byla tato polozka ve druhém roce, kdy
doséahla hodnoty 1 901 tis. K& Mimotradnych nakladt spole¢nost pfili§ nevykazala, a

pokud ano, byly pouze zanedbatelné.
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Graf 11: Vyvoj hospodareni (v tis. K¢)

Vyvoj hospodareni CHVaK, a. s.
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Z grafu vyvoje hospodafeni spolecnosti CHVaK, a. s. Ize odvodit, ze spolecnost
prosperuje a vyrazné ji neovlivnila ani ekonomickéd krize. To mtze byt dano hlavné
pfedmétem cinnosti, nebot’ obyvatelé pottebuji vodu i dobé hospodaiské krize a v jeji

spotiebe se podle tdaji splecnosti nijak vyrazné neomezovali.

Béhem sledovaného obdobi spolecnost vykézala ztratu pouze v jediném piipadé€, a to
vroce 2003. Tato skuteCnost vedla k jiz vySe zminované zméné ve vedeni. Od této
doby, jak Ize vypozorovat z grafu, spolecnost rostla rychlej§im tempem, nez doposud.
Nejvyssi zisk spolecnost vykazala v roce 2004, od té doby vSak dochazelo k jeho
postupnému sniZzovani az do roku 2008. Divodem tohoto poklesu byly predevSim
nezbytné nutné investice do novych strojii, zafizeni, obnovy vozového parku a oprav.
Podle vyvojové tendence viditelné z grafu lze ocekavat, ze i v budoucich letech bude

spole¢nost nadale ekonomicky rust.
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4.2.2 Vertikalni analyza

4.2.2.1 Aktiva

Tab. 1: Struktura aktiv (v %)

cz
NACE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009

stal aktiva 90,87 | 86,16 | 86,17 | 8706 | 81,24 | 70,13 | 69,62 | 6395 | 61,93 | 56,00 | 7617
ob&?na aktiva 8,58 13,84 | 13,76 12,73 18,59 | 29,68 | 30,25 | 3599 | 38,01 | 43,80 | 23,18
ostatni aktiva 0,55 0,01 0,07 0,22 0,16 0,20 0,13 0,06 0,06 0,20 | 0,65

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku.
Dostupné z WWW: http://www.mpo.cz/dokument76325.html

Z tabulky vyjadiujici strukturu aktiv lze vy¢ist, Ze béhem sledovaného obdobi doslo

K vyraznému poklesu podilu stalych aktiv, zpisobenému ptedev$im odpisy. Za

sledované obdobi podil stalych aktiv klesl o 34, 9 %. Naopak podil obéznych aktiv

velmi vzrostl. Tento nartst je dan predevSim rlstem kratkodobych pohledavek a

finan¢niho majetku. Rozdil v podilu obéZznych aktiv na celkovych aktivech na konci a

zacatku sledovaného obdobi Cinil 35,2 %. Podil ostatnich aktiv se za sledované obdobi

vyrazn¢ neménil.

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DNM 0,83 0,58 0,87 0,72 0,55 0,24 0,32 0,20 0,14 0,05
DHM 90,04 | 84,75 | 84,46 | 8547 | 80,71 | 6989 | 6930| 6373 | 61,79 | 5595

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finanéni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325.html>
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Podil dlouhodobych aktiv se v desetileté fadé pomérné vyrazné snizil. Zatimco v roce

2000 byl vice nez 90 %, v roce 2009 to bylo uz jen necelych 56 %. Jeho pokles je dan

predevsim klesajici hodnotou staveb a 1ze ho ocekavat i v nasledujicich obdobich. Podil

dlouhodobého nehmotného majetku celkové klesa. K mirnému nartistu doslo pouze

v roce 2002, kdy byl zakoupen software v hodnoté 1 001 tis. K¢.

Tab. 3: Struktura obéznych aktiv (v % z celkového obejmu aktiv)

cz

NACE

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009

Z&soby 155| 1,59 | 1,80| 1,60| 1,28| 1,29| 1,61| 1,52| 2,69| 3,24| 2,86

pohledavky | 4,09 | 9,95 | 10,32 | 10,57 | 12,30 | 19,25 | 14,97 | 17,22 | 13,75 | 10,47 | 15,21

financni 294 | 230 | 1,64 | 0,56 | 501 | 9,14 | 13,68 | 17,25 | 21,58 | 30,09 | 5,03
majetek

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325.html>

Na obéznych aktivech se nejvétsi casti podileji pohledavky a financni majetek.

Pohledavky se zvysily nejvice ve druhém a Sestém roce sledovaného obdobi. V obou

ptipadech miZze za jejich zvySovani narast pohledavek z obchodniho styku.

Podil finan¢niho majetku se na struktufe ob&znych aktiv ve sledovaném obdobi zvysil o

27,2 %. Podil finan¢niho majetku do roku 2003 klesal, poté vsak zacal skokové rast.

Jeho nejvétsi ¢ast v roce 2008 tvotily ucty v bankach, a to celych 65 %.

4.2.2.2 Pasiva

Za sledované obdobi dochazi k vétSimu vyuZivani cizich zdrojl, ¢imz se mirné méni

struktura pasiv.
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Tab. 4: Struktura pasiv (v %)

Cz
NACE
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009

vlastni
kapital 9494 | 91,49 | 91,88 | 87,47 | 90,00 | 88,00 | 88,89 | 83,67 | 81,19 | 79,98 | 64,79

cizi
zdroje 452 | 8,51 8,12 | 12,53 950 | 11,99 | 14,38 | 16,29 | 18,76 | 19,96 | 32,16

ostatni
pasiva 0,55 | 0,00 0,00 0,00 0,50 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 0,31

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325 . html>

Z tabulky je patrné, ze vlastni kapital nékolikandsobné prevysuje cizi zdroje. I ptesto, ze
se tento pomér za sledované obdobi snizuje, Ize fici, ze se jednd o zdravou spolecnost
bez vysokého zadluzeni. Pfevaznou ¢ast cizich zdroju tvotily v roce 2009 rezervy (48,6
%) a kratkodobé zavazky (28,5 %). Naopak nejmensi poloZzkou cizich zdroji byly
V tomto roce bankovni Gvéry a vypomoci (2 %). Ty byly v roce 2009 tvoieny pouze

dlouhodobym investi¢énim Gvérem na vystavbu kanaliza¢niho fadu.
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Tab. 5: Struktura vlastniho kapitalu (v % z celkového objemu pasiv)

Cz
NACE
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009

zakladni
kapital 76,09 | 73,07 | 73,37 | 78,34 | 7492 | 70,51 | 66,36 | 63,37 | 59,13 | 55,71 | 46,77

fondy 18,70 | 17,83 | 18,30 | 12,15 | 8,71 | 12,78 | 15,16 | 17,10 | 15,98 | 15,10 -
HV

minulych

let 000| 000 000| 000| O000| 123| 1,16 111 | 530 | 557 -
HV  béz.

uc.obdobi | 0,15 | 0,59 | 0,21 | -3,01 6,37 | 348 | 2,93 20| 0,78 | 360 | 234

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325 . html>

Ve struktute vlastniho kapitalu ma nejvétsi podil zakladni kapital, ktery ovSem béhem
sledovaného obdobi klesl o vyraznych 20,4 %. V tomto obdobi také klesala polozka
fondy. K nejvétsimu poklesu doslo v roce 2004 (0 3,4 %) kdy z nich byla hrazena ztrata
predchoziho obdobi.

Podil hospodatského vysledku minulych let na celkové struktute vlastniho kapitalu byl
Vv prvnich péti letech nulovy. Poprvé byl jeho podil vykazan v roce 2005 a do konce

sledovaného obdobi vzrostl na 5,57 %.

Hospodaisky vysledek bézného tucetniho obdobi se podilel na struktufe vlastniho
kapitalu v kazdém roce sledovaného obdobi. Kromé roku 2003 se vzdy pohyboval

Vv kladnych ¢islech. Nejvyssiho podilu doséhl v roce 2004.
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Tab. 6: Struktura cizich pasiv (v % z celkového objemu pasiv)

Ccz

NACE

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009

rezervy 0,00 0,00 0,00 5,02 3,96 0,43 0,84 4,19 7,95 9,70 | 1,82
dlouhodobé

zavazky 0,00 0,00 0,81 0,56 0,00 4,50 5,19 4,27 3,91 425 | 9,68
kratkodobé

zavazky 3,11 4,97 4,13 4,04 3,12 513 6,68 6,02 6,17 5,68 | 11,89
Bankovni
uvery a

vypomoci 1,40 3,55 3,19 2,91 2,42 1,92 1,48 1,10 0,73 0,41 | 8,78

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325.html>

Z tabulky struktury cizich pasiv je patrné, Ze nejvétsi podil na nich tvoii kratkodobé

zavazky, jejichz vyse se béhem sledovaného obdobi nijak vyrazné neméni a neptesahuje

hodnotu 10 % v zadném roce. Stejné tak se vyrazné¢ neméni ani dlouhodobé zavazky,

které se pohybuji do 6 %, a v prvnich letech obdobi je jejich podil dokonce nulovy.

Podil bankovnich uvért a vypomoci neptesahuje 4 %. V poslednich letech sledované¢ho

obdobi dochazi k jejich vyraznému poklesu, coz je déno thradou téméf celého

investi¢niho Gveéru, ktery spolecnost ziskala v roce 2001 na vystavbu kanaliza¢niho

fadu.

Podil rezerv na struktufe cizich pasiv vyrazné stoupl aZ v poslednich tfech letech

sledovaného obdobi. Jejich vyse nepiekrocila za celé obdobi podil 10 %.
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Tab. 7: Struktura kratkodobych zavazku (v % z celkového objemu pasiv)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
zavazky z
obchodnich
vztaht 153 2,76 | 299 | 126 | 1,73| 3,38| 4,87 | 425| 455| 3,65
zavazky k
zaméstnancim 0,03 052 050| 054| 060| 059| 057 055| 057| 0,58
zavazky k
socialnimu
zabezpedeni 028 032 032| 035| 029| 032| 0,32 0,29| 0,31| 0,29
stat - danové
zavazky a
dotace 089 1,27 008| 087| 083| 0,07| 032| 0,26 | 0,06 | 041
kratkodobé
ptijaté zalohy 000| 000 0O00| 0O017| O017| 0,18 0,06| 0,15 0,15| 0,12
dohadné ucty
pasivni 000 000 000| 052| 02| 045| 058 049 | 050| 0,60
jiné zavazky 038| 003| 007| 0O06| 005| 005| 004 003| 0,03| 0,04

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Ve struktuie kratkodobych zavazka hraji nejvétsi roli zavazky z obchodnich vztaht,

jejichz podil mirn€ vzrostl ve druhé poloving sledovaného obdobi. Nejvyssiho podilu

dosahovaly vroce 2006 (4,87 %). Podil ostatnich polozek struktury kratkodobych

zavazkl se za sledované obdobi az na jedinou vyjimku (stat — danové zavazky a dotace

v roce 2001) pohybuje do jednoho procenta.

4.2.2.3. Analyza vykazu zisku a ztraty

Soucasti analyzy vykazu zisku a ztraty je i struktura celkovych vynosi. Ty vSak nebylo

mozné vyjadfit, nebot k jejimu vyjadieni nebyl dostatek potfebnych podkladi.
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Graf 12: Podil vybranych poloZek na vynosech (v %)

Podil vybranych polozek na vynosech CHVaK, a. s.
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Z grafu je patrné, ze nejvetsi podil na vynosech méla v pribéhu celého sledovaného
obdobi zejména pfidand hodnota. Tento podil se pohyboval mezi 43 % a 60 %. Podil
provozniho hospodaiského vysledku na celkovych vynosech se zafal vyraznéji
projevovat az v roce 2004, kdy jeho podil dosahl vyse 12,4 %. Nejmensi podil naopak
tvorily finan¢ni vynosy. Ty se po celé sledované obdobi pohybovaly mezi -1,65 % a

0,64 %. Ve vétsiné piipadii byly v zapornych hodnotéch.

Tab. 8: Struktura celkovych nakladi na vynosech (v %)

2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

provozni
naklady 55,44 | 46,34 | 51,07 | 49,23 | 4821 42,2 | 4521 | 4549 | 48,49 | 39,62

finan¢ni
naklady 0,19 0,25 0,88 0,77 2,64 0,52 0,52 0,33 2,38 0,21

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Provozni ndklady ve sledovaném obdobi tvofily nejvétsi ¢ast celkovych nékladii na

vynosech. Jejich vysSe vSak od zacatku obdobi klesla o 15,8 %, coZ svéd¢i o efektivité
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usili spolecnosti v minimalizaci ndkladt. Podil finan¢nich nakladi je naopak minimalni

a pohybuje se do jednoho procenta. Nejvyssi hodnoty (2,64 %) dosahly v roce 2004.

4.2.3 Ovéreni bilan¢nich pravidel

Bilan¢ni pravidla jsou doporu¢enimi, ktera se tykaji celkové struktury majetku podniku

a jeho financovani.

4.2.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Bilan¢ni pravidlo nam ftika, ze stala aktiva by méla byt kryta dlouhodobymi zdroji, kde

dlouhodobé zdroje jsou souctem vlastniho jméni, dlouhodobych bankovnich uvért a

dlouhodobych zavazki. Toto pravidlo bylo ve sledovaném obdobi splnéno.

Tab. 9: Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)

Rok Stala aktiva Dlouhodobé zdroje
2000 210 400 223 056
2001 207 723 229120
2002 206 902 230 201
2003 201 699 210 716
2004 196 849 223 890
2005 191 969 242 154
2006 190 438 251 478
2007 183 165 254 106
2008 190 093 262 595
2009 182 471 274 626

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku
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4.2.3.2 Z1até pravidlo vyrovnani rizika

Podle tohoto pravidla by mély vlastni zdroje pievySovat zdroje cizi, coz je v piipade

podniku CHVaK, a. s. splnéno v kazdém roce sledovaného obdobi.

Tab. 10: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Rok Vlastni kapital Cizi zdroje
2000 219 806 > 10 457
2001 220570 > 20526
2002 220 601 > 19 506
2003 202 666 > 29 026
2004 218 040 > 23014
2005 226 526 > 30 861
2006 234139 > 39339
2007 239639 > 46 655
2008 249 233 > 57 590
2009 260 596 > 65 032

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

4.2.3.3 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo nam fika, ze vlastni kapitdl by m¢l ptfevySovat stala aktiva. Tuto

podminku spole¢nost spliiuje v kazdém roce sledovaného obdobi.
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Tab. 11: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

Rok Vlastni kapital Stala aktiva
2000 219 806 > 210 400
2001 220 570 > 207 723
2002 220 601 > 206 902
2003 202 666 > 201 699
2004 218 040 > 196 849
2005 226 526 > 191 969
2006 234139 > 190 438
2007 239 639 > 183 165
2008 249 233 > 190 093
2009 260 596 > 182 471

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

4.2.4 Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiuje mnoZstvi volnych prostiedkii, které v podniku ziistanou
k dispozici po thradé vSech béznych zavazki. Hodnota Cistého pracovniho kapitalu je
ve vsech letech sledovaného obdobi kladna, coz znac¢i dobrou finanéni situaci podniku.
Nejvyssi hodnoty cCistého pracovniho kapitdlu dosédhl podnik v poslednim roce

sledovaného obdobi.

Tab. 12: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
obézna
et 19853 | 33356 | 33030 | 29483 | 45033 | 81237 82746 | 103079 | 116694 | 142721
kritkodobé | 2507 | 11976 | 9906 | 9355 | 7565 | 13217 18 805 17 226 18 929 18512
zavazky
CPK 12646 | 21380 | 23124 | 20128 | 37468 | 68020 63941 | 85853 | 97765 | 124209

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku
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4.2.5 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli na zaklad¢ udaju ziskanych ze spole¢nosti CHVak, a. s.
byla provedena za obdobi let 2000 az 2009. K analyze bylo pouzito ¢tyf skupin
pomérovych ukazatel. Ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti.

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadiuje schopnost podniku uhradit v¢as své platebni zavazky.

Tab. 13: Ukazatele likvidity

Ccz
NACE
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009
Okamzita
likvidita 0,95 0,46 0,4 0,14 1,61 1,89 1,99 2,87 3,5 53| 0,36
Pohotova
likvidita 2,22 2,47 2,9 2,76 5,54 5,88 417 573 5,73 7,14 | 141
BéZna
likvidita 2,75 2,79 3,33 3,15 5,95 6,15 4.4 5,98 6,16 7,71 161

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku

Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325 . html>

Na zakladé ukazatelt likvidity, jejichz hodnoty miizeme vycist z tabulky, je patrné, ze

platebni schopnost spole€nosti je zejména v poslednich letech sledovaného obdobi

velmi vysoka. Hodnoty likvidity se v poslednich letech pohybuji vysoko nad

doporuc¢ovanymi hodnotami. Pfili§ vysokd mira likvidity vSak mlZe byt nepfiznivym

jevem pro vlastniky podniku, protoZe finan¢ni prosttedky jsou vazany v aktivech, ktera

nepracuji ve prospéch zhodnocovani finan¢nich prostiedkti. Hodnota okamzité likvidity

se dostala na kritickou hodnotu pouze v roce 2003.

Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje, jak je podnik schopen vytvafet nové zdroje a dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu.
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Tab. 14: Ukazatele rentability

Ccz
NACE
2009
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ROA 0,15 0,59 0,21 -3,1 6,37 3,27 2,93 2,09 0,78 3,49 4,9
ROCE 0,16 0,64 0,22 -3,42 7,08 3,76 3,22 2,34 0,91 4,28 -
ROE 0,16 0,64 0,22 -3,44 7,08 3,95 3,42 2,5 0,96 4,5 5,19
Rentabilita
trreb 0,56 1,54 0,56 -7,44 15,18 7,66 7,01 4,37 1,85 7,77
(ROS) -

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009. Interni zdroje podniku
Dostupné z WWW: http://www.mpo.cz/dokument76325.html

Graf 13: Vyvoj ukazatelii rentability (v %0)
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Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku
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Z grafu je patrné, ze rentabilita trzeb je nejvyraznéjsi polozkou. Pozorované ukazatele
se svyjimkou let 2001 a 2003 pohybuji v kladnych cislech. Vyvoj ukazateli je ve
sledovaném obdobi stiidavy. V poslednich letech dochazi k jejich nartistu, nebot

spolecnost diky vyraznym investicim v minulych letech dosahuje stale vétSiho zisku.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat investované finan¢ni
prostiedky. Davaji nam také odpovéd’ na otazku, jak podnik hospodati s aktivy a jejich

slozkami.

Tab. 15: Ukazatele aktivity

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Doba obratu
z4sob 21,18 15,17 17,97 14,37 11,1 11,01 14,04 11,58 23,75 25,53
Doba obratu
pohledavek 55,97 94,89 | 103,36 95,23 | 106,94 | 164,65 130,87 131,14 | 121,33 82,48
Doba obratu
zavazki 42,65 47,39 49,44 41,44 27,15 77,47 105,48 78,28 88,95 77,58

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Doba, po kterou byla obézna aktiva vazana ve formé zéasob, se do roku 2005 postupné
snizovala aZ zhruba na polovinu. K nejvét§imu naristu této doby doslo v roce 2008, kdy

se doba obratu zasob zvysila téméf na 24 dnd.

Doba obratu pohledavek dosahla svého maxima v roce 2005, kdy jeji délka byla témér
165 dnl. Vtéto dobé se podniku nedafilo vydobyt pohledavky od né&kolika
velkoodbérateli. Od té doby vSak doslo k vyraznému poklesu a na konci obdobi ¢inila

jiz 83 dni.

Doba obratu zdvazkl by obecné neméla byt kratsi, nez doba obratu pohledavek, aby tim

nebyla naruSena finan¢ni stabilita spolecnosti. Pfesto, Ze tuto podminku spolecnost
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nesplnila v zadném ze sledovanych let, nelze tvrdit, ze by spole¢nost byla finan¢né

nestabilni.
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji skutecnost, ze podnik pouziva k financovani aktiv ve

své ¢innosti cizi zdroje, tedy dluh.

Tab. 16: Ukazatele zadluZenosti (v %0)

Ccz
NACE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009

Celkova
zadluZenost
(debt ratio) 4,52 8,51 8,12 12,53 9,5 11,27 14,38 16,29 18,76 19,96 32,16
Finanéni
nezavislost
(Equity ratio) 94,94 91,49 91,88 87,47 90 82,75 85,6 83,67 81,19 79,98 67,53
Finan¢ni paka 105,34 109,31 | 108,84 | 114,32 | 111,11 | 120,85 | 116,82 | 119,52 | 123,17 | 125,03 | 148,1

Urokové kryti 19,47 6,9 -0,28 -10,35 27,97 18,68 18,23 17,58 19,47 21,91

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu [online]. 7. 7. 2010 [cit. 2011-04-05]. Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2009.
Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/dokument76325.html>

Celkova zadluzenost podniku za sledované obdobi vzrostla. Tato zadluzenost je vSak
v kazdém roce obdobi vyrazné nizsi, nez jakou ve stejnych letech uvadi odvétvovy
primér CZ NACE. Riziko celkové zadluzenosti je 1 pfes jeji rust pro véfitele nizsi o

skutecnost, ze spolecnost vykazuje stale vyssi vynosy.

Finan¢ni nezavislost jako dopliikovy ukazatel celkové zadluzenosti ndm vyjadiuje, Ze
aktiva spolecnosti jsou financovdna zejména penézi akcionaiii i1 pfes to, Ze tento

ukazatel od zacatku sledované obdobi klesl o0 15 %.
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Finan¢ni paka za sledované obdobi vzrostla o 20 %. Na pocatku sledovaného obdobi
byla jeji hodnota 1,05, tedy nejnizsi. Nejvyssi hodnoty (1,25) dosahla na samém konci
tohoto obdobi.

Kolikrat je zisk vy$§i neZ roky, lze vy¢ist z fadku Urokové kryti. Tento ukazatel prosel
velmi kolisavym vyvojem. I pfes to je vSak jeho hodnota na zacatku i konci

sledovaného obdobi témét shodnd. Z tabulky lze zjistit, Ze inosnost dluhového zatizeni

v

nasledujicim.
4.2.6 Celkové naklady na kapital

Tab. 17: Celkové naklady na kapital (v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

urokova
mira

(v %) 0,52 2,11 8,93 8,99 9,11 9,19 9,36 9,62 10,09 | 11,19

NVK
(v %) 0,16 0,64 0,22 -3,44 7,08 3,95 3,42 2,50 0,96 4,50

celkové
naklady
na

kapital 0,17 0,71 0,71 -2,23 7,00 4,04 3,95 3,29 2,27 5,39

Zdroj: vlastni vyzkum, interni zdroje podniku

Celkové naklady na kapital, které jsou jednim z ukazateli optimalni miry zadluzenosti,
dosahuji u sledované spole¢nosti celkové nizkych hodnot i ptes fakt, ze urokova mira a
tedy 1 ndklady na cizi kapital jsou pomérné€ vysoké. Hodnota irokové miry korunovych
uvéra firemnimu sektoru se za sledované obdobi pohybovala mezi 4 % a 6 %, zatimco u
sledované spolecnosti tato hodnota dosahuje az 11,19 %. NejvySsi ndklady na kapital
byly v roce 2004 (7,00 %) a naopak nejnizsi v roce 2000 (0,17 %). Celkové naklady na
kapital jsou nizké a Ize tvrdit, ze pomér vlastniho a ciziho kapitalu odpovidd zaméteni

podniku
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5. ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo posoudit zadluzenost konkrétniho ¢eského podniku pfi

zohlednéni jeho kapitalové struktury.

Analyza aktiv na zaklad¢ udaji ziskanych z rozvah spole¢nosti nam dava informaci o
tom, jakym zpusobem se aktiva ve sledovaném obdobi vyvijela. Nejvétsi podil na
celkovych aktivech méla stald aktiva (az 90,87 %). Za sledované obdobi vSak doslo
k jejich celkem vyraznému poklesu (0 34,9 %). Pokles stalych aktiv byl zptsoben
odpisy dlouhodobého hmotného majetku, jehoz nejvyznamnéj$i ¢asti jsou u
vodarenskych spolecnosti zejména stavby, které zajist'uji zasobovani vodou a odvod
odpadi. Jedna se zejména o masivni betonové stavby, jejichZ Zivotnost se pohybuje
v fadu desitek let. Stavby tvofi az 83 % dlouhodobého hmotného majetku spole¢nosti.
K velkému nartstu z hlediska aktiv doslo u obé&znych aktiv. K jejich vzrustu doslo
hlavné diky rostoucim odbériim vody, ¢imz stouply kratkodobé pohledavky. Vyznamny
podil na ristu obéznych aktiv mél také kratkodoby financni majetek, ktery tvofil az 48
% ob&znych aktiv. Obézna aktiva jsou ve sledované spolec¢nosti téméf dvakrat vyssi,
nez kolik vyjadiuje odvétvovy primér. Vzhledem k tomu, ze nejvétsi ¢ast obéznych
aktiv tvofi finan¢ni majetek (68,69 % v roce 2009), mtize byt tato situace znakem toho,
ze spolecnost neefektivné vyuZiva k ulozeni finan¢ni prostredkd pravé obézna aktiva.
Z tohoto hlediska lze doporucit, aby spolecnost obéznd aktiva snizila a to zejména

lepSim vyuzitim finan¢niho majetku.

Z vyvoje struktury pasiv lze vypozorovat, ze cizi zdroje béhem sledovaného obdobi
stabiln€ nartstaly. Jejich podil na celkovych pasivech ke konci sledovaného obdobi
dosahoval 20 %. Odvétvovy prumér CZ NACE v roce 2009 uvadi podil 33,25 %, coz
znamend, Ze ma podnik v tomto ohledu rezervu. To taktéZ znamend, Ze bylo dodrZeno
zlaté pravidlo vyrovnani rizika ve vSech letech obdobi. Nejvétsi €ast cizich zdrojl
tvotily zavazky (az 49 %) a rezervy (az 48 %). Lze usuzovat, Ze zadluzenost podniku je
nizkad. Podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech bc¢hem sledovaného obdobi
postupné klesal, tento vyvoj lze ocekédvat i do budoucna. Zlaté bilan¢ni pravidlo bylo u

sledované spolecnosti splnéno a nehrozi ji tedy platebni neschopnost.
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Analyza pomérovych ukazatel nam vyjadiuje, Ze rentabilita se v roce 2009 pohybuje
zhruba ve stejnych cCislech jako celé odvétvi. To znaéi vyrazné zlepSeni, nebot’
v predchozich dvou obdobich se pohybovala vyrazné pod primérem odveétvi. Nartst
tohoto ukazatele v poslednim roce sledovaného obdobi je znakem vyrazného zlepSeni

vysledku hospodarteni.

Pomérovy ukazatel vyjadfujici celkovou zadluzenost dosahuje velmi dobrych hodnot
béhem celého sledovaného obdobi. 1 pfes to, Ze se celkovd zadluzenost podniku
zvySovala béhem sledovaného obdobi, ani jednou nepiesahla odvétvovy primér. Ten
¢inil v roce 2009 podle CZ NACE 32,16 %. Podnik vSak vykazal hodnotu 19,96 %.
Podnik ma tedy v tomto ohledu jest¢ dostatecné rezervy a lze tedy doporucit, aby
k financovani vyzival vice cizich zdroju, avSak za piedpokladu snizeni nakladi na cizi
kapital. Tento ukazatel se posuzuje v souvislosti s celkovou vynosnosti. Ta ale rok od

roku roste, proto se riziko véftiteld nezvysuje.

Doplikovym ukazatelem k celkové zadluzenosti je ukazatel finan¢ni nezavislosti. Oba
tyto ukazatele by mély dévat dohromady hodnotu 1, coz se ve sledovaném obdobi

podaftilo. Opaény vysledek by byl znakem toho, Ze nedoslo k zapocteni ostatnich pasiv.

Zda je dluhové zatizeni unosné, nam vyjadiuje ukazatel urokového kryti a udava nam,
kolikrat je zisk vyS$i nez uroky. Doporucenou hodnotou je ¢islo tfi. Podnik vSak
vykézal v poslednim roce hodnotu 22 a podle udajii z tabulky lze oCekavat, ze dale

poroste.

Z analyzy ukazatelt likvidity je patrné, ze okamzita likvidita dosahla v poslednich
letech velmi vysokych hodnot. Jeji doporucovanéd hodnota se pohybuje mezi 0,9 a 1,1.
Odvétvovy primér se za posledni dva roky (2008 a 2009) pohybuje do 0,5. Podnik
CHVakK, a. s. dosahuje v roce 2009 ¢isla 5,3. Hodnota pohotové likvidity dosahla v roce
2009 hodnoty 7,14. Odvétvovy pramér dosahl ve stejném obdobi hodnoty 1,23. Vyssi
hodnota tohoto ukazatele je vyhodnéjsi pro véfitele, nebot je podnik schopen se
snadnéji vyrovnat se zavazky. Neni vSak vyhodnéd pro akcionaie a vedeni podniku.
Nadmérna vySe obéznych aktiv je znakem nedostateCné vynosnosti vlozenych

prostiedkii. Bézna likvidita v poslednim roce dosahla hodnoty 7,71. To je nckolikrat
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vice nez odvétvovy prumér ve stejném roce. Vysokd mira likvidity je znakem, Ze
finan¢ni prosttedky jsou zadrzovany v aktivech, ktera vSak nepracuji na zhodnocovani

finan¢nich prostiredki.

Celkové naklady na podnikovy kapital, které jsou jednim z ukazateli optimalniho
poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem, neptekrocily za sledované obdobi vysi 7 %.
Lze proto usuzovat, ze tento pomér odpovida zaméfeni sledovaného podniku.
Z hlediska nakladt na cizi kapital bych doporucil, aby se spolecnost zamétila na vysi
urokové miry, kterd je podstatné vyssi, nez trokové miry korunovych avért firemnimu

sektoru.

Na zdklad¢ 0daji o spolecnosti a provedené finan¢ni analyze lze konstatovat, ze
zadluzenost podniku z pohledu Kkapitalové struktury dosahuje nizkych hodnot.
Kapitalova struktura odpovida zaméteni podniku. Na zaklad¢ udaja o vysoké likvidité
bych doporucil, aby spolecnost vice investovala, nebot’ vysoka likvidita mize do
budoucna negativné ovlivnit rentabilitu spolecnosti. Déle bych doporucil, aby
spole¢nost 1épe vyuzivala finanéni prostfedky, které jsou zbyteéné vazany v obéznych
aktivech, nebot’ jejich objem je na zéklad¢ odvétvového priméru pravdépodobné vyssi,

nez jaky spolecnost potiebuje k zajisténi provozu.
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8. PRILOHY

Pfiloha ¢. 1 Rozvaha

Ptiloha €. 2 Vykaz zisku a ztrat
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Pfiloha ¢. 1

tis. K&
. ) %
et AKTIVA e | 2009 2008 | =

AKTIVA CELKEM 001 325832 | 306974 18858 | 106,1

B dlouhodoby majetek 003 182471 190 093 -7 622 96,0
B | dlouhodoby nehmotny majetek 004 162 415 -253 39,0
B I 3 software 007 101 373 -272 27,1
B I 6 jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 61 42 19 145,2
B Il dlouhodoby hmotny majetek 013 182 309 189 678 -7 369 96,1
B Il 1 pozemky 014 11192 11175 17 100,2
B Il 2 stavby 015 151571 156 473 -4 902 96,9
B Il 3 samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 16323 15948 375 102,4
B Il 7 nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 2223 5082 -2 859 43,7
B Il 8 poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 1000 1000 0| 100,0
C obéina aktiva 031 142 721 116 694 26027 | 122,3
C I zasoby 032 10561 8 261 2300 127,8
c1l 1 material 033 5527 4307 1220 128,3
c1l 2 nedokoncena vyroba a polotovary 034 5028 3946 1082 127,4
cC1l 6 poskytnuté zalohy na zasoby 038 6 8 -2 75,0
cun dlouhodobé pohledavky 039 3433 5249 -1816 65,4
cu 1 pohledavky z obchodnich vztah 040 3433 5249 -1816 65,4
cun 7z jiné pohledavky 046 0 0 0 0,0
cm kratkodobé pohledavky 048 30 687 36 954 -6 267 83,0
cm 1 pohledavky z obchodnich vztah 049 18371 24 591 -6 220 74,7
c I 6 stat - darnové pohledavky 054 2154 2483 -329 86,7
cm 7 kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1842 1721 121 107,0
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cm 8 dohadné ucty aktivni 056 7990 8091 -101 98,8
cm 9 jiné pohledavky 057 330 68 262 | 485,3
c kratkodoby finan¢ni majetek 058 98 040 66 230 31810 | 148,0
c Iv1 penize 059 37 67 -30 55,2
cC v 2 ucty v bankach 060 63 764 32894 30870 193,8
cC v 3 kratkodobé cenné papiry a podily 061 34 239 33269 970 102,9
D | casové rozliSeni 063 640 187 453 | 342,2
D 11 naklady pristich obdobi 064 256 177 79 144,6
D 13 prijmy pristich obdobi 066 384 10 374 | 3840,0
. ) %
oznateni PASIVA e | 2009 | 2008 | )

PASIVA CELKEM 067 325832 | 306974 18858 | 106,1
A vlastni kapital 068 260 596 249 233 11 363 104,6
| zakladni kapital 069 181 505 181 505 0 100,0
A 11 zékladni kapital 070 181 505 181 505 0| 100,0
Al kapitalové fondy 073 9267 9267 0| 100,0
A Il 2 ostatni kapitalové fondy 075 9267 9267 0| 100,0
AN rezervni fond, nedél. fond a ost.fondy ze zisku 078 39942 39795 147 | 100,4
Al 1 zédkonny rezervni fond/nedél. Fond 079 39 095 39095 0 100,0
A Il 2 statutdrni a ostatni fondy 080 847 700 147 121,0
A IV vysledek hospodareni minulych let 081 18 152 16 282 1870 | 111,5
A IV 1 nerozdéleny zisk minulych let 082 18 152 16 282 1870 111,5
A V1 vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi 084 11730 2384 9346 | 492,0
B cizi zdroje 085 65 032 57 590 7 442 112,9
B I rezervy 086 31 590 24 399 7191 | 129,5
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B 11 rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 087 26 005 20 200 5805| 128,7
B | 4 ostatni rezervy 090 5585 4199 1386| 133,0
B Il dlouhodobé zavazky 091 13 580 12 012 1568 | 113,1
B Il 1 zavazky z obchodnich vztahl 092 45 0 45 0,0
B 1l 10 odloZeny darovy zdvazek 101 13535 12012 1523 112,7
B I kratkodobé zavazky 102 18512 18 929 -417 97,8
B Il 1 zdvazky z obchodnich vztah 103 11875 13977 -2102 85,0
B Il 5 zdvazky k zaméstnanclim 107 1894 1733 161 | 109,3
B Il 6 zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. Pojisténi 108 939 959 -20 97,9
B Il 7 stat-danové zavazky a dotace 109 1346 186 1160 | 723,7
B Il 8 kratkodobé pfijaté zalohy 110 377 454 -77 83,0
B Il 10 dohadné ucty pasivni 112 1957 1526 431 128,2
B Il 11 jiné zavazky 113 124 94 30| 1319
B IV bankovni Uvéry a vypomoci 114 1350 2 250 -900 60,0
B IV 1 bankovni uvéry dlouhodobé 115 450 1350 -900 33,3
B IV 2 kratkodobé bankovni Uvéry 116 900 900 0| 100,0
c 1 casové rozliseni 118 204 151 53| 135,1
c 11 vydaje pfistich obdobi 119 204 151 53 135,1
Ptiloha ¢. 2
tis. K¢
VYKAZ ZISKU A ZTRAT . rozdil | %
3 2009 | 2008
§ v druhovém ¢lenéni 3 2009- | 2009/
© 2008 2008
I VYKONY o4 | 152703| 131561 21142 1161
Il trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 150995 126 964 24 031 118,9
Il zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 1355 3016 -1661 44,9
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1l aktivace 07 353 1581 -1228 22,3
vykonova spotreba 08 78 523 66 145 12 378 118,7

B spotfeba materidlu a energie 09 39713 35925 3788| 110,5
B sluzby 10 38 810 30220 8590 | 128,44
pfidana hodnota 1 74 180 65 416 8764 | 1134

osobni naklady soucet 12 37 503 35878 1625 104,5

c mzdové naklady 13 27 382 25653 1729 106,7
C odména ¢lentm organu spoleénosti 14 69 65 4| 106,2
C naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. po;j. 15 8927 9 061 -134 98,5
C socialni naklady 16 1125 1099 26| 1024
dané a poplatky 17 2970 2976 -6 99,8

odpisy dlouhodobého nehm. a hm. majetku 18 11 206 11 752 -546 95,4

1 trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 336 338 -2 99,4
n trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 87 -87 0,0
1 trzby z prodeje materialu 21 336 251 85 133,9
zUstat. cena prod. dlouhod. majetku a mat. 22 308 225 83| 1369

F prodany material 24 308 225 83 136,9
zména stavu rezerv a oprav. pol. v provozni oblasti 25 8172 15 295 -7 123 53,4

v ostatni provozni vynosy 26 535 6 140 -5 605 8,7
ostatni provozni naklady 27 1212 1301 -89 93,2

S provozni vysledek hospodareni 30 13 680 4 467 9213| 306,2
Vil vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 969 300 669 | 323,0
naklady z finan¢niho majetku 38 0 2914 -2914 0,0

X vynosové uroky 42 361 694 -333 52,0
nakladové uroky 43 151 227 -76 66,5

XI. ostatni finan¢ni vynosy 44 0 30 -30 0,0
ostatni finan¢ni naklady a5 182 171 11| 106,44
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= financni vysledek hospodaieni 48 997 -2288 3285 -43,6
dan z pfijmu za béZnou c¢innost 49 2947 -205 3152 b

437,6

Q -splatna 50 1424 0 1424 0,0

Q -odloZend 51 1523 -205 1728 | -742,9

= vysledek hospodareni za béznou ¢innost 52 11730 2384 9346 | 492,0
AL vysledek hospodafeni za tucetni obdobi (+/-) 60 11730 2384 9346 | 492,0
ek vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 60 14 677 2179 12498 | 673,6
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