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Abstrakt

Bakalaiskd prace se zabyva finanénim hodnocenim spoletnosti VODARENSKA
AKCIOVA SPOLECNOST, a.s. vobdobi 2005 — 2009. Hlavnimi zdroji informaci,
z kterych budu vychazet, jsou udaje zucetnich vykazii, a to pfedev§im z rozvahy,
vykazu ziskl a ztrat, vykazu cash flow. Praci jsem rozdélil na teoretickou c¢ast, kde
popisi teoreticka vychodiska, kterd jsou potfebna ke spravnému posouzeni financni
situace podniku. V praktické casti, budou zjisténé poznatky pouzity na konkrétnich
datech spolecnosti a bude zpracovana financ¢i analyza. U slabych mist budou uvedeny

navrhy vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace v podniku.

Abstract

This thesis deals with the financial evaluation of VODARENSKA AKCIOVA
SPOLECNOST, a.s. the period 2005 - 2009. The main sources of information, from
which I build, the data from financial statements, namely a balance sheet, profit and loss
statements. I divided the theoretical part, which I will describe the theoretical
background that is needed to correctly assess their financial situation. In the practical
part, the findings are to be used on data processing companies and financial analysis.

The weaknesses of these proposals to improve the financial situation of the company.

Kli¢ova slova

Financ¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikélni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat,

vykaz cash flow, likvidita, rentabilita, zadluzenost, aktivita
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Cile bakalarské prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je zhodnotit finanéni situaci podnikatelského subjektu
Vodarenské akciova spolecnost, a.s. na zdkladé vybranych ukazatelii finan¢ni analyzy.
U slabych stranek finanéniho hospodafeni spolecnosti budou uvedeny navrhy a
doporuceni, vedouci ke zlepSeni jeji soucasné situace. Pro analyzu byly vybrany roky

2005 -2009.
Mezi dil¢i cile bakalatské prace fadim:

e vymezeni teoretickych vychodisek,

e predstaveni hodnoceného podniku,

e analyzu finanéni situaci podniku z finan¢nich vykazl podniku,
e interpretaci vysledki finan¢ni analyzy,

e anavrzeni doporuceni na zlepSeni hospodateni podniku.



UVOD

Cilem kazdého podnikatelského subjektu je produktivni vyuziti vlastniho 1 ciziho
kapitalu. To ovS§em musim probihat pfi zachovani finan¢ni likvidity a celkové finan¢ni
stability podniku. V dneSni dobé musi podnik ovladdat nejen obchodni stranku
podnikatelské Cinnosti, ale také stranku finanéni, kterd je nezbytna k tomu, aby podnik
mohl fungovat v trzni ekonomice. Nenahraditelnou roli zde sehrava Ucetnictvi, které
zobrazuje hospodafeni podniku. Poskytuje udaje o majetku a dluzich podniku, o
vynosech a ndkladech, o penéZnich tocich a o dosazeném vysledku hospodaieni.
Samostatné souhrnné vystupy tcetnictvi jesteé neposkytuji iplny obraz o hospodateni a
finan¢ni situaci podniku. K tomu, aby byly tyto informace spravné pochopeny, musi byt

podrobeny finan¢ni analyze. (Rickova, 2010)

Finan¢ni analyza ndm umoziiuje hodnotit jak aktudlni stav, tak budouci vyvoj finan¢ni
situace podniku. Informace ziskané finan¢ni analyzou jsou proto velmi cenéné

managementem, kterému usnadnuji jeho rozhodovani.

V bakalatské praci budu pomoci finan¢ni analyzy hodnotit finan¢ni situaci Vodarenské
akciové spolecnosti, a.s., kde mi diky vstficnosti vedeni, bylo umoznéno nashromazdit
potiebné informace k vypracovani mé bakaléaiské prace. Hodnotit budu obdobi 2005 —
2009 predevsim zucetnich vykazli a z osobnich konzultaci s managementem

spole¢nosti.
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1 Teoreticka ¢ast bakalarské prace

V teoretické Casti budou popsany zékladni postupy pfi posuzovéani financni situace

podniku pomoci finan¢ni analyzy.

“Finan¢ni analyza podniku je pojiméana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodateni
podniku, pii které se data tfidi, agreguji, poméeiuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se
vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se
zvySuje vypovidajici schopnost zpracovanych dat, zvySuje se jejich informaéni hodnota.
Finan¢ni analyza je zamétfena na identifikaci problémd, silnych a slabych stranek,
piedev§im hodnotovych procesti podniku. Ziskané informace pomoci finan¢ni analyzy
umoziuji dospét k urCitym zavérim o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci

podniku. (Sedlacek, 2009, str. 3)

»~Financni analyza je oblast, kterd pfedstavuje vyznamnou soucast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, nebot’ zajist'uje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem ftidicich
rozhodnuti a skute¢nosti. Ugelem a smyslem finanéni analyzy je provést pomoci
specialnich metodickych prosttedkti, diagnézu finanéniho hospodafeni podniku,
podchytit vSechny jeho slozky, pifipadné pifi podrobné&jsi analyze zhodnotit blize

nékterou ze slozek finan¢niho hospodateni “(Valach, 1997, str. 75)

»Financni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsaZena
pfedevSim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje hodnoceni firemni
minulosti, sou€asnosti a predpovidani budoucich finan¢nich podminek* (Rackova,

2010, str. 9)
V ekonomice se obvykle rozlisuji dva ptistupy (Rackova, 2010):

e Fundamentilni analyza - ktera je zaloZena na znalostech, vzijemnych
souvislostech mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odborniku a jejich subjektivnich odhadech. Odvozuje zpravidla své zavery bez
pouziti algoritmizovanych postupli. Vychodiskem fundamentdlni analyzy

podniku je obvykle identifikace prostiedi, ve kterém se podnik nachazi.
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e Technickd analyza - kterd pouzivd matematicko-statistické a dalsi
algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym ekonomickym posouzenim vysledk.
1.1 Zdroje pro finan¢ni analyzu

Ugetnictvi pievadi riiznorodé aktivity podniku do souboru objektivnich &isel, ktera
poskytuji informace o vykonnosti podniku, o jeho problémech a vyhlidkach. Proto neni
ucetnich vykazech pfedev§im v rozvaze, vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow.

(Higgins, 1997)

Zéakladnimi piedpisy upravujicimi Gietnictvi v Ceské republice jsou zejména zakon o
ucetnictvi €. 563/1991 Sb., ve znéni pozd¢jsich novel, vyhlaska MF ¢ 500/2002 ve znéni

pozdgjsich novel a Ceské tietni standardy.
1.1.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim ucetnim vykazem, ktery podava obraz o majetkové a kapitalové
situaci podniku v Case. Leva strana rozvahy zachycuje strukturu aktiv, tedy majetek
podniku a prava strana strukturu zdroji kapitalu, tedy to z ¢eho byl majetek potizen.
Podle casového okamziku, ke kterému se rozvaha sestavuje, rozeznavame rozvahu

zahajovaci, pocatecni a kone¢nou.

Rozvaha k 31.12 rr
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Obézny majetek Cizi zdroje
Casové rozliseni Casové rozliseni
Bilan¢ni rovnice: Suma aktiv = Suma pasiv

Obrazek 1 Rozvaha; Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2010
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Bilan¢ni princip ndm umoziuje zachytit k ur€itému okamziku zmény majetku a

soucasn¢ i zdroje, z kterych byl majetek financovan. (Sedlacek, 2003)
1.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrdt zachycuje strukturu podnikovych nakladi a vynos. Mlze mit
horizontalni podobu, (kde vynosy a naklady vycisleny odd€lené a stoji proti sob¢ jak je
tomu u rozvahy) nebo vertikdlné, (kterd ndm umoziuje zjiStovat vysledek hospodatfeni
za dil¢i Cinnosti po stupnich). Naklady a vynosy nohou byt Clenény ucelové nebo
druhové. Ceska ucetni legislativa umoziiuje uéelové i druhové Elenéni a zvolila druhou

formu vykazu, kterd je ztejma z Obrazku 2. (Sedlacek, 2003)

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi

- Naklady vynalozené na prodané zbozi

= Obchodni marZze
+ Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
+/- Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby
+ Aktivace

- Vykonova spotieba (materidlu, energie, sluzeb)

= Ptidana hodnota
- Osobni naklady, dané a poplatky, odpisy a jiné provozni naklady

+ Jiné provozni vynosy

= Provozni vysledek hospodareni
+ Finan¢ni vynosy

- Finanéni naklady

+ Finanéni vysledek hospodareni

- Dan z pf{jmu za béznou ¢innost

= Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost
+ Mimotadné vynosy
- Mimotadné naklady

- Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti

= Mimoradny vysledek hospodaieni

+ Vysledek hospodareni za icetni obdobi
= Vysledek hospodareni pired zdanénim

Obrazek 2 Vykaz zisku a ztrat; Zdroj: Cechova, 2006
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1.1.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow podava informace o skute¢ném pohybu penéznich prostiedkii podniku
za urCité obdobi, v souvislosti sjeho Cinnosti. Smyslem vykazu je poskytnout
uzivatelim informace o schopnosti podniku vytvaret penézni prostfedky a o jejich uziti.
V praxi se sledovani penéznich tokli uskuteciuje dvéma zplsoby, a to pfimym a

neptimym zptisobem. (Cechova, 2006)

Piimy zpiisob je postaven na sledovani konkrétnich jednotlivych operaci z pohledu
financovani, coz vlastné znamena, ze kazdé vydané polozce finan¢nich prostfedki je
piifazena kategorie penéznich tokli napt. pomoci analytickych ucta. Tento zplisob byva
oznaGovan za nejpiesnéjsi, musi viak byt velmi dobfe piipraven a dodrzovan. (Cechova,

2006)

Nepiimy zpisob je v Ceské republice nejroz§ifendjsi, vychazi z hospodaiského
vysledku, ktery upravuje o operace, jeZ nejsou doprovazeny pohybem penéZznich
prostiedkli nebo o operace, které pifimo neovliviiuji cetni hospodarsky vysledek, ale
pfesto jsou penéznimi toky. Tato metoda neni tak pfesnd, nebot' nelze bez pouZiti
analytickych G¢th nebo jiné pracné identifikaci vyloucit neuhrazené pohledavky a

zavazKy netykajici se provozni &innosti. (Cechova, 2006)

Jakou metodu podnik zvoli, musi zvazit manazefi ve spolupraci s i€etnimi, nebot’ ne
vzdy je mozné sledovat, penézni toky na analytickych uctech, bez toho aby se

ucetnictvi stalo nepiehledné.
1.2 Uzivatelé financni analyzy

Informace ziskané pomoci finan¢ni analyzy jsou predmétem zajmu velkého poctu
subjektli zainteresovanych sdanym podnikem. Finan¢ni analyza je dulezitd pro
akcionafe, manazery, véfitele a dal§i externi uzivatele. Kazda z téchto skupin sleduje
jiny zajem, proto se i jednotlivé analyzy pro tyto skupiny lisi. Podle toho kdo finan¢ni
analyzu provadi, ji mizeme rozdélit do dvou oblasti: interni a externi. UZivatelé

ucetnich vykazu jsou pfedevsim (Griinwald, Holeckova, 2007):

e ManazZeri  potrebuji  ziskat informace  pfedevSim  k operativnimu

a dlouhodobému fizeni podniku. Tyto informace jim poskytuje financni
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ucetnictvi. Znalost financni situace podniku jim umoziuje se spravné
rozhodnout pfti ziskdvani penéznich zdroji, ptfi optimalizaci majetkové struktury
nebo pfi rozdélovani penéznich prostiedki.

Zaméstnanci se zajimaji pfedevSim o stabilitu podniku, nebot' jim jde
pfedev§im o zachovéani pracovnich mist. Casto byvaji motivovani vysledky
hospodateni. Proto je také prosperita podniku zaméstnanci velmi sledovéna.
Svij vliv uplatituji pomoci odborovych organizaci.

Akcionari ¢i vlastnici jsou hlavnimi uZivateli finanéné-ucetnich informaci ve
finan¢nich vykazech podniku. Investofi vyuZivaji informace z hlediska
investi¢niho pro rozhodovéni o budoucich investicich. Zda mira rizika odpovida
mife vynosnosti. Kontrolni hledisko uplatiiuji akcionafi vii¢i manazerim, ktefi
maji znacnou volnost pfi jednani s majetkem podniku.

Banky a jini véritelé Zadaji informace o svych klientech, aby mohli spravné
rozhodnout, zda uvér poskytnou a za jakych podminek. Banky si vypracovavaji
vlastni finanéni analyzy k posouzeni bonity klienta. U stifednédobych
a dlouhodobych tvéra je hodnocen investi¢ni projekt samostatné.

Dodavatelé se zajimaji pfedevSim o to, zda jim bude podnik schopen vcas a
v plné vysi uhradit jejich zdvazky. Sleduji predevsim likviditu a financni
stabilitu.

Odbératelé maji zajem na finan¢ni situaci podniku pii dlouhodobé spolupraci,
aby pfipadny bankrot dodavatele neohrozil jejich vlastni vyrobu.

Konkurenti se zajimaji o finan¢ni informace podobnych podniku za ucelem
srovnani jejich vysledkli hospodafeni, porovnani jejich cenové politiky,
obratovosti a vysi zadsob apod.

Stat se zajima o financné ucetni data predevSim pro kontrolu plnéni danové
povinnosti, rozdélovani dotaci a ziskani pfehledu o hospodafeni podnika se

statni ucasti.

1.3 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatelé vychazeji piimo ze zjiSténych informaci z Gcetnich vykazi. Tyto

ukazatelé¢ informuji o zméné stavu majetku a jeho kryti vzdy ke zvolenému ¢asovému

okamziku. Zasadnim problémem je jejich obtiznd srovnatelnost v rtizné velkych

15



podnicich, mizeme je vSak srovnavat v radmci jednoho podniku. Absolutni ukazatelé
byvaji dale zpracovany k analyze trendt (horizontélni analyze) a k procentnimu rozboru

(vertikélni analyze). (Ruckova, 2010)
1.3.1 Horizontalni analyza

Pfi horizontalni analyze porovnavame jednotlivé hodnoty z Gicetnich vykazi (rozvahy a
vykazu zisku a ztrat). Cilem horizontalni analyzy je zméfit intenzitu zmeén jednotlivych
polozek v case. Hodnoty milzeme porovnavat v absolutnich ¢islech nebo

v procentudlnim vyjadieni, které nam umoziuje rychlejsi orientaci v ¢islech.
Absolutni zména = béZné obdobi — predchozi obdobi

béZné obdobi — predchozi obdobi
piredchozi obdobi

Relativni zména =

(Sedlagek, 2009)

Diky procentualnimu vyjadieni, jsme navic schopni mezifiremniho srovnani. Vyjadieni
v absolutnich ¢islech vSak nezavrhujeme, nebot’ ndm umozni objektivnéjSi pohled na

jednotlivé polozky z hlediska absolutni dilezitosti. (Ruckova, 2010)
1.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza pfedstavuje procentni rozbor zékladnich Gc¢etnich vykazi. Vyjadiuje
vztah urcité hodnoty k celku a zobrazuje tak strukturu vyznamnych polozek rozvahy a
vykazu zisku a ztrat. Pracuje se v jednotlivych letech odshora doli — odtud oznaceni
vertikalni analyza. Jako zdklad pro procentni vyjadieni se pouzivd u vykazu zisku a

ztrat vétSinou velikost trzeb a v rozvaze celkova suma aktiv.

velikost polozky bilance

Procentni podil = - —
p suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

(Kislingerova, Hnilica, 2008)
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Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze vypoctené hodnoty nezavisi na meziro¢ni inflaci
a umoziuji tedy srovnatelnost vysledkli v riznych letech. Také lze velmi dobte

aplikovat pfi porovnani s podniky stejného oboru podnikéni. (Ruckova, 2010)
1.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatel patii v praxi k nejrozsifenéjsi metodé financni analyzy
hlavné kviili nendkladnosti a faktu, ze jsou vyuzivany vefejné¢ dostupné informace.
Finan¢ni pomérové ukazatelé se vypocitaji jako pomér jedné nebo né€kolika ucetnich
polozek zdkladnich ucetnich vykazu k jiné polozce nebo k jejich skupiné. Vybér
pometfovanych ukazatelli se mlize ménit, v souvislosti s tim co chce analytik hodnotit

a k jakému ucelu ma analyza slouzit. (Rickova, 2010)
Ve své praci pouziji nasledujici pomérové ukazatele:

e ukazatel¢ likvidity
e ukazatelé rentability
e ukazatelé¢ zadluzenosti

o ukazatel¢ aktivity
1.4.1 Ukazatelé likvidity

»Likvidita urcité¢ slozky majetku pfedstavuje schopnost dané slozky majetku rychle
a bez velké ztraty hodnoty pfeménu na penézni hotovost.“ (Ruckova, 2010) Naproti
tomu likvidita podniku vyjadiuje schopnost hradit své zdvazky v plné vysi a v urCenou
dobu. Nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuZzit ziskovych
prilezitosti, nebo neni schopen hradit své zavazky, coz miiZze vyustit v platebni
neschopnost a vést az k insolvenci. Likvidita je tedy dulezitd z hlediska finan¢ni
rovnovahy, nebot’ jen dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zadvazkim. Na
druhou stranu pfiili§ vysoka mira likvidity je nezddouci, nebot’ mit finan¢ni prosttedky
vazany v aktivech, nepfinasi jejich dostatecné velké zhodnoceni. Proto je potieba hledat
pokud mozZno optimalni hodnotu likvidity, kterd zaruc¢i jak dostate¢né zhodnoceni

prostredki, tak schopnost platit své zavazky. (Rickova, 2010)
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Ukazatel¢ likvidity maji tvar podilu toho, ¢im je mozno platit k tomu co je nutno platit.
Zpravidla se rozliSuji na tfi zdkladni stupné okamzitd likvidita, bézna likvidita a

pohotova likvidita.

Likvidita 3. stupné BéZna likvidita (angl. Current ration) ukazuje, kolikrat pokryvaji
ob¢ézna aktiva kratkodobé zavazky. Je citlivd na strukturu zdsob a jejich spravné
ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu pohledédvek vzhledem k jejich

neplaceni ve lhité.

obézna aktiva

Bézna likvidita =
e VI = Yratkodobeé zévazky + kratkodobé bank. tvéry

(Knépkova, Pavelkova, 2010)

Firma snevhodnou strukturou Obéznych aktiv (nadmérné zasoby, nedobytné
pohledavky, nepatrny stav penéznich prostiedkll) se snadno ocitne v obtizné financni
situaci. Ukazatel je méfitkem budouci solventnosti a doporuc¢ena hodnota je uvadéna

nad 1,5. (Sedlacek, 2001)

Likvidita 2. stupné Pohotova likvidita (angl. quick ration) odstrafiuje nevyhody
predchoziho ukazatele. V Citateli jsou vylouceny z obéznych aktiv zdsoby a ponechany
jen penézni prostfedky a kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky. (Sedlacek,
2001)

Pohotous likvidita — finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky
onhotova fixvidita = kratkodobé zavazky + kratkodobé bank. avéry

(Knapkova, Pavelkova, 2010)

v

Vyssi hodnota ukazatele bude ptiznivéjsi pro véfitele, nebude vSak ptizniva z pohledu
akcionaiti a vedeni podniku. Zna¢ny objem béznych aktiv vdzany ve form¢ pohotovych
prostiedki vede k neproduktivnimu vyuzivani vlozenych prosttedkd. Udéavana

doporucena hodnota je mezi 1 az 1,5. (Rtckova, 2010)

Likvidita 1. stupné Okamzita likvidita (angl. cash ration) méfi schopnost firmy hradit

praveé splatné dluhy. Do Ccitatele se dosazuji nejlikvidnéj$i polozky rozvahy (tedy
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hotovost a penize na béznych uctech) a jejich ekvivalenty (volné¢ obchodovatelné CP,

splatné dluhy a Seky). Ve své praci budu do Citatele dosazovat finan¢ni majetek.

Okamzita likvidita = finan¢ni majetek
A VI = | 2tkodobé zavazky + kratkodobé bank. Gvéry

(Knépkova, Pavelkova, 2010)

Doporucend hodnota byva nékterymi prameny uvadéna kolem 0,6 podle metodiky

ministerstva primyslu a obchodu je hodnota jesté nizsi a to 0,2. (Sedlacek, 2001)

1.4.2 Ukazatelé rentability

vvvvvv

oznaCovana rentabilita. Tento pomeérovy ukazatel poméfuje vysi dosazeného zisku
s velikosti kapitalu, které byl vynalozeny k jeho dosaZeni. Nej€astéji se vychézi ze dvou

ucetnich vykazu a to vykaz zisku a ztrat a rozvahy.
Pro finan¢ni analyzu jsou podle (Rackova, 2010) nejdilezitejsi tii kategorie zisku:

e EBT - angl. earnig before taxes (Zisk pfed zdanénim) — tedy provozni zisk, jiz
sniZeny nebo zvyseny o finan¢ni a mimofadny vysledek hospodateni, od kterého
jesté nebyly odecteny dané.

e EBIT - angl. earning before interest and taxes (Zisk ptred odectenim urokli a
dani) — odpovidé provoznimu vysledku hospodatfeni. Jeho pouzitim miizeme
zajistit mezifiremni srovnatelnost.

e EAT - angl. earing after taxes (Zisk po zdanéni) — odpovidd vysledek

hospodateni za béZnou ¢innost.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv — ROA (angl. return on assets) pométuje zisk
s celkovymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany. Pouziva se pii
porovnani firem s rozdilnymi dafiovymi podminkami a riznym podilem dluhu ve

finan¢nich zdrojich. (Strouhal, 2006)

B EBIT
" aktiva

ROA

(Sedlagek, 2009)
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Rentabilita vlastniho kapitali — ROE (angl. return on equity) Mira ziskovosti
z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimZ vlastnici zji$t'uji, zda je jejich kapitdl pfinasi
dostate¢ny vynos, jestli je vyuzivam s intenzitou odpovidajici velikosti jejich

investi¢niho rizika. (Zinecker, 2008)

ROE = EAT
~ vlastni kapital

(Sedlacek, 2009)

Rentabilita trzeb — ROS (angl. return on sales) charakterizuje zisk vztazeny k trzbam.
Trzby pfedstavuji trzni ohodnoceni vykonli podniku za urcité Casové obdobi.
Ukazatel vyjadiuje, kolik haléit Cistého zisku mad podnik zjedné koruny trZzeb

(Zinecker, 2008)

= EAT
" trzby

(Kislingerova, Hnilica, 2008)
1.4.3 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vloZenych prostfedkli a méfi
vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto
ukazatelé¢ vyjadiuji pocet a dobu jednotlivych obratek. Jejich rozborem ziskame

odpovéd’, jak hospodaiime s aktivy. (Cechova, 2006)

Obrat celkovych aktiv byva oznacovan jako véazanost celkového vloZeného kapitalu.
Udéava pocet obratek za dany casovy interval. Pokud je intenzita obratu niz$i nez
hodnota zjiSténa jako oborovy primér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana
nekterd aktiva. (Sedlacek,2007)

rocni trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celRovych aktlv = elkova aktiva

(Cechova, 2006)

Obrat zasob je ukazatelem intenzity sledujici vyuzivani zasob v podniku. Pokud

ukazatel vychazi ve srovnani s oborovymi hodnotami ptiznivé (vyS$i), znamena to, Ze

20



podnik nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyZadovaly nadbytecné financéni
prostiedky. (Sedlacek, 2007)
rocni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

(Cechova, 2006)

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, za jak dlouhou dobu jsou v priméru pohledavky
zaplaceny. Vysledek udava pocet dnli, za které¢ dostane podnik zaplaceno po
vyfakturovani svych produktu a sluzeb. Doba obratu pohledavek, ukazuje platebni
moralku odbératelii a péci podniku o inkaso pohleddvek. Za optimalni lze povazovat
dobu splatnosti pohledavek mensi nez 30 dni, nezddouci jsou potom nad 90 dni. (Landa,

2008)

pohledavky z obchodnich vztahi 360

Doba obratu pohledavek = "
trzby

(Kislingerova, Hnilica, 2008)

Doba obratu zavazka informuje o tom, jaka je platebni moralka podniku vici jejim
dodavateliim. Jinak fe¢eno nam udava, jak dlouho podnik odklada platbu svych faktur.

Vypocita se jako pomér zavazkl z obchodnich vztahi k dennim trzbam.

zavazky z obchodnich vztaht

Doba obratu zavazkl = -
trzby

(Kislingerova, Hnilica, 2008)
1.4.4 Ukazatelé zadluZenosti

Udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku. Vyjadtuji, v jaké
mife podnik pouzivad k financovani cizi zdroje, tedy dluhy. Vyuzivani vyhradné
vlastniho kapitalu sebou jednoznacné piinaSi sniZzeni celkové vynosnosti vloZeného
kapitalu. Naproti tomu financovani vyhradné cizimi zdroji by bylo spojeno s problémy

pfi jeho ziskavani. Volba spravné struktury zdroji financovani je tedy jednim

vvvvvvvvvv
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Typické znaky vlastniho kapitalu (Zinecker, 2008):

e investor ma pravo podilet se na fizeni podniku,

e pravo podilet se na zisku z podnikéni, pfi neptiznivych situacich na ztraté,
e podily na zisku jsou danové neuznatelnym vydajem,

e nezatézuje likviditu podniku,

e kapital je vkladadn na neomezené dlouhou dobu,
Typické znaky ciziho kapitalu (Zinecker, 2008):

e investor neruci za zdvazky podniku,

e préavo na sjednané plnéni za poskytnuty kapital (tirok, poplatky za riziko),
e Uroky z Gvéru jsou danovée uznatelnymi naklady podniku,

e kapital je poskytnut na urcitou dobu,

e investor nema zpravidla pravo podilet se na chodu podniku.

Celkova zadluZenost (angl. debt ration) je pomér celkovych zavazki, k celkovym
aktivim pfi¢emz plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko
vetitelt. Plati vSak, Zze u finan¢né stabilniho podniku muaze rist zadluzenosti vést ke
zvyseni celkové rentability vlozeného kapitalu. (Ruckova, 2007) Doporucena hodnota,
na kterou se odvolavd tfada autoru, se pohybuje kolem 30 - 60 %. (Knapkova,

Pavelkova, 2010)

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

(Strouhal, 2006)

Mira zadluZenosti je dalSim velmi Casto uzivanym ukazatelem. Poméfuje cizi zdroje
k vlastnimu kapitalu. Tento ukazatel byva velmi dikladné sledovan bankou v ptipadé
zadosti o uvér. Ukazatel také vypovida, do jaké miry jsou ohroZeny néroky véfiteld.

(Knapkova, Pavelkova, 2010)

cizi zdroje

Mira zadluZenost = - —
vlastni kapital

(Knapkova, Pavelkova, 2010)
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Doba splaceni dluhu vypovida, o tom za jakou dobu je podnik schopen splatit veSkeré
svoje zavazky vlastnimi silami (z provozniho cash flow). Pro tento ukazatel je optimalni

klesajici trend. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

cizi zdroje — rezervy

oba splaceni dluhu provozni cash flow

(Knapkova, Pavelkova, 2010)
1.4.5 Cisty pracovni kapital

Za cisty pracovni kapital (angl. net working capital) byva nejcastéji oznacovan rozdil
mezi celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Cisty pracovni
kapital vyjadiuje Cast obéznych aktiv bez zdvazka, které je potieba v nejblizsi dobé
zaplatit. Jedné se tedy o relativné volny zdroj, ktery mé podnik k zajisténi hladkého
prub&hu hospodaiskych cinnosti. Tento ukazatel ma velky vliv na platebni schopnost
podniku. Cim vyssich hodnot ukazatel nabyva, tim se zvySuje schopnost platit své

finan¢ni zdvazky pfi pfedpokladu dostatecné likvidnosti jeho slozek. (Sedlacek, 2009)
CPK = obézna aktiva — kratkodobé dluhy
(Kislingerova, Hnilica, 2008)

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu zavisi na obratovosti kratkodobych aktiv, ale i na
vnéjSich okolnostech, jako jsou napf. stabilita trhu, konkurence, danova politika.

(Sedlagek, 2003)
1.5 Analyza soustav ukazatela

Finan¢ni situaci podniku 1ze hodnotit pomoci velkého poctu ukazatelii, nevyhodou vSak
je Ze, tyto ukazatele charakterizuji pouze urcité cinnosti v podniku. K posouzeni
celkové finan¢ni situaci se pouZzivaji soustavy ukazateld. V praxi se obvykle déli na dvé

zéakladni skupiny (Sedlacek, 2009):

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelli, jejichz typickym
predstavitelem jsou pyramidové soustav, které slouzi k identifikaci

ekonomickych vazeb jejich rozkladem.
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e Soustavy ucelové vybranych ukazateli, jejichz cilem je kvalitné
diagnostikovat finan¢ni situaci podniku na zékladé jednociselného vyjadreni.

Podle tcelu jejich pouziti se déli na bonitni a bankrotni modely.
1.5.1 Pyramidovy rozklad ukazateli rentability

,Rentabilita je vrcholovy, komplexni, synteticky ukazatel efektivnosti podniku, do
kterého se promitd mnoho vlivii. Proto ma-li finan¢ni analytik vyjadfit usudek o
perspektivach finanéniho zdravi podniku, nevystaci se zjiSt€énim souhrnného ukazatele
rentability, ale zajima se o faktory, které se na jejim utvafeni a zménach podileji.*

(Griinwald, Holeckova, 2007, str. 87)

Nejcastéji byva pouzivany pyramidovy rozklad na rentabilitu vlastniho kapitalu. Tento
postup byl poprvé uplatnén chemickou spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, podle které
ziskal nazev. Leva strana diagramu rozklada ziskovou marzi. Od spodu jsou secitany
nakladové polozky a jejich odeCtenim od trzeb se ziska Cisty zisk. Prava strana
diagramu rozklada celkova aktiva. Od spodu jsou secitany jednotlivé slozky rozvahy a
jejich soucet je nasledné delitelem trzeb, ¢imz dostaneme obrat celkovych aktiv.

(Sedlagek, 2009)

»Rozklad ukazatele ROE nam ukazuje, kam je tfeba zaméfit usili o zvySovani
rentability. ZlepSeni lze dosdhnout nejen zvySenim rentability trzeb, ale i zrychlenim
obratu kapitalu a odvaznéjSim vyuziti ciziho kapitdlu, zmé&nou struktury financ¢nich

zdroji* (Sedlacek, 2009, str. 84)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je rovna soucinu tii ukazateld Cisté ziskovosti trZzeb,

obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky.

EAT trzby aktiva

ROE = : :
trzby aktiva vlastni kapital

(Kislingerova, Hnilica, 2008)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita aktiv (ROA) x | Multiplikator kapitalu akcionait
) kapital / vlastni kapital
|
| |
Ziskova marze " Obrat aktiv
zisk / triby trzby / celkova aktiva
[ [
[ | [ I
Cisty zisk : Trzby Cisté trzby Celklova
aktiva
| [
| I [ I
Tribv Cl?lko‘-'é Dbéliné Stala aktiva
- naklady aktiva
Naklady na Prﬂovozm Zasoby Pohledavky
prod. zbozi naklady
Nakladoveé v ue o Penézni Obchodova-
firoky Dan zprjmu prostiedky telné CP

Schéma 1 Du Pont diagram; Zdroj: Sedlacek, 2009

Rentabilitu celkového kapitalu Ize rozlozit na ziskové rozpéti a rychlost obratu aktiv.

EAT trzby

ROA = .
trzby aktiva

(Griinwald, Holeckova, 2007)
1.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZeny na zkoumani finan¢niho zdravi podniku. Hlavnim cilem

je zhodnotit, zda se podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné. Jde o mezipodnikové srovnani.

Kralickiiv Quicktest zroku 1990 navrhl P. Kralicek, poskytuje rychlou moznost,
s velmi dobrou vypovidajici schopnosti analyzovat podnik. Sklada se z analyz soustav 4
rovnic, na jejichz zaklad¢ pak hodnotime podnik body. Prvnim ukazatelem je kvota
vlastniho kapitalu, vypovidajici o finan¢ni sile podniku. Dal§im ukazatelem je doba

splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by podnik splatil svoje dluhy.
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Zbylé dva ukazatelé rentabilita trzeb z cash flow a rentabilita celkovych aktiv vyjadiuji

vydéle¢nou ¢innost podniku. (Kislingerova, Hnilica, 2008)

Doba splaceni dluhu =

Cash flow v trzbach =

Kvéta vlastniho kapitalu =

vlatni kapitial
aktiva celkem

(cizi zdroje — penize — bank. ucty)

provozni cash flow

provozni cash flow

vykony
(Sedlagek, 2009)
Vyborné velmi dobie Dobre Spatné Ohrozeni
(4b) (3b) (2b) (1b) (0b)
A) Kvota vlastniho
. >30% >20% >10% >0% negativni
kapitalu
B) Doba splaceni
< 3 roky <5 let <12 let >12 let > 30 let
dluhu
C) Cash flow v
>10% >8% >5% >0% negativni
trzbach
D) ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Tabulka 1 KralickGiv Quicktest; Zdroj: Marinic, 2009

A+B

Hodnoceni finan¢ni stability FS = ——

2

C+D

Hodnoceni vynosové situace VS = ——

2

FS

Hodnoceni celkové situace = —
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Hodnoceni podniku probiha na zakladé dosazenych bodl za jednotlivé oblasti. Kdyz
podnik dosahne 3 body a vice je hodnocen jako velmi dobry. V rozmezi 3 az 1 se
nachézi takzvana Sedé zona, kde se vysledek nedd presné urcit. Pii vysledku 1 a méné je

podnik hodnocen jako Spatny. (Holeckova, 2008)
1.5.3 Bankrotni modely

Tyto modely maji informovat o tom, zda je podnik v dohledné¢ dob& ohroZeny
bankrotem. Vychazeji z chovani vybranych ukazateld signalizujicich ptfipadné ohroZeni
finan¢niho zdravi podniku. K tém nejcastéjSim patii problémy s obéznou likviditou,

velikosti ¢istého pracovniho kapitalu a rentabilitou celkového vloZeného kapitélu.

Model INOS5 index byl vytvofen v roce 2005 manzely Neumaierovymi a jeho snahou je
vyhodnotit finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostfedi. Kromé hodnoceni faktu,
zda spolecnost v blizké dob¢ zkrachuje ¢i nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i tim,
jestli vytvari pro své vlastniky také néjakou hodnotu. Model In je vyjadien rovnici, kde

jsou zafazeny pomerove ukazatele zadluzenosti, rentability likvidity a aktivity.
INO5=0,13-A+0,04-B+ 397-C+0,21-D+0,09-E

kde A= aktiva/ cizi zdroje
B= EBIT / nadkladové uroky
C=EBIT / aktiva
D= trzby / aktiva
E= obézna aktiva / kratkodobé zavazky a bankovni uvéry
(Sedlacek, 2009)
Hodnoceni vysledkti INO5 (Sedlacek, 2009):

e Podnik s indexem vétSim jak 1,6 miize pfedpovidat uspokojivou financni situaci.
e Podnik s indexem v rozmezi 0,9 dol,6 jsou v tzv. ,,Sedé zon€* v této oblasti je
velmi t€zké urcit financéni situaci.

e Podnik s indexem pod hranici 0,9 je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.
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Altmaniiv index dévéryhodnosti (Z-skore) Je v Ceské republice asi nejoblibengjsim
typem souhrnného indexu hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Radi se mezi techniky
jednoduché financni analyzy a vetejnosti je téZ zndm jako Z-skore. Profesor Altman jej
vytvofil na zékladé statistické analyzy souboru né€kolika podnikd, vytipoval 5 ukazateld,
které jsou statisticky schopny pfedpovidat financni krach podniku. Altmantiv index pro

nevetejné obchodovatelné podniky (Sedlacek, 2009):
Z — skore =0,717-A+ 0847 -B +3,107-C+ 0,420-D + 0,998 - E

kde A= Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
B=nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
C= zisk ptfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
D= zé4kladni kapital / celkové dluhy
E=trzby / celkova aktiva
(Sedlacek, 2009)
Hodnoceni vysledkii Z-skore (Sedlacek, 2009):

e Podnik s indexem vétSim jak 2,9 miize pfedpovidat uspokojivou financni situaci.
e Podnik s indexem v rozmezi 1,2 az 2,9 jsou v tzv. ,,Sedé zon¢*“ v této oblasti je
velmi t€zké urcit financéni situaci.

e Podnik s indexem pod hranici 1,2 je ohroZen vaZnymi finan¢nimi problémy.
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2 Prakticka Cast bakalarské prace

V praktické casti budou nashromazdéné poznatky pouzity k zpracovani finanéni

analyzy vybrané spole¢nosti.
2.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Vodarenskd akciova spole¢nost, a.s. (dale jen VAS, a.s.) je vyznamnou regionalni
provozni vodarenskou spolecnosti, kterd vznikla 1.12.1993 privatizaci statniho podniku
Jihomoravské vodovody a kanalizace. Podle poctu obyvatel, které zasobuje, je ¢tvrtou
nejvétsi vodarenskou spoleénosti v Ceské republice. Uzemni plisobnost podniku spada
do oblasti dvou krajii a to Jihomoravského kraje a kraje Vysocina. Toto uzemi ma
pfevazné venkovsky charakter. VAS, a.s. ma svoje sidlo v Brn¢, Sobésicka 820/156. Jak
je zndzvu patrné, jednd se o akciovou spolecnost, zalozenou na dobu neurcitou. Pocet
vydanych akci je 221 858 ks s jmenovitou hodnotou 1 000 K¢, které¢ maji zaknihovanou
podobu a formu na majitele.(VAS, 2011)

Hlavni pfedmét podnikani zapsany v obchodim rejstiiku je zajiStovani neptetrzZitého
a spolehlivého provozovani vodovodii a kanalizaci pro vefejnou potfebu na zakladé
smluvniho vztahu s majiteli technické infrastruktury, kterymi jsou pievazn€ Svazky
mest a obci. Svym smluvnim partnerim dale poskytuje konzulta¢ni a poradenské sluzby
zamefené  predevS§im na planovani rekonstrukci, oprav a vystavbu prvki

infrastrukturniho majetku. (VAS, 2011)

Uplny vyéet podnikatelskych &innosti VAS, a.s. zapsanych v obchodnim rejstifku:

e zamecnictvi, nastrojafstvi,

e opravy silni¢nich vozidel,

e podnikéani v oblasti naklddani s nebezpe¢nymi odpady,

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,
e provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani,

e technicko-organiza¢ni ¢innost v oblasti poZarni ochrany,
e Cinnost ucetnich poradcii, vedeni uCetnictvi,

e specialni ochranna dezinfekce, dezinsekce a deratizace - bez pouziti toxickych
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nebo vysoce toxickych chemickych latek a chemickych ptipravka s vyjimkou
specidlni ochranné dezinfekce, dezinsekce a deratizace v potravinaiskych
a zemédélskych provozech - v potravinaiskych nebo zemédélskych provozech,
poskytovani sluZeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,

projektova ¢innost ve vystavbe,

vyroba a prodej elektiiny,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
vodoinstalatérstvi,

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni,

silni¢ni motorova doprava - nadkladni vnitrostatni provozovand vozidly o nejvétsi
povolené¢ hmotnosti do 3,5 tuny vcetné - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny - vnitrostatni ptilezitostna

osobni.

Struktura akcionaiia VODARENSKE AKCIOVE

SPOLECNOSTI, a.s.
Svaz VKMO s.r.o. 51,44 %
SUEZ ENVIRONNEMENT 33,35 %
Vodovody a kanalizace Znojemsko 6,61 %
HK-FIN s.r.o. 1,33 %
Husak Tomas, Praha 1,09 %
Ostatni 6,18 %

Tabulka 2 Struktura akcionara r. 2009; Zdroj: Vyrocni zprava VAS, a.s.

Majoritnim akcionafem je Svaz vodovodli a kanalizaci mést a obci, ktery vlastni

51,44 %. Druhym nejvéSim akciondfem byla do roku 2010 francouzskéd spolecnost
SUEZ ENVIRONNEMENT vlastnici 33,35 %. V roce 2010 doSlo k odprodeji akcii
spolecnosti SUEZ ENVIRONNEMENT Svazu VKMO s.r.o., ktery ma nyni ve

vlastnictvi 84,79 % akcii. Tento vliv je vyjadfen nejen v persondlnim sloZeni

statutarniho organu akciové spolecnosti, ale rovnéz 1 ve strategickém smefovani.
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1% 1% B Svaz VKMO s.r.o.

B SUEZ ENVIRONNEMENT

H Vodovody a kanalizace
Znojemsko

B HK-FIN s.r.o.

W Husak Tomas, Praha

m Ostatni

Graf 1 Struktura akcionaft VAS, a.s. k roku 2009; Zdroj: vlastni zpracovani

Filozofie spolecnosti je orientovand piedevS§im na zdkaznika, zivotni prostfedi
a vefejny zajem. K tomu, aby spolecnost dosdhla svych cila, rozhodlo se vedeni
spolecnosti dne 2.3.2010 k zahijeni procesu certifikace managementu kvality ISO

9001:2009, ktery nasledné k 30.6.2010 ziskala. (VAS, 2011)
2.2 Organizacni struktura spolecnosti

Organizaéni struktura VAS, a.s. je zfejma z nasledujiciho schématu. Generalni
reditelstvi slouzi ke komplexnimu zabezpeceni vyrobnich, technickych ekonomickych a
organizacnich a pravnich funkci spole€nosti. Divize jsou druhym organizacnim stupném
spole€nosti, bez pravni subjektivity. Divize se z hlediska ¢innosti rozliSuji na divize
provozni a technickou divizi. Divize jsou ve svém organizacnim postaveni rovnopravné
a neni mezi nimi vztah nadfizenosti a podiizenosti. Technickd divize zabezpecuje pro
spolecnost a vn¢j$i subjekty specializované prace, projekéni sluzby a technické
informace. Provozni divize zajiStuji provozni Cinnost, pfedevSim provozovani
vodovodi a kanalizaci pro dobrovolné svazky obci, samostatné obce a ostatni zékazniky

ve své uzemni pisobnosti. (VAS, 2011)

GENERALNI REDITELSTVi

Divize Divize Divize Divize Divize Divize Divize
Technicka Boskovice Brno Jihlava Ttebié Znojmo Zd’ar nad
venkov Sazavou

Schéma 2 organizacni struktury VAS, a.s.; Zdroj: internich dokumenty VAS, a.s.

31




2.3 Analyza absolutnich ukazateli
Absolutni ukazatelé vychazeji ptimo z U€etnich vykazii a informuji o zméné stavu
majetku a jeho kryti vzdy ke zvolenému Casovému okamziku. Analyza absolutnich

ukazatelli obsahuje horizontalni a vertikalni analyzu.
2.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Celkova bilanéni suma vykazuje ve sledovaném obdobi pomérné staly ristovy trend.
V roce 2005 byla hodnota nejnizs$i 689 674 tis. KE. V roce 2006 vzrostla o 7,9 %, v
dalSich dvou letech byl rlist shodny 8,8 % a nejnizsi riist zaznamenala spolecnost v roce
2009 a to 5,7 % v absolutnim vyjadieni 50 039 tis K¢. Primérny ro¢ni rist celkovych

aktiv je 7,8 %. Na tom rastu se nejvice podilela obézna aktiva.

Obézna aktiva maji v podniku velmi vyznamnou roli. Zaujimaji vice jak polovinu
celkového majetku, proto se na né podrobnéji zaméiim. Nejvetsi polozkou jsou
kratkodobé pohledavky, které maji staly rastovy trend. Praimérny ro¢ni rast je 9,1 %.
Nejvyssi rust kratkodobych pohledavek byl vroce 2007 o 13,8 % v absolutnim
K¢&) zpisobeno predevsim ristem dohadné poloZky za nevyfakturované vodné a stocné.
Tento nartst dohadné polozky je do urcité miry pokryt narastem kratkodobych ptijatych
zaloh. U dlouhodobych pohleddavek je na to VAS, a.s. podstatné lépe. V Casovém
horizontu se daii dlouhodobé pohledavky zmenSovat. V roce 2006 sice hodnoty vzrostly
0 4,6 % v absolutnim vyjadieni, ale vidime, ze jde o zanedbatelnou ¢ast (708 tis. K¢&). V
dalSich letech spolecnost vykazuje uz jen poklesy, nejvyznamnéjsi je v roce 2008
0 52 % (7 000 tis. K¢). Finan¢ni majetek nejvice vzrost v roce 2006 na hodnotu 89 369
tis. K¢ coz je rist o 58,1 % (32 832 tis K¢&). Druhym velkym skokem je rok 2008, kdy
byl rist o 26,6 % (24 136 tis. K¢). Zasoby maji velmi nepravidelny vyvoj. Po ristu
v roce 2007 o 15,7 % je v roce nasledujicim evidovan ubytek o 13,4 %. Celkove se ale
daii zdsoby zmensSovat, v roce 2009 jsou dokonce zasoby na nejnizsi hodnoté 18 226 tis

K¢.

Dlouhodoby majetek spolecnosti vyjma roku 2006, kdy doslo k ubytku o 1,8 %, ma
staly ristovy vyvoj. Vroce 2007 se stald aktiva zvysila o 5,5 %, vroce 2008 byl

zaznamenan nejveétsi narast o 11,1 % (31 840 tis. K¢) a v roce nasledujicim o 3,8 %. Na
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tyto zmény ma nejvetsi vliv dlouhodoby hmotny majetek, ktery je nejvetsi polozkou

dlouhodobého majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost nevlastni.

Casové rozlieni ma velmi nepravidelny vyvoj. Nejvétsi narast prob&hl v roce 2007 o
35,1 %, nicméné se hodnota ¢asové rozliSeni udrzuje stale v rozmezi od 2 500 do 3 100

tis. K¢.

Absolutni zména Relativni zména
AKTIVA 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 2007 | 2008 | 2009
DLOUHODOBY MAJETEK -4850 | 15024 | 31840 | 12065| -1,80% 5,50% | 11,10% 3,80%
Nehmotny dlouhodoby majetek -449 | 4898 -993 | -1313| -18,40% | 246,00% | -14,40% | -22,30%
Hmotny dlouhodoby majetek -4401] 10125| 32834 | 13378 | -1,60% 3,80% | 11,70% 4,30%
Finanéni dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OBEZNA AKTIVA 59610 | 49444 | 39496 | 38587 | 14,50% | 10,50% | 7,60% | 6,90%
Z&soby -1140| 2975| -2936 -816 | -5,70% | 15,70% | -13,40% | -4,30%
Dlouhodobé pohledavky 708 | -2618| -7000| -2119 4,60% | -16,30% | -52,00% | -32,80%
Kratkodobé pohledavky 27210 | 47558 | 25296 | 31679 8,60% | 13,80% 6,40% 7,60%
Finanéni majetek 32 832 1529| 24136| 9843 | 58,10% 1,70% | 26,60% 8,60%
CASOVE ROZLISENI -510 828 16 -613 | -17,80% | 35,10% | 0,50% | -19,20%
AKTIVA CELKEM 54250 | 65296 | 71352 | 50039 7,90% 8,80% 8,80% 5,70%

Tabulka 3 Horizontalni analyza aktiv; Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj aktiv 2005-2009
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Graf 2 Vyvoj aktiv; Zdroj: vlastni zpracovani

33




2.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Cizi zdroje maji ve sledovaném obdobi rostouci trend. Od roku 2005 se jejich hodnota
navysila o 162 mil. K¢. Nejvétsi ¢ast zaujimaji kratkodobé zavazky, které kazdorocné
rostly primémné o 13,7 %. Jejich stav se ve sledovaném obdobi navysil o 70 % na
386 248 tis. K&, a to predevSim rustem kratkodobych pfijatych zaloh. Dlouhodobé
zavazky maji velmi kolisavy vyvoj, po prvnim roce, kdy vzrostly o 13,2 %, nasledujici
dva roky klesaly primérné o 1 % ro¢né€ a v roce 2009 opét rostly o 5,9 % v absolutnim
vyjadreni o 698 tis. K¢. Rezervy podnik navysuje az do roku 2008, kdy doslo k tbytku
0 15,6 %. V nasledujicim roce doslo opét k navyseni o 41,3 % na nejvyssi hodnotu

6 029 tis. K¢. Bankovni uvéry a vypomoci podnik nevlastni.

Vlastni kapital spolecnost také navySuje, ne vSak o tolik, jako cizi kapital. Od roku
2005 spole¢nost navysila stav svého vlastniho kapitdlu o 80 mil. K¢. Jako externi
uzivatel finan¢ni analyzy mohu konstatovat, Ze v pozorovaném obdobi podnik nenavysil
svij zékladni kapitdl, a ptirtistek je tvoien kazdoro€nim kumulovanim zisku z minulych
let. Vyvoj hodnot vysledku hospodateni za béZzné uicetni obdobi mél rostouci vyvoj do
roku 2007, kdy dosahl nejvétsiho ristu o 37,5 % v absolutni hodnoté o 7 558 tis. K&.

Fondy ze zisku se stabilné€ navySuji dle strategického planu v priméru o 5,5 %.

Casové rozliSeni ma nepravidelny vyvoj. Hodnoty &asového rozliseni klesaly do roku
2008, kdy doslo k nartstu o 54,8 %, v dalSim roce ale opét klesalo a to o 13,4 %. Ve
sledovaném obdobi se hodnoty pohybuji od 3 500 do 5 100 tis. K¢.

Absolutni zména Relativni zména
PASIVA 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2006| 2007| 2008| 2009
VLASTNI KAPITAL 16 456 | 23639 | 22702 | 16 411 3,70% | 520% | 4,70%| 3,30%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0,00%| 0,00% | 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 292 436 617 383 0,40%| 0,50%| 0,80% 0,50%
Vysledky hospodareni minulych let 14815 | 15644 | 23002 | 22085| 16,00% | 14,60% | 18,70% | 15,10%
Vysledek hospodaieni b&Zného obdobi | 1349 | 7558 -917 | -5460 7,20% | 37,50% | -3,30% | -20,40%
ClZi ZDROJE 37834 | 42811 | 46822 | 34319 | 15,60% | 15,20% | 14,50% | 9,30%
Rezervy 135 60 -789| 1762 1,20% | 2,70% | -15,60% | 41,30%
Dlouhodobé zavazky 1413 -210 -73 698 | 13,20% | -1,70% | -0,60% 5,90%
Kratkodobé zavazky 36361| 42886 | 47684 | 34859| 16,00% | 16,30% | 15,50% 9,80%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CASOVE ROZLISENI -40 | -1153 1827 -691| -0,90% | -25,70% | 54,80% | -13,40%
PASIVA CELKEM 54250 | 65296 | 71352 | 50 039 7,90%| 8,80%| 8,80% 5,70%

Tabulka 4 Horizontalni analyza pasiv; Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 3 Vyvoj pasiv; Zdroj: vlastni zpracovani

2.3.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z vykazu zisku a ztrat je patrné, Ze trzby z prodeje vyrobku a sluzeb stoupaly po celé
sledované obdobi od 5 do 7 %. Negativnim faktorem je, Ze vykonova spotieba roste
rychleji nez vykony, a to primérmné o 2 % ro¢né. Tato skutecnost je vyvoland zejména
naklady za pfijaté sluzby. Pfidand hodnota primérné rostla o 4 % ro¢né, nejvyssi rist
byl vroce 2008 o 5,5 %, vabsolutni vysi o 28225 tis. K¢ Provozni vysledek
hospodateni v prvnim roce rostl o 6,5 %, v dal§$im roce dokonce o 27,4 % kdy byla
hodnota nejvétsi 34 612 tis. KE. 'V roce 2008 doslo k poklesu o 2,8 % a v nasledujicim
roce klesl jest€ vyraznéji o 16,7 % na hodnotu 28 005 tis. K¢.

Vyraznym jevem je pokles trzeb z prodeje zbozi, ktery ve sledovaném obdobi klesal
primérné o 20 % roc¢né, kromé roku 2007, kdy podnik zaznamenal rist o 7,4 %. Prode;j

zbozi vSak neni hlavni ¢innosti podniku.

Vysledek hospodaieni za tcetniho obdobi ma velmi podobnou vyvojovou tendenci jako
provozni vysledek hospodateni, ktery jej také nejvice ovliviiuje. V roce 2007 dosahl
nejvétsiho rastu o 37,5 % na nejvyssi hodnotu 27 702 tis. K&, naopak v roce 2009 klesl
0 20,4 % na hodnotu 21 325 tis. K¢.
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Absolutni zména Relativni zména

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2006 | 2007 2008 | 2009
Trzby za prodej zboZi -2 858 348 -829 -230| -37,80% | 7,40% | -16,40% | -5,50%
Naklady na prodej zbozi -2 552 116 -606 -184 | -37,50% | 2,70% | -13,90% | -4,90%
Obchodni marze -306 232 -223 -46 | -41,20% | 53,20% | -33,40% | -10,30%
Vykony 58788 | 74991 | 95581 | 88374 5,30% | 6,80% 7,30% 6,70%
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 58788 | 74991 | 95581 | 88374 540%| 6,50% 7,80% 6,70%
Vykonova spotfeba 46070 | 59208 | 62127 | 65416 7,50% | 9,00% 8,60% 8,40%
Spotfeba materialu a energie 28295 | 19179 | 17772 | 28423 10,40% 6,40% 5,60% 8,40%
Sluzby 17775| 40029 | 44355| 36993 5,20% | 11,10% | 11,00% 8,30%
Pridana hodnota 11447 | 19959 | 28225| 22907 2,40% | 4,00% 5,50% | 4,20%
Osobni naklady celkem 12516 | 23924 | 25102 | 15785 3,30% | 6,10% 6,00% 3,60%
Dané a poplatky -4985| -2761 -204 -581| -12,30% | -7,70% | -0,60% | -1,80%
Odpisy dlouhodobého majetku 1423 -180| 3845 1267 4,20% | -0,50% | 10,90% 3,20%
Jiné provozni vynosy 2185| 5271 4821| -7052| 11,10% | 24,00% | 17,70% | -22,00%
Jiné provozni naklady 3019| -3200| 5285| 5009 | 14,70% | -13,60% | 26,00% | 19,60%
Provozni vysledek hospodareni 1659 7447 -982 | -5625 6,50% | 27,40% -2,80% | -16,70%
Finan&ni vynosy 200 808 345 -789| 30,40% | 94,20% | 20,70% | -39,20%
Finan&ni naklady -47 198 172 52 -2,60% | 11,30% 8,80% 2,50%
Finanéni vysledek hospodareni 247 610 173 -841 | -21,70% | -68,60% | -62,00% | 793,40%
Dan z pfijmu za béZnou &innost 498 499 108 | -1006 8,80% | 8,10% 1,60% | -14,90%
Vysledek hospodareni za tucetni

obdobi 1349 | 7558 -917 | -5460 7,20% | 37,50% | -3,30% | -20,40%
Vysledek hospodareni pred

zdanénim 1847| 8057 -809 | -6 466 7,60% | 30,70% | -2,40% | -19,30%

Tabulka 5 Horizontalni analyza zisku a ztrat; Zdroj: vlastni zpracovani
2.3.4 Vertikalni analyza aktiv

Obézna aktiva tvoii ve sledovaném obdobi nadpoloviéni vétSinu celkového majetku
podniku. Na této skutecnosti se vyznamné podili velikost kratkodobych pohledavek,
které jsou nejvétsi polozkou ob&znych aktiv. Urovei téchto pohledavek za celé obdobi
mirné kolisd kolem hodnoty 47 %. Tato hodnota je vyrazné vyssi nez uvadéné oborové
prameéry, které ¢ini primérné 14 %. Pohledavky jsou vyvolany neuhrazenymi fakturami
za poskytnuté sluzby a dohadnou poloZkou na vodné a stocné. Zasoby maji klesajici
tendenci, za sledované obdobi se snizily z 2,9 % na 2 %. Finan¢ni majetek naopak sviij
podil zvySuje a to pfedevSim ndrtistem penéz na bankovnich uétech, z nejnizsi hodnoty

8,2 % v roce 2005 na hodnotu 13,4 % v roce 2009.
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Dlouhodoby majetek spole¢nosti se k celkovému majetku snizil z hodnoty 40 % z roku
2005 na hodnotu 36 %, na které¢ se ustalil. Nejvyznamnéjsi Cast tvoii dlouhodoby
hmotny majetek, ktery obsahuje 99 % z celkového dlouhodobého majetku. Zbylou ¢ast
tvoifi nehmotny dlouhodoby majetek. Finanéni dlouhodoby majetek neni v podniku

zastoupen.

Casové rozliSeni se ustalilo okolo 0,4 % a jeji hodnota je z hlediska velikosti celkovych

aktiv nedalezita.

AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009
DLOUHODOBY MAJETEK 40,10% 36,50% 35,40% 36,20% 35,50%
Nehmotny dlouhodoby majetek 0,40% 0,30% 0,90% 0,70% 0,50%
Hmotny dlouhodoby majetek 39,70% 36,30% 34,60% 35,50% 35,00%
Finanéni dlouhodoby majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OBEZNA AKTIVA 59,50% 63,20% 64,20% 63,50% 64,20%
Zasoby 2,90% 2,60% 2,70% 2,20% 2,00%
Dlouhodobé pohledavky 2,20% 2,20% 1,70% 0,70% 0,50%
Kratkodobé pohledavky 46,10% 46,40% 48,60% 47,50% 48,40%
Finan¢ni majetek 8,20% 12,00% 11,20% 13,10% 13,40%
CASOVE ROZLISENI 0,40% 0,30% 0,40% 0,40% 0,30%
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabulka 6 Vertikalni analyza aktiv; Zdroj: vlastni zpracovani

2.3.5 Vertikalni analyza pasiv

Celkova pasiva spolecnosti jsou tvofena vice jak z poloviny vlastnim kapitdlem.
Nejvétsi hodnota vlastniho kapitalu byla v roce 2005, kdy dosahovala 64,1 %. Postupné
se ale hodnota sniZovala az na tGroven 56 % zroku 2009. Oborové hodnoty vlastniho
kapitalu se pohybuji okolo 67 %. Nejvétsi polozkou je zde zékladni kapital, ktery se po
celou dobu absolutné nezvySoval, ale jak je vidét v procentnim vyjadfeni, k celkovym
pasiviim se neustdle jeho pomér zmensuje a to z hodnoty roku 2005 32,2 % na 23,8 %
vroce 2009. Vysledek hospodafeni minulych let sviyy podil kazdorocné zvySuje
prumérmeé o 1 %. V roce 2005, kdy byl 13,4 % na 18,1 % v roce 2009. Hospodaisky
vysledek bézného ucetniho obdobi v prvnich tfech letech roste az na hodnotu 3,4 %
k celkovému kapitalu. Dalsi dva roky se jeho podil zmenSoval az na nejniz$i hodnotu

2,3 % v roce 2009.
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Cizi zdroje se ve sledovaném obdobi zvysuji sviij podil a to v priméru o 2 % ro¢né
z hodnoty v roce 2005 35,2 % na hodnotu 43,5 % v roce 2009. Nejvétsi polozkou jsou
zde kratkodobé zavazky, které zaujimaji vice jak 95 % z celkovych cizich zdrojt.
Z tohoto diivodu je jich vyvoj totozny s vyvojem celkovych cizich zdroji. Rezervy maji
kolisavou tendenci, primérné se pohybuji kolem 0,7 % a nejvyssi hodnoty dosahly
v roce 2006 1,6 %. Dlouhodobé zavazky podniku se mirné¢ zmenSovaly v prvnich tfech
sledovanych letech o 0,1 % v roce 2008 a 2009 se ustalily na 1,3 %. Bankovni uvéry a

vypomoci podnik nevyuziva.

Casové rozliSeni se pohybuji okolo hodnoty 0,5 % a jsou z hlediska celkovych pasiv

nezajimava.

PASIVA 2005 2006 2007 2008 2009
VLASTNI KAPITAL 64,10% 61,60% 59,60% 57,30% 56,00%
Zakladni kapital 32,20% 29,80% 27,40% 25,20% 23,80%
Kapitalové fondy 4,30% 4,00% 3,60% 3,30% 3,10%
Fondy ze zisku 11,50% 10,70% 9,90% 9,20% 8,70%
Vysledky hospodareni minulych let 13,40% 14,40% 15,20% 16,60% 18,10%
Vysledek hospodareni béZného obdobi 2,70% 2,70% 3,40% 3,00% 2,30%
Clzi ZDROJE 35,20% 37,80% 40,00% 42,10% 43,50%
Rezervy 0,70% 1,30% 0,60% 0,50% 0,60%
Dlouhodobé zavazky 1,60% 1,60% 1,50% 1,30% 1,30%
Kratkodobé zavazky 33,00% 35,50% 37,90% 40,20% 41,80%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CASOVE ROZLISENI 0,70% 0,60% 0,40% 0,60% 0,50%
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabulka 7 Vertikalni analyza pasiv; Zdroj: vlastni zpracovani

2.3.6 Vertikalni analyza vynostu

Celkové vynosy podnik kazdoro¢né zvySuje. Za sledované obdobi se zvedly o 327 131
tis. K¢. Nejvétsi polozkou vynosu VAS, a.s. je vyfakturovana pitna voda tedy ,,vodné®,
které zaujima polovinu celkovych vynosu spole¢nosti. Druhou nejvétsi polozkou jsou

poplatky za odvod vody tedy ,,stocné®, které ve sledovaném obdobi zvySuje sviij pomér
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k celkovym vynosim z 35,4 % z roku 2005 na 38 % v roce 2009. To je zapfi¢inéno

pozadavky Evropské unie, které u obci nad 2000 obyvatel pozaduje pfipojeni na

kanalizaci a Cisticku odpadnich vod. Ostatni vynosy v prvnich dvou sledovanych letech

m¢ély stejnou hodnotu 12,1 % v roce 2008 a 2009 vzrostly mirn¢ nad hodnotu 13 %, pak

ale v roce 2009 poklesly na hodnotu 10,8 % z celkovych vynosi. Do ostatnich vynost

patii konzulta¢ni, projek¢ni a stavebné-montazni ¢innost.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
tis.K¢ % tis.K¢ % tis.K¢ % tis.K¢ % tis.K¢ %
Vodné 579491 | 52,50 607022 | 51,40 | 641628 | 50,70 668220 | 49,20 736952 | 51,20
Stoéné 390684 | 35,40 418632 | 35,40 | 459110 | 36,30 508569 | 37,40 547 170 38
Ostatni | 133230| 12,10 155378 | 12,10 | 164143 13 182660 | 13,40 156414 | 10,80
Celkem | 1103405| 100 1181023 | 100 | 1264881 | 100 1359449 | 100 1440536 100
Tabulka 8 Struktura vynost; Zdroj: vlastni zpracovani
’ . 4 o
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2.3.7 Vertikalni analyza nakladi

Graf 4 vyvoj vynost; Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové nédklady maji téméf totozny vyvoj jako vynosy spoleCnosti. Za sledované

obdobi se zvysily o 327 110 tis. K¢. Nejveétsi polozkou nakladi jsou placené mzdy za

zameéstnance, které kazdoro¢né rostou v priméru o 15 000 tis. K¢. Tvoii jednu ¢tvrtinu
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z celkovych nakladii. Druhou nejvyssi, a vSak neméné diilezitou polozkou je najemné,
které v poslednich letech roste obzvlast rychlym tempem. V roce 2005 se najemné
podilelo 18,1 % na celkovych nakladech, ale kazdoro¢nim riistem hodnota vzrostla na
22,4 % v roce 2009, coz byla nejvyssi hodnota, kterou podnik vlastnikiim infrastruktury
za vyuzivani vodovodnich a kanalizacnich siti musel vyplatit. Spotifeba energie
v poslednich dvou sledovanych letech stoupala prudkym tempem v roce 2008 o 17 681
tis. K¢ a vroce 2009 o 20 177 tis. K¢. Tento riist byl zplisoben nejen neustile se
zvysujici cenou energii, ale i zménou technologii v €istirnach odpadnich vod, které jsou
naro¢né€jsi na spotfebu. Materidlova spotieba kolisa kolem 12 % a v poslednich tifech
letech mirné klesa. Odpisy prendseji opottebovani majetku do nakladi. Ve VAS, a.s. se
podili primérné 3 % na celkovych ndkladech. Dané a poplatky placené statu maji

z pohledu celkovych nékladl zanedbatelnou roli, dosahuji hodnoty 0,3 %.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Najemné 196 687 18,10 210271 18,50 244 081 20,10 282543 21,30 317 384 22,40
Sluzby 82714 7,60 83 609 7,30 77 136 6,30 74 564 5,60 82001 5,80

nakladynasoc. | o) 000 | 570 | 97518 | 860 | 103503 | 850 | 109698 | 830 108209 | 7,70

zabezpeceni

Odpisy 34186 3,20 35609 3,10 35429 2,90 39274 3 40533 2,90
dané a poplatky 3364 0,30 3300 0,30 3475 0,30 3371 30,00 3204 0,20
Mzdy 271063 24,90 | 279423 24,60 295 898 24,30 311583 23,50 327333 23,20

spotieba energie | 89 225 8,20 103 199 9,10 115077 9,50 132758 10,00 152935 10,80

spotfeba 124805 | 11,50 | 137029 | 12,00 | 142198 | 11,70 | 154139 | 11,60 | 160122 | 11,30
materialu
celkem 1085420 | 100 |1137942| 100 |1216699| 100 |1325819| 100 | 1412530 | 100

Tabulka 9 struktura nakladt; Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 10 Vyvoj naklad®; Zdroj: vlastni zpracovani

2.4 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé¢ likvidity sleduji schopnost podniku platit v€as za své zakazky. Jsou rozd€leny

na tfi stupné podle rychlosti ptemény ob&zného majetku, kterym jsou dluhy kryty.
Likvidita 1. stupné - Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita se pohybuje v celém obdobi nad doporuc¢enou hodnotou
okamzité likvidity byla zjisténa v roce 2005, kdy dosahovala pouze 0,25. O rok pozdéji
se likvidita zvysila na hodnotu 0,34 a v nasledujicich dvou letech se ustalila na hodnoté¢

0,32.
Likvidita 2. stupné - Pohotova likvidita

Hodnota pohotové likvidity zjisténa v podniku byla v prvnich dvou letech zkoumaného
obdobi na urovni 1,65, coz je mirné¢ nad doporuc¢ené hodnoty. Od roku 2007, se ale
velikost pohotové likvidity snizovala, a to az na hodnotu doporu¢ené horni hranice 1,48

v roce 2009.
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Likvidita 3. stupné - BéZna likvidita

Bézna likvidita v podniku ma klesajici trend, pfesto se po celé obdobi se pohybovala
v doporucenych hodnotach. Z nejvyssi hodnoty 1,80 v roce 2005 kazdoro¢né klesala az

na spodni hranici doporucené hodnoty 1,55 v letech 2008 a 2009.

_ Vypotet 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

okamzita likvidita gl“u'hr;‘aletek / Krit. 025 | 034 0.3 032 | 032
(fin. majetek + krat.

pohotova likvidita pohledavky) / krat. 1,65 1,65 1,58 1,5 1,48
dluhy

bezna likvidita g}f}f;a aktiva / krdt. 1.8 1,78 1,69 1,58 1,55

Tabulka 11 Ukazatelé likvidity; Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj likvidity 2005-2009
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Graf 5 Vyvoj likvidity; Zdroj: vlastni zpracovani

2.5 Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability hodnoti efektivnost podnikatelské ¢innosti. Na tyto pomeéroveé

ukazatel ma nejvétsi vliv velikost dosazeného zisku.

ROA vyjadtuje, s jakou efektivitou dokaze podnik vyuzivat celkovy majetek. VAS, a.s.
ma velmi nizké hodnoty tohoto ukazatele. Nejvyssi hodnoty doséhl podnik v roce 2007,
a to 3,4 %. Oborové priméry uvadéné ministerstvem pramyslu a obchodu pro

vodarenské spolecnosti maji hodnotu 5,4 %. Z toho lze konstatovat, ze majetek je do
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podniku vkladany s nizkou ziskovosti. Rizné moznosti, jak zvysit ziskovost celkového

majetku, se naskytaji v problematice efektivity vyuziti majetku.

[ Rentabilita | Vypodet 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
ROA- Bentabl.l lfa EBIT/ aktiva celkem 3,60% 3,60% 4,28% 3,82% 3,00%
celkového kapitalu
ROE- Rentabilita , .

4,30% 4,40% 5,70% 5,30% 4,10%
viastniho kapitalu EAT/ vlastni kapital ,30% ,40% ,70% ,30% ,10%
?O ‘tS> Rentabilita EAT/ trzby L71% | 174% | 224% | 202% | 151%
rz¢

Tabulka 12 Ukazatelé rentability; Zdroj: vlastni zpracovani

ROE znaci kolik halétii ¢istého zisku, pfipada na jednu korunu investovanou akcionafi.
V roce 2007 dosahl vlastni kapital spolecnosti nejvyssiho zisk ve vysi 5,7 %. Tato
hodnota se da srovnat s tirokem, ktery by nalezel investorovi za zapijceni kapitalu,
kdyby investoval do teoreticky bezrizikovych statnich dluhopist. V dalSich letech

hodnoty klesaji vlivem snizujiciho vysledku hospodateni za ti€etni obdobi.

ROS tento ukazatel vyjadiuje, kolik haléfti Cistého zisku ma podnik zjedné koruny
trzeb. Rentabilita trzeb dosdhla maxima v roce 2007, a to 2,24 %. To je velmi nizko pod
hranici doporucenych 6 %. To znaci, ze prodadvané sluzby a vlastni vyrobky jsou

produkovany s vysokymi néklady za nizké ceny.

Vyvoj rentability 2005-2009
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4,00%
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trzeb
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Graf 6 Vyvoj rentability; Zdroj: vlastni zpracovani
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2.6 Ukazatelé zadluzenosti

Z analyzy zadluZenosti 1ze vycist, Ze spole¢nost ma tendenci k zvySovani podilu dluhu
na celkovém kapitalu. Za sledované obdobi vzrostl celkovy dluh o 9 %. Pokud bude
vyvoj stdle pokraCovat ve stejném trendu, dosdhne zadluzenost padeséati procent
celkového kapitalu do roku 2012. Tento vyvoj miize do urCité miry, zvysit rentabilitu
vlastniho kapitalu, pisobenim finan¢ni paky. Dobrou zpravou je i fakt, Ze podnik
nebude mit s vykazanymi hodnotami celkové zadluZenosti problém s dostupnosti cizich
zdrojii a vykazuje pfiznivé hodnoty rentability vlastniho kapitadlu. Oborové prumeéry se
pohybuji kolem hranice 60 %. Je zde tedy moZnost vyuzit ciziho kapitalu k investicni

¢innosti v ptipadée potieby.

Zadluzenost Vypocet 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

cizi zdroje / celkova

. 35,20% | 37,80% | 40,00% | 42,10% | 43,50%
aktiva

Celkova zadluzenost

Pomeér vlastniho kapitalu k
celkovym pasivim (koeficient
samofinancovani)

vlastni kapital /celkova

. 64,10% | 61,60% | 59,60% | 57,30% | 56,00%
aktiva

cizi zdroje / vlastni

Mira zadluzenosti Kapitdl 55,00% | 61,20% [ 67,10% | 73,40% | 77,60%

( cizi zdroje — rezervy )

; 5,42 4,36 6,24 4,21 6,12
/ provozni cash flow

Doba splaceni dluhu

Kryti dlouh. majetku dlouh. vl. kapital + dlouh. cizi

zdroji zdroje / dlouh. majetkem 1,66 175 1,74 1,64 1,63

Tabulka 13 Ukazatelé zadluZenosti; Zdroj: vlastni zpracovani

2.7 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity sleduji, jak podnik vyuziva vlozenych prostiedkid a méti vazanost

jednotlivych slozek kapitalu v aktivech.

Obrat celkovych aktiv Hodnoty obratu celkovych aktiv maji mirné klesajici tendenci.
V prvnim roce se hodnota pohybovala na spodni hranici zab&éhlé doporuc¢ené hodnoty.
V ostatnich letech je mirn€ pod touto hranici. To je zpusobeno velkou sumou aktiv,

ktera je potteba k podnikani v tomto odvétvi.

Ukazatelé obratu Vypocet 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

ro¢ni trzby / celkova
aktiva

Obrat celkovych aktiv 1,6 1,56 1,52 1,51 1,52

Tabulka 14 Ukazatel obratu aktiv; Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj obratu celkovych aktiv 2005-2009
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Graf 7 Vyvoj obrat celkovych aktiv; Zdroj: vlastni zpracovani
Doba obratu zasob ve dnech mé klesajici tendenci. Jedinou vyjimkou je rok 2007, kdy

byl zaznamenan narlst na 6 a pil dne. Nejniz$i hodnotu dosahla spole¢nost v roce 2009.

Doba obratu pohledavek mé ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Z hodnoty

29,08 dne v roce 2005 na 26,25 v roce 2009. Tyto hodnoty 1ze hodnotit kladné.

Doba obratu zavazkil ma nizsi hodnoty nez doby obratu pohledavek. To ukazuje, ze

cvwr

zaznamenal v roce 2007 a to 14,1 dne.

Doba obratu Vypocet 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009

Doba obratu pohledavek ve pohledavky z obch. vztah. /
dnech (trby /360) 29,08 | 28,09 | 27,27 | 28,39 | 26,25

zé&vazky z obch. vztah. / 17,34

Doba obratu zavazkt ve dnech (triby /360 ) 19,02 14,1 20,5 19,4

Doba obrat zasob ve dnech zasoby / (trzby / 360) 6,58 5,91 6,42 5,16 4,63

Tabulka 15 Doba obratu; Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 8 Vyvoj doby obratu; Zdroj: vlastni zpracovani

2.8 Cisty pracovni kapital

Stav Cistého pracovni kapitdl mizeme hodnotit pozitivné, jelikoz po celou dobu ma

kladné hodnoty. To znamend, Ze podnik ma dostatek finan¢nich zdroji, ktery v piipade

nepiiznivého vyvoje finan¢ni situace, zarucuje pokracovani v ekonomickych aktivitach.

V prvnich tfech letech ma rostouci vyvoj. V roce 2008 se Cisty pracovni kapital sniZil na

hodnotu 204 430 tis. K¢ nartstem kratkodobych zéavazku, predev§im zéavazka

z obchodnich vztaht, které narostly oproti roku minulému o 56 %. V roce 2009 Cisty

pracovni kapital opét roste, a to na hodnotu 211 158 tis. K¢.

Vipodet 2005 2006 2007 2008 2009
Obézna aktiva 410 269 469 879 519323 558 819 597 406

- Kratkodobé zavazky | 227 458 263 819 306 704 354 389 386 248
Cisty pracovni kapital 182 811 206 060 212619 204 430 211158

Tabulka 16 Cisty pracovni kapital; Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu 2005-2009
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Graf 9 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu; Zdroj: vlastni zpracovani

2.9 Soustavy ukazatelu
Ke komplexnimu hodnoceni finan¢ni situace se pouzivaji soustavy ukazateld.
2.9.1 Bonitni model

Bonitni modely slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Pro analyzu podniku

jsem vybral Kralickiv Quicktest.

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
A) 0,64 0,62 0,6 0,57 0,56
B) 425 3,02 4,56 3,17 43
0 4% 5,50% 4,10% 6,10% 4,60%
D) 3,60% 3,60% 4,30% 3,80% 3%

Tabulka 17 Kralickdv quicktest; Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
A) 4 4 4 4 4
B) 3 3 3 3 3
C) 1 2 1 2 1
D) 1 1 1 1 1
Finanéni
stabilita 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Vynosova situace 1 1,5 1 1,5 1
Celkova situace 2,25 2,5 2,25 2,5 2,25

Tabulka 18 KralickGiv Quicktest; Zdroj: vlastni zpracovani
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Ze zjisténych hodnot Ize konstatovat, ze podnik ma velmi dobrou finan¢ni stabilitu.
Ukazatel kvota vlastniho kapitalu, byl v celém sledovaném obdobi hodnocen plnym
poctem bodli. U doby splaceni dluhu byl podnik hodnocen uz o bod ménég, i kdyz
v letech 2006 a 2008 byl na hranici 4 bodl. Z pohledt vynosii na tom uz ale VAS, a.s.
neni moc dobfe. V letech 2005,2007 a 2009 je dokonce klasifikovan jako Spatny. KdyZz
je pak hodnocena celkova situace, tak podnik spada do takzvané Sedé zony, kde jsou

subjekty s nevyhrazenou finan¢ni situaci.
2.9.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely by ndm mély dat véasné varovani o blizich se potizich a ptipadnych
ohroZenich finan¢niho zdravi podniku. Pro analyzu byly vybrany Altmaniv model

a Index INOS.
Altmaniv index divéryhodnosti (Z-skoére)

Zjisté€né hodnoty VAS, a.s. se pohybuji v intervalu 2,64 — 2,39, coz je oblast tzv. Sedého
pasma, v némz je velmi obtizné urcit, zda podniku hrozi bankrot nebo naopak spé&je
k prosperité. Mirné¢ klesajici tendence hodnot by pro spole¢nost méla byt urcitym

varovanim, ze by m¢la svoje hospodareni zlepsit.

Altmandv index (Z-skore) | vgha | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
C1s.ty pracovni kapital / celkova 0,717 0.19 0.20 0.19 0.17 0.16
aktiva
Zadrzené vydélky / celkova 0,847 0,23 0,24 0,24 0,24 0,25
aktiva
EBIT / celkova aktiva 3,107 0,11 0,11 0,13 0,12 0,09
hodnota ZK / cizi kapital 0,420 0,47 0,43 0,42 0,38 0,33
Trzby / celkova aktiva 0,998 1,64 1,60 1,56 1,55 1,56
Soucet (celkovy index) 2,64 2,55 2,54 2,46 2,39

Tabulka 19 Altmantv index; Zdroj: vlastni zpracovani
Model INOS index

Hodnoty Indexu INO5 kolisa kolem doporucené horni hranice 1,6. Nejvyssi hodnoty
dosahla VAS, a.s. vroce 2007 1,72. Nejnizsi pak vroce 2009 1,42, coZ jsou pro

spoleCnost Spatné zpravy, jelikoz ma dva roky po sobé klesajici tendenci. Ptesto
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muzeme fici, Ze podnik nemé zadné vétsi problémy ve sledovanych oblastech a bude

vytvatet hodnoty.

Index INO5 Viha | 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem / cizi zdroje 0,13 0,37 0,34 0,33 0,31 0,3
EBIT / nakladové troky 0,04 0,58 0,65 0,75 0,67 0,54
EBIT / aktiva celkem 3,97 0,15 0,15 0,17 0,15 0,12
Vynosy celkem / aktiva celkem 0,21 0,34 0,33 0,32 0,32 0,32
Obézna aktiva / kratkodobé
zévazky + kratkodobé bankovni 0,09 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14
uvéry
Soucet (celkovy index) 1,60 1,63 1,72 1,59 1,42

Tabulka 20 Index INO5; Zdroj: vlastni zpracovani

Rozklad rentability vlastniho kapitalu

U rozkladu rentability vlastniho kapitdlu je patrny ristovy vyvoj do roku 2007.
V prvnim roce byl zaznamenan nepatrny rist o 0,1 % zpusobeny finan¢ni pakou. Ta
zvySovala ziskovost vlastniho kapitdlu po celé sledované obdobi. Naproti tomu
obratkovost aktiv méa klesajici tendenci a pisobilo tak negativn€ na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Tuto skute¢nost lze ale vysvétlit tim Ze, podnik investuje a zvySuje tak objem
celkovych aktiv. Nejvyssi hodnoty ROE spole¢nost doséhla v roce 2007. Tento rist byl
zpusobeny zvySenim rentability trzeb z 1,7 % na 2,2 %. V dalSich letech se hodnota
ROE snizuje vlivem snizovani hodnot rentability trzeb, které zmiriiuji nepatrné nartisty

hodnot obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky.

Rozklad ROE 2005 2006 2007 2008 2009
ROE 4,3 44 5,7 5,3 41

Rentabilita trzeb 1,71 1,74 2,24 2,02 1,51
Obrat celkovych aktiv 1,6 1,56 1,52 1,51 1,52
Finanéni paka 1,56 1,62 1,68 1,74 1,79

Tabulka 21 Rozklad rentability celkového kapitalu; Zdroj: vlastni zpracovani
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3 Souhrnné hodnoceni finanéni situace VAS, a. s.

Vodarenskéa akciova spolecnost a.s. je na zaklad¢ vysledku finan¢ni analyzy finan¢né
stabilni podnik. Celkovy majetek VAS, a.s. md ve sledovaném obdobi staly rastovy
trend a svoji hodnotu zvysil o 240 937 tis. KE. Hodnota celkového majetku rostla
pruimémé o 7,8 % rocné. ObéZzna aktiva zaujimaji v podniku vice jak polovinu
celkového majetku. Za celé obdobi se zvysila 0 47 %, coz je o 187 137 tis. KE&. Nejvyssi
mérou se na tomto vysledku podilely kratkodobé pohledavky pifevazné za vodné
a stocné. Nejvetsi rast pohledavek byl v roce 2007 o 13,8 % diky poskytnutym zaloham.
Zasoby maji v podniku klesajici trend. Hodnota nepotiebnych zésob se snizuje pomoci

opravnych polozek ti¢tovanych do nakladi.

Velmi kladné se jevi hodnota stavu Cistého pracovniho kapitélu, kterd je po celou dobu
kladnd a dosahuje pomérné vysokych hodnot. To zajistuje podniku bezproblémovy
provoz bez nutnosti bankovnich uvérti a vypomoci. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce
2007, ato 216 619 tis. K&. Za sledované obdobi spolecnost stabilné vytvaii zisk. Zisk za
bézné ucetni obdobi dosdhl nejvyssi hodnoty 27 702 tis. K¢ v roce 2007, ktery byl
zaroven nejsilnéjsim rokem v hodnoceném obdobi. Od tohoto roku podnik vykazuje
pravidelné niz8i hodnoty zisku, coz miZze byt odrazem celosvétové finan¢ni krize na
C¢eském trhu. To mélo vliv i na snizeni vyfakturovaného vodného a stocného u
zdkaznikd, predevSim v oblasti primyslu a jinych podnikii, kde doslo k uplnému
zastaveni nebo omezeni vyroby. Na spotiebé domécnosti krize rozhodujici vliv nem¢la,

nebot’ voda je nezbytnou soucasti kazdodenniho zivota.

SniZeni zisku lze dolozit vykdzanymi hodnotami rentability kapitdlu podniku. I zde je
vyvojova tendence do roku 2007, kdy byl celkovy kapital, vlozeny do spolecnosti
zhodnocen o 4,28 %. Ve stejném roce se rentabilita vlastniho kapitalu pohybovala na

urovni 5,7 % pii 40-ti procentni zadluZenosti.

Problematickou poloZzkou jsou dohadné ucty aktivni, které predstavuje nevyfakturované
vodné a stocné, tedy rozdil mezi dodanou vodou oproti vyfakturovanému vodnému
a odvedenou odpadni vodou oproti vyfakturovanému stocnému. Za celé obdobi tvoii
kratkodobé pohledavky tfetinu celkovych aktiv. Tyto dohadné ucty aktivni jsou

financovany pievazné z ptijatych zaloh na vodné a stocné.
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Ve prospéch spolecnosti vypovidaji ukazatele likvidity, které dosahuji doporucenych
hodnot, uvadénych v odborné literatufe. V porovnani pohotové a béZzné likvidity je jen
nepatrny rozdil, coZ znaci, Ze podnik minimaln€ vaze likvidni prostfedky v zasobach.
Kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek prevySuje 1,5 krat kratkodobé
zavazky. Spole¢nost nemd vazngjsi problémy se splnénim zavazki, neni tedy ohroZzena

kratkodobou platebni neschopnosti.

Z pohledu majetkové struktury podnik navySuje piredev§im hodnotu cizich zdroju, ktera
se prumérn¢ zvedala o 2 % z hodnoty 35,2 % k celkové bilanéni sumé na hodnotu
43,5 % v roce 2009, coz je navyseni o 162 mil K¢&. Nejveétsi polozkou cizich zdroju jsou

kratkodobé zadvazky, konkrétné ptijaté zalohy za vodné a stocné.

Pravidlo, ze by podnik mél kryt sviij dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, je
v kazdém roce splnéno. Dlouhodoby majetek je ve sledovaném obdobi v podniku kryt

prumérné 1,7 krat dlouhodobymi zdroji. Z toho vysledku Ize fici, Ze podnik pouziva

wvewr

Doba, za kterou by podnik splatil svoje veskeré dluhy vlastnimi prostiedky (provozni
cash flow), se pohybuje primérné kolem 5,27 let, coz mize byt hodnoceno kladné

s ohledem na velikost aktiv.

Doba obratu pohledavek je del§i nez doba obratu zdvazku. Podnik tedy plati své
zavazky v kratS$i dob¢, nez jeho odbératelé. V optimalnim piipadé to ma byt naopak.
Odbératelé splaci svoje pohledavky primérné se zpozdénim 27,5 dne, oproti tomu
VAS, a.s. hradi svoje zdvazky se zpozdénim pouze 17,5 dne. Bude-li spolecnost platit
svoje zavazky az poté, co ji budou uhrazeny pohledédvky, mlze v tomto ¢asovém rozdilu

finan¢ni prosttedky vyuZzit k investovani.

VAS, a.s. neni podnik, ktery je sméfovany k ziskiim, je orientovany jako municipalitni
spolecnost a jejim poslani je predevSim zajiSténi nepietrzitého zasobovani obyvatel
pitnou vodou a kvalitnim ¢iSténim odpadnich vod. Nizka tvorba hodnoty zisku je
vyrazné ovlivnéna pfistupem majoritniho akcionare ke zplsobu distribuce vytvorené
hodnoty a plnéni vefejné sluzby. Strategie podniku je zaméfena piedevSim na
spolupraci s vlastniky infrastruktury pii obnové vodovodnich siti, které¢ v nékterych

oblastech pfesahuji stafim 50 let a jsou hlavni pfi¢inou ztraty vody z vodovodni sité.
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I pfes zvysujici se naklady provozu se spole€nost snazi o zachovani socialni inosnosti
ceny, pii udrzeni pfiméfené vynosnosti pro potieby a rozvoj spolecnosti. Ceny vodného
a stocného jsou kazdorocné projedndvany na valné hromadé piislusSného svazku
a provozovatele, kde musi dojit k dohod€ o jeji vysi. VAS, a. s. tyto ceny sleduje a tidi

se jimi.

U Altmanova indexu diveéryhodnosti se podnik nachédzi v oblasti Sedé z6ny, kde nelze
jednoznaéné urcit, zda podniku hrozi bankrot nebo jestli sp&je k prosperité. Hodnoty

podniku se pohybuji v intervalu 2,66 — 2,39, coz je bliZe k horni hranici neurcité zony.

Podle Indexu INO5 manZeli Neumaierovych, ktery byl vytvofeny pro posouzeni
ceskych podnikli v ceském prostiedi, se VAS, a.s. pohybovala po celou dobu kromé
roku 2009 v oblasti podnikl, kde se d& ptredpokladat uspokojiva financni situace.
Nevyssi hodnoty 1,72 dosahla roku 2007, ktery Ize 1 podle ostatnich ukazatelti hodnotit

jako nejlepsi.

Kralicktiv Quicktest hodnoti podnik ze tfi hlavnich oblasti finan¢ni situace, vynosové
situace a celkového finan¢ni zdravi. K posouzeni finan¢ni situace se pouzivaji dva
ukazatele: kvota vlastniho kapitdlu a doba splaceni dluhu. Podnik doséhl v této oblasti
témé&f plny pocet bodu a Ize tedy konstatovat, Ze je financné stabilni. Vynosova situace
se posuzuje podle ukazatele cash flow v trzbach a rentability celkového kapitalu. V této
oblasti byl podnik kromé roku 2006 a 2008 hodnocen pouze jednim bodem, coZ znaci,
Ze si v této oblasti nevede dobfe a majetek podniku neni dobfe zhodnocovany. Celkova
finan¢ni situace pak pométuje finan¢ni stabilitu k vynosové situaci. Hodnoty VAS, a.s.
se pohybuji od 2,25 do 2,5 coz je potad Seda zdna, ale hodnoty se blizi spisSe k hranici

oblasti pro dobfe prosperujici podniky.

52



4 Navrhy na zlepSeni

V bakalaiské praci bylo zjisténo, ze VAS, a.s. dle vyhodnoceni zakladnich finan¢nich
ukazatelll se jevi jako silnd a stabilni spolecnost, neni tedy nutné délat vyrazné zmény

v hospodareni, vzhledem k hospodaiské politice.

Mirn¢ podprimérnych hodnot spole¢nost dosahuje u ukazatele rentability, coz je
zpusobeno piistupem k cené¢ vodného a stocného, kterou majoritni akcionaii chtéji
udrZet na co nejniz§i mozné Grovni i za cenu nizkého zisku. Béhem sledovaného obdobi
nebyly na zdkladé ndvrhu predstavenstva vyplaceny zadné dividendy. Nerozdélené

zisky se shromazd’uji v podniku pro budouci vyuziti.

Pro zvySeni trzeb je nutné, aby se spoleCnost zucCastiovala v co nejvétsi mire
koncesnich fizeni ve snaze o roz$ifeni provozovanych spottebist. Tim by se zvysila
hodnota vynost v porovnani s naklady vlivem uspory z rozsahu, pii obhospodafovani
vétsiho poctu zakaznikl. Naklady na koncesni fizeni stfedniho rozsahu se pohybuji
kolem 100 tis. K¢, coZ je nesrovnatelné nizsi ¢astka nez zisky z nového odbytisté. Aby
spolecnost 1épe obstala v konkurencnim boji, doporucuji ziskani dalSich certifikaci ISO.
Naptiklad ISO EN 14001:2005 — Systém environmentdlniho managementu. K hlavnim
pfinosiim této normy lze zatadit hospodarné vyuzivani surovin, energii a dalSich zdroji
a dodrzovani legislativnich pozadavkl v oblasti zivotniho prostiedi, a tim snizeni rizika

pfipadné pokuty. Celkové ndklady na implementaci této normy jsou zhruba 600 tis. K¢.

Obchodni deficit, ktery je zptisobeny delsi dobou obratu pohledavek oproti dobé obratu
zavazku, lze tesit zvySovanim vybéru zaloh na fakturovanou vodu, déle zlepSovanim
kvality zdkaznického informacniho systému a bezodkladnym vygenerovanim upominek
pii zpozdéni platby. Uéinnym prostiedkem pro vymahani pohledavek je zvefejiovani
neplaticth v CERD tj. centralni registr dluznikii. VloZzenim dluznika do syst¢ému CERD
je Clenskym a smluvnim subjektim pfedana informace o jeho Spatné platebni moralce.
Takto uvetejnény dluznik ma pak ztizeny ptistup k avérim, leasinglim, vybérovym
fizeni atd., coz nuti dluznika k rychlému uhrazeni dluhu. Pfi vysSich dluznych ¢astkach

navrhuji projednat se zakaznikem moZnosti thrady pomoci splatkového kalendate.

Dalsi zlepSeni hospodaiské situace podniku vidim ve sniZzovani ndkladii za spotiebu

energie, ktera se rok od roku zvySuje. Za sledované obdobi se zvysila hodnota spotieby
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energie o 63 710 tis. KE. Znacnou usporu by mohlo pfinést nakupovani elektfiny
na burze za vyhodné€j$i cenu. Néaklady za energii by se tak mohli snizit az o jednu

tfetinu.

Podnikatelské cCinnosti s nizkou efektivitou, bych doporucil obstardvat formou
outsourcingu a zaméfit se pouze na nejvice vydélecné Cinnosti. Jednd se predevsim
o zamec¢nictvi, opravu vozidel, technicko-organizacni ¢innost v oblasti poZarni ochrany.
Omezeni téchto ¢innosti se projevi na uspoie nakladi vynalozenych za zaméstnance,

majetek a energie.

Velké uspory by podniku piinesla centralizace ftizeni s cilem vyuzit synergickych
efektl. Nakupem od jednoho dodavatele by spole¢nost mohla ziskat cenové vyhody
a mnozstevni slevy. Administrativni ¢innosti (napf. ucetnictvi, mzdy, poplatky), které
jsou zajiStované samostatné na jednotlivych divizich, bych doporucil centralizovat do
jednoho mista, coZz by znamenalo Usporu nakladli a rovnéz sjednoceni pracovnich

postupti.

K efektivnéj§imu vyuZzivani autoparku by pfispélo vybaveni podnikovych vozidel
systtmem GPS, které by zpriihlednilo jejich vyuzivani zaméstnanci. Predpokladané
sniZzeni provoznich nakladl ¢ini 15 %. Zna¢nou usporu by téz pfineslo mezidivizni
vyuZivani finanéné nékladnéjSich pracovnich vozl jako je sacokanalizacni viiz, jehoZ

pofizovaci cena se pohybuje okolo 10 mil. K¢.

vvvvv

K zvySeni pracovniho vykonu zaméstnanci by mohlo pfispét rozdéleni mzdy do tfi
slozek. Zakladni (fixni) slozka mzdy by zohlednovala pfedevSim pracovni pozici,
kvalifikaci, vzdélani a dosazenou praxi. Osobni (variabilni) slozka mzdy by byla zavisla
na hodnoceni nadfizené¢ho pracovnika a vykonnostni (variabilni) slozka by byla vazana
na vykonnostni méfitka. Dal$im feSenim je moZnost profesniho ristu a jako motivace

k vys$§imu pracovnimu vykonu lze pouzit i nabidku nejriznéjsSich benefitt.

Spolec¢nost by mohla zvysit vyuziti vS§eobecné levnéjsich cizich zdrojl s tim, Ze je nutné
sledovat celkové naklady na podnikovy kapitdl v kontextu vyuziti financéni péaky

a rentability vlastniho kapitalu. Ziskané prostiedky by se daly vyuzit k investicim do
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dlouhodobého majetku napt. na ndkup nejnovéjsi diagnostické techniky ke zjistovani

skrytych tniki vody.

V neposledni fadé by VAS, a.s. méla disledné dbat o dobré jméno a postaveni na trhu.
Toho lze dosédhnout predevSim lepsi informovanosti zdkaznikl, zlepSovani kvality
internetovych stranek, dobré prezentace podniku na veletrzich a odbornych

konferencich.
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Z.avér

Cilem bakalarské prace je zhodnotit finanéni situaci podnikatelského subjektu
Vodarenska akciova spolecnost, a.s. na zdkladé vybranych ukazatel finan¢ni analyzy.
Informace jsem Cerpal predevSim z Gicetnich vykazli za obdobi roku 2005 az 2009.

Bakalatskou préci jsem rozdélil na dvé ¢asti teoretickou a praktickou.

V teoretické ¢asti byly popsany zakladni zdroje pro finan¢ni analyzu (tj. rozvaha, vykaz
zisku a ztrat a vykaz cash flow). Déle byly popsany metody, kterymi bude posuzovana
finan¢ni situace podniku. Jedna se pfedevsim o analyzu absolutnich ukazateli, ktera se
sklada z horizontalni a vertikalni analyzy. V analyze pomérovych ukazatell, ktera patti
v praxi k nejrozsifengjSim, byly pouzZity pomérové ukazatelé¢ likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity. Ke komplexnimu posouzeni financniho zdravi byly vybrany ze
soustav ukazateld: Kralickiiv Quicktest, Altmanlv index divéryhodnosti a Index INOS

manzelti Neumaierovych.

V praktické ¢asti byly zjiSténé poznatky aplikovany na konkrétni podnik. Na zaklad¢
analyzy absolutnich ukazateld, 1ze konstatovat, Ze spole¢nost po celé sledované obdobi
zvySovala stav svého celkového majetku. Nejvétsi polozkou majetku spolecnosti jsou
ob¢ézna aktiva, kterd tvofi v podniku pies 60 %. Z kapitalové struktury je patrny
rychlej$i narast cizich zdroji oproti vlastnimu kapitalu. Cizi zdroje se za sledované
obdobi zvysily o 162 mil. K¢ predev§im narGstem kratkodobych piijatych zaloh
a zavazki z obchodnich vztahl. Vlastni kapital narostl o 80 mil. K¢, a to predevSim
nevyplacenim dividend a kumulovéani zisku z minulych let. Zakladni kapital podnik
nenavySoval. Po celé sledované obdobi podnik vytvaii stabilné zisk, ktery dosahl
nejvyssi hodnoty v roce 2007, kdy byl vysledek hospodaieni po zdanéni 27 702 tis. K¢&.
Od tohoto roku podnik vykazuje pravideln€ nizsi hodnoty zisku, coz mtiize byt Castecné

odrazem svétové finanéni krize.

Jak uzZ bylo v praci uvedeno, VAS, a.s. je podnik, ktery neni sméfovany k zisku, ale je
to municipalitni spole¢nost, jejimZ hlavnim tkolem je nepfetrzité zdsobovani obyvatel
pitnou vodou. Tomu odpovidaji 1 nizké hodnoty ukazatele rentability. Nejsiln¢j$Sim

rokem sledovaného obdobi byl rok 2007, kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala
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5,7 %, rentabilita celkového kapitalu 4,28 % a rentabilita trzeb 2,24 %. Z téchto hodnot

muzeme konstatovat, ze kapital je do spolecnosti vkladan s velmi malou ziskovosti.

V oblasti likvidity se zjisténé podnikové hodnoty pohybuji ve vSech tiech stupnich
v doporucenych mezich. Schopnost podniku dostit svym zavazkiim, proto nebyla
v z4dném roce omezena. Je to dano predevSim velkou sumou penéznich prostfedkli na
bankovnich uctech. Tomu odpovidaji i hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitalu,
ktery vykazuje po celé sledované obdobi kladné hodnoty a ma rostouci trend. Prebytek
finan¢nich zdrojii pak podnik mize vyuzit k pokracovani v ekonomickych aktivitach

v ptipadé€ neptiznivého vyvoje.

V oblasti aktivity je na tom spolecnost, vzhledem k velké sumé aktiv potiebné pro
podnikdni v tomto odvétvi, pomérn¢ dobfe. Hodnota obratu celkovych aktiv se
pohybuje primérné kolem 1,54, coz je tésn€ pod uddvanymi doporuc¢enymi hodnotami.
V porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazku vychdzi, ze spolenost
plati svoje zavazky diive, nez jsou ji placeny pohledavky. K zlepSeni tohoto stavu bych
doporucoval vybirani vyssich zdloh za vodné a sto¢né a snazit se zajistit del$i dobu
splatnosti zavazk ke svym dodavatelim. K vymahani pohleddvek od dluzniki by
mohlo napomoci zvefejiiovani dluznikii v CERD CR. Dobrou praci odvadi spole¢nost
v oblasti zasobovani, kde zbyte¢né¢ nevaze svij kapitdl v nevyuzivanych zasobach.
Primérnd doba vézanosti, po kterou jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich

potieby, je 5,7 dne.

K posouzeni celkové financni situace byla pouzita analyza soustav ukazatelt.
Z vyslednych hodnot lze fici, Ze podnik neni ohroZen Zadnymi vaznéjSimi problémy

a bude i nadale vytvaret hodnoty.

V posledni ¢asti prace jsem se snazil navrhnout, jak by spolecnost mohla zlepsit svoji
finan¢ni situaci. Relativné nizkd tvorba zisku ve srovnani s vyuZzivanymi zdroji
zpusobuje nizké ukazatele rentability, coz je vS§ak mozné pficist pfistupu majoritniho
akcionare, ktery chce vykazovat minimalni zisky pii realizaci zajisténi verejné sluzby.
Pro zvySeni ziskovosti navrhuji rozsifeni piisobnosti spolecnosti a ziskavani novych
zakaznikd, proto je dilezita ucast VAS, a.s. v koncesnich fizenich. K posileni pozice ve

vybérovych fizenich mize dopomoci implementace certifikatt ISO.
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Pro zlepSeni hospodaiské situace spolecnosti jsem dale navrhl snizovani nakladi za
spotfebu energie a nakup energie na burze za vyhodné ceny. Déle utlumeni provoznich
¢innosti s nizkou efektivitou a jejich nahrazeni formou outsourcingu, efektivngjsi
vyuzivani vozového parku s pouzitim GSP systému a mezidivizniho vyuZivani finanéné
nakladnéjSich pracovnich stroji. V neposledni fadé¢ by spoleCnosti pfinesla znacné

uspory vetsi centralizace.

K lepsi motivaci zaméstnancu spolecnosti by pfispéla variabilni ¢astka mzdy, moznost

profesniho riistu a ziskdvani benefita.

Doufam, Ze mnou navrhované doporuceni na zlepSeni, povedou k lepSimu hospodateni

spole¢nosti.
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Prilohy
SWOT analyza

V ramci pfedmétu Praxe 2 jsem vypracoval SWOT analyzu VAS, a.s.
Silné stranky

K silnym strankdm spolecnosti patii pfedev§im dobré postaveni na trhu diky dlouholeté
tradici svych predchtdct, kterd je vice neZ stoletd. Firma disponuje kvalifikovanymi
specialisty v oboru. Déle k silnym strankam patii dobra platebni schopnost spole¢nosti,
ktera je podpofend provozovanim svétené infrastruktury ve kvalité eliminujici piipadné
reklamace na minimum. V roce 2010 VAS a.s. ziskala certifikaci ISO 9001, ¢imz

zvysila svoji konkurenci schopnost.
Slabé stranky

Mezi slabé stranky spolecnosti 1ze pficist specifické podminky pro jednotlivé divize a
jeji pomérné zna¢nd uzemni rozlehlost. Jeden z hlavnich problémit VAS a.s. je ne zcela
optimalni sloZeni vodovodnich siti z hlediska stafi potrubi, které podstatné ovliviiuje
poruchovost vodovodil. Pfestoze soucasné ztraty vody v provozovanych vodovodnich
systémech, odpovidaji hodnotam dosahovanym primérné v CR, situace neni piilis

prizniva. Spole¢nost nevlastni infrastrukturu, pouze si ji pronajima.
Prilezitosti

Za prilezitosti firmy bych oznacil, ziskavani novych odbératelti. Snazit se dosdhnout co
nejvyssi spokojenosti, zakaznikil aby neméli diivod odchodu ke konkurenci. A snaZit se

zviditelnit nad konkurenci naptiklad ziskanim dalSich certifikaci.
Hrozby

Hrozby vidim ve Spatné¢ se vyvijejici daiflova situace v zemi. Stale se zvySujici
ekologické normy, coz méa nekladny vliv na fixni ndklady. Dale vladou chystané

zvySovani cen energii. Odchodu stavajicich zékaznikt ke konkurenci.

63



Rozvaha aktiva

(v tis. K&) 2005| 2006| 2007| 2008 2009
AKTIVA CELKEM 689 674 | 743924 | 809220 | 880572 | 930611
A. Pohledavky za upsany zakladni kapitél
B. Dlouhodoby majetek 276538 | 271688 | 286711 | 318552 | 330617
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 2 440 1991 6 889 5 896 4583
B.I. 1 | Ztizovaci vydaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3 | Software 2199 1325 1237 5194 4583
4 | Goodwill
5 | Ocenitelnd prava 110
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 75 37
7 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 18 629 5652 702
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 38
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 274098 | 269697 | 279822 | 312656| 326034
B.IL 1 | Pozemky 18387 18927 19 201 13 307 11949
2 | Stavby 156341 | 156501 | 156790 | 175528 | 195631
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 93 691 88 706 93956 | 111231| 116835
4 | Péstitelské celky trvalych porosti
5 | Zakladni stddo a tazn4 zvitata
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 149 149 149 149 1479
7 | Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 5056 5075 9726 12 161
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 474 339 280
9 | Opravna polozka k nabytému majetku
B.II1. Dlouhodoby finan¢ni majetek
B.III. | 1 | Podily v ovladanych a fizenych osobach
2 | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
4 | Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a
ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6 | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7 | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 410269 | 469879 | 519323 | 558 819 | 597 406
C.L Zasoby 20 143 19003 21978 | 19042 18 226
C.L 1 | Material 17 535 16 326 16 853 16 577 16 538
2 | Nedokonéend vyroba a polotovary 2199 2260 4 835 2261 1484
3 | Vyrobky
4 | Zvitata
5 | Zbozi 409 417 290 204 204
6 | Poskytnuté zélohy na zasoby
C.IL Dlouhodobé pohledavky 15378 16086 13 468 6 468 4349
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C.IL 1 | Pohledavky z obchodnich vztahu 30 2
2 | Pohledavky - ovladaici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
4 | Pohledavky za spole¢niky
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 14544 15362 13 007 5 849 3718
6 | Dohadné ¢ty aktivni
7 | Jiné pohledavky 834 724 461 589 629
8 | Odlozena danova pohledavka
C.IIL Kratkodobé pohledavky 318211 | 345421 | 392979 | 418275| 449 954
CII. | 1| Pohledavky z obchodnich vztahti 88961 | 90321 93366 | 104 688 | 103 224
2 | Pohledavky - ovladaici a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv
4 | Pohledavky za spoleéniky
5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6 | Stat - dailové pohledavky 31337 27988 | 29587| 17870 19 726
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 708 15 540 26 881 23 343 27435
8 | Dohadné ucty aktivni 186450 | 210720 | 242304 | 271478 | 298616
9 | Jiné pohledavky 755 852 841 896 953
C.IV. Finan¢ni majetek 56537 89369 | 90898 | 115034 | 124877
C.IV.| 1|Penize 1176 1093 1477 1762 1 605
2 | Uty v bankéch 55361 | 88276| 89421| 113272 123272
3 | Kratkodoby finanéni majetek
4 | Nedokonceny kratkodoby finan¢ni majetek
D.I Casové rozlieni 2 867 2357 3186 3201 2 588
D.L 1 | Néklady pristich obdobi 2834 1857 20915 2956 2 544
2 | Piijmy pfistich obdobi 33 500 271 245 44
Rozvaha pasiva
(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 689 674 | 743924 | 809220| 880572 | 930611
A. Vlastni kapital 442 135 | 458591 | 482230 | 504931 | 521343
Al Zékladni kapital 221858 | 221858 | 221858 | 221858 | 221858
AL 1 | Zakladni kapital 221 858 | 221858 | 221858| 221858 | 221 858
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3 | Zmény zakladniho kapitalu
AL Kapitalové fondy 29477 29477| 29477| 29477| 28881
AL 1 | Emisni azio
2 | Ostatni kapitalové fondy 20477 29477| 29477 29477| 2888l
3 | Oceilovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 79517 79 809 80246 | 80 862 81 245
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AIL | 1| Zakonny rezervni fond 44373 | 44373 44373 | 44373 44 373
2 | Statutarni a ostatni fondy 35144 | 35436 35873 | 36489 36 872
AlIV. Vysledek hospodateni minulych let 92488 | 107303 | 122947 | 145949 | 168034
A.IV.| 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 92488 | 107303 | 122947 | 145949 | 168 034
2 | Neuhrazena ztrata minulych let
A.V. Vysledek hospodaieni bézného tcetniho obdobi 18795| 20144| 27702| 26785 21325
B. Cizi zdroje 243 014 | 280848 | 323 658 | 370481 | 404 800
B.L. Rezervy 4 861 4921 5056 4267 6029
B.L. 1 | Rezervy podle zvlaStnich predpist 2451 2511 2 646 1 857 3374
2 | Rezerva na diichody a podobné zavazky
3 | Rezerva na dan z piijmt
4 | Ostatni rezervy 2410 2410 2410 2410 2 655
B.IL Dlouhodobé zavazky 10695 12108 11898 | 11825 12 523
B.IL 1 | Zavazky z obchodnich vztahti
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba
3 | Zavazky - podstatny vliv
4 | Zavazky ke spole¢nikiim
5 | Dlouhodobé piijaté zalohy
6 | Vydané dluhopisy
7 | Dlouhodobé sménky k tthradé
8 | Dohadné udty pasivni
9 | Jiné zavazky
10 | OdloZeny datovy zavazek 10695 12108 11898 | 11825 12523
B.III. Kratkodobé zavazky 227458 | 263819 | 306704 | 354389 | 386248
B.II. | 1| Zavazky z obchodnich vztahi 53044| 61158| 48282| 75597| 76285
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba
3 | Zavazky - podstatny vliv
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 26 26 26
5 | Zévazky k zaméstnanctim 19045 19326| 21090| 22851 23 620
6 | Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdrav. poj. 11827 11833 13 095 13 855 13779
7 | Stat - daiové zavazky a dotace 12 340 14 791 19 137 9 784 6782
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 120583 | 141183 | 183346| 207413 | 234258
9 | Vydané dluhopisy
10 | Dohadné ucty pasivni 10403 | 15304| 20591| 24677| 31331
11 | Jiné zavazky 190 198 1137 212 193
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci
B.IV. | 1| Bankovni Gvéry dlouhodobé
2 | Bézné bankovni uvéry
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C.L Casové rozligeni 4525 4 485 3332 5160 4 468
C.L 1 | Vydaje pfistich obdobi 4286 4 485 3332 5160 4 468
2 | Vynosy piistich obdobi 239
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Vykaz zisku a ztrat

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 7553 4 695 5043 4214 3984
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 6811 4259 4375 3769 3585
Obchodni marze 742 436 668 445 399
1095 1153 1232 1323 1411
Vykony 852 675 610 185 554
1093 1152 1227 1325 1411
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 930 718 709 290 664
Zména stavu vnitropodnikovych zasob
vlastni vyroby 1030 62 3474 -2574 -408
Aktivace 892 895 1427 469 298
B. Vykonova spotieba 614991 | 661061 | 720269 | 782396 | 847812
1. | Spotieba materidlu a energie 271153 299448 | 318627 | 336399 | 364 822
B. | 2. | Sluzby 343838 | 361613 | 401642 445997 | 482990
Ptidana hodnota 481603 | 493050| 513009 | 541234 | 564 141
C. Osobni néklady 380521 | 393037 | 416961 | 442063 | 457 848
C. | 1. | Mzdové néklady 270025 | 278409 | 293 848 | 311583 | 327333
C. | 2. | Odmeny ¢lentim organti spolecnosti 1038 1014 2 050 2353 2354
C. | 3. | Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poj. 94647 97518| 103503 | 109697 | 108209
C. | 4. | Socialni naklady 14 811 16 096 17560 18430 19 952
D. Dané¢ a poplatky 40646 | 35661 32900 32696| 32115
E. Odpisy dlouhodobého hmotného a nehm. majetku 34186 | 35609 35429 | 39274 40 541
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15139 17 361 22285| 28849 21920
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6508 4159 8588 | 15822 5661
Trzby z prodeje materidlu 8631 13 202 13 697 13 027 16 259
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materiadlu 10 507 13 901 33 818 17 935 18 336
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 804 2432 21976 6579 4229
Zustatkova cena prodaného materialu 7703 11469 11 842 11356 14 107
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladi pt. obdobi -1618 695| -23105 -833 2 878
Ostatni provozni vynosy 3016 5292 4944 3201 3078
H. Ostatni provozni néklady 10010 9635 9623 8519 9416
Pievod provoznich vynosi
L. Pievod provoznich nakladi
Provozni hospodarsky vysledek 25506 | 27165 34612 33630| 28005

Trzby z prodeje cennych papirt a podili

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku

Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach

a v Ucetnich jednotkach s podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
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papird a podili
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanénich majetku
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finan¢nich majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivati
L. Néklady z pfecenéni cennych papirQ a derivati
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
finan¢ni oblasti
Vynosové uroky 523 775 1623 1 830 1 081
N. Nakladové troky 1 20 3
Ostatni finan¢ni vynosy 135 83 43 181 141
0. Ostatni finanéni néklady 1793 1727 1945 2114 2169
Pievod finan¢nich vynost
P. Pfevod finan¢nich nakladi
Finanéni vysledek hospodareni -1136 -889 -279 -106 -947
Q. Dai z piijmi za béznou innost 5634 6132 6631 6739 5733
Q. | 1. [—splatnd 3825 4720 6 841 6812 5035
2. | —odlozena 1 809 1412 -210 -73 698
Vysledek hospodaieni za béznou innost 18736 20144 27702| 26785 21325
Mimotadné vynosy 75
Mimofadné naklady 16
Dan z ptijmil z mimoradné ¢innosti
1. | —splatna
2. | —odlozena
Mimotadny hospodaisky vysledek hospodateni 59
T. Prevod podilu na hospodaiském
vysledku spoleéniktiim (+/-)
Vysledek hospodaieni za ui¢etni obdobi (+/-) 18795| 20144 27702| 26785 21325
Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 24429 | 26276 34333 | 33524 27 058
Vykaz cash flow
(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009
Stav penéznich prostiedkd a penéznich ekvivalentd
na zacatku ucetniho obdobi 60789 | 56537| 89369| 90898 | 115034
Penézni toky z provozni ¢innosti
Z. Utetni zisk z b&Zné &innosti pred zdangnim 24429 | 26276| 34333| 33524| 27058
A.l. Upravy o nepenéZni operace 29039 | 34542 26804| 29367| 41739
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 34263 | 35608 | 35428| 39274 | 40541
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv -1 618 695| -23 105 -833 2 878
A.1.3. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -3704| -1727| 13388 -9243 -1432
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A.14. | Vyuctované ndkladové a vynosové uroky -522 -755 -1623| -1827 -1 081
A.1.5. | Ptipadné upravy o ostatni nepenézni operace 620 721 2716 1996 833
A*¥ Cisty penézni tok z provozni &innosti pied zdangnim,
zménami pracovniho kapitalu a mimoradnymi
polozkami 53468 | 60817| 61137 62891 | 68797
A2. Zména potieby pracovniho kapitalu -3 734 3590 -8365| 24167 2931
A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a
prechodnych uétl aktiv véetné dohadnych Gcta
aktivnich -20 154 | -34382| -46947| -21124| -28 669
A.2.1.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -10068 | -10622| -14 534 8 064 -2 144
A.2.1.2. | Zména stavu dohadnych ¢l aktivnich -9307 | -24271| -31585| -29173| -27138
A.2.1.3. | Zména stavu pfechodnych ¢t aktiv -779 511 -828 -15 613
Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti
A22. |a
prechodnych uétl pasiv véetné dohadnych uétt
pasivnich 15678 36657| 41258| 42354| 31153
A.2.2.1 | Zména stavu kratkodobych zévazki z provozni ¢innosti 13404 31796 37124| 36441 | 25189
A.2.2.2. | Zména stavu dohadnych U¢th pasivnich 1627 4901 5287 4 086 6 654
A.2.2.3. | Zména stavu pfechodnych uétl pasiv 647 -40 -1 153 1827 -690
A.2.3. | Zmena stavu zasob 742 1315 -2676 2937 447
AF* Cisty pen&zni tok z provozni &innosti pred zdanénim
a mimofadnymi polozkami 49734 | 64407| 52772| 87058 71728
A3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroki -1 -20 -3
A4. Pfijaté uroky 523 775 1623 1830 1 081
Zaplacena dan z piijml za béznou ¢innost v¢. domérki
AS. dané -6391| -1838| -3321| -8382| -7637
Pi{jmy a vydaje spojené s mimoiadnymi Gcetnimi
A.6. ptipady 59 1
A*** | Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti 43925 63325| 51074| 80503| 65172
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -50407 | -33555] -54194| -68096| -56720
B.2. Piijmy z prodeje stalych aktiv 6 068 6751 8712 15811 5710
B.3. Pijcky a uvéry spiiznénym osobam
B.#** | Cisty pen&zni tok vztahujici se k investi¢ni ginnosti -44339| 26804 | -45482| -52285| -51010
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych popt. kratkodobych
C.1. zavazkl
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky -3778| -3689 -4 063 | -4082 -4319
Penézni vklady do zékl. kapitalu, azia nebo rezerv.
C.2.1. |fondu
C.2.2. | Pfimé platby na vrub fondi 3778 -3689| -4063| -4082| -4319
C.2.3. | Vyplacené dividendy vcetné srazkové dané
C.*#** | Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni ginnosti 3778 -3689| -4063| -4082| -4319
F. Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostiedkil -4252| 32832 1529] 24136 9 843
R. Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalenti
na konci obdobi 56537 89369| 90898 | 115034 | 124877
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