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Resumé

Téma mé diplomové prace zni Finanéni analyza podniku VPS-E, a. s. za G¢elem

poskytnuti avéru u bankovni instituce.

V prvni ¢asti je charakteristika vybrané spole¢nosti. Je zde vyvoj a vznik spotfebniho
prumyslu v ¢eské republice, restrukturalizace ¢eskoslovenského primyslu a vznik
spole¢nosti VPS-E, a. s.. Zde je charakterizovana vyrobni ¢innost podniku a postaveni na

trhu.

V dal3i ¢asti je nastinén vyznam finan¢ni analyzy jako hledisko srovnavani podniku a
problémy, které z toho vyplyvaji a etapy finan¢ni analyzy. Nasledné jsou zde popsany
zakladni metodické nastroje finan¢ni analyzy jako zakladniho nastroje hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Odborna ¢ast zahrnuje technickou finanéni anaiyzu a predpokladany vyvoj podniku
VPS-E, a. s. za obdobi 1998 - 2003. Byl zde proveden procentni rozbor rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Dale byla vypracovana pomérova analyza a dva souhrnné modely hodnoceni

finanéni situace firmy.

V zavéru je uvedeno celkové zhodnoceni finanéni situace v podniku VPS-E, a. s..



Resumé

The subject of my diploma work is financial analysis of VPS-E, a. s. in order to

obtaining an interest from the bank.

In the first chapter, VPS-E, a. s. is described. There is given the development and the

changes of the czech consumers industry and the establishment of the company.

The folowing part includes the financial analysis describtion as a basic mean of
financial health assessment. Various approaches to this issue are meant there and the full

describtion of particular means of the technical financial analysis.

The special part deals with the financial analysis applicatoin on VPS-E, a. s. in years
1998 —2003. There is the analysis of the balance sheet, P&L account. Then, the
development of ratio indicators and two multicriterial models of financial situation

described.

At the end of the diploma work, the overall evaluation of the financial situation is

carried out.
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Seznam zKkratek

a. s.
apod.
atp.

CPK
EAT
EBDIT
EBIT
EBT
HIM
hl.
mil.
NIM
obr.
popf.
PV
RCK
RDIK
RV
RVK
S.T. 0.
SPP

tab.

tj.
VHI
VPS-E

ZUD
ZUOD
ZVP]

akciova spolecnost

a podobne

a tak podobné

¢islo

¢isty pracovni kapital

Earnings

Earnings before Depreciation, Interest nad Taxes
Earnings before Interest and Taxes
Earnings before Taxes

hmotny investi¢ni majetek

hektolitr

milion

nehmotny investi¢ni majetek

obrazek

popiipade

podstatny vliv

rentabilita celkoveého kapitalu

rentabiita dlohodobého investovaného kapitalu
rozhodujici vliv

rentabilita vlastniho kapitalu

spolecnost s ru¢enim omezenym
Strojirny potravinarského pramyslu

dan

tabulka

to jest

tak zvané

vyrobné hospodarska jednotka

Vyroba potravinafskych stroji — inZzenyring
zisk

zisk pre dodectenim troku a dani

zisk pfed odectenim odpisu, troku a dani
zastupce velitele pro jakost
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1. Uvod

Jako téma své diplomové prace jsem si zvolila finanéni analyzu podniku VPS-E, a. s. za
G¢elem poskytnuti tivéru u bankovni instituce. V této praci bych chtéla vyuzit své odborné
teoretické a praktické znalosti z oblasti finan¢niho Gcetnictvi, finan¢éniho fizeni podniku a
dalsi. Budu se zde zabyvat vyznamem finan¢ni analyzy a problematikou srovnavani
jednotlivych podniki. Dale zde budou rozebrany zdkladni metody finan¢ni analyzy,

zejména pomerova analyza.

V odborné ¢asti se budu vénovat vyhodnoceni podniku VPS-E. a. s. v ramci procentni
analyzy, analyzy pomérovych ukazateli a vyhodnoceni podniku dle Altmanovy Z rovnice

a Modelu IN.

V zavérecné ¢asti bude provedeno celkové zhodnoceni financni situace podniku VPS-E,

a. s. a jeho sance na ziskani uvéru od bankovni instituce.
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2. Charakteristika vybrané spolecnosti VPS-E, a. s.

2.1 Vyvoj vedouci ke vzniku spotiebniho primyslu

Z historie vime, Ze po rozpadu Rakouska-Uherska v roce 1918 a po vzniku samostatné
Ceskoslovenské republiky zistal prakticky veskery pramysl byvalé monarchie v ¢eskych
zemich. Jednalo se sice prevazné o lehky spotfebni prumysl jako bylo sklo, textil. keramika
apod. Byla tu v3ak také oblast Plzné, Prahy. Brna a Ostravy s pomérné dobfe vyvinutym
tézkym priamyslem - huté, strojirenstvi. Navic se da fici, ze novy ceskoslovensky prumysl
mél i nadale k disposici trhy v jihovychodni Evropé, zejména v zemich byvalého
rakouského mocnafstvi. Proto mohla jit piebyteéna primyslova produkce Ceskoslovenska
do téchto zemi. V této dobé bylo Ceskoslovensko nazyvano strojirnou jihovychodni

Evropy.

V dobé druhé svétové valky po okupaci Ceskoslovenska hitlerovskym Némeckem v3ak
veskery prumysl slouzil pottebam némecké vale¢né masinerie. Po skonceni druhé svétové
valky bylo mozno konstatovat, Ze ¢eskoslovensky prumysl byl véalkou relativné malo
poskozen a mohl proto pomérné rychle navazat na piedvaleéné tradice. Po volbéach v roce
1947, kdy v Ceskoslovensku zvitézila Komunistickd strana a zejména po Gnorovych
udalostech v roce 1948 nastalo znarodnéni nejdfive klicového primyslu a penéznictvi a
postupné veSkerého primyslového potencialu zemé. Nastalo budovani socialismu v
Ceskoslovensku, které spocivalo predevsim v budovani t€zkého primyslu. Do tabora
socialismu vstoupily zemé s pfevazné agrarnim hospodarstvim a stejné tak budovaly
zaklady socialismu, tj. tézky pramysl. Bylo to zejména Mad'arsko, Bulharsko, Rumunsko.

Jugoslavie.

Tehdejsi Némecka demokraticka republika jako dfivéjsi soucast porazeného

Némecka byla valkou silné rozruSena. Stejné tak SSSR, pres néjz piesla valka nejdfive ze
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zépadu na vychod a potom znovu od vychodu na zapad. Obé tyto zemé mély obrovske
starosti s obnovou vlastniho primyslu. V socialistickém tabofe zistalo prakticky
osamocené Ceskoslovensko. které mohlo byt ndpomocno pfi budovani socialismu v
uvedenych zemich. Zvlasté po zaloZeni Rady vzajemné hospodaiské pomoci zemi
socialistického tabora v roce 1949 se tak Ceskoslovensko stalo vlastné strojirnou

socialistického tabora.

2. 1.1 Zalozeni Strojiren potravinarského prumyslu

Prednostnim budovanim zakladu socialismu - tézkého priimyslu doslo k postupnému
zanedbavani spotrebniho pramyslu. Strojirenské kapacity na budovani novych zavodui,

rekonstrukci ¢i modernizaci starych, v potravinarstvi nestacily.

Nakonec doslo k tomu, Ze ze strojirenstvi byla vy¢lenéna ¢ast kapacit ve prospéch
spotfebniho pramyslu a v roce 1951 doslo ke vzniku Strojiren potravindarského priumyslu
(SPP), jejichz prvoradym tkolem byla modernizace, rekonstrukce, opravy a tidrzba kapacit
zejména v potravinaiském pramyslu. Podnik byl navic zafazen do tehdejsiho resortu
zemedéelstvi a vyzivy. Navic se tento podnik vénoval vyrobé technologii sladoven a

krmivaren.

2.1.2 Restrukturalizace ¢eskoslovenského prumyslu

V roce 1972 doslo k ur€ité restrukturalizaci ¢eskoslovenského pramyslu a vznikly
veétsi hospodarskeé celky. tzv. vyrobné hospodaiské jednotky (VHJ). V té dobé vznikl i
oborovy podnik Strojobal. ktery kromé tradi¢nich vyrob byvalych SPP rozsifil svoji

¢innost o vyrobu technologii pro dalsi potravinarské vyroby - masnd vyroba, zafizeni pro
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malé mlékarny a néktera cukrovarnicka zafizeni. Navic byla do Strojobalu za¢lenéna

vyroba obalt pro potravinarsky prumysl.

2.2 Vznik spole¢nosti VPS, a. s.

Po sametové revoluci v roce 1989 doslo k rozdéleni Strojobalu tak, Ze vyrobu obali
pievzal zahrani¢ni podnik - francouzska firma Pechiné a vyroba strojnich zaFizeni pro
potravinarsky prumysl presla v roce 1991 do nové vzniklého podniku Vyroba

potravinarskych stroju (VPS).

2.2.1 Vyrobni sortiment VPS, a. s.

VPS prevzal z byvalého Strojobalu celkem 7 zavodu s nasledujicim vyrobnim

programem:

Zavod 01 - Hradec Kraloveé

- prevodové skriné. zafizeni na opracovani hovézich a veprovych strev, zubova ¢erpadla
Zavod 02 - Trebechovice pod Orebem

- slévarna na odlitky ze 3edé litiny a barevnych kovi véetné modelarny, ve strojirné

vyroba balicich stroju, plni¢ek na mléko do lahvi
Zavod 03 - Doudleby nad Orlici

- mycky prepravek, zarizeni pro pekarny a cukrarny
Zavod 04 - Horice v Podkrkonosi

- strojni technologie pro zpracovani masa - dodavky masokombinati na kli¢

15



Zavod 05 - Chlumec nad Cidlinou

- vyroba technologie pro malé a stredni mlékarny na zpracovani kravského, koziho a
ov¢iho mléka, vyroba syra

Zavod 06 - Tynec nad Labem

- néktera zafizeni pro cukrovary (fezacky repy)

Zavod 07 — Letohrad

- néktera zafizeni pro zpracovani mléka. hygienicka umyvadla

2. 3 Vydéleni spolecnosti VPS-E, a. s.

V roce 1993 zacala postupna privatizace VPS formou prodeje predem uréenym
zajemcum na zaklad¢ privatiza¢nich projekti. Tak byla z VPS vyc¢lenéna projekee,
konstrukce a obchodni asek a vznikla akciova spolecnost VPS - engineering, ktera
formou vysSich dodavatelskych forem koordinuje vyrobu u jednotlivych

subdodavatelu a zabezpecuje tak dodavky na kli¢.

Subdodavateli VPS-E se staly prakticky viechny zavody byvalého VPS, z nichz
nekteré se staly soucasné akcionari VPS-E. Zavod v Chlumei nad Cidlinou prevzala

VPS-E jako svou dcefinou spole¢nost.

Vyroba nékterych technologii se shoduje s vyrobou zafizeni v podnicich
potravinafského strojirenstvi v ramei podnikt byvalé VHJ Chepos Brno - ZVU Hradec
Kralové: cukrovary. pivovary, lihovary, drozd’arny  Chotéborské strojirny, Chotéboiské

mlékarny. apod. OvSem v Cheposu $lo o vyrobu investi¢nich celki vyssich kapacit.
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Svou podnikatelskou ¢innost VPS-E rozsifuje o svoji majetkovou ucast v nékterych
dalsich firmach. Jednak je to jiz uvedena 100 % ucast ve VPS Chlumec nad Cidlinou a
dale 31 % ve VPS-engineering Pardubice, ktera vznikla jako odnoz z byvalych Tovéren
mlynskych stroji Pardubice. Dalsi majetkova ucast ve vysi 16 % ma VPS-E v CS Master,

ktera byla zaloZzena vyrobci potravinarskych stoju jako podnik zahrani¢niho obchodu.

Firma XAIM Plzen, s.r.o. vlastni na Ukrajiné mlékarnu, kterou postavila VPS-E a
pohledavka za tuto dodavku nebyla uhrazena. Tak vznikl majetkovy podil ve vysi 11 %

jako kapitalizace pohledavky.

Shrnuté feceno VPS-engineering, a.s. je marketingové, obchodni a technické centrum

zastreSujici v téchto oblastech celou skupinu akcionartu - VPS-group.

Obr.c.1 - Postupny vyvoj spolecnosti VPS-L, a. s.

1951-2001

1951 __/‘ \ 2001
VPS

frofiry potraerd skabo primyshy
. 993
1972 19¢
7 iy
STHROJOBAL b
TROJOBAL vyrobia potiavndiske) VPS Bwgneenng 4

tigyd & obsh oberawy pod wi

\ 1991 ;
Y e

Viyroba potavindiskych S90i s p

Zdroj: Firemni materialy
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2.3.1 Hlavni vyrobni ¢innost VPS-E, a. s.

VPS engineering, a. s. Hradec Kralové jako tradi¢ni vyrobce nerezovych strojt a
zafizeni pro potravinafsky, chemicky a farmaceuticky primysl. Po mnohaletém vyvoji,
postupném rozsifovani a nasledné privatizaci doSlo az k soucasné podobé akciové
spole¢nosti. Firma je samostatnym a isp&Snym vyrobcem modernich stroju a
technologickych zafizeni, pfedevsim pro mlékarensky a masny prumysl, pivovary a

lihovary.

Firma stavi na dlouholetych tradicich a zkusenostech svych konstruktéru, projektantt,
obchodniku a kvalifikovanych délniku. ktefi jsou spolu s vyrobnimi kapacitami zarukou

vysoké urovné dodavanych stroju.

Mezi hlavni vyrobni ¢innosti pat¥i:

1. Milékarensky pramysl

2. Masny pramysl
3. Pivovary
4. Lihovary

5. Myc¢ky a myci zafizeni

K vétS§imu naplnéni vyrobnich a dodavatelskych kapacit a v ramci svych
podnikatelskych aktivit postupné své tradi¢ni vyroby rozsifuje o dodavky malych pivovari
(20 - 150 tis. hl/rok), péstitelskych pélenic. malych lihovar, zafizeni na michani tuki a

cokoladové hmoty pro ¢okoladovny. linek na zpracovani ovoce - 3t'avy. koncentraty.
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#* MIlékarensky prumysl

Firma se zabyva kompletni vyrobou od minimlékaren az po velké mlékarny. Jedna se

predevSim o tyto:

» linky pfijmu a uschovy mi¢ka
» jednotky pasterace a standardizace
» linky pro vyrobu jogurtu a zakysanych vyrobki

» technologické zafizeni pro vyrobu klasického a odstfedivkového tvarohu a pro vyrobu

tvarohovych krému
» technologie vyroby pomazankového masla a pomazanek
» uschovné, davkovaci a chladici nadrze
» automatizované Cistici stanice CIP
» komplexni fidici systémy technologickych procesi

> plnici a balici linky [19]

MIékirny muzeme rozdélit dle mnozstvi zpracovavaného mléka za den na:
- minimlékarny — do 1 000 litru,
- malé mlékarny — od 1 000 — do 10 000 litra,
- stiedni mlékarny — od 10 000 — do 50 000 litru,

- velké mlékarny — 50 000 a vice litra.

Dle sortimentu vyrobku lze mlékarny rozdélit na:
1. vyroba mékkeho i tvrdého tvarohu, tvarohovych pomazanek, ¢erstvych syrii (jedna se
prevazné o tvarohové syry),

2. vyroba mékkych syru (dezertnich, s plisni v tésté i na povrchu, bilych),
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3. vyroba polotvrdych a tvrdych syri (jedna se o lisované syry holandského nebo
Svycarského typu),

4. vyroba masla,

5. vyroba zékysu (jedna se o doplitkovy soubor pro vétsinou dal3ich souboru),
zakysanych vyrobku, jogurtt a jogurtovych krémd,

6. vyroba konzumniho mléka a smetany.

Dale pak solovny, zraci sklepy a uschova syrovatky

Firma VPS-E, a. s. se specializuje predeviim na stroje a zarizeni pro vyrobu syru:

= vyrobniky syfeniny pro vSechny druhy syru

* linky pro vyrobu ¢erstvych a mékkych syru

= zafizeni pro plnéni a vyprazdnovani forem

» odkapni traté, stohovace a obracece forem

= zafizeni pro lisovani polotvrdych a tvrdvch syrua
= predlisovaci a lisovaci vany

= lisy etazové a tunelové

= zafizeni pro soleni syru

= zafizeni pro vyrobu bilych syru [19]

Dodavky a zafizeni odpovidaji viem souc¢asnym trendiim v tomto oboru i normam I1SO
9002.
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Obr. €. 2 - Zafizeni pro vyrobu syTu

Zdroj: Firemni materialy

% Masny priamysl

Firma zabezpecuje kompletni sluzby pro zpracovatele masa a masnych vyrobku.

Jedna se o: [19]

» Zarizeni staji : hrazeni, branky a sprchy

» Zarizeni porazek: kompletni porazeci linky na vepre, hovézi skot a ovce
omracovani a vykrveni, omracovaci pasti, vykrvovaci dopravniky
pafeni vepru na hladko i na tézeni kruponu
odstétinovace véetné plynového opalovani
dopravniky miskové na vnitfnosti a droby

pneumaticka doprava konfiskatu

» Zarizeni bourdren: bourarenské dopravniky
bourarenské stoly

bourarenske pily



» Zarizeni pomocnych provozu: stroje na opracovani strev

stroje na opracovani hoveézich drstek

» Kompletni zaFizeni masné vyroby: fezacky

» Zarizeni chladiren
» Zarizeni konzervaren

» Zarizeni pro ostatni provozy:

Obr. ¢. 3 - Bourarenski linka

michacky
kutry
narazky

udirny

plochacové a trubkové drahy
nerezove vany a stoly
umyvadla a sterilizatory
voziky na surovinu

kotle na Skvareni sadla

Zdroj: Firemni materialy
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* Pivovary

Pivovary dodavané firmou VPS-E, a. s. jsou ur¢eny k vyrobé piva ¢eského typu, jehoz

v

ktefi od této technologie pozaduji vyrobu piva rizného procentniho slozeni a dale piva
svétla, tmava, kvasnicova apod. Na zafizeni lze vak vyrabét i jiné druhy piv dle vlastnich

receptl zakaznika. B

Firma projektuje, dodava a kompletuje:

- mikropivovary — 50 — 500 1/varka
- minipivovary — 500 — 20 000 hl/rok

- pivovary — 20 000 hl/rok a vice

Technologické celky jako jsou:

e propagace a uchova kvasnic

e varna

e kvaSeni a leZeni piva s vyuzitim kvasnych a lezackych tanku i tankia CTK
e Srotovna

e chlazeni mladiny

e mlatové hospodarstvi

e staceni a filtrace

e myti pfepravek

e sanitaéni stanice

e dopravni cesty a potrubi



Dale podnik nabizi sluzby jako nabidky, projekty a konstrukce specialnich aparatu.

Take inzenyring, montaze a uvadéni do provozu véetné zaskoleni obsluhy.

Obr. ¢. 4 - Technologicky soubor — pivovar

5 ‘-r.':'{é?

Zdroj: Firemni materialy
#* Lihovary

Dlouholeté technické a praktické zkuSenosti firma uplatiuje také pri dodavkach
lihovaru. Jejich provedeni zavisi na kapacité, zpracovavané suroviné (predcisténa pSenice,

fepna melasa), pozadované kvalité alkoholu atd.



Firma dodava:

1. kompletni technologie lihovara

(&)

technologickée soubory - pfijem a skladovani vychozi suroviny

priprava zapary

fermentace

destilace a rafinace

sklad lihu a vypalku

vyroba likéra

3. technologie vyroby bezvodého lihu [19]

Obr. €. 5 — Lihovary

Zdroj: Firemni materialy

* Mycky a myci zarizeni

Mnohaleté zkuSenosti z vyvoje, konstrukce, projekce vyroby zafizeni pro myti

plastovych prepravek jsou ziroceny v tomto programu. Vyuziva se pro nejruznéjsi

2
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primyslové aplikace s vyuzitim tii zakladnich zpisobi myti a odmastovani povrchu

vyrobku. soucasti nebo piepravek. [19]

*
0..

OstFikové my¢ky — vyuzivaji k myti tlakového ostfiku povrchu umyvanych predmétu
myeci lazni pfi prachodu mycim tunelem. Vyuziva se vodni s pridavkem riznych
detergenti myjicich za tepla i za studena. Myti je vétSinou vicestupnové, doplnéné
oplachem umytych pfedméti vodou s naslednym ofukem studenym nebo ohfatym

vzduchem. Konstrukce my¢ek je provedena z nerezavéjici oceli a plastu.

Ultrazvukové my¢ky — vyuzivaji k myti predméta ponorenych do myci lazné energie
ultrazvuku, ktery znasobuje ucinek myciho prostfedku a efektivné odstranuje necistotu

ulpivajici na povrchu umyvanych prepravek, soucasti apod. Mycky jsou celonerezové.

Kombinované my¢ky — slouzi pro nékteré obtizné ukoly myti a odmastovani jako
vicestupnové mycky — myei linky, kde se uplatiuji postupné oba vy3e uvedené
zpusoby myti v fadé za sebou sefazenych stupit pii myti ¢lenitych povrchl piepravek

¢1 soucasti.

My¢ky nebo myei zafizeni vyrabéné firmou VPS-E. a. s. Hradec Kralové slouzi

spolehlivé v mnoha primyslovych oborech:

v potravinarském prumyslu

¢ mycky plastovych prepravek. palet, kontejnert, vozika, forem (na syry, ¢okoladu,

...), zracich rohozi a udirenskych hulek
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Obr. ¢. 6 - MyCka plastovych prepravek

Zdroj: Firemni materialy

pri technologickém myti

¢ mycky soucasti nebo dila vyrobniho zarizeni ve farmaceutickém, strojirenském,
textilnim, plastikarském a automobilovém prumyslu

¢ mycky vyrobku ve sklafstvi, automobilovém prumyslu a dratkovych pruzin
(katetru) pro zdravotnictvi

¢ mycky prepravek, prepravnich obalt a prolozek (blistri) pouzivanych
v mezioperacni prepravé soucasti

¢ mycka hasi¢skych hadic. kde se zaroven hadice zkousi tlakem a po myti se zavésuji

k dosuseni do véze



Pii myti a odmast'ovani na myckach VPS-E se vyuziva v posledni dobé ekologicky
myci prosttedek SIMPLE GREEN, myjici efektivne jiz pii teplotach 25 az 40 °C, coz
predstavuje pro uZivatele zna¢nou vyhodu v podobé uspory energie nezbytné pro ohfev

myci laznée. [ 19]

Referenéni mista myc¢ek realizovanych pro technologické myti:

e ultrazvukova mycka spojkovych kotouct pro firmu FEDERAL MOGUL (FERODO),

Kostelec nad Orlici

e ultrazvukové myti a odmastovani dratkovych pruzin (katetrii) ve vyrobé firmy

ARROW v Hradci Kralové
e ultrazvukova myéka dilii vyrobnich stroji pro firmu LECIVA, Praha
e ultrazvukova myc¢ka dila vyrobnich stroji pro GALENU, Opava

e kombinovana myeci linka pro myti a odmastovani prepravek KLT a blistri ve firmé

BOSCH DIESEL, Jihlava

2.4 Postaveni VPS-E, a. s. na trhu

Jak bylo uvedeno jiz dfive, vyrobni program VPS-E se na domacim,. ale i na
zahrani¢nim trhu stfetava s konkurenci tradi¢nich vyrobel shodného zafizeni. Je to
pfedevsim ZVU Hradec Kralové s vyrobou pivovart a lihovart. Pivodné se v tomto
podniku jednalo o vystavbu celych investi¢nich celku s velkokapacitnich vyrobou —u
pivovaru to byl vystav aZ mil. hl piva za rok. S ohledem na novou situaci na trhu se i tento

podnik zabyva vyrobou malych pivovart pro jednoulivé restaurace.



Podobné byvalé Choteborské strojirny (nyni TENEZ Chotébor) dodavaly technologii
pro velkokapacitni mlékamny a syrarny a nové zavedli vyrobu malych mlékaren a syraren

na zpracovani kravského, koziho a ov¢iho mléka. [19]

Tyto oba jmenované podniky pusobi silné jako konkurence VPS-E v uvedenych

komoditach.

2.4.1 Firmy byvalé VPS

Navic 1 nékteré vyrobni zavody byvalého statniho podniku VPS, které puvodné
provadély vyrobu na zakladé objednavek VPS-E se postupné osamostatiiovaly a zacaly si
zabezpecovat vlastni zakazky na svij ucet. Tim se z byvalych spolupracujicich partneru

staly konkurenti VPS-E.

Jedna se predevsim o ANTIKOR Letohrad, ktery zabezpecuje servisni prace pro
mlékarny a nékteré kusové zakazky. V soucasné dobé je vsak ANTIKOR v konkurznim
fizeni a podle vyvoje situace v tomto podniku dojde k jeho zaniku a tim i k zaniku

konkurence.

Podobné, jako se z byvalého VPS vy¢lenila akciova spole¢nost VPS-E, vy¢lenily se i
nekteré dalsi skupiny odborniki a zalozily vlastni firmy o obdobnym programem. Je to
napi. firma HUSEK. ktera dodava zafizeni pro mlékarny a syrarny. pricemz svoji vlastni

vyrobni kapacitu nema a vyrobu zadava do Antikoru. I tato firma je nyni v konkurzu.

Dalsi skupina odborniku zalozila firmu INMAS, ktera vsak provadi pouze obchodni
¢innosti tak, ze skupuje vyrobni zarizeni z byvalych velkokapacitnich masokombinati a

toto zafizeni jako kusové zakazky prodava dal.



Dalsi byvaly spolupracovnik VPS zalozil firmu NIROSTA., pro kterou koupil vyrobni
kapacity v Chlumci nad Cidlinou a stal se konkurentem v komodité mléko. Pozdéji
vstupem zahrani¢niho kapitalu do tohoto podniku doslo k utlumu vyroby mlékarenského
zafizeni a firma se nyni vénuje pouze vyrobé zarfizeni pro farmaceuticky primysl (stroje na

vyrobu tablet).

Mezi dal3i konkurenty VPS-E lze zafadit i firmu DAS Zdirec nad Doubravou, ktera se
vsak. podobné jako INMAS zaméruje na skupovani zafizeni z byvalych masokombinati a

prodava je dal.

Jako posledni lze uvést GLOBAL — servis, ktery ptsobi pouze jako projektova

organizace v oblasti mlékaren, syraren a jogurtaren.

2. 4.2 Zahrani¢ni konkurence

Nemalé problémy v oblasti konkurence zpusobuji i nékteré zahraniéni firmy.

Jako priklad l1ze uvést firmu ALFA-LAVAL ze Svédska, ktera kromé dal3ich vyrobki

dodava i zafizeni pro mlékarny.

Druhym piikladem je nadnéarodni spole¢nost APV, ktera konkuruje v oblasti vyroby
zafizeni pro mlékarny a pivovary. Tato spole¢nost je kapitalové velmi silna a v ramci
konkurenc¢niho boje nabizi vyhodné financovani prostfednictvim vlastni banky a poskytuje

leasing. Ale jeji dodavky jsou pfiblizné o 30 % drazsi nez dodavky z VPS-E.
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Takto by bylo mozno jmenovat jesté dalsi vyrobcee, ktefi se svymi dodavkami uchazeji

o ¢esky a evropsky trh.

Shrnuté feceno firma VPS-E nema velké problémy s konkurenci. V komodité mléko je
v Ceské republice téméf bez konkurence, mensi problémy ji déla pravé zahrani¢ni firma
ALFA-LAVAL ze Svédska. U pivovari jsou nejvétsimi konkurenty firmy DIO. s. r. 0.,
Pacovské strojirny, s. r. 0. a Destila Brno, s. r. 0.. V masném pramyslu ptsobi také firma
Masny prumysl Mikulov. V komodité lihovaru je VPS-E zatim bezkonkuren¢né nejlepsi na
uzemi Ceské republiky a fadi se i na predni mista v Evropé. A v oblasti mycich zarizeni je
VPS-E v Ceské republice také téméf bez konkurence, ale rakouské firma PEBECK je lepsi

a pusobi tak nemalé potize. [19]

2.3 Zaméstnanci a organizacni struktura

VPS-E zaméstnava asi 70 pracovniki rozdélenych do divizi podle obort.

Jeji hlavni naplni je:

¢ vyvoj a konstrukee stroju pro potravinafsky primysl.

¢ inzenyrska ¢innost.

¢ obchodni a dodavatelska ¢innost vyrobnich celkt véetné komplexnich dod4vek na
klic,

¢ marketing,

¢ projekce technologie.

V podniku VPS-E je zaméstnano 37 klicovych zaméstnancu:

» 5 projektantn



10 konstruktéra

v

5 ekonomu

\

» fteditel a prokurista

» 15 obchodnika

Zbylych 33 kvalifikovanych zaméstnanci se podili na vyrobé a bezchybném chodu

podniku.

Firma nyni také prechazi na ISO 9002 a do konce roku by méla spliovat tyto normy ve

vsech svych vyrobcich. [19]



3. Vyznam financ¢ni analyzy

Finanéni rozhodovani patii ke slozitym fidicim procesim. Existuji vSak postupy, které
jsou pouzitelné bez ohledu na vécny obsah podnikani. Tykaji se zpracovani vstupnich
informaci a pfipravy programu (projektu, planu) budouciho jednéani a chovani.
Ucetnictvi poskytuje finanénimu manazerovi idaje momentalniho typu, jako jsou
pohledavky. zavazky. penéZzni hotovost a kumulované hodnoty. jako jsou prijmy, vydaje,

naklady a vynosy.

Absolutni finanéni veli¢iny maji jednotlivé malou vypovidaci schopnost. Pohledavky
lze kvalifikovat jako vysoké jen relativné, napt. vzhledem k objemu prodeje.
Na pomoc prichazi finan¢ni analyza jako formalizovana metoda. ktera porovnava
"namérené" nebo naprojektované hodnoty navziajem. Finanéni situace podniku je dana

znaénym poctem vzajemné provazanych polozek, zachycenych ve finan¢nich vykazech.

Od finanéni analyzy je treba odlisit finanéni kontrolu. Jejim tkolem je dbat na
realizaci finan¢niho planu a poskytovat zpétnou vazbu, tak aby se plan pruzné
piizpisoboval ménicim se trznim pomérum. Také finan¢ni kontrola disponuje
formalizovanymi metodami. zaloZzenymi na rozpoctech a finanénich vykazech. Finanéni
kontrola mimo jiné umoznuje motivovat odpovédné pracovniky na plnéni finanénich

kritérii. [4]

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zdjmu mnoha
subjektil pfichazejicich do kontaktu s danym podnikem.V trzni ekonomice plati, Ze tam
kde existuje poptavka, najde se i nabidka. Vychozim prvkem nabidky je v tomto pripadé
moderni systém finan¢niho ucetnictvi, jehoZ principy byly vytvoreny s védomim toho. Ze
ucetni informace maji slouzit v neposledni fadé {kromé jejich kontrolni funkce) jako
vychozi databaze pro rozbor finan¢niho hospodafeni podniku. Na zakladé finanéné-
ucetnich informaci obsazenych predevSim v ucetnich vykazech byla postupné vybudovana
metodicka koncepce "ukazatelové analyzy" (ratio analysis), jez se stala zakladem

soucasného pristupu k analyze finanéniho stavu podniku.
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Rada soukromych i statnich instituci v zemich s fungujici trzni ekonomikou se zabyva
poskytovanim finan¢nich informaci o podnicich, jejich uvéruschopnosti. platebni kazni,

rentabilité aj.

Primarnimi uzivateli finanéné-ucetnich informaci obsazenych ve finan¢nich vykazech
podniku jsou akciondfi a ostatni investofi. Existuji vSak dalsi skupiny osob, které maji
objektivni zajem na informacich o finan¢nim stavu podniku.

- w l
Jsou to predeviim :

e expertni analytici cennych papira (security analysts)
e manazefi

e zameéstnanci

e veritelé

e zakaznici

e vladni instituce

Akcionari a ostatni investofi maji prioritni zajem o finanéné-ucetni informace, at’
se jedna o Kkapitalové silné institucionalni investory (investicni fondy), ¢i fyzické osoby s
relativné omezenymi kapitdlovymi moznostmi. Investofi vyuzivaji finanéni informace o

podniku ze dvou hledisek - investi¢niho a kontrolniho.

Investi¢ni hledisko piedstavuje vyuziti informaci pro rozhodovani o budoucich
investicich, tzn. pro vybér portfolia cennych papirt, které odpovida pozadavkim

investora na riziko, kapitalové zhodnoceni, dividendovou vynosnost, likviditu atp.

Kontrolni hledisko uplatiiuje akcionar vi¢i manazerim podniku, jehoz akcie vlastni.
Manazefi vyuzivaji informace poskytované finanénim cetnictvim, predeviim pro
dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni podniku. Tyto informace umoznuji vytvoreni

zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym duasledkem.

' Griinwald, R. a kol.: Finan¢ni analyza a planovani, 1. vydani, Nad Zlato Praha 1992, s. 15
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3.1 Srovnavani

Data vznikaji ¢innosti ¢lovéka a jeho pristroju a jsou proto zatizena lidskou omylInosti.
Mohou byt zkreslena, mohou davat odpovéd’ na jiné otazky nez bylo zamérem, mohou
odrazet nezjisténé vlivy, mohou byt poSkozena jak pri svém vzniku, tak pfi pfenosu,
mohou byt zatizena nepfesnym dodrZenim nebo neuplnym stanovenim podminek jejich
pofizovani. prosté data mohou obsahovat kromé hledané pravdy i prispévky omylu,

neur¢itosti i zamérnych odchylek. (1]

Zékladem a vychodiskem ekonomickych uvah je Gcetnictvi. To slouzi kromé ostatnich
dilezitych funkei i jako prvotni a Gasto hlavni zdroj ekonomickych dat. Uetni zaznamy
maji byt pravdivé. To ale neznamena. Ze ucetnictvi samo o sobé ur€uje diagnézu stavu
podniku. Pfesné zjisténé hotovostni toky. stavy zasob, zdroje financovani podniku atd.
znacné kolisaji. ale to nemusi byt pro posouzeni zdravi podniku zanedbatelné. Ugetnictvi je
naprosto nutné, ale za u¢etnim zpracovanim musi nasledovat analyza jeho vysledku. Ta ale

nardzi nejméné na t¥i vazné potize’.

L. V ekonomii neexistuji teoretické modely vzorovych podniku.
1. Neexistuji tu ani obecné platné “normalni” hodnoty ukazatelu.
I11. Jinde vyborné pouzitelné metody zpracovani dat v ekonomii selhavaji.

Analyza ucetnich vykazl vychazi z dat v daném okamziku sice pfesnych, ale
charakterizujicich okamzité hodnoty silné proménlivych veli¢in. Ekonomické ukazatele
zdravych podniku tedy zaviseji na podminkach, hlavné na oboru ¢innosti. Vyznamnou roli
budou jisté hrat i dalsi podminky. za nichz se podnikatelsky subjekt vyvijel a v nichz
pracuje. Celkové lze fici, ze ekonomicka hodnoceni musi byt zaloZena na znalostech, které

nelze ziskat bez analyzy dat.

Pro finan¢ni analyzu ma prvorady vyznam zajisténi srovnatelnosti udaji uloZenych v
ucetnich vykazech, nutné k tomu, aby kazdy ukazatel v nich obsazeny mél piesné

vymezeny obsah. Proto podnik napf. nesmi ménit v pribéhu roku postupy aétovani.

* Kovanicova, D., Kovanic, P.: Poklady skryté v ugetnictvi 2. dil. Polygon Praha 1995, s. 220
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zplisoby ocenovani ani odpisovani aj. Mezi roky miiZze takové zmény provést jen

vyjimeéné. Respektovani téchto a dalSich pravidel zajist'uje srovnatelnost ¢asovou. [ 1 ]

DodrzZeni pozadavku srovnatelnosti nutné k mezipodnikovému porovnavani ucetnich
vykazii podniki neni snadnou tlohou ani u tuzemskych firem, protoze rizné podniky
mohou riiznym zpusobem vyuzivat ur¢itou svobodu, kterou jim v nékterych otazkach
normativni uprava ucetnictvi ponechava. Mezinarodni srovnavani firem je vSak zalezitosti
jesté obtiznéjsi, protoze kazda zeme ma svoji vlastni, narodni upravu cetnictvi, odliSnou
legislativu, jiné kulturni a socialni prostredi i odliSné tcetni tradice. Pfesto se jiz délaji

prvni kroky k harmonizaci ucetnictvi.

Neméné zavazna je vsak i otazka srovnatelnosti podnikt. Bez této srovnatelnosti nelze
hodnotit "zdravi" a "nemoc" podniku relativné, vzhledem k ur¢itému vhodné vybranému
okruhu podnikii.

Ma-li mit srovnavani prakticky vyznam. musi byt splnény podminky srovnatelnosti,

podobnosti a homogenity.

3.1.1 Podminky srovnatelnosti

Srovnatelnost ekonomickych subjekti je podminéna predevsim oborem podnikani a pak

i fadou dalsich faktort. jak ukazuje nasledujici prehled’:

Hlediska oborové srovnatelnosti:

e Srovnatelnost vstupu
e Srovnatelnost technologii
e Srovnatelnost vystupti

e Srovnatelnost okruhu zakazniku

' Kovanicové, D., Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi 2. dil, Polygon Praha 1995, s 227
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Geografické hledisko: [ okalizace ma vyznamny vliv nejen na cenu dopravy, ale i na cenu

pracovni sily.

Politické hledisko: Liberalni spolecensky systém zaloZeny na trznim hospodafstvi vytvari

ekonomicke prostfedi nesrovnatelné s podminkami centralné, direktivné fizené ekonomiky.

Historické hledisko: Béhem jediného lidského Zivota se drasticky zménila technologie
nejen vyroby, ale 1 informacnich a komunika¢nich prostredki, bankovnictvi, reklamy a
marketingu vubec, stejné jako se zménily metody a podminky obchodovani. To vse

omezuje srovnatelnost udaju pochazejicich z drivéjsich obdobi.

Ekologické hledisko: Srovnavat 1ze pouze ekonomické vysledky dosazené za obdobné

arovné péce o zivotni prostiedi.

Legislativni hledisko: Odlisnost zakont platnych v zemi ekonomického subjektu maji

vyznamny vliv na danové, celni, Gvérové a dalsi podminky a tudiz i na dosazené vysledky.

Jiz z téchto podminek srovnatelnosti ekonomickych subjekti je patrné, Ze zajistit plnou
srovnatelnost prosté nelze. Pritom vSak se bez srovnavani obejit nemizeme. Je proto nutné
smifit se s tim, Ze srovnatelnych daji budeme mit vzdy malo, tim méné, ¢im vice zuzime

okruh z néhoz vybirame, ¢im duslednéji uplatnime hledisko srovnatelnosti.

3. 1.2 Podobnost podniku

Zatimco se v souvislosti s finan¢ni analyzou problém srovnatelnosti zmifnuje bézné,
podobnost srovnavanych podniki jako pfedpoklad smysluplné analyzy se uvadi vzacné.
Lze konstatovat, Ze je to zaml¢eny predpoklad. Abychom se nedostali do problémii. radéji
predpokladame, ze porovndvané podniky jsou si podobné. Za neovéfeného piedpokladu
podobnosti pfitakame tomu, Ze stejné hospodarici, aviak dvakrat vétsi podnik ma dvakrat

vetsi kapital a dvakrat veétsi 1 vSechny ostatni extenzivni parametry.
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Pochybnost o nejjednodussi podobnosti nemusi jesté znamenat, ze se pochybuje o
podobnosti vibec. Typt podobnosti je teoreticky nekone¢né mnoho, ale pfi posuzovani
srovnatelnosti by mél byt predpoklad o typu podobnosti uréen z dat. Zdaleka vzdy se
nemusi jednat o podobnost typu pfimé iméry. ktera se pfi praci s pomérovymi ukazateli
bézné mlcky predpoklada. Takovy predpoklad sice zna¢né zjednodusuje analyzu, ale je-li v
rozporu se skute¢nosti, je tfeba to respektovat a pouzit vhodné - i kdyz tieba slozit€jsi

metody analyzy. [S1%]

3. 1. 3 Nehomogenita skupiny podniku

Dalsim zavaznym problémem je nehomogenita podniki zahrnutych do jediné skupiny
zdanlive srovnatelnych podniki, nestejnorodost jejich nékterych vlastnosti. Ani u podniku
vyhovujicich vSéem zminénym podminkam srovnatelnosti neni zaru¢ena plna shoda v3ech

ekonomickych parametru.

Podrobnéjsi analyza jednotlivych parametri na prvni pohled srovnatelnych podniku
muze ukdzat, Ze jejich skupina se ¢leni na podskupiny, shluky takovych podniki, které maji
navzajem blizké hodnoty parametri. Tak najdeme v jediném oboru mezi podniky téhoz
zaméteni shluk podniki uspésnéjsich i méné uspésnych. Homogenitu mohou narusovat

jednotlivé vybocujici podniky, ¢asto vsak jde o odlisnost celych shlukt podnikd. 85

3.2 Etapy finan¢ni analyzy

Trh vznikl jiz pred nékolika tisici lety a spolu s nim i zaznamy o hospodaiskych jevech.
Ziékladni pravidla "ucetnich" zapisu obsahoval jiz Chammurabiho zakonik (1955 - 1912
pfed nasim letopoc¢tem). Uz tehdy existovaly také penize a tedy i finanéni fizeni a tudiz i
zarodky toho, ¢emu dnes fikame finanéni analyza. Rozvoj civilizaci a vyrobnich

technologii byl doprovazen vyvojem ucetnictvi i metod analyzy ucetnich vykazi.
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Dnes dosazena uroven je k mnohym u¢elim postacujici, ale neni ani dokonala, ani

definitivni a postupy analyzy se takeé stale vyvijeji. [9]

Provedeni finan¢ni analyzy podniku neni jednoduchy proces. a proto je nutné ji proveést
podle ur¢itého schématu po jednotlivych krocich. Tato etapizace je dulezita uz z divodu, ze
predmét finan¢ni analyzy - podnik - byva velice slozity systém. ktery nelze popsat jedinym
¢islem. Tento subjekt vyviji svou ¢innost za urcitych specifickych podminek a nelze
oc¢ekavat plnou shodu jeho ukazateli s jinym podnikem s podobnym zamétenim. Ale
pracujicim v jinych podminkach. Z téchto divodu neni ani rozbor finanéni situace podniku
jednoducha a rychla zalezitost. Je nutno zvolit takové postupy analyzy, které spolehlivé

vedou k cili 1 za cenu vy$§i naro¢nosti a pracnosti.

Obvykle se uvadéji tyto etapy*:

Vybér srovnatelnych podniku

Ptiprava dat a ukazatelu

Oveéreni predpokladu o ukazatelich

Vybér vhodné metody pro analyzu a pro hodnoceni ukazatelu
Zpracovani vybranych ukazatelt

Hodnoceni relativni pozice na trhu

Analyza vztahi mezi ukazateli

Ndvrhy na opatieni

Odhady rizik moznych variant

“ Doucha, R : Finan¢ni analyza podniku — praktické aplikace, VOX Consult Praha 1996, s. 83
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4. Zakladni metodicke nastroje finan¢ni analyzy

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentaini analyza je zaloZena na rozborech zavislych na rozsahlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi 1 mimoekonomickymi jevy. ZaloZeny na
ZkuSenosti odbomiku. ale &asto 1 pfimych uéastniki ekonomickych procest - a na jejich
subjektivoich odhadech 1 na citu pro situace a jejich trendy. I kdyZ se tato analyza opira o
velké mnoZstvi informaci, zpracovava udaje spiSe kvalitativni a pokud vyuziva
kvantitativii informaci. odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algonitmizovanych

postupd.

4.2 Technicka analyza
PouZiva matematickych. matematicko-statistickych a dalSich metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym hodnocenim

vysledki

4. 3 Ukazatele

Zakladem finanéni analyzy jsou finanéni ukazatele. Jedna se o udaje zjidténé a
odvozené. Udaje vykazované v Géetnich vykazech Ize proto také oznacovat jako ukazatele.
RozliSujeme absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele. pomérové ukazatele a rychlostni
ukazatele.

Absolutni ukazatele jsou obsazené v ucetnich vykazech a vyjadtuji polozky ucetnich
vykazii, napf. aktiva, pasiva, naklady, vynosy apod. Jsou vyuZzivany pfi procentnim
rozboru, pfi analyze trendi, indexové analyze a také pfi konstrukci pomérovych ukazateld.
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ozdilové ukazatele jsou vyuzivany pro analyzu finan¢nich fondu.

Pomeérové ukazatele vychazeji z absolutnich ukazateli a vyjadiuji vztah mezi polozkami

ucetnich vykazu.

Rychlostni ukazatele slouzi pro méfeni rychlosti obratu jednotlivych slozek majetku nebo

zdroju kryti, vyjadruji intenzitu vyuziti majetku. [2]

4. 4 Zakladni metody finan¢ni analyzy

analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelu:

—

. procentni rozbor

]

. analyza trendu
3. analyza finan¢nich fonda
4

. indexova analyza

pomérové ukazatele:

1. ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

[§9]

. ukazatele finan¢ni nezavislosti (struktury zdroju)
. ukazatele ziskovosti (rentability)
. ukazatele ekonomické aktivity (doba obratu prostiedku)

. ukazatele na bazi cash flow

S o B W

. ukazatele trzni hodnoty (ukazatele kapitalového trhu)

soustavy ukazatelu:

1. Du Pontiv diagram
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2. Pyramidové rozklady
3. Altmanuv Z model
4. Model IN [[11]

Dalsi metody finanéni analyzy jsou napt. bodové odhady, metody regresniho
modelovani, korelaéni analyza, diskriminacni analyza, metody formalni matematické
logiky, expertni systémy. metody na bazi teorie matnych mnozin, techniky sestavovani

¢asovych fad. techniky grafickych prehledu, vypocet bodu zvratu.

4.4.1 Absolutni a rozdilové ukazatele

1. Procentni rozbor - analyza spole¢né zakladny

Aby se uleh¢ila srovnatelnost ucetnich vykazua s predchozim obdobim a hlavné
srovnatelnost nékolika spolecnosti rizné velikosti, vyjadiuji se ucetni vykazy ¢asto pomoci
procentniho vyjadfeni. Toto se nazyva procentni rozbor. Tato technika rozboru je nékdy
nazyvana jako vertikalni analyza, protoze pracuje s jednotlivymi lety od shora dolu.

Ve vykazu zisku a ztrat se jako zaklad pro toto procentni vyjadieni bere vétsinou
velikost trzeb. To znamena. Ze viechny polozKky v tomto vykazu jako uvedeny jako
procento z trzeb daného roku. Podobné pak u rozvahy mame za zaklad celkova aktiva a

vSechny polozky jsou tedy procentnim vyjadrenim celkovych aktiv.

Mame-li vedle sebe tidaje podniku za dva ¢i vice roku. mizeme pak identifikovat
nejzavaznéjsi zmeény téchto udaji. Obdobné je mozné takto vedle sebe porovnavat a
hodnotit jednotlivé podniky. Z tohoto je patrné, Ze procentni rozbor jednotlivych udaji je
vlastné pfechodem od piimé analyzy absolutnich ukazateli k technice ukazatelu

pomerovych.



Procentni rozbor je vyhodny":

- pro porovnavani vykazi podniku v delsim ¢asovém horizontu
- pro komparaci vysledkl podniku v ramei oboru jako celku
- pro porovnani vykazi v ramei vnitropodnikovych utvaru

- pro komparaci vysledki podniku se srovnatelnymi podniky oboru

Nevyhody procentni analyzy®:

- neukazuje pfi¢iny zmeén
- absolutni zakladna pro vypocet se méni
- vykazované udaje mohou byt obsahové nesrovnatelné (rizny obsah ucti. rizne metody

ocenovani zasob, rizné metody odpisovani)

II. Analyza trendu

Analyza trendu je zaloZena na srovnavani polozek vykazi v nékolika obdobich, pricemz
je vyc¢islovana zména absolutni i zména procentni. ktera je vyjadfenim zmény na trovni
jednotlivych polozek. Pro zvySeni vypovidaci schopnosti analyzy je vhodné srovnavat vice

nez dvé obdobi.

III.  Analyza finané¢nich fondu

Ve finan¢ni analyze vyuzivame rozdilové ukazatele, které byvaji ozna¢ovany jako
finan¢ni fondy. Tyto finan¢ni fondy ve finanéni analyze nepfedstavuji zdroje kryti, ale
znamenaji sumarizaci urcitych absolutnich ukazatelti nebo predstavuji rozdil mezi

konkrétnimi absolutnimi ukazateli.

Cisty pracovni kapital (provozni kapital, provozovaci kapital) vyjadiuje rozdil mezi

obéznymi aktivy a kratkodobymi ukazateli.

2 Vorbova, H.: Vykaz cash flow a finan¢ni analyza, Linde Praha 1999, 5. 124
“ Vorbova, H.: Vykaz cash flow a finanéni analyza, Linde Praha 1999, s 108
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Cisty pracovni kapital = obézna aktiva - kratkodobé zavazky (19

Cisty pracovni kapital je pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi dluhy.
Vychazi z rozliSeni obéznych a neobéznych aktiv a z rozliseni dlouhodobych a
kratkodobych zdroju kryti. Vztah obéznych aktiv a kratkodobych zavazki ma velky vliv na

platebni schopnost podniku.

4. 4.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. finanéni pomérové
ukazatele. Jsou formou ¢iselného vztahu. do kterého jsou uvadény finanéné-ucetni
informace. Pomérové ukazatele se bézné vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupiny
polozek) jinou polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co
do obsahu urcité souvislosti.Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin. pricemz kazda

skupina se vaze k neékterému aspektu finan¢niho stavu podniku.

Vyhody pomérovych ukazatelu:
* umoznuji srovnavani vykazu podniku za vice obdobi. tzv. analyza ¢asového
vyvoje,
* umoznuji porovnavani finanéni situace podniku s vysledky oboru jako celku, tzv.

oborova analyza,

* umoziuji porovnavani finan¢ni situace podniku s finanéni situaci podobnych

podnikd. tzv. prurezova analyza,

* umoznuji konstrukei finanénich modelu. j21

44



4. 4. 3 Klasifikace finanénich ukazatelu

¢ podle jejich uréeni - pro manazery
- pro banky
- pro investory

- pro kratkodobé véftitele.

¢ podle pouzivanych vykazu - bilan¢ni (napf. ukazatele solventnosti)
- vysledkové (napf. ukazatele ziskovosti)

- mezivykazové (napf. ukazatel vynosnosti z celkového

kapitalu).

¢ podle obsahu - ukazatele platebni schopnosti,
- ukazatele struktury zdroju (finanéni nezavislosti),
- ukazatele ziskovosti (rentability, vynosnosti),
- ukazatele ekonomické aktivity (doby obratu),
- ukazatele cash flow,

- ukazatele kapitalového trhu [11]

4. 4. 3.1 Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Zejména v poslednich letech je pii hodnoceni finanéni situace podniku vénovana

zvlastni pozornost ukazatelim platebni schopnosti. Likvidita vyjadiuje schopnost podniku
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hradit své kratkodobé zavazky a byva charakterizovana jako okamzita platebni schopnost.
Pti zkoumani platebni schopnosti podniku porovnavame to, ¢im muze podnik platit, s tim,
co ma podnik uhradit. Do ¢itatele ukazateli pro méfeni platebni schopnosti dosazujeme
obéZna aktiva nebo jen nékteré slozky obéznych aktiv podle stupné likvidity. Stala aktiva
se pri zjiStovani platebni schopnosti nepouzivaji, protoze jsou malo likvidni a
nepredpoklada se, ze prodej stalych aktiv by mél vytvaret penézni prostfedky k thradé

béznych zavazku.

Obéznym aktivam se ve finan¢nim fizeni vénuje velka pozornost. Nema-li se stat
podnik insolventni, musi dodrZovat ur¢itou vySsi disponibilnich obéznych aktiv ke kryti
splatnych zavazku. [ 12]

Charakteristické znaky obéznych aktiv’:

1. vazanost z hlediska pouziti vedenim podniku - jejich vyse zavisi na typu vyroby, $ifi

sortimentu, délce vyrobniho cyklu a vedeni podniku ji mize ovlivnit pouze ¢astecne,

S

z hlediska ¢asového se jedna o majetek s dobou obratu kratsi nez 1 rok,

3. zhlediska vécného se jedna o zasoby. finanéni prostredky. kratkodoby finanéni

majetek, pohledavky,

4. tento majetek slouzi k zabezpecovani plynulé hospodafské ¢innosti podniku.

I. Bézna likvidita - solventnost - likvidita 3. stupné

Obézna aktiva / kratkodobé zavazKky (29

Solventnost pfedstavuje schopnost podniku uspokojit své kratkodobé finan¢ni zavazky -

mé vyznam zejména pro kratkodobé véfitele. tj. pro dodavatele. Cim vyssi hodnota

4 Vorbova, H.: Vykaz cash flow a finan¢ni analyza, Linde Praha 1999, 5.115
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ukazatele, tim piiznivejSi zachovani platebni schopnosti podniku. Hodnota tohoto
ukazatele by se mila pohybovat v intervalu 1 a2 2. Hodnota ni2si ne2 1 vyjadiuje sniZenou
hikviditu 2 neni pitzniva.

Béina hiovadita byva take vyjadiovana jako pomer obé2nych prostiedki (kritkodobého
obéincho majetku) ke kratkodobemu cizimu kapitilu zvysenému o ptechodna pasiva.

Ukazatel solventmosti ma vedi vypovidaci schopnost nez ukazatel provozniho kapitalu

v absolutni &astee, ale ma 1 urtite mevyhody:

a) nepiihlizi ke struktuie ob€Znych aktiv z hlediska jejich likvadity. tj. doby potichné na
jejich pfeménu na penéZni prostiedky.

b) nepiihli7i ke struktufe kratkodobych ziavazki z hlediska jejich splatnosti.
¢) vySe ukazatele je ovlivnitelna odloZenim nékterych nakupi,
d) je-hi ukazatel zjidtovan z udaji za udetni obdobi. nevyjadiuje vyvo) platebni schopnosti

v pribéhu roku.

1L Pohotova likvidita - likvidita 2. stupné

2) (obézna aktiva - zasoby) ' kratkodobé zavazky (3)
b) (penéini prostiedky — pohledavky) ' kriatkodobé zavazky (4)

Nejprve je nuiné vymezit tzv. pohotové penézni prostiedky. Z hlediska likvidity jsou
problematické pohledavky. ale jesté mensi stupen likvidity maji zasoby.

Za pohotové penéZni prostiedky se povazuji penéZni prostfedky, obchodovatelné cenné
papiry. pohledavky v tzv €ist€ vy3i (netto). tj. pohledavky po korekci opravnou polozkou k

pohledavkam. Spravné vyéislené opravné polozky ¢ pohledavkam zvysuji vypovidaci
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schopnost tohoto ukazatele. Do vypoctu tohoto ukazatele se nezahrnuji naklady piistich
obdobi, protoze nepfedstavuji prostfedky k uhradé zavazka. Ostatni pfechodna aktiva
mohou piedstavovat predpokladané pohledavky. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt

vétsi nez 1. Tento ukazatel je oznaCovan jako rychly test nebo test kyselinou.

I1I.  Penézni likvidita - likvidita 1. stupné

penézni prostiedKy / okamzité splatné zavazky (5)

Tento ukazatel se pouziva pouze pro interni vnitropodnikové analyzy. protoze externi
uzivatelé ucetnictvi nemaji k dispozici presné udaje o hodnoté okamzité splatnych

zavazku.

4. 4. 3. 2 Ukazatele zadluzenosti

Pii hodnoceni finan¢ni zavislosti (zadluzenost:. struktury zdroji) podniku se vychazi
z dlouhodobého hlediska. Ukazatele finan¢ni zavislosti vyjadiuji schopnost podniku
nasobit své zisky vyuzivanim cizich zdroju. Podil cizich zdroju kryti na celkovych zdrojich
ma tFi vyznamné hlediska:
a Pokud podnik vydélava se zapuj¢enymi penézi vice nez ¢ini nakladové troky,
vynosnost vlastniho jmeéni se zvySuje. Pro akcionare je vyhodnéjsi zvySovani
celkovych zdroju kryti z cizich zdroju, pokud naklady na ziskani kapitalu neprevysi

vynosy ze ziskan¢ho kapitalu.

Q9 ZvySovanim cizich zdroja mohou akcionafi udrzet svij podil na podniku, pripadné

kontrolu nad podnikem s relativné nizkou investici.

a Jestlize vlastnici podniku se podileni na celkovych zdrojich malym podilem. riziko

nesou veéritelé.
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1. Finané¢ni nezavislost
vlastni jméni / pasiva celkem (6)

Pri hodnoceni tohoto ukazatele je tfeba vychazet vzdy z konkrétnich individualnich
podminek. Napf. jeho nizka vySe miZe byt z hlediska drziteli kmenovych akeii pfizniva —
podnik je schopen doséhnout vyssiho procenta vynosnosti z celkového kapitalu nez je
procento uroki placené z ciziho kapitalu. Financovani veskerych podnikovych aktiv
z vlastniho kapitalu nebo jen z cizich zdroji kryti nepfichazi v zadném vétsim podniku
v tvahu. Doplikovym ukazatelem k tomuto ukazateli je celkova zadluzenost a jejich
soucet se rovna 1 (100 %). Vlastni jméni by mélo kryt hmotny a nehmotny investi¢ni

majetek. finanéni investice. pripadné i ¢ast obéznych aktiv.

Il. Celkova zadluzenost
cizi zdroje / pasiva celkem (7)

Celkova zadluzenost pfedstavuje podil celkovych dluhu (zavazki) k celkovym pasivum
a méfi podil véfitel na celkovém kapitalu. Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele, tj. ¢im
vySSi je zadluzenost podniku ve vztahu k celkovému kapitalu, tim vyssi je riziko véfitelt.
Cim vet3i je podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu, tim nizsi je riziko véfitelu.
Zadluzenost ovliviiuje jak véfitelské riziko, tak i vynosnost podniku. Tento ukazatel ma
vyznam zejména pro dlouhodobé véritele — pro banky. Zadluzenost sama o sobé neni
negativni charakteristikou podniku. nebot’ neni mozné, aby podnik vyuzival k financovani
své ¢innosti pouze vlastni zdroje. Analytickymi ukazateli celkové zadluZenosti jsou

dlouhodoba a bézna zadluzenost.

¢ Dlouhodoba zadluzenost

- dlouhodobé zavazky / pasiva celkem (8)

¢ Beézna zadluzenost
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- kratkodobé zavazky / pasiva celkem (92)

III.  Pouzivané ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti je tedy vztahem mezi cizimi zdroji na strané jedné a vlastnimi
zdroji na druhé strané. Ukazatel je tim vy3si, ¢im je zadluzenost podniku vy3si. Ur¢ita vyse
zadluzenosti je pro podnik jisté uzitecna, ale prilis velka zadluzenost zvysuje finanéni

riziko, protoze podnik je prili§ zatizen splacenim troku ¢i dluhu.

Zadluzenost sama tedy neni pouze negativni charakteristikou podniku. Ve finan¢né
zdravém a stabilnim podniku muze jeji narust prispivat k celkové rentabilité a tim 1 k trzni
hodnoté firmy. Vyssi zadluzenost nemusi tedy nutné piivést podnik do platebnich potizi.

Mezi obvykle pouzivané ukazatele zadluzenosti patfi:

¢ Zadluzenost 1 = Dlouhodobé zavazky a Gvéry / Vlastni jméni ( 10%
¢ ZadluZenost 2 = Dlouhodobé zavazky a Gvéry / Vlastni jméni a dlouhodobé zavazky a
uvery (11)

¢ Zadluzenost 3 = Cizi zdroje / Celkova aktiva (12)

Tak jako u vSech ostatnich ukazatelu, ani u ukazatelu zadluzenosti neexistuje zadné
absolutni ¢islo, které by vyjadrovalo zarucené spravny pomeér, pii jehoz dodrzeni se
podnik vyhne nepriznivé situaci. Volba vhodného poméru mezi vlastnimi a cizimi
zdroji, je véci finan¢nich manazert vSech konkrétnich podniki a oboru. Obecné je
platné, ze dluh je vhodné zvysit, zvysi-li se bohatstvi firmy. Pouziti ciziho kapitalu je
vyhodné tehdy. je-li irokova mira, za niz ho ziskame nizsi, nez ocekavana vynosnost

celkoveho kapitalu.

Ukazatele zadluzenosti jsou kritizovany, Ze opomiji uroky placené z dlouhodobych

avért. Napravou této skutecnosti je:

IV.  Ukazatel irokového Kryti



provozni hospodarsky vysledek / nikladové aroky (13)

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat provozni zisk pokryva nakladové troky. Cim
je urokové Kryti vySsi. tim je situace podniku pfiznivéjsi. Tento ukazatel méfi, kolikrat se

muize snizit zisk, nez se podnik stane neschopny platit své naklady na cizi kapital. (3]

V. Podkapitalizovani

dlouhodobé zavazky a vlastni jméni / stala aktiva (14)

Kazda firma by méla usilovat o optimalni finanénich strukturu, o nejvhodné;si
pomér vlastnich a cizich zdroju. V konkrétnich podminkéach teprve hlubsi a dukladné)si
rozbor napovi, zda je struktura kapitalu optimalni ¢i zda je firma podkapitalizovana.
To. ze je firma podkapitalizovéana je zpusobeno nedostate¢nou vysi vlastniho jméni a je
piili§ zadluzena. Firma muze byt i prekapitalizovana tj. ze nedostatec¢né vyuziva svych

cizich zdroju, je priliS§ opatrna a proto ma nadmérnou vysi vlastniho jméni.

O podkapitalizovani mazeme hovofit, je-li hodnota tohoto ukazatele mensi nez 1.
Nejcastéji dochazi k podkapitalizovani v dobé celkové prosperity podniku, kdy ma
podnik velky objem zakazek a objem ¢innosti v podniku provadénych se zvySuje. Rust
objemu ¢innosti pak vede k rustu podnikovych aktiv a je tfeba najit dalsi zdroje kryti.
Tim muze byt napf. nerozdéleny zisk, dlouhodoby uvér,... . Obecné lze fici , Ze podnik

je vice ohrozen je-li podkapitalizovan, nez je-li prekapitalizovan.

Priznaky podkapitalizovani:

* nizka hodnota ukazatele vlastniho jméni k celkovym aktiviim

" nepfizniva vyse ukazatelu platebni schopnosti podniku

* rust obratu pohledavek

* zkraceni doby obratu zasob — zasoby jsou udrzovany na minimalni Grovni

= vysoké dlouhodobé investice
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» rist zisku ve vztahu k vlastnimu jméni

Piekapitalizovani je méné nebezpe¢né, protoZe neni ohrozena platebni schopnost

podniku.

4. 4. 3. 3 Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost vlozeného kapitalu je vyjadienim schopnosti podniku

vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Rentabilita je obecné definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu. Termin
vlozeny kapital se pritom pouziva zpravidla ve tfech riznych vyznamech. Podle toho.
jaky vyznam je v konkrétnim pripadé tomuto pojmu pfifazen, se rozlisuji tFi zakladni

ukazatele rentability:

= rentabilita celkového kapitalu (RCK),
= rentabilita vlastniho kapitalu (RVK),

* rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (RDIK).

Téchto ukazatell se pouziva pro hodnoceni a posouzeni celkové efektivnosti
podniku.Tyto ukazatele patii do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych ukazateli,
protoze vyuzivaji udaju ze dvou ucetnich vykazi, objem kapitalu z rozvahy a velikost

zisku z vykazu zisku a ztrat.

Pro potieby finan¢ni analyzy a rozhodovani, pro které se vynosnost vlozeného kapitalu
vypocitava, se prisludné udaje ucetnich vykazi o zisku a vlozeném kapitalu mohou riznym

zplsobem upravovat.



Ukazatel rentability vlozeného kapitalu se tedy v praxi pouziva v ruiznych obmeénach a
modifikacich. podle toho, kdo a k jakému ucelu j¢j pouziva. Pokud se tyka zisku, jsou v

anglosaskych zemich zpravidla vykazovany nasledujici kategorie zisku®:

¢ Zisk pred odectenim odpisu. uroku a dani (ZUOD) - Earnings before Depreciation,
Interest and Taxes (EBDIT).

¢ Zisk pred ode¢tenim uroku a dani (ZUD) - Earnings before Interest and Taxes (EBIT).

¢ Predstavuje provozni hospodarsky vysledek, zisk (popi. ztratu).

¢ Zisk pied zdanénim (ZD) - Eearnings before Taxes (EBT). Ve srovnani s pfedchozi
kategorii EBIT - provozni zisk - byly jiz ode¢teny naklady na financovéani - uroky.

¢ Zisk po zdanéni (Z) - Earnings after Taxes (EAT). Je to vlastné ¢isty zisk (Net Income,
Net Profit), ktery podniku po vyplaceni pripadnych dividend prioritnim akcionafum zi-

stane k rozdéleni mezi drzitele kmenovych akeii.
I Rentabilita celkového kapitalu (ROA — return on assets)
cisty zisk / celkova aktiva (15)

Rentabilita celkového kapitalu je celkova efektivnost podniku k celkovym aktivim,
respektive produkéni sila. V nasich podminkach ji mizeme nahradit provoznim

hospodarskym vysledkem.

Jestlize je c¢itatel ukazatele definovan jako soucet zisku pred zdanénim a uroku, neni zde
efekt zdanéni viibec zachycen. Takovy ukazatel nas informuje o tom, jaké by byla
rentabilita podniku, kdyby neexistovala dan ze zisku. Dan ze zisku je soucasti
ekonomického prostiedi, kterou musime brat v tivahu pfi viech ekonomickych vypoctech.
Tuto konstrukei ukazatele muzeme v3ak pouzit pfi porovnani podnik s rozdilnymi

danovymi podminkami.

Cast&ji pouzivanou formou rentability celkového kapitélu je pomér zisku po zdanéni a

“zdanénych turoku" k celkovym aktivim.

* Valach, J. a kol - Finan¢ni tizeni podniku, Ekopress Praha 1997, s. 78
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zisk po zdanéni + urok (1 — danova sazba) / celkova aktiva (16)

Zisk po zdanéni je zvysen o “zdanéné uroky" a tim se pfihlizi ke skute¢nosti, ze
efektem reprodukce je nejen Cisty zisk akcionaru (vlastniki), ale i urok jako odména
véfitelim za zaptjceni kapitalu. Tento urok je jim vSak také zdanén dani z pfijma (dani ze
zisku). Kdybychom efekt zdanéni Girok nebrali v tivahu, dochazelo by ke zméné ukazatele
pouze prostfednictvim zmény financ¢ni struktury. l'akto sestaveny ukazatel umoznuje
srovnatelnost rentability celkového kapitalu u podniki s riznym podilem cizich zdroji ve

finanéni struktufe. Tim se také ukazatel stava nezavisly na charakteru zdrojt financovani.

V nasich podminkdch je mozno povazovat za ¢isty zisk po zdanéni hospodarsky

vysledek za ucetni obdobi.

II. Rentabilita viastniho kapitialu (ROE return on equity)

zisk po zdanéni / vlastni jméni (17)

Meéfenim rentability vlastniho kapitélu se vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného

akcionafi. Tento ukazatel se vypocita jako pomér ¢istého zisku a vlastniho jméni.

Dle tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je kapital, ktery do podniku vlozili
nalezité reprodukovan a zda intenzita této reprodukce odpovida riziku vyplyvajicimu
z investice. Zhodnoceni vlastniho kapitalu by mélo pokryt obvyklou vynosovou miru a
rizikovou prémii. Pokud hodnota ukazatele del3i dobu vykazuje nizsi uroven, potom muze
podnik dojit az k zaniku. Z toho vyplyva, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt

VySSi nez mira vynosu bezrizikové alokace kapitalu na finanénim trhu.

III.  Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitilu (ROCE — return on

capital employed)

zisk po zdanéni + urok (1 — dan) / dlouhodobé zavazky + vlastni jméni (18)
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Tento ukazatel nam poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobych zdroji. Velmi
¢asto se tento ukazatel pouziva pro mezipodnikové srovnavani. V ¢itateli zlomku jsou
celkové vynosy jako troky pro véfitele (kratkodoby trok se odecita) a Cisty zisk pro
akcionare (pred vyplacenim dividend prioritnim akcionaiim) a ve jmenovateli jsou
dlouhodobé finan¢ni prostiedky. kterymi podnik disponuje. Ukazatel rentability
dlouhodobého investovaného kapitalu vyjadiuje schopnost podniku odménit ty, kdo

poskytli prostredky.

V. Rentabilita nakladu

¢isty zisk / naklady (19)

Nakladova rentabilita je spojena s pomérem nakladt a vykonu. Tento ukazatel patfi

mezi vykazové podradné ukazatele.

V. Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)

Cisty zisk / trzby (20)

Prostfednictvim tohoto ukazatele je ¢asto vyjadfovana nakladova rentabilita. Informacni
obsah obou ukazatelt je totozny, ale kazdy trochu jinou formou. Pravé pro ucely méfeni
efektivnosti je vhodnéjsi vyjadrit produkei jako trzby (realizované), nikoli jako vyrobenou

produkci. nebot” vyroba na sklad je jen zbyte¢né plytvani zdroju.

VI Ukazatel nakladovosti

1 — ukazatel rentability trzeb (ROS) (21)



V tomto pojeti ukazatele nakladovosti jsou celkové néklady odhadnuty jako rozdil trzeb
a zisku. Tento ukazatel 1ze vypocitat také pfimo z vykazu ziski a ztrat jako podil nakladi a

trzeb. Potom je tedy mozné posuzovat 1 nékolik dalSich nakladovosti dle druhu nakladu.

4. 4. 3. 4 Ukazatele aktivity (obratu)

Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat vlozenych prostiedku. Méfi
celkovou rychlost obratu a hodnoti tak vazanost kapitalu v jednotlivych forméch aktiv.
Vyjadfuji. kolikrat se urity druh majetku obrati za stanovenou dobu. Potom hovofime o
poétu obratek za urcity ¢asovy interval. Nebo méfi dobu, po kterou je majetek vazan
v ur¢ité forme. V tomto pripadé se jedna o dobu obratu. Hodnoty téchto ukazatell se
vyjadiuji v jednotkach ¢asu. Jedna se o dny, mésice, roky — dle potreby analyzy. Obvykle

se pouzivaji tyto ukazatele aktivity:

¢ doba obratu zasob
¢ doba obratu pohledavek

¢ relativni vazanost stalych aktiv

Ik Doba obratu zasob

prumérné zasoby / (trzby / 360) (22)
Doba obratu zasob vyjadruje pomér trzeb a piamérného stavu zasob vseho druhu.

Vysledkem tohoto vypoétu je absolutni ¢islo, které udava pocet dnu, po néz jsou zasoby

vazany podniku. Vzhledem k tomu, ze zasoby jsou rozvahova polozka vykazana k

urCitému ¢asovému okamziku, je lepsi k vypoctu pouzit primérny stav zasob za obdobi,

aby se alespon ¢astecné odstranil staticky charakter polozky zasob.

Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuziti zasob. Na prvni pohled snizeni

doby obratu zasob muze znamenat efektivnéjsi vy uziti zasob, ovSsem na druhé strané muze
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byt znakem jiz zminén¢ho podkapitalizovani podniku. Obecné ovsem plati, Ze ¢im vy3si je
obratovost zasob tj. krat$i doba obratu zasob. tim lépe. Musi zde existovat urcity vztah
mezi optimalni velikosti zasob a dobou obratu zasob. Optimalizace zasob je samostatnou

soucasti finanéniho fizeni podniku v ramci kratkodobého finan¢niho fizeni.

II. Doba obratu pohlediavek

pramérny stav pohledivek / denni trzby (23)

Doba obratu, resp. obratovost pohledavek je veelku jednotné vyjadiovana jako pomeér trzeb

a prumerného stavu pohledavek.

Cilem tohoto ukazatele je stanovit primérny pocet dni, po které jsou nasi odbératelé
dluzni. Jedna se o dobu mezi prodejem na fakturu a piijetim penéz. Hodnoty ukazatele nam
fikaji, zda se podniku dafi dodrzovat stanovenou obchodné uvérovou politiku. Je-li v
platebni podmince stanovena lhtta splatnosti napt. do 14 dnti nebo do 30 dnu. je mozné z
hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkaso probihé v souladu s touto stanovenou

platebni podminkou ¢i je horsi.

III.  Relativni vazanost stalych aktiv

stala aktiva / ro¢ni trzby (24)

Ukazatel relativni vazanosti hmotného investi¢niho majetku je ukazatelem efektivnosti
a intenzity vyuzivani zejména hmotného investi¢niho majetku (HIM) jako budov, strojt a
zafizeni. Je stanoven jako pomér trzeb k HIM v zlstatkové cené. Udava, jaka ¢astka trzeb

byla vyprodukovana z 1 K¢ hmotného investi¢éniho majetku.

Neékdy byva také interpretovan jako ukazatel flexibility podniku vzhledem k
moznému poklesu trzeb. Jestlize hodnota ukazatele klesa, znamena to, Ze se jeho flexibilita
snizuje. Ze se relativné zvysuiji jeho fixni naklady jako odpisy a udrzba a zvy3uje se tak

citlivost podniku na pfipadny pokles trzeb. Pfi poklesu trzeb se takovy podnik snaze stane
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zratovym. Hodnotu tohoto ukazatele je dileZité posuzovat opatrné. protoZe investice do

zatizeni jsou provadeény s predstihem, proto klesajici nebo nizka hodnota mize znamenat,

7e podnik sice investuje do budoucna, ale tyto investice zatim nepfinaseji efekt.

4. 4. 3.5 Ukazatele na bazi cash flow

K podrobnéjsi analyze finan¢niho zdravi podniku se pouzivaji ukazatele, které cerpaji

daje z vykazu penéznich toku. Ty jsou sestavované na zakladé cash flow jako rozdil

kone¢ného a poc¢ate¢niho stavu pohotovych penéznich prostfedki, nebo ukazatele zalozené

na fondech finan¢nich prostredku a jejich zménach. Nejcastéji chceme posoudit a zméfit

vnitini finanéni silu podniku. Je to schopnost podniku vytvaret z vlastni ¢innosti prebytky

pro pouziti k financovani dulezitych potteb. napt. (thrada zavazku, vyplata dividend aj. Pro

ziskani takovych informaci se pouziva ¢€isty pracovni kapital (CPK) vypocteny jako

obézna aktiva — kratkodobé zavazky. [(1E ]}

Ukazatele na bazi CPK

CPK / roéni trzby, vyjadfujici rentabilitu trzeb z hlediska CPK (25)
CPK / primérna uhrnna aktiva. vyjadiujici podil CPK na celkovém majetku (26 )
Zisk / CPK, vyjadfujici rentabilitu CPK (271)
CPK / denni trzby. vyjadiujici dobu obratu CPK ve dnech (28)

Ukazatele na bazi cash flow z provozni ¢innosti

rentabilita trzeb z hlediska cash flow — cash flow z provozni ¢innosti / trzby (29)
vynosnost vlozenych prostredki v podobé cash flow — cash flow z provozni ¢innosti /
prumérna uhrnna aktiva (30)

urokové kryti pomoci cash flow — cash flow z provozni ¢innosti / placené urok (31)
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1II. Cash flow solventnost

a) penézni tok / kratkodobé zivazKky (32)
b) penézni tok / (cizi kapital - likvidni penézni prostiedky) (33)

Ukazatel a) vyjadfuje schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky z penézniho toku ve
sledovaném obdobi. schopnost produkovat penézni prostiedky k uhradé kratkodobych

zavazku. Tento ukazatel by mel dosahovat hodnot vyssich nez 0.4.

Ukazatel b) vyjadtruje schopnost hradit celkové dluhy z cash flow ve sledovaném obdobi.

IV.  Prevracena hodnota solventnosti z cash flow

(cizi kapital - likvidni penézni prostredky) / cash flow (34)
Tento ukazatel vyjadiuje dobu (v letech), za kterou je podnik schopen uhradit své

dluhy.

4. 4. 3. 6 Ukazatele trzni hodnoty (kapitalového trhu)

Tato skupina ukazatelu se od predchozich ponékud kvalitativné 1i8i. Zakladni rozdil je v
tom, Ze dosud popisované ukazatele pracovaly vyhradné s udaji zjisténymi v ucetnictvi, tj.
polozky zakladnich u¢etnich vykazu podniku. Informovaly nas tak o minulém vyvoji
finan¢ni situace. Ukazatele, jejichz soudasti je trzni cena akcie jako veli¢ina

Kapitalového trhu, podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi.

[12]

Nékteré z téchto ukazatell jsou pravidelnou soucasti burzovnich zprav, které jsou

uvadény v riiznych novinach.



I Dividendovy vynos

dividenda na akcii / trzni hodnota akcie (35)

Tento ukazatel je jednim z klicovych ukazatelti pouzivanych pfi investovani do cennych
papirt. Je vyjadien jako pomér dividendy na akcii a trzni ceny (kursu) akcie. Pfi ¢asovém
srovnavani se hodnota tohoto ukazatele muze ménit i pfipadé, Ze sumy vyplacenych
dividend ztstavaji prubéhu let stejné. K tomuto dochazi pii zméné trzni ceny akcie. Jeji
piipadné zvyseni zavini méné priznivou vynosnost, protoze ta proti minulému obdobi
poklesne. Pro investory. jejichz hlavnim zajmem je staly ¢i rostouci pfijem, jsou takové
akcie méné lakavé a tim padem i méné prodejné. Investor bude nejspis ochoten akceptovat
nizsi dividendovy vynos pokud bude mit jistotu, Ze tento pokles bude v budoucnu

vykompenzovan.

II. Dividenda na aKcii

uhrn dividend za rok / poc¢et vydanych kmenovych akcii (36)
Tento ukazatel nam uvadi. kolik korun dostaneme za jednu akcii. Obecné se firmy snazi

o0 zachovani pomérné stalych ¢i mirné rostoucich dividend. Existuji vSak firmy, které

zamérné vypléaceji bud’ nizké nebo vysoké dividendy. Tato dividendova politika firmy ma

jisté souvislost s investi¢ni politikou podniku. Velikost dividend je podle Kovanicové

vysledkem kompromisu mezi potiebou zadrzet zisk na uspokojeni potieb podniku a mezi

ocekavanim akcionaru obdrzet penézni hotovost jako podil na zisku. [1]

III.  Ukazatel P/E

trzni cena akcie / ¢isty zisk na akcii (37
Ukolem tohoto ukazatele je odhadnout pocet let ke splaceni ceny akcie jejim vynosem.

To znamena, Ze vyjadfuje. kolik korun jsou investofi ochotni zaplatit za 1 jednotku mény

vykazovaného zisku.
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Tento ukazatel je vyjadfenim celkového trzniho ohodnoceni firmy. Relativné vysoky
pomér trzni ceny akcie k po¢tu vydanych akeii nam fikd, Ze bud’ akcie obsahuje malé
riziko a proto investofi jsou ochotni dostat nizSim ziskim nebo investofi ocekavaji vysoky
nartst dividend. Je-li naopak tento pomér nizky. vypovida to o tom., Ze je zde vy3si
rizikovost ¢i nedostate¢ny rust firmy. V tloze investoru hraje velmi dileZitou roli faktor

ocekavani.

4. 4. 3.7 Soustavy pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli hodnoti finanéni zdravi podniku nebo jeho vyvoj
pouze jedinym cislem. AvSak cely ekonomicky proces ma mnoho aspekti a proto i
ukazatell je velmi mnoho. Z prostudovani jednotlivych ukazateli je ziejmé, ze mezi nimi
existuji ur¢ité vztahy a zavislosti. Pro usnadnéni takové analyzy se vytvareji prave jiz

zminéné systémy ukazatelu.

V této praci bych rada zminila:

<+ Du Pontiv rozklad ukazatele rentability
% Pyramidové soustavy ukazatell
< Altmanovu Z rovnici

% Index IN

15 Du Pontuav rozklad ukazatele rentability

Jiz v kapitole 4. 4. 3.3 Ukazatele rentability jsem se zminovala o kli¢ovém
vyznamu ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Tento ukazatel maze byt
chapan jako souéin tii pomérovych ukazatelu. Je to rozklad ukazatele rentability trzeb a
ukazatele rychlosti obratu ihrnnych aktiva pomérem celkovych aktiv k vlastnimu

jméni. [ 11
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II. Pyramidové soustavy ukazatelu

Myslenkou pyramidového rozkladu je postupny, stale podrobnéjsi rozklad ukazatele
za u¢elem co nejlépe postihnout stézejni cil podniku. Tento ukazatel tedy predstavuje
vrchol pyramidy. V nizsi vrstvé pyramidy se ten vrcholovy ukazatel rozklada na dalsi
dva ukazatele (nebo vice dil¢ich). Dale se tyto ukazatele stéle rozkladaji a pyramida se
stale rozsifuje. Pii tomto rozkladani ukazatelu se pouzivaji dle Kovanicové dva hlavni

pristupy:

. Aditivni — vychozi ukazatel se rozklada do souctu nebo do rozdili dvou nebo

vice dalsich ukazatelu.

. Multiplikativni — s timto postupem jsme se jiz seznamili pfi rozkladu ukazatele
ROE. To znamena, Ze vychozi ukazatel se predstavuje jako souéin nebo jako podil
dvou nebo vice ukazatelu. Podil pouzijeme v pfipadé, jestlize v nasledujici vrstvé

potfebujeme aditivné rozlozit jmenovatele vychoziho ukazatele.

Pyramidové soustavy je vhodnéjsi zobrazovat grafiky. protoze v této formé jsou
mnohem vice prehlednéjsi nez jen ve vzorcich. Jediné graf je pak nahrazkou za rozsahly
systém rovnic a zejména nam usnadnuje orientaci ve vzajemnych zavislostech ukazatelu.
V dnesnim trznim prostiedi jsou tyto rozklady velice rozmanité a je pouze na analytikovi

jaky rozklad je pravé pro podnik potiebny. [1]

I11. Altmanova Z rovnice

Definovani zavéru o finan¢nim zdravi podniku na zakladé hodnoceni jednotlivych
dil¢ich ukazateli. mize vést k rozporuplnym zavéram. Toto vie vedlo ke snaze vypracovat
ukazatele do soustavy. Profesor financi E. I. Altman se zabyval odhadem vahy pro
jednotlivé pomérové ukazatele v souvislosti s diskrimina¢ni analyzou. Nejdfive pracoval s

22 pomeérovymi ukazateli, které pozdéji snizil na 5 nejdulezitéjsich.



Pro akciové spolec¢nosti verejné obchodované na burze:

Z=-12a+t14b+33c+06d+l0e (38)
Tab. &. 1 — Altmanova Z rovnice
Z vyssinez 2,99 finan¢né silné podniky
'Z nizdi nez 2.99, ale vyssi nez 1.81 | finan¢né stabilni podniky
‘“Z_niiéi nez 1.81 finan¢né nestabilni podniky
Zdroj: [ 11 ]

a (obézna aktiva — kriatkodobé zivazKy) / celkova aktiva

b uéetni hospodarsky vysledek / celkova aktiva

¢ provozni hospodarsky vysledek / celkova aktiva (zisk pred zdanénim a viroky)
d trzni hodnota vlastniho jméni / celkové dluhy

e celkové vynosy / celkova aktiva

Pro ostatni podniky:

Z=0717a+0,847b +3,107c +0,42d + 0,998 ¢ (39)
Tab. ¢. 2 — Altmanova Z rovnice _
Z vyssinez 2.9 finan¢né silné podniky
Zniz8inez29. ale vyssinez 1.2 finanéné stabilni podniky
Z nizsinez 1.2 : - problematické podniky

Zdroj: [ 11 ]

a (obézna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva
b tucetni hospodarsky vysledek / celkova aktiva

¢ provozni hospodarsky vysledek / celkova aktiva
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d uéetni hodnota ziakladniho jméni / celkové dluhy

e celkové vynosy / celkovi aktiva [12]

IVv. Index IN

Soustavu ukazatell pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku piimo pro Ceskou
republiku zpracovali Inka a Ivan Neumaierovi a nazvali ji index duvéryhodnosti ¢eského
podniku. Index IN. zohlednuje jednotliva odvétvi tim, Ze stanovuje razné koeficienty pro
jednotliva odveétvi v Ceské republice. Za nejvyznamné;jsi ukazatele pro konstrukci modelu

byly vybrany tyto:
Index IN

Oblast zadluzenosti

X1 ..... celkova aktiva / cizi zdroje

X2 hospodarsky vysledek pfed zdanénim a nakladovymi uroky / nakladové aroky

Oblast vynosnosti a aktivity

X3 ..... hospodarsky vysledek pied zdanénim a nakladovymi uroky / celkova aktiva

X4 ... trzby / celkova aktiva

Oblast likvidity

XS5 ..... obéZna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry)

X6 ..... zavazky po splatnosti / trzby

Index IN=V; X1+V,X2+V;X3+V,X4+V;XS+ VX6

(40)
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kde ™V .an vahy pro jednotlivé odvétvi

Tab. ¢. 3 —Index IN

IN je vétsi nez 2 dobré financ¢ni zdravi
IN v rozmezi 1 — 2 ani zdravy ani nemocny
IN mensi nez 1 Spatné finanéni zdravi
Zdroj: [ 12 ]
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5. Provedeni finan¢ni analyzy sledované spoleénosti a

. .r

jeji vyhodnoceni

5. 1. Procentni rozbor

Tato metoda spociva v pirevedeni ukazatelu v absolutnich hodnotach na relativni
procentni vyjadfeni. Pfi pouziti této metody pro rozbor rozvahy se povaZuje za zaklad
(100 %) suma aktiv nebo pasiv celkem a ostatni poloZky rozvahy se vyjadfi ve vztahu
k této zakladné. Pii rozboru vykazu zisku a ztrat se berou za zaklad celkové vynosy. tj.

celkovy obrat.
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V uvedene¢ tabulce je pfehledné vyjadien procentni rozbor podniku v letech 1998
2000, s tim Ze od roku 2001 - 2003 je to odhad. Tak mame vedle sebe hodnoty, které se

v ¢ase vyvijeji.

V nasledujicich grafech je zachycen procentni podil vyvoje aktiv na celkovvch akt

v letech 1998 — 2003,

ivech

Graf & 1a — 11— Skladba aktiv v letech 1998 - 2003

Skladba aktiv v roce 199% Skladba aktiv v roce 1999

O Stala akarnva BOWEms Wty
akuva O u abliva @ N ili sktiva @ Obiind skivs O Outaisi skiiva

Shdadbe ddin v roce 2000 Shlsdbe shtiv v nse 2001

O Stals aktive B Chn skt O Ot ahova D9k aktiva § Ob2ns sktiva [ Odates skiva
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Predpoldadana skladba aktiv v roce 2002 Predpoldadana skdadba aktiv v roce 2003

|8 Sl aktiva B Ob&na aktiva 0 Ostami aktiva |0 il aktiva @ Ob&ma aktiva [ Ostatni aktiva '

Zdroj: Vlasii vypocet

Z hodnoceni procentniho vyvoje stalych aktiv je ziejmé, Ze v celém obdobi se procentni
hodnota pohybuje neustéle okolo 30 %, tzn., Ze je celkem stabilni. Pouze v roce 1999
mirné klesla pod 30 %. Toto snizeni v roce 1999 zplsobil pokles nehmotného investi¢niho
majetku, konkrétné polozka software. Dale se pak snizil hmotny investi¢ni majetek

v poloZce samostatné movité véci a soubory movitych véci a nedokonc¢ené hmotné
investice celkem. Naopak mirny narust v letech 2000 —2003 je zpusoben narustem
nehmotného investicniho majetku v polozce software, kde se planuje prave investice do
nového programového vybaveni. Dale je rust zpusoben také u hmotného investi¢niho

majetku hlavné u polozky budovy, stavby, haly. kdy podnik tyto nemovitosti koupil.

Déle nam z hodnoceni obéznych aktiv opét vyplyva. ze vyvoj v letech 1998 — 2003 je
pomérné stabilni a postupem ¢asu se mirné snizuje od 70-ti % k 60-ti %. Tento trend je
zpusoben poklesem v polozce nedokoncena vyroba a polotovary, statni danove
pohledavky, které se snizuji z 5,45 % v roce 1998 postupné na 0.46 % v roce 2003. Ale uz
v roce 1999 je tato hodnota 0,98 %. Znacné velkého snizeni nastalo i u finan¢niho majetku,
kdy v roce 1998 byla hodnota tohoto majetku v poloZkach penize v hotovosti a ucty
v bankach 13.37 %. v roce 1999 to bylo uz pouze 1,41 % a tento trend se az na rok 2000
zachovava az do roku 2003. Domnivam se, Ze tento krok ke snizovani finan¢niho majetku
v polozkach penéz v hotovosti a na uétech v bankach je v pozitivnim sméru, protoze tento

majetek je nejméné ziskovy, a nepfinaseji zadny nebo velmi maly vynos.
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Vyvoj ostatnich (prechodnych aktiv) v letech 1998 —2003 se snizil z 1,68 % v roce
1998 a 1,77 % v roce 1999 na hodnoty v rozmezi 0.6 — 0.8 %. Toto snizeni je doprovazeno
poklesem hodnot ve vSech polozkach ¢asového rozliseni. naopak mirného rustu je mozno

si véimnout u dohadnych uéta aktivnich.
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Zde je graficky znazornén vyvoj podilu jednotlivych polozek pasiv na celkovych
pasivech v letech 1998 — 2003,

Graf ¢. 2a— 2 — Struktura pasiv v letech 1998 - 2003

Struktura pasiv v mce 198 Struktura pasiv v roce 1999

[ Mastni yméni [ Gz zdroge [ OXatnd pasiva | .El Mastni jméni @ Gz adroje [ Ostatni pasiva !

Strukitura pasiv v rooe 2000 . Predpokladana struktura pasiv v roce 2001

| 7% ] ]t! o
[ Mastni yméni @ Cizi zdroje [J Ostatni pasva £ Mastni jmeéni @ Ciz zdroge [ OMatni pasiva . .
Predpokladana struktura pasiv v roce 2002 Predpokladana struktura pasiv v rooe 2003 |

@ Veastni jméni @ Cizi zdroe (JOMatni pasiva ' @ Mastni jméni @ Cizi zdroje 0 Ostatni pasiva | |

Zdroj: Vlastni vypocet
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pokud bych hodnotila strukturu pasiv. pak slozka vlastniho jm&ni se nam v &a .
svysuje z 13,99 % v roce 1998 na 36,33 % v roce 2003. Tento narist je vyvolan
ristem v polozce hospodarsky vysledek minulych let, kdy jeho hodnota v roce lm
4.46 %, v roce 2000 uz to bylo 5.94 a od roku 2001 se piedpoklada zvyseni z 12,07 ;
22,5 % v roce 2003. Podobny vyvoj. i kdyZ ne v takové mife je mozné zaznamenat i u 3
hospodaiského vysledku bézného obdobi. e

Es

Struktura cizich zdroju se k celkovym pasiviim drZi na celkem vyrovnané trovni okolo ‘
80-ti %. A od roku 2002 se predpoklada pokles na 70 — 60 %. Tento stav je zpisoben -
skutecnosti. ze se sniZuji celkove rezervy podniku a dlouhodobé zavazky. Procentni
vyjadieni kratkodobych zavazki je vyrovnané na urovni okolo 45-ti % a lehce se od této
arovné vychyluje tak. jak se méni pravé tyto kratkodobé zavazky. Napiiklad podnik
snizuje zavazky z obchodniho styku ve vysi 40,02 % v roce 1998 na 31,86 % v roce 2003.

Ale na druhou stranu vzrustaji zavazky ke spole¢niku a sdruzeni z 1.2 % v roce 1998 na

5,5 % v roce 2003.

Co se ty¢e ostatnich pasiv, podobné jako u ostatnich aktiv je i tady vyvoj a tendence ke
snizovani. Zde ma nejvétsi podil na snizeni hodnoty ostatnich pasiv 2,28 % v roce 1998
polozka dohadnych uéti pasivnich 2.03 %, ktera se postupné snizuje a v roce 2003 ma

hodnotu 0,21 % a hodnosta ostatnich pasiv v roce 2003 je 0,86 %.
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Z procentni analyzy vykazu zisku a ztrat je ziejmé, ze téméf viechny polozky jsou vice
¢i méné stabilni. Vezmu-li v vahu polozku spotfeby materialu a energie, tak zde je vyvoj
s mirné rostoucim trendem. To je zfejmé i z grafu. V tomto grafu je také znazornén podil
osobnich nakladu na nakladech spotreby materialu a energie. Je zde vidét celkem maly

podil téchto osobnich nakladu. I tyto naklady jsou stabilni.

Graf. ¢. 2 — Padil jednotlivych nikladu na celkovych nikladech v letech 1998 - 2003

Podil jednotlivych nakladu na celkovych nakladech v
letech 1998 - 2003

Yo

S ——

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rok
[@ Spotfeba matenalu a energic E( )sobni naklady [0 Ostatni naklady

Zdroj: Vlastni vypocet

Co se tyce hospodarského vysledku z provozni ¢innosti. i jeho vyvoj je v souladu
s ostatnimi polozkami. Pohybuje se okolo 3% z celkovych vynosu. I tento vyvoj je

spoleéné s ostatnimi slozkami hospodarského vysledku zachycen v nasledujicim gratu.
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Graf. & 3 —Vyvoj jednotlivych slozek HV v letech 1998 — 200

Vyvoj jednotlivych slozek HV v letech 1998 - 2003

§

%

=]

2001 2002 2003
Rok

E Provozni HV O Finan¢ni HV [0 Mimofadny HV

Zdroj: Vlastni vypocet

Z grafu je také moZzno vidét. ze podnik jiz nyni nema zadny mimoradny hospodarsky
vysledek a ani do budoucna s nim nepocita. Dale je znatelny vyvoj ke snizovani schodku

finanéniho hospodarského vysledku. coz se jevi jako pozitivni skutecnost.

5.2 Analyza pomérovych ukazatelu

5.2.1 Analyza ukazateli platebni schopnosti — likvidity
Pro ucely zakladniho prozkoumani finan¢niho zdravi firmy a pro ucely pozadovane

likvidity a okamzité likvidity.
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& Bézna likvidita

Tab. ¢. 11 — Bézna likvidita

1998 1999 2000 12001 12002 2003
S | |

11,7%  |1059%  [932%  [91,1% 95,5 % 102,7%
| | |

Zdroj: Vlastni vypocet

Ukazatel bézné likvidity ukazuje. kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil
vSechna obézna aktiva v ur¢itém okamziku v hotovost. Tento ukazatel ma vyznam
predevSim pro kratkodobé véfitele podniku a poskytuje jim cennou informaci, do jaké miry

jsou jejich kratkodobé investice chranény aktivy.

V tomto pfipadé je tato hodnota bézné likvidity okolo 100 %, coz znamena, Ze zavazky
jsou témeér presné kryty obéznymi aktivy. Tato hodnota neni prili§ vysoka, méla by se
pohybovat okolo 150 %. Samoziejmé zalezi na vice faktorech, jak toto posuzovat. V tomto
podniku je tato hodnota zptisobena predevsim uvéry, které podnik ma. Ale vzhledem
k tomu, ze splatky Gvéru jsou provadény vcas a bez probléma je tato hodnota likvidity

piijatelna.

€ Pohotova likvidita

Tab. &. 12 — Pohotova likvidita

11998 11999 12000 2001 Tz"ooz 2003
3.2 % 2.7 % ‘63.6 % 58.3 % 56,4 % 57,5 % |
st ! J

Zdroj: Vlastni vypocet

V podniku samoziejmé nejsou viechna aktiva stejné likvidni. Proto se z ukazatele

odstrani vliv obecné nejméné likvidni ¢asti ob&znych aktiv. Témito aktivy jsou zasoby jako
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material, suroviny, polotovary, hotové vyrobky.... . A timto je zjist'ovana hodnota

ukazatele pohotové likvidity (quick ratio, acid test).

Pfi vypocCtu se bere v ivahu slozeni obéznych aktiv z hiediska likvidity. Poméfuji se jen
pohotova obézna aktiva ke kratkodobym zavazkiim. Citatel ukazatele je vhodné upravit o
nedobytné pohledavky. nebot likvidnost tohoto majetku je velmi nizka. Z divodu

opatrnosti se nékdy zahrnuji pohledavky je v poloviéni vysi.

Z vypoctenych hodnot vyplyva. Ze pohotova likvidita se v ¢ase horsi a je na celkové
niz§i urovni. Je ale v souladu s béznou likviditou, to znamena, ze v podniku nejsou

zbyte¢né zasoby. Divodem jsou dle mého soudu opét uvéry od bankovnich instituci.

€ OKkamzita likvidita

Tab. ¢. 13 — Okamzita likvidita
1998 1999 72000 2001 2002 2003
221 % 312 % 20,1% 17,7 % 134 % 182 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Tento ukazatel se pouziva pouze pro interni vnitropodnikové analyzy, protoze externi

uzivatelé nemaji bohuzel k dispozici udaje o okamzité splatnych zavazcich a uvérech.
Z uvedenych hodnot je opét vidét, jak se okamzita likvidita ménila v Case. A to od roku

1998 klesala do roku 2000. Nyni podnik pfedpokldada mirny narust a zaroven zlepSeni

platebni schopnosti.
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¢ Vyvoj likvidity v podniku VPS-E, a. s. v letech 1998 — 2003

(2001-2003 — predpokladana likvidita)

Graf ¢. 4 — Vyvoj likvidity podniku v letech 1998 — 2003

Vyvoj likvidity v podniku

120%
100% +—
B80%
e i
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U"O | - = + - T
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rok
o [3ma lkovdita siiiess Pohotova lkvidita gl (Okanvila ikovidita

Zdroj: Vlastni vypocet
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5. 2.2 Ukazatele zadluzenosti

Timto pojmem vyjadfujeme skutecnosti, ze podnik pouziva ke svému financovani cizi
zdroje. Pravé toto pouzivani cizich zdroji ovliviiuje podnikovou vynosnost kapitalu a
zvy3uje riziko. Akcionafi, ktefi poskytuji podniku prostfedky se zajimaji o vynosnost a

rizikovost jimi vloZzeného kapitalu. A hlavné je pro né dilezita zadluzenost podniku.

V této pomérové analyze se zaméFim opét na ukazatele, které jsou dilezité pro banku a
tudiz pro poskytnuti uvéru. Jsou to ukazatele:
¢ Zadluzenost 1
¢ Zadluzenost 2

¢ Zadluzenost 3

«+ Ukazatel zadluzenosti 1

Tento ukazatel vyjadiuje. kolik dlouhodobych zavazku ptipada na 1 K¢ vlastniho jméni.
Obecné plati, Ze ¢im vy331 je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a

tim vyS$8i je 1 riziko véfitell a akcionaru.

Tab. &. 14 — Ukazatel zadluZenosti 1

'Rok 1998 (1999 ; 2000 2001 ]2002 2003 |

Zadluzenost 1 27% |B5% |728% |8A% |196% B6%
] ! !

|
Zdroj: Vlastni vypocet

Z této tabulky je ziejmé, Ze podil dlouhodobych zavazkii na vlastnim jméni velice
rychle klesa. K zavaznému kroku doslo v roce 1999, kdy tato zadluzenost klesla z 132.7 %
na 73.5 %. Toto bylo zplisobeno splacenim investi¢niho uvéru spolecnosti. v roce 2000
nedoslo k zadné vyznamné zméné, ale v tomto roce (2001) se spolecnost chysta zaplatit
dali ze svych dlouhodobych Gvéri. Do budoucna se pocita se stalym pfisunem ciziho

kapitalu, ale ne ve vysoké vysi.
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& Ukazatel zadluzenosti 2

V pripadé. Ze podnik vyuziva vyraznéji leasingové formy financovani, mél by se objem
leasingovych zavazku pricist k objemu stavajicich zavazki, nebot’ budouci leasingové
splatky predstavuji dluh stejny jako jsou splatky uvéru. Tak jsem tomu uéinila i v tomto

piipade.

Tab. & 15 — Ukazate] zadluzenosti 2
"Rok 1998 }1999 .

57.0 % j4L4q4
1

000 2001
2,1 %

{ 2002

22,1 % ‘ 15,0 %

2003
! 8,2 %

=

Zadluzenost 2

b—

J

Zdroj: Vlastni vypocet

Z této tabulky 2 je zfejma souvislost s ukazatelem zadluZenosti 1. I zde dochazi
k postupnému sniZzovani hodnoty ukazatele. ale v mnohem plynulejsi formé. V tomto
ptipadé nam klesa zadluzenost z 57.0 % v roce 1998 na 42,1 % v roce 2000. Do budoucna
podnik pocita s dalSim smzovanim zadluzenosti a v roce 2003 predpoklada hodnotu

ukazatele ve vv3i 8.2 %. Tento vyvoj povazuji za velice uspokojivy.

< Ukazatel zadluzenosti 3

Tento ukazatel nékdy nazyvan ukazatelem véritelského rizika je zakladnim ukazatelem

zadluZzenosti. Vyjadfuje pomér cizich zdroji na celkovych aktivech.

Tab. ¢. 16 — Ukazatel zadluZenosti 3

Rok

11998

1999

12000

2001

2002

2003

Zadluzenost 3 Jl 83.7%

83.3 %

=
{ 82.8 %

|
]

76,5 %

70,5 %
|

63,0 %

f

==
Zdroj: Vlastni vypocet

Z této tabulky vyplyva. Ze podil cizich zdroji na celkovych aktivech je znacny.

Pohybuie se okolo 80 %. Jak jiz bylo feceno drive kazdé odvétvi pouziva rozdilny podil

cizich zdroju, tzn, Ze tento vysoky podil jesté neznamena, Ze se podnik nachazi ve

finanénich potizich.
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Prevladajici vétSinou cizich zdroji jsou kratkodobé zavazky. Pro nazornost tohoto faktu

jsem vytvofila nasledujici graf. Z grafu je zfejmé, jak se jednotlivé polozky cizich zdro ju

vyvijeli v daném Casovém horizontu. Zatimeco kratkodobé zavazky narustaly az v roce

2000 se dostali na své maximum od kterého zase klesaji, tak bankovni Gvéry a vypomoci

pozvolna klesaji. Firma se chce vyvarovat dlouhodobym zavazkiim a z grafu je to také

nalezité videét.

Tab. ¢. 17 - Vyvoj struktury cizich zdroju ve spolecnosti VPS-E, a. s. v letech 1998 - 2003

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rezervy 3,35%| 5.21% 0.27%| 0.60% 0
Diouhodobé zavazky 047%| 0.15%| 0,06%| 0.05% Hog| 0|
Kratkodobé zivazky 42.79%)| 45.71%| 5542%| 5330%| 46,75%| 40,57%
Bankovni Gvéry a vypomoci 37,12%| 32.21%| 2728%| 22.85%| 23.18%| 22.45%

Zdroj: Vlastni vypocet

Graf ¢&. 5 — Skladba cizich zdroji v letech 1998 - 2003

Skladba cizich zdroju v letech 1998 - 2003

gy Rezervy
sy | ratkodobé zavazky

=== Dlouhodobé zavazky

@ Bankovni Gvéry a vy pomoci

60%

50% =
40% .
|
% 30%
| R
| 20%
10 e e e s —
e e e——a—w
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rok
2R Zdroj: Vlastni vypocet
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< Vyvoj zadluzenosti v podniku VPS-E, a. s.

Tab. ¢. 18 — Vyvoj zadluZenosti v letech 1998 - 2003

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003
(Zadluzenost 1 |132,7  [735  |72.8  |284 17.6 39 |
ZadluZenost 2 [57.0 (424 |42 N g [ - Y e (T
ZadluZzenost 3 | 83.7 83.3 82,8 76.5 70.5 63.0

Zdroj: Vlasmi vypocet

Graf €. 6 — Vyvoj zadluzenosti v letech 1998 - 2003

Vyvoj zadluzenosti v letech 1998 - 2003

|—#— Zadluzenost | ~—#— ZadluZenost 2 —#&— Zadluzenost 3

80 & &
Yo
60 T

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rok |
Zdroj: Vlasmi vypocet

Z tohoto grafu je ziejmé, Ze ukazatele zadluzenosti v Case klesaji a dostavaji se na

relativné nizkou uroven. Ukazatel zadluzenosti 3 je velice stabilnim ukazatelem, a proto je

také z téchto ukazateli nejdulezitéjsi, protoze bere v tvahu celkové cizi zdroje.
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5. 2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou asi pro vétSinu uzivateli nejdilezitéjsim vyjadienim
podnikatelske uspéSnosti.. Tyto ukazatelé poméfuji zisk vzhledem k vloZzenému kapitalu.

Pro ucely této finanéni analyzy zde budou vyjadfeny tyto ukazatele rentability.

* Rentabilita thrnnych vlozenych prosttedkii (ROA)
* Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

* Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)

= Rentabilita trzeb (ROS)

» Ukazatel nakladovosti (1 — ROS)

<+ Ukazatel rentability dhrnnych vlozenych prostredkii (ROA)

Pti zjiStovani ukazatele rentability thrnnych vloZenych prostiedki jsem brala
v ivahu také ¢isty urok. tzn. po zdanéni. Tim je tento ukazatel vérnéjsim obrazem
skuteCnosti. Existuji jesté pravé ukazatele, které bud’ viibec zdanéné Groky neberou,
nebo berou uroky nezdanéné, popfipadé pouze dan. Myslim, Ze na tomto misté je
velice vhodné pouzit tento ukazatel, protoze slouzi i pro srovnavani s ostatnimi

evropskymi zemémi a jejich standardy.

Tab. ¢. 19 — Rentabilita uhrmnych vloZenych prostredkil

Rok 1998 1999 2000 2001 Ii 2002 2003
| ! =
ROA 6.6 % | 4.1 % “|T6,9 % _-‘L5,9 % 52 % 74 %

Zdroj: Vlastni vypocet

L

Tento ukazatel dosahuje v podniku celkem uspokojivych vysledki, okolo 6-ti %. Pouze

v roce 1999 klesl ukazatel ke ¢tyfem procentim.
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< Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Timto ukazatelem se méfi vynosnost kapitalu vlozeného investory. Podle tohoto
ukazatele mohou investofi zjistit, s jakou intenzitou je jimi poskytnuty kapital

vyuzivan.

Tab. &. 20 — Rentabilita vlastniho kapitalu
'Rok 1998 ; 1999 2000 12001 12002 2003
ROE [58,6 % gzﬁ,z % 55,4 % {32,9 % 243 % 28.1 % ‘

Zdroj: Vlastni vypocet

Z tabulky je zfejma velice vysoka tGroven tohoto ukazatele rentability. Vezmeme-li
v iivahu, Ze by tato mira méla byt vy3$si, nez je bézna vynosova mira s ohledem na
faktor rizika, ktery zde ur€ité pusobi. tak i z tohoto je hlavné v roce 1998 a v roce 2000
je tato mira nezvykle vysoka. S vyjimkou roku 1999 je ale trend této miry mirné

klesajici. coz v tomto pripadé nema negativni charakter.
% Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE)
Cisty zisk / Vlastni jméni + dlouhodobé zivazky

Tento ukazatel nam poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobg investovaného
kapitalu. V &itateli zlomku jsou viechny vynosy investori a ve jmenovateli jsou

pouzitelné dlouhodobé zdroje.

Tab. ¢. 21 — Rentabilita dlouhodobého kapitalu
‘Rok 1998 (1999 [2000  [2001 2002 gzoos

‘ROCE 6.7 % 3.0 % 16.4 % 13,5 % 10,7 % _T14,5 %
; | |
| B

Zdroj: Vlastni vypocet

Vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase neni jednotny. Existuji zde né¢jaké odchylky. V roce

1998 a 1999, kdy vynosnost dlouhodobé investovaného kapitalu Cinila 6.7a3,0% je
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relativné nizky. Vezmeme-li v ivahu, ze by tato vynosnost méla byt vy3si nez urok
bézné poskytovany bankou. V roce 2000 se nam ukazatel velmi prudce zvysil na velice
uspokojivou uroven a do budoucna se po¢ita s mirnym a kolisavym poklesem. Tento
narust v roce 2000 je zptsoben sniZzenim dlouhodobych zavazki a zvysenim ¢istého

zisku oproti minulym letim.

< Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi uréité

arovni trzeb. To znamend. kolik podnik vyprodukuje na jednu korunu trzeb.

Tab. ¢. 22 — Rentabilita trzeb

Rok [1998 |I 1999 12000  [2001 12002 2003 (

ROS |1.1% 0.5 % , 8% 1.6 % l1,3 % 2% |
2 | |

Zdroj: Vlastni vypocet

Z téchto vypoctenych ukazateli je zfejmé, Ze rentabilita trzeb neni nijak vysoka.
Musime ale brat v ttvahu, Ze hodnoty rentability se rizni v riznych odvétvich.
Napiiklad obchodni spoleénosti maji rentabilitu okolo 15 — 20 %. Ale podnik jako je
VPS-E. a. s. patfi mezi vyrobni spole¢nost a ‘=it je hodnota rentability mnohem niZsi.
Napriklad hodnota 5-ti % znamena tomto odvétvi naprostou Spicku. Podnik VPS-E,
a. s. se svymi hodnotami okolo 1.5 % fadi mezi podniky spiSe primémé aZ

podprumeérne.

% Ukazatel nakladovosti (1 — ROS)

Tento ukazatel je dopliikovym ukazatelem k predchazejicimu ukazateli rentability

trzeb. To znamena. bude-li se tento ukazatel snizovat, bude se rentabilita trzeb

zvySovat.
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Tab. €. 23 — Ukazatel nakladovosti

'Rok

1998

1999

2000

2001

2002 ] 2003

YT- ROS
L

98.09 %

99.5 %

98.2 %

98.4 %

98.7 % 1 97.8 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Ma-1i byt podnik uspésny, musi produkovat zisk. V tomto pfipadé musi byt tento

ukazatel niZ8i nez 1. Z uvedené tabulky je tedy zfejmé, Ze tento podnik ziskovy je.

Abychom mohli posoudit vyvoj téchto &isel, je dilezité si uvédomit, ze podnik je tim

vt

vvvvvv

snizovani tohoto ukazatele.

Tab. ¢. 24 — Vyvoj ukazateld rentability v letech 1998 - 2003

Rok

1 1998

[ 1999

| | 2000 | 2001 2002 2003
ROA [6.6% 41%  |69% 5,9 % 52 % 7.4 %
ROE (586% |262% [554% [329% [243% [28,1%
ROCE [67%  [3.0% 164% |135% [107% [145%
EROS | 11% io.s % [18% [1.6% 3% @ |22%
E- ROS [ 98.09% [99.5% l 982% |(984% [987% [97.8%
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Graf &. 7 — Vyvoj ukazateli rentability v letech 1998 - 2003
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Zdroj: Vlastni vypocet

V tabulce a v grafu je podan prehled vsech v této praci vypoctenych ukazateli
rentability. Tyto ukazatele nelze brat na stejnou vahu. Kazdy z nich se pouziva pri
posuzovani néc¢eho jiného a pro kazdého ma jinou uzitecnost. Bankovni instituce maji své
hodnotici kritéria. podle kterych se fidi a podle typu pozadovaného avéru se zaméfuje na

konkrétni ukazatele.



5. 2.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele miZeme posuzovat ve stejné skupiné s ukazateli rentability, protoze
mezi nimi existuje urCita vazba. Tato vazba vyplyva z pyramidového rozkladu, kde se
pouziva prave jak ukazateli rentability, tak ukazateli aktivity. Mezi nejdilezitéjsi a

v podnicich nejsledovanéjsi ukazatele patii:

+* Doba obratu zasob

Vysledkem tohoto vypo¢tu je ¢islo. ktera udavé pocet dni, po které jsou zasoby
vazany v podnicich. Velikost pramérnych zasob vypoéteme jako soucet po¢atecniho
stavu zasob a kone¢ného stavu zasob a tento soucet vydélime dvéma. Denni trzby se

vypoctou jako trzby celkem vydélené 360-ti.

Tab. ¢. 25 — Doba obratu zasob

’Rok 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003

LDOZ 32 53 29 133 34 37
Zdroj: Vlastni vypocet

Z téchto vysledki je mozno usoudit, Ze v roce 1999 mél uvedeny podnik trochu
potiZe, protoZe zasoby byly vazany v podniku déle. nez je obvyklé. Ale jak mizeme
sledovat dal3i vyvoj, tak je ziejmé, Ze se tato doba obratu ustélila okolo 30 dni, coz je

mozno povazovat za uspokojive.

7
X

-

Doba obratu pohledavek

Primérny stav pohledavek zjistime analogicky jako u pfedchazejiciho ukazatele
doby obratu zasob. Stejné tak i denni trzby. Tento ukazatel vyjadiuje kolik dni je mezi
prodejem a pfijmem penéz. Aby tato doba byla uspokojiva, musi byt nizsi, nez je

smluvné stanovena doba splatnosti.
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Tab. ¢. 26 — Doba obratu pohledavek

Rok

1998

1999

2000

2001

2002

2003

DOP

49

98

18

21

18

23

Zdroj: Vlastni vypocet

Jak je mozno vycCist z této tabulky, opét v roce 1999 byla doba mezi prodejem a

prijmem penéz neimémé dlouha ke smluvenym podminkam. Sviij podil na tomto faktu

mély i pohledavky, které se staly nedobytnymi. Jinak podnik ma stanovenou dobu

splatnosti 21 dni u tuzemskych firem a 30 dni u zahrani¢nich zakazek. Z tohoto lze

usoudit, ze doba obratu pohledavek je tmérna tomuto faktu.

% Souhrnny pohled na ukazatele aktivity

Protoze ukazatele aktivity jako doba obratu zasob a doba obratu pohledavek jsou

vyjadieny ve dnech. je mozné je souhrnné zachytit v grafickém vyjadieni. Na rozdil od

ukazatele relativni vazanosti stalych aktiv, ktery je vyjadren v penéZnich jednotkach a

tudiZ ho nelze zahrnout k vy$e uvedenym ukazateltim.

Tab. & 27 — Souhrnny pohled na ukazatele aktivity

'Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ‘
DOz |32 53 29 33 34 37
DOP |49 98 18 21 18 25
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Graf ¢. 8 — Vyvoj ukazateli aktivity v letech 1998 - 2003
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Zdroj: Vlastni vypocet

% Relativni vazanost stalych aktiv

Tento ukazatel vyjadiuje efektivnost vyuzivani stalych aktiv. Zejména se jedna o
hmotny investi¢ni majetek jako budovy. stroje a zafizeni. Ukazatel relativni vazanosti
stalych aktiv udava, jaka castka trzeb byla vyprodukovana z jedné koruny hmotného

investicniho majetku.

Tab. ¢. 28 — Relativni vizanost stalych aktiv v letech 1998 - 2003
Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 I 2002 | 2003

Belstivei vimanoat SA |695 |56 |77 6.96 J?.zs 6.92
o e O ' j T Zdroj: Vastni vypocet
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Graf ¢. 9 — Relativni vazanost stalych aktiv

Relativni vazanost SA

== Relativni vizanost SA |
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Zdroj: Vlastni vypocet

Z tabulky iz grafického vyjadfeni je mozno opét vidét, ze rok 1999 byl horsi, nez
ostatni, protoze z jedné koruny hmotného investi¢niho majetku bylo vyprodukovano
5.56 korun trzeb. Celkové lze Fici. ze pokles tohoto ukazatele vede ke snizeni
efektivnosti podniku. Z tabulky je zfejmé, ze dochazi k mirnému rustu. V tomto roce
podnik o¢ekava mensi pokles. ale od roku 2002 poéita s opétovnym narustem

efektivnosti podniku.
5.2.5 Ukazatele na bazi cash flow
Jedna se o ukazatele, které na rozdil od ostatnich pomérovych ukazateli cerpaji
udaje z vykazu penéznich tokii. Nejcastéji chceme vyjadrit schopnost podniku

vytvaret ze své ¢innosti piebytky pro pouziti k financovani ruznych potieb podniku.

7 této skupiny ukazateli se budu zabyvat:
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5.2.5.1 Ukazatele na bazi CPK

Abych mohla pracovat s témito ukazateli musim s; nejdfive vyjadfit, co je to ten Cisty

pracovni kapital.
Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky (41)
Pro jednotlive roky ¢inil Cisty pracovni kapital:

Tab. ¢. 29 — Ukazatele na baz CPK
Rok 1998 1999
CPK [13108  |11298

_20@ ' jzoﬁ_l __'___2002_ I 2003
6495  [5591 7562 |9757
Zdroj: Vlastni vypocet

Graf €. 10 - Vyvoj CPK v tis. K¢ v letech 1998 - 2003
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Zdroj: Vlastni vypocet

Z tohoto grafu je ziejmy vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu od roku 1998 do
2003. V roce 2001 se poéita s tim , Ze Cisty pracovni kapital dosahne svého minima,
ale v roce 2002 uz bude na vyssi arovni, nez byl v roce 2000. Tohoto poklesu je

dosazeno tim. 7e firma se snazi minimalizovat zasoby. A tim vlastné snizuje zaklad

pro vypocet ¢istého pracovniho kapitalu.
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% Prvni ukazatelem na bazi CPK je ukazatel vyjadiujici rentabilitu trzeb.

Tab. ¢. 30 — Rentabilita trzeb na bazi CPK

Rok

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Rentabilita trzeb

12.9 %

15.8 %

4%

4.1 %

5,6 %

7,9 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Tento vyvoj rentability trzeb z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu nam

ukazuje na snizovani této rentability v letech 2000, 2001 a od roku 2002 se za¢ina

opet zvySovat na veelku piijatelnou troven.

% Dalsim ukazatelem je podil ¢istého pracovniho kapitdlu na celkovém

majetku

Tab. &. 31 — Podil CPK na majetku

Rok

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Podil CPK na maj.

30,5 %

23,5%

12,0 %

9.6 %

14.5 %

20,2 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Z tabulky muzeme vidét. Ze v roce 1998 byl podil CPK a celkovém majetku

podniku vysoky ve vysi 30,5 % . roce 1999 klesl na 23,5 % a v roce 2000 se

rapidné snizil na 12.0 % a jesté v roce 2001 se pocita s mirnym poklesem. Od

tohoto roku se bude tento podil vyvijet opét smérem nahoru k 14.5 % v roce 2002

a20.2 % v roce 2003.

< Dale se podivame na ukazatel vyjadfujici rentabilitu CPK

Tab. & 32 — Rentabilita CPK

Rok

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Rentabilita CPK

83% [34% iMB%

38.5%

23,7 %

27.4 %

|
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Tento vyvoj rentability Cistého pracovniho kapitalu ve VPS-E. a. s. byl v roce
1998 8.3 % a v roce 1999 se snizil na pouhé 3.4 %. V roce 2000 doslo k velice
prudkému naristu na 44.8 % a poté se bude s nejvétsi pravdépodobnosti pomalu

snizovat k velice dobreé urovni okolo 25 %.

<+ Poslednim ukazatelem z této skupiny je ukazatel vyjadiujici dobu obratu

CPK ve dnech.

Tab. &. 33 — Doba obratu CPK v letech 1998 - 2003
Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Doba obratu CPK | 46.5 56.8 14.5 148 |[203 [28%

Zdroj: Vlastni vypocet

Doba obratu ¢istého pracovniho kapitalu byla v letech 1998 a 1999 velice
vysoka. Dosahovala 46.5 dni v roce 1998 a 56.8 dni v roce 1999. Od roku 2000 se
drzi na urovni 14.5 dne a pro letosni rok se pfedpoklada mirné zvySeni na 14,8 dni.
Poté v roce 2002 a 2003 se tato doba obratu opét nejspis zvysi na 20,3 v roce 2002

a 28.8 v roce 2003.

Pro celkovy pohled na danou problematiku ukazatelu na bazi ¢istého pracovniho

kapitalu jsem vytvorila nasledujici graf. ktery obsahuje viechny zminéné ukazatele.
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Graf €. 11- Ukazatele na biazi cash flow
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Zdroj: Vlasmi vypocet

Vzhledem k tomu. ze doba obratu CPK je vyjadfena ve dnech. neni vhodné
prezentovat tento ukazatel soucasné s ostatnimi ukazateli rentabilit ¢i podilovych

ukazatelu.

5. 2. 5.2 Ukazatele na bazi cash flow z provozni ¢innosti

Jedna se 0 nejvyznamnéjsi ukazatele. protoze prov ozni ¢innost je zakladnim

zdrojem financovani podniku.
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« Prvnim ukazatelem z této skupiny je rentabilita trzeb z hlediska cash flow

Tab. &. 34 — Rentabilita trzeb z hlediska CF

‘Rok 1998 11999 12000 12001 i 2002 2003
Rentabilita trzebz CF [7.4% |-45% 859, 7% 1.7% |-09%
L_ | | . l | ; | :

Zdroj: Viastni vypotet

Rentabilita trzeb v roce 1998 je jist& uspokojiva. ale podivame-li se o rok dal na
rok 1999. rentabilita nam zde klesla do zapornych hodnot. To je zpiisobeno
zapornym cash flow z provozni ¢innosti. V roce 2000 se opét dostala rentabilita na
celkem vysokou uroven, ale neudrzela se do pristiho roku. kdy opét klesne na
1.7 % a tato uroven zustane asi i pro rok 2002. Do roku 2003 se opét pocita se

zapornym cash flow a hodnota rentability je tedy zaporna ve vysi —0,9 %.

%+ Dalsim z techto ukazatelu je vynosnost vlozenych prostredku v podobé

cash flow.

Tab. & 35— Vynosnast vioZzenych prostredkii v podobé CF v letech 1998 - 2003
Rok 1998 ‘ 1999 12000 (2001 2002 2003

=
s

Vynosnost vioz. prostredka | 17.4 % |-6,7 % 254 % |4,1% [43% [-23%

Zdroj: Vlastni vypocet

Opét mizeme sledovat velice rozmanity vyvoj tohoto ukazatele, zpusobeny
rozdilnymi hodnotami cash flow z provozni ¢innosti. Zaporné hodnoty tohoto

ukazatele jsou zpiisobeny zapornymi hodnotami cash flow.

< Poslednim ukazatelem z této skupiny je trokové kryti pomoci cash flow

Tab. & 36 — Urokové kryti pomoci CF v Jetech 1998 - 2003 -
71999 (2000 2001  [2002 2003

'Rok 908 11999  [2000 2001 200 j

| 1,5 { 50 |10 |

Drokovekny® 22 |14 |99 -

" Zdroj: Viastni vypotet
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V tabulce si mizeme opét v§imnout zapornych hodnot zpisobenych zapornym

cash flow z provozni ¢innosti. V roce 2000 byl dosazena nejvyssi hodnota

arokového kryti ve vysi 6,9. Jinak v ostatnich letech se pohyboval okolo 2.0

s vyjimkou jiz zminénych zapornych hodnot.

Pro lepsi prehlednost dané problematiky jsem vytvofila opét souhrnnou tabulku

a graf.

Tab. ¢. 37 — Ukazatele na baz CF v letech 1998 - 2003

Rok

1998 | 1999 | 2000 | 2001

2002 2003

Rentabilita trzeb 74% [|-45% [85% |1.7%

1.7% |-0.9%

Graf €. 12
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30029 %
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Zdroj: Vlastni vypocet

VASS

2003

Zdroj: Vlastni vypocet
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Ukazatele Grokového kryti opét nelze znazornit spolu s ostatnimi ukazateli na

bazi cash flow z provozni ¢innosti, protoze neni ve stejnych jednotkach, tzn.

v procentech.

5.2. 6 Ukazatele trzni hodnoty (kapitalového trhu)

Vzhledem k tomu, Ze podnik VPS-E, a. s. nema obchodovatelné akcie, nema
smysl pocitat tyto ukazatele trzni hodnoty. Zakladni jméni spole¢nosti ¢ini
2. 000. 000,-- K¢ a je rozdeleno na 200 akcii o jmenovité hodnoté 10. 000,-- K¢.

Akcie jsou pIné ve vlastnictvi spole¢nosti.

5. 2.7 Soustavy pomérovych ukazatelu

V této diplomové praci jsem se rozhodla pro posouzeni finan¢niho zdravi
podniku dle :
» Altmanovy Z rovnice

» Modelu IN

Vyhodou téchto soustav ukazateli je, Ze hodnoti podnik z pohledu vice

ukazateli. To znamend, Ze mame lepsi piehled o finan¢nim zdravi.



5.2.7.1 Altmanova Z rovnice

Pro tento podnik. ktery neni obchodovany na burze. pouzijeme tento vzorec:

Z=0717a+0,847b +3,107 ¢ + 0,42 d + 0,998 ¢ (42)

a=> (obé&znd aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva

b = ucetni hospodarsky vysledek / celkova aktiva

¢ = provozni hospodarsky vysledek / celkova aktiva

d = cetrf hodnota zakladniho jméni / celkové dluhy

e = celkové vynosy /celkova aktiva

Vypoctené jednotlivé hodnoty jsou uvedeny v prehledné tabulce:

Tab. ¢. 38 — Hodnoty jednotlivych ¢asti Altmanovy rovnice

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003
a 0,26 0,25 il 0,11 0,15 0,21
b 0,02 0,01 0,05 0,04 0,04 0,06
¢ 0,06 0,06 0,1 0,07 0,08 0,11
d 0,05 0,05 0,04 0,05 0,06 0,07
e 2,03 1,56 2,61 2,49 27 2,61

Zdroj: Vlastni vypocet

7 téchto vypoctenych hodnot jsem jednotlivé hodnoty Altmanovy Z rovnice

opét sefadila do nasledujici tabulky.
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Tab. €. 39

— Hodnoty Almanovy rovnice v letech 1998 -2003

Zdroj: Viasmi vypocet

Graf €. 13 — Vyvoj Altmanovy Z rovnice v letech 1998 — 2003

Vyvoj Altamnovy Z rovnice v letech 1998 - 2003
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Zdroj: Vlasini vypocet

Jak vidime z grafického vyjadreni Altmanovy Z rovnice vyvoj tohoto souhrnného
ukazatele je pro podnik pfiznivy. V roce 1998 byla hodnota tohoto ukazatele 2,44, coz je
hodnoceno jako finanéné stabilni podnik. Takto jsou oznacovany podniky, které lezi
v rozmezi 1,2 — 2.9. Z tohoto vyplyva, ze podnik lezi spise u horni hranice toho intervalu.
V roce 1999 tento ukazatel poklesl pod 2,0 na hodnotu 1,95, ale pofad se fadi ke financné
stabilnim podnikiim. v roce 2000 se dostala hodnota nad 3,00 na hodnotu 3.05 a tato

hodnota odpovida finanéné silnému podniku. V roce 2001 bude pravdépodobné hodnota
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tsné pod touto hranici finan¢né silného podniku, ale v letech 2002 a 2003 se poéita

s opétovnym narustem pres 3.0.

Z celkoveho pohledu na tento vyvoj bych podnik hodnotila spige jako podnik finanéné

silny, protoze hodnoty, které tomuto neodpovidaji. tak jsou jen mirné pod touto hranici.

5.2.7.2 Model IN

DalSim ze souhrmnych ukazatelii je model IN, ktery byl navic zkonstruovan zv1asté pro
Ceskou republiku. Rikd se mu index divéryhodnosti ¢eského podniku. Jednotlivé
ukazatele jsou rozdéleny do tii oblasti:

» oblast zadluzenosti
» oblast vynosnosti a aktivity

» oblast likvidity
Index IN=V; X; + V2 X5+ V3 X3+ Vy Xy + Vs Xs + Vs X (43)

s vahy pro jednotliva odvétvi

X......jednotlivé vypoctené ukazatele

X = celkova aktiva / cizi zdroje

X, = hospodafsky vysledek pred zdanénim a nékladovymi troky / nakladové turoky

X3 = hospodaisky vysledek pred zdanénim a nakladovymi troky / celkova aktiva
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X, = trzby / celkova aktiva

Xs5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uveéry)

X = zavazKy po splatnosti / trzby

Vypoctené ukazatele jsou opét usporadany v prehledné tabulce:

Tab. ¢. 40 — Jednotlivé ukazatele modelu IN v letech 1998 - 2003

‘ Rok 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003
l[ X; 119 %1,20 1,21 1131 ]1,42 1.59
X ; 1,56 '_J_J—I_,IS : 316 79T AT 45
X3 ]'0,1 1 '1| 0.06 | 0,10 0,08 0,08 f 0,11
=X, 2B 1,56  [2.61 2,49 2.70 12,61
X LI2 ! 1,06 0,93 FQI 0,96 5 1,03 S
Xs |0,21 | 0,29 10,21 10,21 0,17 0.16
R | e 1

Zdroj: Vlastni vypocet

Pro toto odvétvi zabyvajici se vyrobou potravinafskych stroj plati tento vzorec:

IN= 0,28 X1 + 0,11 X2 + 13,07 X3 + 0,64 X4 + 0,10 X5 + 6,36 X6

(44)

Vypoéty za jednotlivé roky jsou vypocteny a uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. & 41 — Hodnoty modelu IN

INgg

TNgo
|

]

INgo

INo

| INp2

’mﬂ, o
|

[ 4,69

|

14,12

5,09

476 14,78

5,07 ‘
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Graf €. 14— Vyvoj indexu IN v letech 1998 - 2003

‘yvoj indexu IN v letech 1998 - 2003

1908 1999 2000 2001 2002 2003
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Zdroj: Vlastni vypocet

Index IN je viech letech vétsi nez 2. tzn.. Ze podnik se jevi jako financne zdravy a
stabilni. Hodnoty tohoto souhrnného ukazatele se pohybuji spise k 5-ti. Jeho vyvoj v letech
1998 — 2003 mize byt oznacen jako stabilni, protoZe az na mirny pokles v roce 1999 se
pohybuje okolo stejné Grovné a ma mirné rostouci uroven. Dle mého nazoru je z hlediska
tohoto modelu tento podnik tispésny. ale nelze to brat jako definitivni vysledek. Tento
model je lep3i. nez napf. Altmanova Z rovnice, protoze bere v ivahu také odvétvi. pro

které urcuje jednotlivé vahy.
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6. Investi¢ni zamér spole¢nosti VPS-E, a. s.

6.1 Rozbor podminek pro poskytnuti tvéru bankovnim dstavem

VPS-E, a. s. si vybrala Ceskomoravkou zaruéni a rozvojovou banku, a. s.. Jedna se o
specializovanou banku se silnym podilem statniho vlastnictvi. Je zaméfena hlavné na
podporu rozvoje malcho a stfedniho podnikani, bydleni, rozvoje regionii, mést a obci. Své
sluzby banka nabizi klientim, jejichZ sidlo a realizace podnikatelského zaméru se
nachazeji na uzemi Ceské republiky. Jedna se napf. o tyto sluzby:

bankovni zaruky za investi¢ni uvery
* zvyhodnéné avéry investicni
= prispévky k uhradé aroku
* dotace na ziskani certifikace podle ISO 9000 a 14000 ¢i EMAS, atd.
Podporovany mohou byt projekty z oblasti pramyslové, stavebni nebo remesiné
vyroby. sluzeb, obchodu a hromadné osobni dopravy realizované na uzemi Ceské
republiky.
Pokud se podnik rozhodne. ze bude Zadat o uver, nejdiive si musi podat zadost.

Tato zadost obsahuje:

¢ identifika¢ni Gdaje zadatele

¢ charakteristika projektu

109



¢ vydaje na realizaci projektu a jeho financovani

¢ zavazky zadatele

¢ zajisténi uveéru

¢ dalsi podnikatelska ¢innost Zadatele a majetkové podily zadatele
¢ prohlaseni a zdvazky zadatele

Na zaklad€ této Zadosti, které jesté obsahuje dalsi prilohy si bankovni ustav vypracuje

posudek a dle tohoto hodnoceni bud’ pristoupi na poskytnuti tivéru ¢i nikoliv.

6.2 Popis situace spole¢nosti

Ukolem mé diplomové prace bylo zpracovat finanéni analyzu podniku, aby byl podnik
schopen odhadnout své Sance pfi ziskavani Gvéru. ProtoZe kazda banka ma svoje kritéria a

vykonava si finanéni analyzu podle své metodiky.

Spole¢nost po svém zalozeni pomérné rychle ziskala dominantni postaveni mezi
vyrobei a dodavateli stroji a technologickych zafizeni pro mlékarny, syramy a

masokombinaty.

V tinoru 1994 koupila VPS-E.a. s. od Fondu narodniho majetku byvaly zavod 05
Strojobalu Hradec Kralové v Chlumci nad Cidlinou. Kupni cena €inila 22 mil. K¢ a byla
splacena jednorazové. Castka 2.2 mil. K¢ byla investovana z vlastnich zdroji, na
zbyvajicich 19.8 mil. K¢ poskytla investi¢ni uvér Komer¢ni banka, a.s. Tento uver byl jiz

v roce 1999 splacen.

Segment trhu, ktery spolecnost obsadila, nezajistoval v pocatcich krize potravinarského
primyslu dostateéné zdroje pro rozvoj firmy. Proto bylo rozhodnuto o ukonceni aktivit v
oborech zpracovani masa a soucasné byly vytvofeny podminky pro uplatnéni se v jinych

oblastech potravinafského strojirenstvi.
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Postupné byla vybudovana firma aktivng piisobici v &irokém sortimentu stroju, zafizeni
a technologickych celkt potravinafského pramyslu ( mlékarny, syrarny, jogurtamy,
¢okoladovny, lihovary, pivovary, konzervarny apod.).

VPS engineering, a.s. ve své historii prekonala dvé krizova obdobi. Prvni krizi zpusobil
prudky narust nedobytnych pohledavek v letech 1994 a7 1996. Pies veskerou snahu a

vymahani soudni cestou, musela spolecnost kumulovat zdroje k postupnému odepsani
bloku nedobytnych pohledavek v ¢astce cca 10 mil. Ké.

Druh¢ krizové obdobi pfekonala spole¢nost v r. 1999, kdy dramaticky poklesla
investi¢ni aktivita eského potravinaiského primyslu a export se potykal s neredlnym
kurzem koruny k volné sménitelnym méndm. Byly v¢as minimalizovany néklady a téméf
zastavena investi¢ni ¢innost, ¢imz byla krize prekonana.

6.3 Koupé administrativni budovy

VPS engineering tradi¢né zajistuje cca 50 % svych trzeb z exportu. V posledni dobé
jsou navazovany kontakty s novymi potencialnimi zakazniky. Ve veétsiné pripadi si
zahrani¢ni partner ovéruje i majetkovou strukturu. Pfitom zna¢né negativné pusobi fakt, ze
spole¢nost pasobi v pronajatych prostorach.

Nejvétsim majetkem spolecnosti je jeji know-how zaloZené na tymu Spickovych
odbornikii schopnych fesit operativné zadani zakazniki. Ke stabilizaci zaméstnanct by
prispéla i jistota spocivajici ve zméné dosavadniho najmu na majetkovy vztah Kk sidlu
firmy.

V neposledni fadé zajisti koupé budovy. v sidle firmy ucelnost dosud splacenych zaloh

na budouci koupi.

Majitelem objektu je spole¢nost Prima, a.s. Vzhledem k tomu, Ze k objektu je vazano
zastavni pravo Ceské spofitelny, a.s., ma vedeni spole¢nosti Prima odsouhlaseno, ze

piipadna uhrada kupni ceny bude provedena primo na acet Ceské spofitelny.

Prima. a.s. uvazuje s prodejem jiz od za¢atku najemniho vztahu s VPS engineering, a.s.
Najemni smlouva umoziiuje budouci kupni smlouvu, nebot’ kromé smluvniho najemného
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je ze strany VPS engineering. a.s. zaplacena i ziloha na budouci koupi. Tato zaloha ¢inila
k 31.12. 2000 K& 2.150.000.-

Dopady do toku financovani hotovosti VPS engineering, a. s., v souvislosti s koupi
budovy v sidle firmy, 1ze hodnotit pouze pozitivné.

Vodné, sto¢né, plyn, elektricka energie a telekomunikaéni sluzby byly vzdy pfedmétem
piefakturace. Smluvni ndgjemné €inilo I mil. K¢ roéné. Zaloha na budouci koupi 1.004 mil.
ro¢né. V piipadé koupé by byla smluvni cena ve vysi 9.7 mil. K¢ snizena o 2,15 mil. K¢&
splacenych zaloh. Zapoctena bude rovnéz kratkodoba finan¢ni vypomoc a.s. Prima ve vysi
2.55 mil. K¢&. Zbyvajici ¢ast kupni ceny ve vysi 5 mil. K¢ by méla byt hrazena z tvérovych
zdrojt. Je pfitom uvazovano s ivérem na 5 let s irokem 7 % p.a.

Dosavadni finanéni zatizeni investora se v oblasti hotovych penéz nezméni, naopak
celkova cash flow vylepsi odpisy.

Vzhledem k tomu, Ze poétem zaméstnanct (37), vysi trzeb i vysi aktiv spliauje VPS
engineering, a. s. kriteria Programit podpory malého a stiedniho podnikani v CR, je
uvazovano o uvéru CMZRB. Realizaci investiéniho zaméru budou vytvofeny zakladni
predpoklady ke zvy3eni exportni aktivity firmy jiz v roce 2001.



7. Zaveér

Finan¢ni analyza podniku VPS-E, a. s,

Jiz z pohledu na procentni rozbor rozvahy spole¢nosti miizeme konstatovat, 7e se jedna
o velice stabilni spolec¢nost. Mimné vykyvy jsou zde spise pozitivnim jevem, jako napf.
snizovani zasob, nedokoncené vyroby a polotovarti, atd.. Dalgi sniZzovani je mozno spatfit

u polozek pfechodnych aktiv.

Na druhé strané zde dochazi k vyznamnému naristu hospodéiského vysledku.

V pripadé cizich zdroji dochazi k postupnému snizovani rezerv a dlouhodobych zavazki.

Z procentni analyzy vykazu ziskli ztrat je opét ziejmé, Ze podnik je vyrovnany. U
zadné z polozek tohoto vykazu nedochazi v letech 1998 — 2003 k vyznamné zméné. Co se
ty¢e hospodarského vysledku. pak provozni hospodatsky vysledek se vyviji veelku
stabilng, finan¢ni hospodaisky vysledek vykazuje snizovani schodku v ¢ase a mimofadny

se témer vytraci.

Pouzijeme-li jednotlivych pomérovych ukazatelt finanéni analyzy, zjistime, Ze
spolecnost VPS-E. a. s. dosahuje piiznivych hodnot témér ve vSech oblastech. V oblasti
likvidity si vsak firma nevede tplné nejlépe. Ukazatel bézné likvidity se pohybuje okolo
100 %, tzn., ze zavazky jsou téméF presné kryty obéznymi aktivy. Je to zpusobeno
piedevsim uvéry. které podnik ma, ale postupné je bez problémi splaci. Dale na tomto
faktu m4 vinu také to, Ze podnik snizuje pohotové penézni prostredky. Z tohoto vyplyva

velice identicka situace i u ostatnich ukazatelt lii~adity.

Ukazatele zadluzenosti 1. 2. 3 vykazuji jednoznaéné piiznivy vyvoj v ¢ase. V letech
1998, 1999 byla situace dost nepiizniva, ale v dnesni dobé s vyhledem do budoucnosti se
o¢ekavaji priznivé vysledky. Zasluhu na tomto trendu ma piedevsim snizovani

dlouhodobych zévazki a jejich ¢astecné nahrazeni kratkodobymi zavazky.
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Spolecnost dosahuje pfiznivych hodnot také u ukazateli rentability. Napf. hodnoty
ROE v roce 2000, kdy ¢inila 55.4 %, nebo hodnota ROCE, ktera v témze roce ¢inila
16,4 %. Obe tyto hodnoty jsou pro nag pramysl nadprimémé. Naopak slabsim se ukazal
ukazatel ROS, ktery v roce 2000 dosahl vyse 1.8 %. pficemz uspokojiv

hodnota okolo 4 %.

a by byla spise

V oblasti aktivity mizeme sledovat staly trend doby obratu zasob i pohledavek
s pfihlédnutim na rok 1999, ktery byl jako u témé&f viech ukazateld slabsim. Doba obratu
zasob se pohybuje okolo 30-ti dni a doba obratu pohledavek okolo 20-ti dni. coz je

vzhledem k dobé¢ splatnosti faktur uspokojivé.

Dale jsem v praci pouzila ukazatele na bazi CPK a cash flow z provozni ¢innosti.
V oblasti CPK jsem pocitala rentabilitu trzeb, ktera na rozdil od klasické rentability trzeb
vykazuje dobré vysledky. Také jsem pocitala podil CPK na majetku a rentabilitu CPK.
Vsechny tyto ukazatele ukazuji na téméf bezproblémovy vyvoj podniku. Zhor3eni téchto

ukazateld ma davod ve snizovani CPK.

V piipadé cash flow z provozni ¢innosti jsem opét posuzovala rentabilitu trzeb,
vynosnost vlozenych prostiedki a tirokové kryti z hlediska cash flow, ale tyto hodnoty

jsou ovlivnény zapornou hodnotou cash flow z provozni ¢innosti v nékterych letech.

Pi aplikaci Altmanovy Z rovnice a Modelu IN jsem dospéla k téméf identickému
zavéru, kdy podnik dle Altmanovy Z rovnice se pohyboval velice blizko ¢i nad horni
hranici intervalu 1.2 — 2.9, coZ je hodnoceno jake finanéné stabilni ¢i silny podnik. Toto se
potvrdilo i u jiz zminéného Modelu IN, kde vysledky pievysily horni hranici ( 2 ) a podnik

je hodnocen jako finanéné zdravy a stabilni.

Z celkového pohledu bych hodnotila podnik VPS-E, a. s. jako Gsp&sné se rozvijejici a
myslim, Ze z tohoto pohledu ma podnik redlnou Sanci na ziskani jiz dfive zminovaného

uvéru od bankovni instituce.
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Doporuceni vyplyvajici z vysledku finanéni analyzy

Vzhledem k tomu. Ze podnik dosahuje dobrych vysledki hospodafeni i na zakladé
provedené finan¢ni analyzy. jsem toho nazoru. Ze sou¢asnému vedeni spolecnosti lze jen

maloco vytknout. ¢i doporucit. Z tohoto diivodu bych se omezila na nasledujici:

¢ pokracovat v trendu snizovéani objemi pohledavek, zasob a rozpracované vyroby

¢ soustfedit se na platebni moralku zakaznika

¢ pokusit se 0 V&tSi GspéSnost uzaviranych kontraktt a vétsi sériovost (podnik provadi

spise zakazkovou vyrobu)

¢ snazit se snizit ndklady a tim zvySit i podprumémy ukazatel rentability trzeb

Zavéreéné hodnocent

Zavérem lze fici. ze podnik VPS-E. a. s. je dynamicky se rozvijejici spolecnost se
zdravymi zaklady. ktera je velkou zarukou pro dal3i uspésny rist a rozvoj. Z vypoctenych
vysledki Ize jednozna¢né vyvodit zaveér, ze pokud se podnik bude i nadale vyvijet
v mezich predpokladanych hodnot, pak nebude mit problémy se ziskanim investi¢niho
uveéru. Da se fici, ze podnik VPS-E, a. s. je na dobré cesté stét se rozvijejicim se a

prosperujicim podnikem v ramci malého a stredniho podnikani.
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Priloha 1 Organiza¢ni struktura podniku VPS-E, a. s.

Piiloha 2 Zadost o zaruku/uver

118



Ptiloha 1

myolew eapadg

2us eavadg Funoyre

*’_mo_.e_u [U[BUOSI ] _

|

ejojuoy tudnisp

gloajuoy udnmssp
_ IUBAOUB[] 7
_‘ ao1padxy _ _ ﬁ walou eapadg 4 Lyzeyez uuﬁuﬁ&oﬁ

_ _ BUPR[OJ ' = ﬂ
ERLAUS 2| ¥ _ Ee_m 0 Juaseyoid € (LLd BQIOA], # ﬁ pzeyez wsiley _

h aoueul) B ApRP{EN _ 7 BUIPIQN _ _ *

| | ]
aoynsuoy eaod 101014 :_ # Anjws ueAodeidy \_
il J ;’ NUOYpZ BARIAS ; f

|

BQOIAA ‘ \AA _ ‘_ ;-!. 20YNNSUOY BAONZENE/ ; A Nopiqeu fugaodeidy ||#

_ IPLRIADPS ﬂ ﬂ

Aqznis _ _ FASN AIWOU0NH ; _ aoyaloig . ﬁ 20nIIsUOY |~ _ 3280 1UPOYdq0) -

| | | [ |
_‘ [dAZ Jll;' SIS li

_\ |21paJ IU[BIdUAL) _

'S'B '3-SdA Myjlupod einpjniis ueziuebio



Mgl BAW YA Tds uE A A

AMNrE- W ARSI VIV

BANKA, a.s. Priloha 2

Zadost o zaruku / uaver:

v programech podpory malého a stiedniho podnikén
o zaruku v programu:
ZARUKA:

za vér

REGIOZARUKA |
REGIOZARUKA 2 l

0 Uver v programu: KREDIT [ >
PREFERENCE[

PROVOZ |:| HRANICE :

Evidenéni ¢islo VyTtizuje

L I .

1. Identifikacni udaje zadatele
a) Obchodni jméno (ndzev firmy) 1CO

’ VPS engineering a.s. 47452927

b) Sidlo firmy

za leasing

XL

Datum prevzeti? Prevzal

Rodné ¢islo?

ERE Obec Ulice, ¢islo domu Okres
500 03|HBredec Krdlové Zemedeélska 898 Hradec Krdalové

¢) Registrace
obchodni rejstiik Zivnostensky list l:l Jiné opravnéni ’:l

A 2
d) Pravni forma: ... 825 »

e) Oblast podnikani* ¢. odvétvové klasifikace
inZenyrskd a dodavatelskd ¢innost 74.20
stavba strojd s mechanickym pohonem 29,53

f) Osoba (osoby) povéfené jednanim s Ceskomoravskou zdru¢ni a rozvojovou bankou:

Jméno: Tno, Milod Dostdl [‘1]"54’: 021 gl fax: 40610
Adresa: Cimlerova 210, Hredec Xrdlové 16
Jméno: tel: fax:

Adresa:

2. Velikost podniku
Zadatel prohlasuje, Ze: e e C
a) v dobé i"t\d;'ml'. 7adosti ¢inil celkovy potet zamestnancu podniku po prepoctu” na plny pracovni avazek ..3.f... osob,

» nepiimo prostiednictvim vlastnictvi 25 %

- - . : e mipk
b) pfi zahrnuti tidaji za viechny p.»hmf}. které 7adatel ovlada primo nebs
nebo vice kapitdlu &i hlasovacich prav

: L 3 . T v al H
: [ e po 1a 1 ac AZBh e 050
- v dobé an-’mi 7adosti ¢inil celkovy P el zamestnancu pn-‘h:_.L_u po piepoctu” na plr._\ pracovni uvaz I.:
N (DEim ; | 0 ; vieny kale el eimilaey s e [
- trzby (prijmy) pndniku 7a p-.u_\]ud:n ucetné uzavieny kalendaini rok cintly ...

yosledniho ucetnd uzavieného kalenddrniho roku ¢inila . e SRS

e o sl iy 2 12 : . raternapemns :
R L e I jeden podnik nebo spolecné neékolik podnika nespliu-

¢) 25 % nebo vice jeho kapitdlu nebo hlasovacich prav neviastni
jicich definici malého a stfedniho podniku.

Vzor platny od 2.1. 2001

Silnd oramované ¢asti zadosti Zadatel nevypliuje

Uvede pouze podnikatel - fyzickd osoba o ke’ e
i lL : P < waduiici innosti podle odvétvove klasifikace ekonomickych Cinnosti ( DREC)
Uvedou se dvé pfevaZujici Cinnosti padic 0¢ T Iné pracovni Gvazky

5 Zameastnanci na CasteCny pracovni Uvizek se pfepoftou na pine pra :

£ R —
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fisto realizace projektu
Okres

<« lJl UJ\.I\

L

Obec (PSC)

Ulice, ¢. domu

~adec Krdélové

Hradec Kr&lové 500 03

Zemg&délskd 898

lazev projektu (vyjadiuj

ici zaméfeni projektu)

¢. odvétvové Klasifikace

[nvesticéni zdmér - koupd séministrativ-

11 budovy

vySeni poctu zaméstnanci podniku Zadatele (tyka se jen regionalnich programi)
o [= = [e

alizaci projekti bude nejpozdéji do 12 mésict po poskytnuti podpory (podpisu
louvy) zvySen poCet zaméstnanct v podniku Zadatele po prepoctu’

vni avazek o:

na plny pra-

1 zaméstnanch

vydaje na realizaci projektu a jeho financovani (tis. K¢)o - vé. DPH

1} Vydaje na realizact projektu:

Celkem

Hrazené
z podpor. tvéru

ouhodoby nehmotny majetek (licence, know-how, software)

ouhodoby hmotny majetek

9.700

oho: stavebni ¢ast celkem

9.700

z toho: ndkup pozemki

480

nakup ¢i vystavba budov

0.220

2.030

rekonstrukce a modernizace budov

stroje a zafizeni, v¢. modernizaci

ouhodoby finan¢ni majetek

»ezna aktiva celkem

oho: zasoby

pohledavky

itatni vydaje projektu

‘daje celkem

9.700

oho:

DPH dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

“droje financovani projektu
stni zdroje zadatele’

CateCni

Vlezené v prubéhu projekiu

fa
LY

J |

2adt

A,

iry na financovani projektu ®

Datum poskytnuti

Uvérujici bank: L
érujici banka SuEn

Datum splatnosti
'ySe uveéru s
ik véru

Pozadovina
ziruka CMZRB

{ZRB

NN S
5.000 8/2003

pripadé pouziti leasingu se zahruje pouze akontace (ziloha,
ko pocateéni vlastni zdroje se uvede potatecni ka
ajetku v penéznim vyjadfeni

prvni mimofddnd splitka)
pital vioZeny Zadatelem do projektu v podobé

Jako vlastni zdroje vlozené v pribéhu proje

ktu se uvedou finanéni prostiedky ziskané

penéznich prostiedki, movitého a nemoviteho

jinou ¢innosti, které budou

datelem pouzity k dofinancovini

poslednim sloupei se uyede Z

projektu v obdobi jeho pripravy ;
u téch avéra, ke kterym je pozadovina zaruka



L Ty gl e s T T S R e e ¥ S i . Ay - <
7 T TR, Ul PUJCka od nebankovniho subjektu)

Druh zdroje Datum poskytnuti Wit
5 ) 4 yse Datum splatnosti
in. vy¥pomoc Prima a.q4. 8/2000 2.550 8/2
- 002
Zdroje financovani projektu celkem (soucet) = vydaje celkem (viz bod 4a) a
% e 700
5. Zajisténi uvéru
a) Nemovity majetek®
Vlastnik < AN
(podil spoluvlastnika) D eonos hd'lastra’lm P e
uzemi ocenéni (tis. K&) | na nemovitosti (tis.K¢&)
7PS engineering spr. budova |Sl.Predm| 12.161
b) Movity majetek!?
Viastnik A 1
Druh Rok vyroby | Pofizovaci cena (tis. K¢) o e |

(podil spoluvlastnika) na movitosti (tis. K¢&)

¢) Jiné zajisténil! (cenné papiry, rucitelsky zavazek, sménky atd.)

Zatézujici zavazky

Druh Nomindalni hodnota (tis. K¢) :
na predmétu (tis. K<)

6. Dalsi podnikatelska ¢innost zadatele a majetkové podily zadatele

ano D ne m
ano Ij ne

a) v tuzemsku
b) v zahranici
V piiloze uvedte:

- u fyzickych osob podrobnéji charakteristiku dalsi
(nad 10%) a G¢asti na vedeni jinych spolecnosti (tj. obchoc

své podnikatelské ¢innosti. majetkove podily na jinych spole¢nostech
Ini jméno firmy, 1CO. sidlo, pfedmet podnikani, podil v %,

funkce ve vedeni).

- u pravnickych osob me . majetkové podily zadatele v jinych

jitelé zadatele (spolecnici, akciondfi) s podilem nad 10%
spole¢nostech (nad 10%).

nesmi byt stardi ne? 6 mésicu ode dne podani zidost
10 U nového movitého majetku se uvede hodnota v pofizovaci cené podle faktur, v ostatnich pfipadech poc
| stardi nez 6 mésict ode dne podini zidosti) piip. faktur, piloZte k zidosu
jiné osoby, pokud s tim (ato osoba souhlasi

9 predkladané znalecké ocenéni majetku

lle znaleckého posudku (kopie znalecke

ho posudku nesmi by
Il Zadatel maze jako zajisténi nabidnout 1| majetek



Prohlaguji, 2¢ jsem diplomovou (bakalétskou) praci vypracoval(-a) samostatné s pouZitim
uvedené literatury pod vedenim vedouciho a konzultanta. Byl jsem sezndmen s tim, ¢ na mou
diplomovou (bakalatskou) praci se piné vzashuje zakon & 12172000 o privu sutorském, zeiména
§60 (8kolni dilo) a §35 (0 nevyd&letném uziti dila k vaithni potfebe Skoly).

Beru na védomi, 2¢ TUL mé privo na uzavieni licentni smiouvy o uliti mé price a
prohlasuji, 2¢ souhlasim s pHipadnym uZitim mé price (prodey, zapiyteni apod )

Jsem si védom toho, 2e uiti své diplomni (bakalitskeé) prace & poskytnuti licenci k jejimu u2iti
mohu jen se souhlasem TUL, kiera ma pravo ode mne poZzadovat phiméteny pHispévek na aheadu
nékladd, vynaloZenych univerzitou na vytvoteni dila (a2 do jeyi skutolné vyde).

Po p&ti letech si mohu tuto praci vyZadat v Univerzitnd knibovné TU v Liberci, kde je
uloZena, a tim vyie uvedena omezeni V& mé osobé kondi

V Liberci dne . 1> 3 00l

.

podpa



