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Abstrakt

Bakal&ska prace hodnoti finani situaci spolénosti IFE-CR, a.s. v obdobi let 2001 az
2005 za pouziti informaci ziskanych &tnich vyka# spole&nosti — rozvahy, vykazu
zisku a ztraty aighledu o pefZnich tocich. Ke zpracovani finari analyzy je pouzita
metoda elementarni technické analyzy. V zavislosti vyp@&tenych hodnotach je
navrhnuta finaéni strategie vedouci ke zlepSeni stavajici sitspoénosti.

Abstract

The bachelor's thesis analyses financial situatibl-E-CR, Inc. company within the
time period of 2001 to 2005. Financial documenthdualance sheet, income statement
and cash flow were used to retrive information es8akto provide financial analysis
using the method of elementary technical analyased on the results of the project,
this thesis suggests financial strategy to impribwee current financial situation of the

company.
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Finartni analyza, finatni vykazy, rozvaha, vykaz zisku a ztratyelpled o pe&nich
tocich, analyza trerigl procentni analyza komponegtsty pracovni kapital, finami
pomérové ukazatele, ukazatele rentability, ukazatdlezeni aktiv, ukazatele
zadluzenosti, ukazatele likvidity, Altmawindex finagniho zdravi, index INO1.
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Financial analysis, financial statements, balarfueets income statement, cash flow,
trend analysis, component percentages, net wodapdal, financial ratios, profitability
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UvOD

Finartni analyza ma v zemich s rozvinutou trzni ekonomnikbbouhodobou
tradici a je neodtitelnym prvkem podnikovéhdizeni. Rovisz v Ceské republice se
v poslednich patnacti letech stala oblibenym npstro @i hodnoceni reéalné
ekonomické situace firmy. Finami vysledky se stavaji zakladnim kritériem
ekonomickych rozhodnuti a podnikové finance se&@gt do centra pozornosti vSech
podnikatei.

Uspich v trzni ekonomice je zavisly na ekonomické ahololmi zdatnosti
podniku. Bez znalosti fin&ni situace se Zzadna firmafi psvém hospodeni jiz
neobejde, nehb Spatné rozhodnuti managementuizen zpisobit podniku velké
problémy a ohrozit jeho stabilitu. Finam analyzou podnik ziskavaghled o svém
financnim zdravi a porovnani jednotlivych ukazatdinancni analyzy s ukazateli
konkurergnich podnik: slouzi ke zji&ni postaveni firmy na trhu.

Finartni analyza se zabyva ohodnocenim minulosti, ¢asnosti a
piedpokladané budoucnosti firariho hospodani podniku. Rozbory Gdag minulych
obdobi charakterizuji ugpnost firmy a stavaji se podkladem pidppavu navrk ke
zlepSeni ekonomické situace sgolesti, pro zaji&ni dalSi prosperity podniku a pro
zkvalitréni rozhodovacich procés oblasti operativniho i strategickétiaeni.

V této praci je hodnocena finam situace ve firm IFE-CR, a.s., ktera se zabyva
vyrobou dvénich systéra a ostatnich Z#&eni pro kolejova vozidla. K posouzeni
finanéniho zdravi je pouZzita elementarni metoda famaranalyzy. Data jsoderpana
z &etnich vyka# za obdobi 2001 az 2005 a z internich Zdsgole&nosti. Na zéklad
provedené finatni analyzy je vyhodnocena finém situace ve spateosti a navrhnuta

financni strategie vedouci ke zkvalkdm finantni a ekonomické situace ve fiém
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CiL BAKALA RSKE PRACE A METODY

Cilem bakal&ské prace je na zakladysledki financni analyzy ve spotaosti
IFE-CR, a.s. navrhnout finani strategii, ktera povede ke zlepSeni ekonomidk@ce
a k dlouhodobé maximalizaci trzni hodnoty spotesti. Dikimi cili této prace jsou:

» na zaklad dat z @etnich vyka# a informaci z internich zdribjspol&nosti

analyzovat a posoudit vyvoj finami situace a jehoifginy za obdobi 2001
az 2005,
» s vyuzitim finagni analyzy shrnout nedostatky a identifikovat sigbkteré

by v budoucnu mohly vést k problém.

Metoda je promysleny, objektignspravny zpsob nebo soustava igohi k
nalezeni nebo objasmi vedeckych poznatk a zakonitosti, umditijicich poznat dany
objekt. V bakal&ské praci jsou pouZzity tyto metody:

» Pozorovani coz je cileédomé, planovité a systematické sledovagitych
skute&nosti. Ri pozorovani jsou delow a z utitych hledisek pozorovany
vybrané vlastnosti a vztahy, které jsou z hlediska wdeckého vyzkumu
povaZzovany zaidezité. Vysledkem je popis skuteosti, ale i jeji vysutleni.

» Srovnavani, pii némz zji¥ujeme shodnéi rozdilné stranky u dvoti vice
raiznych gedn®ta, jeva ¢i Ukazi. i ekonomickych a finatnich rozborech
pouzivame fedevSim porovnavani plan — skiniest, mezipodnikové
srovnavani, srovnavani vyvojeasovérads apod.

» Analyza je mySlenkové rozloZeni zkoumanéhedgmétu, jevu nebo situace
na jednotlivécasti, které se stavajirgdnetem dalSiho zkoumani. HIubsi
poznani diich c¢asti umozni Iépe poznat jev jako celek. Analyza
piedpoklada, Ze v kazdém jevu jecity systém a plati dité zakonitosti.
Cilem analyzy je pak tento systém poznat a odhadionitosti jeho
fungovani.

» Syntézaje mysSlenkové sjednoceni (spojeni) jednotlivgdsti v celek. R
syntéze sledujeme vzajemné podstatné souvislostzi nednotlivymi
slozkami jevu, a tim lépe a hlotjb pozname jev jako celek. Syntéza

poméaha odhalovat viiiti zakonitosti fungovani vyvoje jevu. (10)
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1. TEORETICKE POZNATKY Z FINAN CNI ANALYZY

1.1. FINAN CNi ANALYZA — ZAKLAD FINAN CNiHO RizZENiI

Finartni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kiso&
obsazena iedevsim v Getnich vykazech. Vysledky finani analyzy jsou jednou ze
skupin potebnych informaci pro vedeni podniku. Na spraviié&eni podniku zavisi
dosahovani zakladniho cile podnikani.

Zakladnim finagnim cilem podniku je dlouhodoba maximalizace ttimdnoty
podniku Ehem delSiho obdobi. Rozhodujicimicdihi cili podniku v oblasti finatniho

rozhodovani jsou:

« trvala platebni schopnost podniku a perspektivaultbdobé likvidity, tedy
piedevsim dostatek p&ns co nejlepsi finami strukturou Kinnosti podniku,

» trvaly dostateéné vysoky vysledek hospo#lni a rentabilita vlastniho kapitalu.

Finartni analyza je vyznamnou ststi komplexni analyzy vykonnosti
podniku. Hlavnim ukolem finami analyzy je komplexh posoudit Urovié sowasné
finan¢ni situace podniku a jejifiginy, posoudit vyhlidky na finami situaci podniku
v budoucnosti, fipravit podklady ke zlepSeni ekonomické situacengad k gripraw a

zkvalitréni rozhodovacich proces(4)
1.1.1. Uzivatelé finantni analyzy

Investori, tj. akcionari a jini investori

Pro rozhodovani o budoucich investicich se invegaimaji fredevsim o miru
rizika a ziskovost vloZzeného kapitalu. Pro kontrski zajimaji o stabilitu a likviditu
podniku, disponibilni zisk, trzni hodnotu podnikagjiS€ni trvani a rozvoje podniku,

vyZaduji zpravy o finatnim stavu podniku.
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Manazexi

Manazéi vyuzivaji informace poskytované finamim (Eetnictvim FedevSim
pro dlouhodobé a operativiizeni podniku. Tyto informace umidji vytvoreni zgtné
vazby mez¥idicim rozhodnutim a jeho praktickynisledkem. Znalost finaimi situace
podniku jim umo#uje rozhodovat se spr&vrpii ziskavani finadnich zdrofi, pri
zjiStovani optimalni majetkové strukturyéetné vybéru vhodnych zfisohi jeho
financovani, p alokaci volnych peg¢nich prostedki, pii rozdlovani disponibilniho
zisku apod. Finami analyza, ktera odhaluje silné a slabé stranlspbdaeni podniku,
umoZiuje manazém pijmout pro [Fisti obdobi spravny podnikatelsky z&m

rozpracovany ve finamim planu.

Zaméstnanci podniku

Pro zangstnance je d@lezita finaréni stabilita a prosperita podniku, na jehoz
VYVOji jsou zainteresovani svym z&stnanim a hmotnym zabezaim.Casto byvaji
podobré jako fidici pracovnici motivovani vysledky hospadai. Neméa dalezita je

jistota a perspektivy v socialni a mzdoveé soustav

Obchodni partneri (dodavatelé, zakaznici)

Obchodni dodavatelé se z&myi na to, zda podnik bude schopen hradit splatné
zavazky. Zajimaji sefpdevsSim o kratkodobou prosperitu, jeho solventadgtviditu.
U dlouhodobych dodavateke soused’uje zajem také na dlouhodobou stabilitu s cilem
zajistit sviij odbyt u stabilniho zakaznika.

Banky a jini véritelé
V¢iitelé pro rozhodnuti o poskytnuti &, jeho vysi a podminkach poskytnuti
pozaduji co nejvice informaci o finarim stavu (zejména likvidita zadluZzenosti)

potencialniho dluznika a 0 moZnych negativnigbledcich nezaplaceni zavazku.
Konkuren éni firmy

Konkurenti vyuZivaji ziskanych informaci pro sromh& vlastnimi vysledky a

odhaleni slabych a silnych stranek konkdreéoh podnik.
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Stat a jeho organy
Stat a jeho organy vyuZzivaji data pro statistikup gontrolu d#ovych
povinnosti, kontrolu podnik se statni majetkovou casti, rozdlovani finareni

vypomoci podnikm, ziskani gehledu o finatinim stavu podnik se statni zakazkou.

Burzovni makIéFi
Tato skupina pdebuje informace o finami situaci podniku pro rozhodovani o

obchodech s cennymi papiry.

Analytici, dafovi poradci, (etni znalci, ekonométi poradci
Prostednictvim finagni analyzy odhaluji nedostatky ve firdam hospodgeni

podniku a navrhuji napravna opati. (4)

1.1.2. Zdroje vstupnich dat finanéni analyzy

Uéetni data podniku, éerpana z:
— Wcetnich vyka# financniho Eetnictvi, giloh k (Cetni za¥rce
— vnitropodnikového &etnictvi a jinych ¢innosti controllingu dler¢éni trzeb,
¢leréni naklad, kalkulace, plany, rozty, aj.)
— vyrocnich zprav, Udaje o vyvoji a stavu zakazek, zprastrategii podniku,

planovych prop&ti, prizkumi trhu, jinych jiz provedenych analyz

Ostatni data o podniku,¢erpana z:
— podnikové statistiky (poptavky, vyroby, prodejepgatnanosti, mezd, aj.)
— vnitinich smérnic, predpowdi a zprav vedoucich pracoviigodniku, atd.

Externi data, tj. data z ekonomického prostedi podniku, nap¥.:
— Udaje statni statistiky, ministerstev, dalSichrgtdt organizaci
— zpravy odborného tisku, burzovni, @movych relacich, o trokovych mirach
— koment&e manazer, odhady analytik riznych instituci

— nezavisla hodnoceni a prognézy ekonomickych pdraagentur a firem (4)
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1.1.3. Pristupy finanéni analyzy

K hodnoceni hospodskych jewi existuji dva pistupy: fundamentalni analyza a
technick& analyza.

Fundamentélni analyza je zaloZzena na rozsahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mikroekonomickymeévy, na zkuSenostech
odborniki, na jejich subjektivnich odhadech i na citu priuaie a jejich trendy. Své
zawry odvozuje zpravidla bez pouZiti algoritmizovanysistu .

Technicka analyza pouzivh matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpraaova ekonomickych dat
s naslednym ekonomickym posouzenim vysiedk

Metody pouZzivané ve fingni analyze rizeme rozdiit na metody, které
vyuzivaji elementarni matematiku (zékladni ariteletioperace), a na metody zaloZzené

na slozi¢jSich matematickych postupech a myslenkach.

V této praci bude pouzita technicka analyza s wmzelementarni matematiky.

Metody elementérni technické analyzy:
1) analyza absolutnich ukazatébtavovych i tokovych)
* analyza trendl (horizontalni analyza)
e procentni rozbor (vertikalni analyza)
2) analyza rozdilovych ukazate{fondi financnich prostedk)
3) analyza por&rovych ukazatei
e rentability
* fizeni aktiv
» zadluzenosti a finami struktury
o likvidity
» Kkapitalového trhu
e provozni (vyrobni) ukazatele
» cash flow
4) analyza soustav ukazaiel
* pyramidové rozklady

» predikeni modely (9)
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1.2. ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATEL U

K hodnoceni finaéni situace firem seiptéto analyze vyuzivaipmo Udaf
obsazenych vdetnich vykazech. Udaje zjité z rozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych vetiin (zachycuji veltiny k urcitému datu, okamzity stav). Naproti
tomu Udaje z vykazu zifka ztrat charakterizuji vysledkynnosti za wité obdobi (jsou
intervalovymi velEinami, tokovymi ukazateli). Vedle sledovani &m absolutni
hodnoty ukazatél v ¢ase se zjidji také jejich relativni (procentni) zmy (tzv.

technika procentniho rozboru).

1.2.1. Analyza trendi (horizontalni analyza)

Analyza trend porovnava zmny ukazatal v casovéradk. Vychozi data jsou
obsazena vdetnich vykazech firem a ve vyiwich zpravach, které uvadi ddvé
finanéni polozky. Analyza trendse provadi pgadcich a porovnava absolutni i relativni

zmeénu ukazatele roku s rokeniigaleSlym.

(polozkat, — polozkat,,_;)
polozkat,_,

Rokt, k rokut,_, v% = (100

1.2.2. Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Pri vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé kompaiyemajetku a kapitalu, tzv.
struktura aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktivpasiv je #ejmé, jaké je slozeni
hospodéskych prostedki potebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a kyah
zdroju (kapitélu) byly pdizeny.

Pri vertikalni analyze se jednotlivé komponenty vykagjadtuji jako procentni
podily jedné zdchto komponent. Pracuje se v jednotlivych leteckhoda dal a jako
zaklad pro procentni vyjéeni je pouzivana ve vykazu zisla ztrat velikost trzeb a
v rozvaze hodnota celkovych aktiv firmy. Vyhodoutilni analyzy je, Ze nezavisi na
mezirani inflaci a umo#uje tedy srovnatelnost vysleilkanalyzy zéznych let,

srovnani vyvojovych treridza vice let i srovnavaniiznych firem. (9)
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1.3. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U

K analyze finatini situace firmy (zejména likvidity) slouzi rozdit® ukazatele,
ozna&ované jako fondy finamich prostedki (finanéni fondy). Fond je chdpén jako
souhrn ukitych stavovych ukazatelvyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil
mezi souhrnem ditych poloZek kratkodobych aktiv adiiych polozek kratkodobych
pasiv (tzvcisty fond). (9)

1.3.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (oziavany roviZ jako provozni nebo provozovaci
kapital) se vypdit4 jako rozdil mezi aiznymi aktivy celkem a kratkodobymi pasivy.

Cisty pracovni kapital = obZna aktiva — kratkodobé zavazky

Do kratkodobych zavazk se zahrnuji i bankovni éw a vypomoci sfislusnou

splatnosti.

Cisty pracovni kapital festavuje otZnéa aktiva 6isténa o ty zavazky podniku,
které bude nutno v nejbliz§i dofdo jednoho roku) uhradit. @bna aktiva se tedy snizi
o tu svowast, ktera bude na uhradu kratkodobych zavazkratkodobych bankovnich
avéra a pewrznich vypomoci pouzita. Umodje tedy oddlit v aktivech tu cast
financnich prostedki, ktera je wena na brzkou Uhradu kratkodobych diulod té
casti, kterd je relativhvolna a kterou chapeme jakocity finanéni fond. Jde tedy o
relativré volny kapital, ktery je vyuzivan k zaj&ti hladkého pibéhu hospodéské
¢innosti.

Velikost cistého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorguatebni
schopnosti podnikuCim vy3si jecisty pracovni kapital, tim &3i by nela byt pi
dostaténé likvidnosti jeho sloZzek schopnost podniku hragh€ finakni zavazky.

Nabyva-li ukazatel zaporné hodnoty, jedna se ortekryty dluh. (9)
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1.4. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Finartni pongrové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezidh nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilloWsejroz&ensjSi metodou finaéni
analyzy, nebt umoziuji ziskat rychly obraz o zakladnich firach charakteristikach
firmy.

Ponerové ukazatele jsou Siroce vyuzivany zejménghto divoda:
e umozuji provadt analyzucasového vyvoje finami situace dané firmy
e jsou vhodnym nastrojem prostorove t{f@zove) analyzy, tj. porovnani vice
podobnych firem navzajem
* mohou byt pouzivany jako vstupni Udaje matematickymdeti umoziujicich
popsat zavislost mezi jevy, hodnotit rizikaredvidat budouci vyvoj.
Nevyhodou je nizka schopnost vyHevat jevy. (9)

1.4.1. Ukazatele rentability

Rentabilitu mizeme oznét jako ziskovosti vynosnost. Rentabilita je #fitkem
schopnosti podniku vytwét nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investéhan
kapitadlu. Ukazatele rentability jsou ukazatele, kee itateli nachazi polozka
odpovidajici vysledku hospoigai a ve jmenovateli druh kapitalu, respektive yrzb

Ukazatele rentability by vasovéradt mély mit obecr rostouci tendenci. (8)

Ukazatel rentability celkového vloZzeného kapitalyreturn on assets — ROA)

Ukazatel ROA por#&uje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do pochmik
bez ohledu na to, z jakych zdiojsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). Vyjatlje, kolik haléta provozniho vysledku hospoigai podnik
dosahl z jedné investované koruny. Dogene hodnoty jsou 12% az 15%, hodnoty

nad 15% lze povazovat za velmi dobré.

ROA= EB'IT '
celkovaaktiva

EBIT = provozni vysledek hospoéai
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return on common equity — ROE)

Pomoci ukazatele ROE mohou invéstajistit, zda jejich kapital Pnasi
dostatény vynos a zda se vyuZiva s intenzitou odpovidagtkosti jejich investiniho
rizika. Obec®w plati, Zze by tento ukazatel émbyt vySSi, nez je urokova mira
bezrizikovych cennych pajir(pokladnéni poukazky, statni obligace), v @p&m
piipadt bude firma nejspiS odsouzena k zaniku, debeestor se bude snazit investovat

svij kapital jinde vynos&Sim zpisobem.

_ EAT
vlastnikapital

EAT = vysledek hospodeni po zdaeni

Ukazatel rentability trzeb (return on sales — ROS)
Tento ukazatel vyjadje schopnost podniku dosahovat ziskii gané uUrovni

trzeb. Pokud dditatele dosadimeéisty zisk, dostaneme ukazatele ziskové makbery

je mozno porovnavat s oborovymiprrem. Pokud jsou hodnoty tohoto ukazatele nizsi
nez oborovy pimér, pak jsou ceny vyrolikpomeérné nizké a naklady ifliS vysokeé.

Obecr jsou dopordovany hodnoty vyssi nez 10%. (8)

os= E:A‘T
trzby

Trzby = trzby za prodej zboZi + trzby za prodepttach vyrobk a sluzeb
1.4.2. Ukazatelerizeni aktiv

Ukazatelerizeni aktiv néti, jak efektivré firma hospodé se svymi aktivy. Ma-li
jich vice, nez je &elné, vznikaji ji zbytené naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich

nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potercidyphodnych podnikatelskych
prilezitosti a pichazi o vynosy, které by mohla ziskat. (9)
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Pro kazdé odstvi jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména to tékupiny
ukazateh plati, Ze je nutné hodnotit jejich stdvvyvoj vzdy ve vztahu k oditvi, ve
kteréem podnik pisobi.

Protoze ukazatel pa¥fuje nefastji tokovou velcinu (trzby) k veltiné stavové
(aktiva), je mozné vyjait tento ukazatel ve dvou modech:

» obratkovost (rychlost obratw}y vyjaduje paiet obratek aktiv za obdobi,

béhem kterého bylo dosaZzeno danych trzeb pouZitygkazateli (ngjast;i
rok)
» doba obraty- odrazi pset dni (gip. let), po ktery trvé jedna obratka. (3)

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel udava et obratek za dangasovy interval (rok). Pokud
intenzita vyuzivani aktiv firmy je nizSi neZ qm obratek celkovych aktiv zji&ty jako
oborovy pfimér, meély by byt zvySeny trzby nebo odprodanakiera aktiva.
Doporwena hodnota je 1,6 az 3, pokud je hodnota ukazaigf nez 1,6, je nutno

prowveiit moznosti efektivniho snizeni celkovych aktiv.

Obratcelkovychaktiy = 20 1Z2bY
aktive

Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel ma vyznantipozhodovani o tom, zda fdit dalSi produkni
investini majetek. NizSi hodnota ukazatele neinmir v oboru je signalem pro vyrobu,
aby zvysila vyuZiti vyrobnich kapacit a pro figah manazery, aby omezili investice

firmy.

rocnitrzby

Obratstalychaktiv= ————
stalaaktiva

Obrat zasob
Nekdy je tento ukazatel nazyvan jako ukazatel intgnzyuZziti zasob a udava,

kolikrat je v piibéhu roku kazda polozka zasob firmy prodéana a znoskladréna.
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Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovyimprem giznivy (vyssi), znamena
to, Ze firma nema zbywaeé nelikvidni zasoby, které by vyZzadovaly nadbyée
financovani. Rebyt&né zasoby jsou neproduktivni (vyvolavaji vysSi aédkl na
skladovani, jsou v nich umrtveny finar prostedky, které musi byt dopbvany cizimi

zdroji) a gredstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem.

Obrat zdsob= —roér,ﬁ trzby
zasoby
Doba obratu zasob
Udava ptimérny paiet dni, po réZ jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spoteby (v gipact surovin a materialu) nebo do doby jejich prodejez@sob
vlastni vyroby). U zasob vyrolika zbozZi je ukazatel rowh indikatorem likvidity,

protoZze udava et dni, za Z se zasoba prafmi v hotovost nebo pohledavku.

zasoby

Dobaobratuzasobr.————
dennitrzby

Denni trzby = trzby/360

Doba obratu pohledavek

Udava peéet dni, béchem nichz je inkaso pén za kazdodenni trzby zadrzeno
v pohledavkéach. Po tutojpnérnou dobu musi firm&ekat na inkaso plateb za své jiz
provedené trzby. Dobu obratu pohledavek je t#éde srovnat sdZnou platebni
podminkou, za které firma fakturuje své zbozi.iJ@elSi nez bzna doba splatnosti,
znamena to, Ze obchodni pafingeplati své &ty véas. Udrzuje-li se tento trend déle,

meéla by firma uvaZzovat o op@nich na urychleni inkasa svych pohledavek.

kratkodobépohledavky obchodniclvztahi
dennitrzby

Dobaobratu pohledavek
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Doba obratu zavazki

Ukazatel doby obratu zavazkudava, jak dlouho firma odklada platbu faktur
svym dodavaté&im. Finarini manazer tento ukazatel neustale sleduje, protakep na
obchodni Gvr predstavuje pefini prostedky, které podnik po titou dobu zadrZzuje a
vyuziva k uspokojovani vlastnich pelb. Sodasre je tt‘eba zabezpét, aby v dok
splatnosti byl podnik platerschopny. (9)

Dobaobratuzavazk = kratkOdObezavaZkF?bChOdmCWZtaht
dennitrzby

1.4.3. Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost vyjaiije skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
ve svécinnosti cizi zdroje, tedy dluh.iPvysokém ponidru cizich zdraj k celkovym
aktivim, a tedy vysoké zadluZenosti, je ohroZzena finastabilita podniku. ¥fitelé i
vkladu finargnich prostedkii podstupuji riziko, a proto za poskytnuty kapitakaduji
vySsi urok.

Cizi kapital je vSak pro podniky zajimavy, protaheky, které musi platit za
cizi kapital a jez si nadsledrmohou zahrnout v plné vySi do nakladnizuji daovy
zaklad, zvysuji rentabilitu a jsou tudiz I€j&i formou kapitalu nez finani prostedky
vlastni. Tomuto vztahu séka finartni paka(aktiva celkem/vlastni kapifalPozitivni
acinek miry zadluZenosti na rentabilitu vlastniho ik@p vSak nastavd, jen kdyz
rentabilita celkového kapitalu je vysSi nez Urokewé&a ciziho kapitélu. V ogaém
piipadt pusobi finakni paka negativh

Celkova zadluzenost

Obecré plati, Zzec¢im je vysSi hodnota tohoto ukazatele, tim je vy&Sko
vétitelt. Vlastnici na druhé stranhledaji tSi finartni paku, aby znasobili svoje
vynosy. Je-li ukazatel vySSi nez oborovyimpér, bude pro spolaost obtizné ziskat
dodaténé zdroje bez toho, aby nejprve zvySila viastniitéhpVeritelé by se zdrahali
pujc¢ovat firmé dalSi penize nebo by pozadovali vysSi urokovobsa®)

cizikapital
celkovaaktiva

Celkovazadluzenas=

23



V zahranéni literatude se vySe tohoto ukazatele do 0,30 povaZzuje zanjfk30
az 0,50 za @meérnou, 0,50 az 0,70 za vysokou a nad 0,70 za rinko(4)

Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani informuje o firam struktde podniku, tedy do
jaké miry jsou aktiva financovana vlastnim kapitdlde dopikem k ukazateli celkové

zadluzenosti a jejich soet je roven jedné.

vlastnikapital

Koeficientsamofinarcovani = ————
celkovaaktiva

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikratievySuje zisk placené Uroky. Prakticdst
zisku vyprodukovana cizim kapitdlem bylen st&it na pokryti naklatl na vypijceny
kapital. Pokud je ukazatel roven jedné, znamen&dona zaplaceni Urbkje treba
celého zisku a na akciofganezbude nic. Za dop@ené hodnoty jsou oztavany

hodnoty dosahujici trojnasobku nebo i vice. (9)

EBIT
nakladoveéuroky

Urokovékryti =

1.4.4. Ukazatele likvidity

Tato analyza se zatfuje na schopnost podniku platit svoje zavazky. ePlait
schopnosie schopnost podniku uhradit v daném okamzikutsplaavazky. Platebni
schopnost (solventnost) podniku tedy charakteriaujgty stav. Likvidita podniku
charakterizuje proces, ktery mésovou dimenzi. Likvidita vyjatdije schopnost
podniku ziskat prostdky pro Uhradu zavaikprenenou jednotlivych sloZzek majetku
do hotovostni formyidve, nez jsou splatné zavazky, které tyto sloZkjetka finaréné
kryji. Likvidita zaji&'uje budouci platebni schopnost podniku.

Ukazatele likvidity pondtuji to, ¢im je mozno platit ditatel), tim, co je nutno

zaplatit (jmenovatel). (4)
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Bézna likvidita

Béznd likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ¢bna aktiva kratkodobé zéavazky
podniku. Je citlivA na strukturu zasob a jejichlméaocéovani vzhledem Kk jejich
prodejnosti a na strukturu pohledavek vzhledemjikhjenesplaceni ve ilt¢ ¢i
nedobytnosti. Firma s nevhodnou strukturou¢zoych aktiv (nadrérné zasoby,
nedobytné pohledavky, nepatrny stav §arich prostedki) se snadno ocitne v obtizné
financni situaci. Ukazatel je @&titkem budouci solventnosti firmy a dopdema hodnota

se pohybuje v rozmezi 1,5 az 2,5.

obé¢znéaaktiva
kratkodobézavazky

Beézndlikvidita =

Kratkodobé zavazky = kratkodobé zavazky + kratkédmdnkovni Ggry

Pohotova likvidita

Odstrauje nevyhody fedchoziho ukazatele acitateli ponechava jen p&mi
prostedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohlgdayravené o pohledavky
nedobytné a po th¢ splatnosti). V analyze je uztteé zkoumat pogr mezi ukazatelem
béZzné a pohotové likvidity. VyraznnizSi hodnota pohotové likvidity signalizuje
nadnérnou vahu zasob v rozvaze spwilesti. Hodnota ukazatele by néa klesnout
pod 1.

ob¢znaaktiva— zasoby

Pohotovalikvidita = - -
kratkodobézavazky

Okamzita likvidita

M¢ti schopnost firmy hradit préwsplatné dluhy. Dditatele se dosazuji penize
(v hotovosti a na &&nych &tech) a jejich ekvivalenty (votnobchodovatelné cenné
papiry, splatné dluhy, simetné dluhy a Seky). Likvidita je zaj&ta i hodnotach 0,2
az 0,5.

financni majetek
kratkodobézavazky

Okamzitdikvidita =
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Penézni likvidita

Tokovym ukazatelem likvidity je pe#ni tok. Vykresluje schopnost podniku
hradit kratkodobé zavazky z pgmich toki v daném obdobi, neboli vytkét perzni
prostedky potebné k uhragl kratkodobych zavazk Optimalni hodnota jefiblizné
0,4. (9)

CF z provoznicinnosti
kratkodobézéavazky

Pereznilikvidita =

1.4.5. Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele jsou zareny dovnit firmy a uplatiuji se ve vnitnim
fizeni. Napomé&haji managementu sledovat a analyzgvaj zakladni aktivity firmy.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové dialf (predevSim o naklady), jejichizzeni ma
za nasledek hospodéarné vynakladani jednotlivycthidmékladi a tim i dosazeni
vysSiho koneéného efektu. (9)

Produktivita z p¥idané hodnoty

Produktivita prace ziané hodnoty nebo-li flana hodnota na jednoho
zanestnance je pojem pro p@mvystupu ke vstupu, kde vstupem je pracovni sila.
Produktivita se zvySuje, kdyZz stejné mnozstvi vstugrabi &tSi mnoZstvi vystupu.
Podnik soustavh usiluje o vysokou uUrove produktivity prace v zajmu co

nejhospodargsi vyroby jakostnich konkurenceschopnych vyrinbk

pridanahodnota
pocetzan¥stnana

Pr oduktivita z pridanéhodnoty=

Produktivita z trzeb
Ukazatel ndti vytvorené hodnoty (trzby)fipadajici na jednotku prace (rfapa
jednoho pracovnika).

trzby
pocet zanestnana

Pr oduktivita ztrzeb=
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Pramérna roéni mzda
Mzda je utena za praci pracovnika a za jeji vysledek. Mzidmigtavuje pro
kazdou spolkénost vyznamnou slozku nakkadproto je snaha tuto nakladovou polozku

zefektiviovat a zvySovat vykon jednotlivych zastnand. (3)

mzdovéaklady
pocetzan¥stnana

Pramérnarocéni mzda=

1.5. ANALYZA SOUSTAV UKAZATEL U

Jednotlivé rozdilové nebo peémové ukazatele maji samy o gobmezenou
vypovidaci schopnost, nebocharakterizuji pouze &ty Usek cinnosti podniku.
K posouzeni jeho celkové finami situace se proto vytiia soustavy ukazatel
ozna&ované také&asto jako analytické systémy nebo modely fimranalyzy.

Cilem gchto model je sestavit takové vyiy ukazatel, které by dokazaly
kvalitné diagnostikovat finatni situaci firmy (finakni zdravi), resp. iedikovat jeji
krizovy vyvoj (finareni tisei). Negasgji se ctli na bonitni a bankrotni modely:

e bonitni modely se snazi pomoci jednoho syntetickélkazatele (vyéru
nékolika malo ukazaté), jenz nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele
raznych vypovidacich schopnosti, vy§dadinancni situaci, resp. pozici firmy,

* bankrotni modely festavuji systémydasného varovani, nebgodle chovani

vybranych ukazatélindikuji pripadné ohrozeni fingniho zdravi firmy. (9)

1.5.1. Altmaniv index finanéniho zdravi (Z-skore)

Z-skore vyjaduje finartni situaci firmy a je dopljicim faktorem @ financni
analyze. Pomoci tohoto ukazatele Ize jednoduSéitzjiziko bankrotu jednotlivych
podniki. Zahranéni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukazaby jeho
schopnost predikce je relat&nvysoka. ZetelrgjSi vysledky model vykazuje ip
priblizeni k bankrotu (fiblizné v obdobi dvou let f&d bankrotem), do vzdalgsi

budoucnosti pracuje model s mensi statistickouespiobsti.
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Altmanav index finargniho zdravi vypoéitdme dle vzorce:

Z=0,717A+0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998E

A = ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva

B = vysledek hospodani z minulych let/celkova aktiva
C = EBIT/celkova aktiva

D = zakladni kapitél/cizi zdroje

E = celkové trzby/celkova aktiva (9)

Uspokojivou finagni situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukaleatétsi
nez 2,9. B vypoctené hodnat od 1,2 do 2,9 howime o tzv. nevyhramé finargni
situaci (tzv. Seda zéna), a je-li hodnota Z-skéemnsi nez 1,2, signalizuje to velmi silné
finaneni problémy firmy a tehdy jeféba se zamyslet nad otdzkou mozného bankrotu

firmy.

Z>29 finanéné silny podnik

12<72<29 podnik s urcitymi finan&nimi potizemi (nejasny dalSi vyvoj)
Z2<1.22 podnik je ohroZzen vaznymi finanénimi problémy
Zdroj: (9)

Hlavni problém aplikace modelu¢eskych podminkach vSak sfpea v malém
poctu podniki, které dosud zbankrotovaly, a tudiz neexistermiezentativniho vzorku
dat, na kterych by bylo mozno fungovani modelu $ictapodminkach ait. O urité

feSeni &chto problénd se pokusili Inka a lvan Neumaierovi sestaveninexudiN.

1.5.2. Index INO1

Index INO1 zkonstruovali manzelé Neumaierovi v ro2g802 na zaklad
praktickych zkuSenostitpanalyze finatiniho zdravi pimyslovych firem. Jedna se o
¢esky bankrotni model, ktery navazuje fadzhazejici modely IN95 a IN99 a spojuje
jejich vlastnosti - hodnoti schopnost podniku dbstgym zavazikm i schopnost twit

hodnotu pro vlastnika.
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Index INO1 vypgitame dle vzorce:

INO1= 013 2KIVA ooy EBIT 595 EBIT , p WNOSY, gpqOteZaktiva
cizi zdroje nakl.uroky aktiva aktiva kr.zavazky

Kratkodobé zavazky = kratkodobé zavazky + kratkédmnkovni Ggry a vypomaoci

Firmy s hodnotou indexu INO1 vySSi nez 1,77 maliopnost bezproblémeév
platit zavazky a tvid hodnotu. Hodnota menSi nez 0,75, znamena, Zeilpaye
k bankrotu a nema dostat®u schopnost plnit své zavazky. Mezi hodnotamb g7
1,77 je Seda zbéna. Firma pohybuijici se v tomto pgemizikova a mohly by zde nastat
problémy s placenim zavazk

Pro paimyslovy podnik tedy znamena dosazena hodnota inthé@i vy3SSi nez
1,77, Ze s pravgodobnosti 67% twd hodnotu. Hodnota INO1 mensSi nez 0,75
znamena, Ze podnik s 86% pragddobnosti sfje k bankrotu. (7)

INO1 > 1,77 muzeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

0,75 <INO1 < 1,77 ,5eda zéna“ nevyhranénych vysledkl a nejasny dalsi vyvoj
INO1 < 0,75 firma je ohrozena a nachézi se ve finanéni tisni

Zdroj: (7)
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2. ZHODNOCENI FINAN CNI SITUACE VE FIRM E
IFE-CR, A.S.

2.1. PREDSTAVENI SPOLECNOSTI IFE-CR, A.S.

2.1.1. Zakladni udaje o spol€nosti

Obchodni firma IFE-CR, a.s.

Vznik spole¢nosti 21. rezna 1991 zapisem do OR v Brn

Sidlo Modfiice, Evropska 839, 664 42

Pravni forma Akciova spolénost

Predmét podnikani Vyroba dvéi a ostatnich z&eni pro kolejova vozidla a

obchodniinnost

Statutarni organ Predstavenstvo je t¥eno [Fedsedou fedstavenstva a
dvémacleny predstavenstva.

Dozor¢i rada Dozoki rada je tvéena pedsedou dozeér rady a déma

¢leny dozoéi rady.

Vlastnik spolefnosti Knorr-Bremse GmbH, Beethovengasse 43-45, Modling,
Rakousko, ktera je vlastnikem 100% akcii IFE-CR, a.
Zakladni kapital 36 900 000,- k

1 090 ks akcie na majitele ve jmenovité hodridi 000,- K
26 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnbt00 000,- K

Spolenost IFE-CR, a.s. patk nejwtSim vyrobém dvenich systém na swte.
Jedna se o igdre velkou spolénost, jejiz réni obrat v roce 2005fpdstavoval 723
mil. K¢ a v této dob zantstnavala 253 za#stnand. V roce 2006 doSlo kipsunu
vyroby pohori a pomocnych nastupnich systemIFE Waidhofen do IFE-CR. Pohony
od tohoto roku tvid vétSi cast r@niho obratu, ktery v s@asné dob predstavuje 1,2
mld. K¢ a pa@et zangstnand se zvysil na 360.

IFE-CR, a.s. byla v roce 2005 finalistou a v ro@& viezem Narodni ceny

Ceské republiky za jakost v podnikatelském sektokategorii do 250 zadstnand.
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N 1

Narodni cena’R za jakost je nejvy3sim ocerim, které mohou organizace ziskat v
oblasti managementu kvality. Hodnoceni organizagbrevadi podle kritérii Evropské
nadace pro management kvality (EFQM) uzivanychétéra vSech evropskych zemich.
Obdobna prestizni oceéni jsou udlovana v 80 zemich sta za podpory viadéthto
zemi. Model excelence EFQM hodnoti organizaci pdehdti hlavnich kritérii. Prvnich
pét vytvari predpoklady pro to, aby firma byla &§ma, ve zbylychityiech je firma
hodnocena z hlediska vysladkiebo cil, jichz dosahla. Vysledky jsou hodnoceny
piedevsim s ohledem na zakaznika, jemuz motiklada nejvyssi vahu. Hodnoti se
v3ak i spokojenost zarstnand a vztah firmy k okoli, kde{sobi. Jde tedy o komplexni
analyzu, kterd umozni odhalit slaba mista a vyailfié stranky. (13)

IFE-CR, a.s je ddena spolénost koncernu Knorr-Bremse, ktery vlastni 47
spole&nosti po celém s#. Raini obrat Knorr-Bremseipdstavuje 3,1 mil. EUR, get
zamestnand je 13 035. Knorr-Bremse je &ovym vedoucim vyrobcem brzdovych
systénii pro kolejova vozidla a nakladni automobily, dal§robni komoditou jsou
tlumic¢e a dvéni systémy pro drazni vozidla. Patleaeéni IFE-CR do koncernu Knorr-
Bremse byly nasazeny koncernové standardy a vetsppsti vznikla nejmodessjSi
vyroba automatizovanych dtréch systém na s¥été. Koncern Knorr-Bremse mé
definovany své strategie a politiku, které jsou prEechny dcénné spolénosti

zavazné. IFE-CR, a.s. je respektuje, ale i rozviji.

2.1.2. Historie spole‘nosti

Pavodni ¢eskou spolénost Hady-Metal s tradici strojni vyroby koupilaoce
1996 rakouska spalrost IFE Waidhofen, ktera se orientuje na konsirakeyrobu
dvei do kolejovych vozidel. Rok 1996 lze také povazova pa@atek podnikani
spolenosti IFE vCR. IFE Waidhoffen, a tim i spaleost IFE-CR, a.s., se roku 1997
stala soutasti rtmeckého koncernu Knorr-Bremse. V nasledujicichcletdochazelo
k predavani know-how i vyroby a k rozvoji vyrobnich heologii. Stavajici prostory
byly pro expanzi spotamosti nedostaujici, proto bylo rozhodnuto o vystavimového
zavodu. IFE-CR, a.s. se stala v roce 2002 prvniesposti v no¥ vznikajicim Central
Trade Parku (CTP) v katastruéstské ¢asti Brno-Modice, ktery byl v roce 2006

ohodnocen jako nejdynatéjsi ptimyslova zona ¥ eské republice.
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2.1.3. Vyrobni program

Hlavnim produktem zavodu IFE-CR jsou dvie kiidla jako souast
automatickych dvimich systém pro kolejova vozidla, tedy pro ZeleZni vlaky, metra
a tramvaje. Dale spalrost od roku 2006 vyrabi pohonydatto systémim a pomocné
nastupni systémy. Roi vyrobni kapacita je 23 000 dwvéch Kidel a 15 000 pohdna

pomocnych nastupnich systém

/' pohon
aveni
kiidlo &0 |
’ Adici
jednotka
pridavna
zarizeni |

schody

Obrazek 1: Hlavni produkt spolenosti

Produktova rada
» Dverni systémy pro hromadné dopravni pfegky
» Dveini systémy do vysokorychlostnich viak
» Dveini systémy pro osobni viaky
» Vnitini a gestupni dvini systémy, dv@i systémy do kabinkidi¢ce a ochranné
dverni systémy proti pozaru

» Pomocné nastupni systémy

32



» Dveini systémy pro hromadné dopravni predky — pro metra, tramvaje,

piiméstské a regionalni vlaky. Meztyii zakladni typy pohoi paki typ OCL, RLS,
ZAR a ESCO.

Obrazek 2: Dve'ni systémy pro hromadné dopravni prostedky

Typ pohorit OCL se vyznéuje nizkou vahou a celoskk&mym dveénim kiidlem,
pouziva se pro tramvaje #iméstské viaky. Typ RLS se pouZziva pr@stskou drahu a
typy ZAR a ESCO pro metro d@imestské vlaky. Jsou vyuzivany po celé Ewraptaké

v Asii roste jejich podil.

ST jCitadis Bordeaux
At

: i hmotnost 83 970kg (6 pas/m2)
{ e - b i - rychlost 60km/h.

Obrazek 3: PouZiti dvénich systént - Citadis Bordeaux

» Dveini systémy do vysokorychlostnich wviaksphuji nejvySSi bezpmostni

poZadavky a poZzadavky na vysokou mésntni proti kolisani tlaku vzduchu. PouzZivaji
se do vysokorychlostnich viakaZz do rychlosti 350 km/h v zemich jako Francie,
Spartlsko, Italie, Nemecko, Ceska a Slovenska republikRecko, Velka Britanie a

ostatnich.
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Obrazek 4: Dvéni systémy do vysokorychlostnich viak

» Dveini systémy pro osobni vlaky nefasgjSi je jednokidlé provedeni,

pouzivaji se zejména u motorovych a osobnichivl&phuji zvySené pozadavky na

izolaci proti hluku a teplwehoz je dosazeno specialni vystavbou a Wplrdvei.

Obréazek 5: Dveni systémy pro osobni viaky

> Vnitini a gestupni dvéni systémy, dvmi systémy do kabinyidi¢e, ochranné

dveni systémy proti poZarnitini dveni systémy se vyziaji lehkou pohyblivosti a

vyrabi se jako jedndidla nebo dvoukdla. Tyto typy dvénich systém se pouZzivaji
jako postranni u metra a rychlodrahy, dale jakesfupni dvée a vnitni dvee u
osobnich vlak a vysokorychlostnich vid@k Ochranné dv@ai systémy proti pozaru
spliuji veSkeré nejnaysi bezpeénostni poZzadavky.

34



Obrazek 6: Vnittni a piestupni dveni systémy, dvéni systémy do kabiny¥idiée

» Pomocné nastupni systémyampy, skladaci a posuvné schody). Rampy

umozuji vozickaram prekonat rozdil mezi drovni nastupniho 6gku a vozem,
pouzivaji se zejména v tramvajich. Skladaci schegy vyuzZivaji u osobnich,
motorovych a vysokorychlostnich viakPosuvné schody umiadji prekonavat rozdily
mezi nastupi$m a vozem pohybavpostizenym, vozkaram a (i piepra¥ détskych

kocarki.

Obrazek 7: Pomocné nastupni systémy

Trhy a zakaznici

IFE-CR prodava veSkeré své vyrobky nisk& spolénost Knorr-Bremse
Rakousko, divize IFE WaidhofenCast vyroby je fyzicky dodavana fimo
k zdkaznikm, jimiz jsou gedevSim Alstom, Bombardier a Siemens. Produkty jH-E
mozné najit v novych vlacich prazského metra ngbbloviacich Pendolin€eskych

drah, ale také v modernich tramvajich ve Vidni, lilB&r nebo na americkyclgi
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australskych Zeleznicich. Spétest IFE-CR, a.s. patk nejwtsim vyrob&m dvenich
systénii na s¥té - ma 70% podil na evropském trhu a 50% n#osém trhu. Je tedy

dlouhodobym vidcem na trhu a Skou v oblasti dvinich kidel pro kolejova vozidla.
2.1.4. Organizaé¢ni struktura
Spole&nost ma odéeni vyroby, logistiky, nakupu, kvality, technickgipravy

vyroby, (Eetnictvi a personalistiky. Spa@leost nema vlastni obchodni @tihi, vlastni

samostatnou konstrukci ani vyvojové ékiohi.

Reditel
spoleénosti
Specialista
kvality
Svarovaci
specialista
Vyroba Logistika Nakup Kvalita TechnickdA  Financea  Personalistika
priprava controlling
vyroby
Surova Koneéna Koneéna Aftermarket a Udrzba Expedice
montaz montéz montaz centrum oprav
nelinka linka

Obrazek 8: Organizatni struktura, zdroj: firemni materialy
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2.2. ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATEL U

2.2.1. Analyza trendi (horizontélni analyza)

Horizontalni analyza aktiv

250 000
=
200000 A )
)
150000 A = OAKTIVA CELKEM
=)
¥ O Dlouhodoby majetek
100 000 i B B 1 I 0O Obézna aktiva
0O Casové rozliseni
= = =
50 000
0 el L Ol Ul 2wl U ol L1 =
2001 2002 2003 2004 2005

Graf 1: Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢)

V roce 2001 dosahovala hodnota aktiv 147 632 ti§. \Kroce 2002 vzrostla
jejich hodnota o 48,7% (o 71 890 tis.¢)K V nasledujicich dvou letech hodnota
celkovych aktiv poklesla, v poslednim sledovanémerdochazi oft k ristu o 11,5%
(20 400 tis. K).

Rast hodnoty dlouhodobého majetku v roce 2002 jésapen pesidlenim
spole&nosti do novych prostor a s tim souvisejici ilvastio dlouhodobého hmotného
majetku, ktery roste oproti roku minulému o 36,3% @63 tis. K). Hodnota staveb
roste o 10 427 tis. K v disledku vystavby nového vyrobniho arealu a hodnota
samostatnych movitychéei roste o 21,1% (7 878 tis.¢cKinvesticemi do str@j a
zaizeni.

Vroce 2003 hodnota dlouhodobého majetku pokleskdisiedku snizeni
hodnoty pozemku o 53,6% (5 533 tist)KK pozemku byla vytviena opravna polozka,
protoze pozemek jiz nebyl v roce 2003 vyuzivan @ubeéhu roku se ho nepotibp
prodat. Rist hodnoty staveb o 34,4% (3 623 tig) ke zpisoben stavebnimi Upravami

na budo¥ firmy.
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V néasledujicich letech je hodnota dlouhodobého tkajma giblizné stejné
arovni, protoZe spotmost investuje do dlouhodobého majetku do vy$eitm odpisu.
Méni se ale jeho sloZzeni. Spatest v roce 2004 a 2005 investuje do dlouhodobého
nehmotného majetku, jehoz hodnota roste o 3 84K¢&iw roce 2004 a 0 2 776 tis¢K
v roce 2005. Tentaist souvisi s fechodem na komplexni inforira systém SAP.

S rokem 2002 je také spojeno kompletigvedeni kongé montaze dweich
kiidel ze spolénosti IFE Waidhofen do IFE-CR, coZtgwbilo fist zasob o 41,7%
(33 447 tis. K). V dalSich letech je hodnota zasob na konstammini. V roce 2002
také doSlo k ndistu kratkodobych pohledavek zejména vliveristu daovych
pohledavelo 172,6% (18 036 tis. &, coz zapicinilo zvySeni obratu spoteosti. Také
v roce 2003 rostou kratkodobé pohledavky o 17,86601 tis. K), picemz
pohledavky z obchodnich vztahklesaji o 89,7% (3 208 tis. d( avSak daové
pohledavky rostou o 29,5% (8 407 tis¢)Kv souvislosti s dalSimustem obratu
spoleé&nosti. K poklesu kratkodobych pohledavek dochamioe nasledujicim, kdy se
shiZuji zejména dmvé pohledavky o 75,1% (27 701 tis¢)KTento pokles je Zfsoben
v disledku vstupuCR do EU v roce 2004, kdyfignani i odpéet DPH se od tohoto
roku provadi v ramci jednoho flavého giznani a firma tak nemusiekat na vraceni
DPH. V poslednim roce rostou pohledavky z obchdudrittati 0 17 054 tis. K. Jedn&
se zejména o kratkodobé pohledavky za zatmami podniky ve skupi&

Rast casového rozliSeni vroce 2002 o 130,0% (3 439Ki®. je zpisoben
leasingem osobnich automab#@ manipul&ni techniky a je zde zahrnuto také ngjemné

vyrobniho aredlu placeriévrtletné¢ dopredu.

Horizontalni analyza pasiv

Zakladni kapital spolaosti je tvden 1 090 akciemi v nominalni hodnot
10 000 K na jednu akcii a 26 akciemi na majitele ve jmetédtiodnot 1 000 000 K.
Z&kladni kapital byl pla splacen a v fibéhu sledovaného obdobi spétest nevydala
zadné akcie. Vroce 2004 doslo knavySeni zakonnégkaervninho fondu
z nerozdleného zisku minulych let o 1 656 tis¢,Kv roce 2005 o0 430 tis.& Jedna se

0 povinny rezervni fond pouZitelny ke kryti ztrabscnosti
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Graf 2: Horizontalni analyza pasiv (v tis. Kt)

Cizi zdroje v roce 2002 rostou o 97,0% (129 667 Ki§) zejména z dvodu
rastu kratkodobych zavaik Zavazky z obchodnich vztahzaznamenaly pokles o
16,5% (15 885 tis. K), naopak zavazky k ovladajici #édici osolk narostly o
146 257 tis. K. Jedna se o Wenou finakni pajcku mezi IFE-CR, a.s. a maskou
spole&nosti, ktera byla 2asti pouZzita na Uhradu ztraty. Spwiest tuto fijc¢ku postups
splaci a v roce 2005 byla glsplacena.

Spole&nost také ¢erpa U¥rovou linku ve fornd kratkodobého Guru a
kontokorentniho (&ru. Jeji hodnota s vyjimkou roku 2003 klesa a guirsim roce
sledovaného obdobi jiz spoélest 0¢r neerpa. V tomto roce je splacena figan
pujcka od Knorr-Bremse a je nahrazena ¢@rmu finadni pijckou, ktera je
poskytovana ve forthcashpool. Tento zavazek je vykazovaitadku Jiné kratkodobé
zavazky. Pimérna vyse finatini paj¢ky cinila v roce 2005 50 113 tis. K zastatek
k 31.12.2005 pak 35 545 tis¢KCelkova vySe arakza rok 2005 z tétogpcky cinila
1 629 tis. K.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vziaklesaji v roce 2003, vroce 2004
rostou o 36,6% (27 679 tis.¢K jedna se &Sinou o BzZné obchodni zavazky do
splatnosti. V poslednim roce jejich hodnota klesél(8% (11 686 tis. &. Spol€&nost
tvoii po celé obdobi rezervu na prémie Kk platu, ktes@ujvyplaceny dle pémi

sjednanych cil v nasledujicim obdobi.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
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Graf 3: Vyvoj vynosii z béZné &innosti (v tis. K&)

V roce 2003 doSlo ke zdvojnasobeni trzeb za predsinich vyrobk a sluzeb
oproti predchozimu roku. Zatimco rok 2002 byl poznamenéathostinim spolénosti
do nového sidla a postupnyniiepiranim vyrobniho programu, v roce 2003 jiZzépin
stabilizovana spotmost diky vysoké poptavce vyrdh na plnou kapacitu vyroby.
V roce 2004 je pokles o 6,1% (51 295 tist) Koproti gedchozimu roku Zisoben
nizsSim p@tem dodanych koraych vyrobKki a sodasre i poklesem mezikoncernovych
cen v reakci na situaci na trhu. Pokles je zaznameaké v nasledujicim roce, a to o
12,1% (94 899 tis. K zejména v dsledku zmdny struktury vyrabnych vyrobki. Ve
vyrob¢ previadaly jednodussi typy dkiedo griméstskych vlak, coz se odrazilo i v cén
a spolénost z tohoto @vodu hospoda v roce 2005 se ztratou. V roce 2004 a 2005
posiluje koruna a protoze spdimst sméfuje wWtSinu své produkce do zahranipodili
se i tato skut@nost zn&né na poklesu trzeb. VySe popsanéémmse také promitly do
vyvoje @idané hodnoty, ktera v roce 2003 roste o 939,698 I tis. K), v roce
2004 klesa 0 36,9% (66 655 tis¢)ka v nasledujicim roce o0 21,5% (24 524 tig).K

V trzbach z prodeje materialu tfonejvyznamsjsSi polozku prodej materidlu na
nahradni dily pro odiratele. Jedna se zejména o prodej materidluisiatespolénosti,
ktery je prodavan déale zakazfitk v poprodejnim servise. V ostatnich provoznich
vynosech tvéi nejwtsi polozku vynosy ziefakturaci naklatl na dopravu do maitske

spole&nosti, které nejsou soasti ceny, ale jsou hrazeny dle skatgech naklad.
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Graf 4: Vyvoj provoznich nakladi (v tis. K¢)

Vykonova spateba roste v roce 2003 a také v roce 2004. V ro€e Xesaji
trzby a roste vykonova sgeba, coz je zjsobeno poklesem cen vyrabk/ roce 2005
klesa vykonova sptgba z dvodu zngny vyralEnych produki. SniZzuje se podil
doposud vyrdénych €zkych dvojitych dvé a roste vyroba lefich dvéi do
piiméstskych viak.

Osobni naklady a v nich zahrnuté mzdové nakladyi rkegmé roku 2004
rostouci tendenci. Vroce 2004 klesairpérny paiet zamistnand o 23, mzdové
naklady vSak jen o 429 tis.¢KV roce nasledujicim klesatpnérny paiet zangstnané
0 21 a mzdové naklady rostou o 2707 tig. Kento trend tedy znamena kazdwrio
narist mezd v podniku a snahu debodnénovat své zamstnance. Znamena také ale
nasledné zvysSovani odvibdha socialni zabezpeni a zdravotni pojishi. Fi porovnani
mzdovych naklafl a vykoru zjistime, Ze v roce 2004 dochazi k poklesu vykors,2%,
mzdové naklady vSak klesaji pouze o 0,6%, v rocgedajicim pi poklesu vykoii
mzdové naklady rostou. Vyvogchto polozek ovliviuje celkovou produktivitu prace
v podniku.

Odpisy maiji kroms roku 2003 rostouci tendenci, spiiest tedy stale investuje
do svého majetku. V poslednich dvou letechif hodnoty odpis konstantni, dochazi
tedy ke stabilizaci v této oblasti a spiest investuje do svého majetku ve vysiniho

odpisu.
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Graf 5: Vyvoj vysledku hospodaeni (v tis. K¢)

Spole&nost hospoda v letech 2001 a 2002 se ztratou. Ta jeisgiena
stthovanim spolénosti v roce 2002 do novych prostor. Regthovani doslo k fesunu
kone&né montaze z matekeé spolénosti IFE Waidhofen do IFE-CR. Do té doby byla
ve spolénosti vyrakina pouze surovd montaz a kon& montdz probihala v més&é
spolé&nosti v Rakousku. V roce 2001 tedy dochazi k nakgpojového parku od
matdské spolénosti a také rostou kratkodobé zavazky spojenéuspam materialu
pro kon€nou montdz. Po ipsidleni dochazi ke stabilizaci a sgolest hospoda
v nasledujicich dvou letech se ziskem. Ztrata Veaomém sledovaném roce je
zpisobena poklesem trzeb v souvislosti s vyrobou jddésich typ dvei s nizSi
prodejni cenou.

Finartni vysledek hospodeani je v prvnichiech sledovanych letech zaporny,
poté dochazi k jehoustu. Nakladové aroky jsou nejvyssi v letech 20022803,
protoze v této dabspole&nostéerpa urgenou finakni pijcku do mateéské spolénosti
a také uwrovou linku. Ostatni finami naklady a vynosy jsou tieny kursovymi
rozdily.

Mimoradny vysledek hospotkni spolénost vykazala pouze v roce 2001, kdy
byly do mimdgadnych naklail odespany vynaloZzené naklady n&ppavu vystavby
vyrobniho arealu viwvodnim sidle spolmosti, protoze v dubnu roku 2001 bylo

rozhodnuto o festhovani do novych prostor v BffModricich.
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Horizontalni analyza cash flow

Cash flow pedstavuje skutamy pohyb (tok) pegZnich progstedka ve firmé. Na
rozdil od zisku, ktery se &mje z rozdilu vynos a naklad, je cash flow rozdilem mezi
piijmy a vydaji firmy v daném obdobi. Vykaz cash flgavve spolénosti sestavovan
tzv. negiimou metodou, ktera spiwvd v apra¥ vysledku hospodani o znény polozek
rozvahy, vyjadujici rozdil mezi toky fijmi a vydaf a mezi toky vynas a néklad.

80000 + v
60 000
0 Cisty penénzni tok z
40 000 provozni ¢innosti
20 000
a Cisty penézni tok z
0 L ‘ L investiéni ¢innosti
-20000 0O Cisty penézni tok z
finanéni €innosti
-40 000 | =
-60 000

2001 2002 2003 2004 2005

Graf 6: Horizontalni analyza cash flow (v tis. K)

Cisty perézni tok z provoznéinnosti je s vyjimkou roku 2003 kladny. V tomto
roce dochazi k jeho poklesu usfledku znény poteby pracovniho kapital, kdy doslo
k Uhradt vetSi casti finareni pajéky od matéské spolénosti. Kladna hodnota cash flow
Z provoznicinnosti v ostatnich letech je ovlitma zejména z#mami stavu pohledavek,
zavazki a z&sob. Kladnou hodnotu cash flow také awdjizodpisy stalych aktiv.

Cash flow z investni ¢innosti je po celé sledované obdobi zaporné, coz
Zznamena, Ze spaleost své petrni prostedky investuje zejména do dlouhodobého
nadkupu novych str@j a zd&izeni v souvislosti sipsthovanim do novych vyrobnich
prostor.

Cash flow z finatdni ¢innosti vzrostlo nejvyraziji v roce 2003, kdy byl
spole&nosti poskytnut kapitalovy vklad ve vysi 70 000 #& od matéské spolénosti

Knorr-Bremse nacast&énou Uhradu vykazané ztraty za rok 2002 formou &épo

43



zavazki vici matdské spolénosti. Pokles v roce 2004 byl dgoben splacenim
kratkodobého bankovniho &w ve vysi 30 643 tis. K a také vyplatou dividend
mateské spolénost ve vysi 11 000 tis.K

2.2.2. Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Vertikalni analyza aktiv

0 0 2% 0
100%-
80%-
0/ =
60% 0O Casové rozliseni
0O Obézna aktiva
40%-{ O Dlouhodoby majetek
20%-
0% T T T T
2001 2002 2003 2004 2005

Graf 7: Vertikalni analyza aktiv

Aktiva jsou tvdena giblizn¢ ze dvou tetin oznymi aktivy a z jednéretiny
dlouhodobym majetkem. Procentni rozbory jednotliviet ukazuji, Ze f@vaznouwast
dlouhodobého majetku t¥io dlouhodoby hmotny majetek, ktery je tea zejména
samostatnymi movitymi&cmi a soubory movitychéei. Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech je ve sledovaném obdatibligné na stejné Urovni, protoze
spol&nost investuje do vySe ¢niho odpisu. Vroce 2003 roste podil staveb
v souvislosti s pesthovanim spolkénosti na 7%. V roce 2004 spoi®st investuje do
informainiho systému SAP, proto také roste podil polozloukibdobého nehmotného
majetku na celkovych aktivech z hodnoty 0,3% v r@6@3 na hodnotu 3,6% v roce
2005.

Obke¢Zna aktiva se skladaji zejména ze zasob, ktei fikiblizné 50% celkovych
aktiv. Zasoby jsou tM@ny z \&tSi ¢asti materidlem, coz je pro vyrobni podnik typické.
Podil kratkodobych pohledavek kolisa. \ulpfhu sledovaného obdobi dochazi ke
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zmeéné jejich slozeni. Vletech 2001 az 2003 jsou reny pevazr daiovymi
pohledavkami, v roce 2004 klesa jejich celkovy padi poslednim roce twbvetsi ¢ast
pohledavky z obchodnich vztahPodil pohledavek z obchodnich vztate pohybuje
od 0,2% v roce 2003 az do 9,0% v roce 2005, gpok tedy nema vysoky podéchto
pohledavek. Kratkodoby fingni majetek tvéi v roce 2001 0,3% a v roce 2005 0,1%
celkovych aktiv. Jeho nizk& hodnota vychéazi z oéltizeni likvidity ve spolénosti,
které je zajiBovano v ramci koncernu.

Casové rozlideni kolisa ve sledovaném obdobi medmdtami 0,5% az 2,8% a
jednad se fedevSim o ngjemné placerddvrtletré dopedu a o leasing osobnich

automobiti a manipul&ni techniky.

Vertikalni analyza pasiv
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Graf 8: Vertikalni analyza pasiv

Posuzujeme-li strukturu pasiv, zajimame se o jakych a jak drahych zdnj
spole&nost pdidila sva aktiva. Z vertikalni analyzy vyplyva, gpol€&nost sva aktiva
kryje zejména z cizich zdrnj a to kratkodobych, které jsou leysi nez zdroje
dlouhodobé. Podil cizich zdioklesa v roce 2003 a dochazi ke stabilizaci. dbghu
sledovaného obdobi se zn&a meni jejich struktura, proto je jejich sloZzeni nazbrn
zobrazeno na nasledujicim grafu, kde jsou jedrétliulozky cizich zdrdj vyjadreny

jako procentni podil celkovych cizich zdioj
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Graf 9: Vertikalni analyza cizich zdroji

V roce 2001 jsou tu@ny cizi zdroje pevazié zavazky z obchodnich vztiah
které tvdi 72,2% a 19,6% tud kratkodoby bankovni @v. V roce 2002 klesa podil
zavazki z obchodnich vztahna 30,6% celkovych cizich zdigj55,5% tveéi zavazky
k ovladajici aridici osolks a 8,5% kratkodobé bankovni diy. V roce 2003 roste podil
zavazki z obchodnich vztah a spolénost splaci finatni pijcku od mateéské
spole&nosti, klesaji tedy zavazky k ovladajicfidici osoks. Kratkodobé bankovni évy
zaznamenavajiast. V roce 2004 jsou cizi zdroje temy pevazre kratkodobymi
spol&nost cerpa kratkodoby bankovni &vpouze ve vysi 1 015 tis.&KV poslednim
roce je podil kratkodobych zavazk obchodnich vztah60,9% a roste podil polozky
jiné kratkodobé zavazky, kde spabest vykazuje finatni pijcku od mateské

spole&nosti ve fornd cashpool.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z vykazu zisku a ztraty jergimé, Ze wtSina vynof podniku je tvéena trzbami
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb a nejsou zde zastoupeny trzby z prod®éi.z
Jednd se tedy &sté vyrobni podnik. Tomu také odpovida podil vykon®gbteby v
celkovych trzbach, jehoz hodnota tivpriblizné 90% hodnoty celkovych trzeb.
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Graf 10: Vertikdlni analyza vybranych polozek vykaa zisku a ztraty

Pridana hodnota se na celkovych trzbach podili nejwicoce 2003, kdy
dosahuje hodnoty 22% z celkovych trzeb. Tento mkpjo firmu charakteristicky
velkou poptavkou a vyrobou na plnou kapacitu. Vysphkdil gidané hodnoty je také
vroce 2001, vroce 2004 a 2005 je zaznamenan paibeoti rokim predchozim.
Nejnizsi gfidana hodnota je v roce 2002, kdy se sfmbst sthovala do novych prostor.

Podil osobnich nakladkolisa. NejnizSich hodnot dosahuje v roce 2003; kd
roste podil fidané hodnoty, v roce 2005 tento podil rosisledkem poklesuijmlané

hodnoty a vykonové spatby.
2.3. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U

2.3.1. Cisty pracovni kapital

CPK (v tis. K &) 2001 2002 2003 2004 2005
Obé&zné aktiva 95 155 146152 133921 111034 131973
Kratkodobé zavazky celkem 129 583 259416 141525 118490 146 227
Cisty pracovni kapital - 34428 -113 264 -7 604 -7 456 -14 254

Tabulka 1: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)
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Graf 11: Vyvoj €istého pracovniho kapitalu (v tis. K)

Nejniz3i hodnotalPK je v roce 2002, kdy je hodnota celkovych kratimgth
zavazk nejvyssi, zejména vlivem finani pijécky od matéské spolénosti vykazané
jako zavazky k ovladajici édici osols. Poté jeho hodnota roste a v nasledujicich dvou
letech je na fiblizn¢ stejné arovni. V roce poslednim @plochazi k poklesdistého
pracovniho kapitalu vlivemistu kratkodobych zavaak

Zapornyisty pracovni kapital znamena, Ze dlouhodobé zdisme nizsi nez
stala aktiva.Cast stalych aktiv je tedy kryta kratkodobymi zdrdjioto pgedstavuje
hrozbu, Ze kili splaceni kratkodobych zavazlbude nutno rozprodavat stala aktiva.
Na druhou stranu se jedna o levné financovanippeokratkodobé zdroje jsou leysi
nez zdroje dlouhodobé.

Po konzultaci ve spoteosti bylo zjiS¢no, Ze spolénost se snazi udrzovat
zapornycisty pracovni kapital, nelvge to pro ni vyhodné a levné. &ima aktiva jsou
tak kryta levnym dodavatelskym &em.

2.4. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U
K porovnani vypétenych ukazatél byly pouzity obecé doporiené hodnoty a

pramérné oborové hodnoty z odtwi ,Vyroba a opravy jinych dopravnich préstiki a
zaizeni* (OKEC 35.50).
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2.4.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se odviji od vysledku hosgeda Ten byl poit roky
z piti sledovanych z vySe popsanychvdda zaporny. Proto i rentabilita je zaporna a

v tabulce je uvedena jako nulova.

Ukazatele rentability (v %) 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita vioz. kapitalu (ROA) 0,0% 0,0% 20,9% 4,5% 0,0%
Rentabilita vlast. kapitalu (ROE) 0,0% 0,0% 57,2% 15,3% 0,0%
Rentabilita trzeb (ROS) 0,0% 0,0% 5,1% 1,0% 0,0%

Tabulka 2: Ukazatele rentability
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Graf 12: Vyvoj ukazatela rentability

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového vloZeného kapitaldiimvykonnost neboli produi silu
podniku. Obec# se uvadi jako velmi dobra hodnota ukazatele nd&d, £8hoz podnik
dosahl vroce 2003, kdy byla dosazena maximalnitabdita 20,9%. V roce
nasledujicim podnik dosahl nizSiho zisku tslédku nizSiho p#iu dodanych
konenych vyrobki a poklesem jejich cen, coz se projevilo i v reilitah) ktera je nizSi
nez obec#é doporiované hodnoty. V tomto roce podnik doséhl 4,5 feafirovozniho
vysledku hospodeani z jedné investované koruny. Oborové hodnoty ja@Si nez
hodnoty doporéované (v roce 2003tpdstavuji 5,36%, v roce 2004 pak 6,80%), bylo

jich vSak dosazeno pouze v roce 2003.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita viastniho kapitalu & navratnost kapitalu, ktery do podniku vloZili
vlastnici a umoiuje jim posoudit, zda je vklad vyhodny ve srovnarinou moznosti
investovani. Udava, kolik haié ¢istého zisku fipada na 1 K vloZzenou do podniku
vlastniky. Zarove plati, Ze ziskovost vlastniho kapitalu bylenbyt vySSi nez ziskovost
celkového jrini.

Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje v ro6@2a 2004 nad odivovym
praimérem, ktery pedstavuje v roce 2003 12,11%, a 14,45% v roce 20Q@dmto roce
byla rentabilita 15,3%, coz znamen4, Ze jedna tovesa korunaifinesla akcion&m
15,3 halée ¢istého zisku. Zaroveje splréna podminka, Ze ziskovost vlastniho kapitalu

je Vetsi nez ziskovost celkového §mi.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb vyjadije schopnost podniku dosahovat ziskudané Grovni
trzeb. Oborové hodnoty rentability trzeb jsou desgzpouze v roce 2003, kdy byly
pievyseny o fiblizn¢ 1%, v ostatnich letech se pohybuji péchito hodnotami. Toto

signalizuje, Ze ceny vyroliksou pondrné nizké a nakladyifiis vysoké.

2.4.2. Ukazatelerizeni aktiv
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Graf 13: Ukazatele rychlosti obratu
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Ukazatele rychlosti obratu (kréat) 2001 2002 2003 2004 2005

Obrat celkovych aktiv 1,73 1,81 4,13 4,42 3,49
Obrat stalych aktiv 5,12 5,89 12,85 12,24 10,68
Obrat zasob 3,18 3,49 8,70 7,76 6,92

Tabulka 3: Ukazatelerizeni aktiv — rychlost obratu

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ma rostouci tendenci, pouzece 2005 oproti roku 2004
mirn¢ poklesl. Po celé sledované obdobi se rychlosttolpahybuje v doportenych
hodnotach nebo nad nimi a i ve srovnani s oboropyiimérem, ktery se pohybuje
okolo hodnoty 1,7, jsou hodnoty tohoto ukazatelezsg vysSi. Nadpimérné hodnoty
vypovidaji o tom, Ze spalaost efektive vyuziva celkova aktiva k dosahovani svych
podnikatelskych za#mi.

Obrat stalych aktiv

Doporwena hodnota obratu stalych aktiv se pohybuje okamidnoty 5,1 a
spol&nost po celé sledované obdobi vykazuje hodnotyiyg&& znamena, Ze i stéla
aktiva jsou ve spotmosti efektivié vyuzivana. Zarove je splrna podminka, Ze
pozadované hodnoty tohoto ukazatele ynbyt vySSi nez ukazatel obratu celkovych

aktiv.

Obrat zasob

Doporwtena hodnota ukazatele jalgizné 9. Tato hodnota byla t&fhdosazena
v roce 2003, kdy podnik dosahl nejvySSich trzelslzdované obdobi. Od tohoto roku
obrat zasob klesariplizné o jednu obratku kné, coZz znamena, Ze spdi®st udrzuje
vySSi stav zasob, nez je nezl@dytnutné. Tim se zvysSuji naklady na skladovani a
v zasobach jsou umrtveny finam prostedky, které musi byt dopbvany cizimi zdroji.
Podpiimérné hodnoty tohoto ukazatele jsouwigpbeny zejména tim, Ze material (sklo,
hlinikové profily) jsou spolénosti dodavany nafit tydny dogedu, coZz je dano

zpiasobem vyroby.
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Ukazatele doby obratu (dny) 2001 2002 2003 2004 2005

Doba obratu zasob 113,04 103,14 41,39 46,40 52,02
Doba obratu pohledavek 5,64 3,25 0,16 0,35 9,32
Doba obratu zavazk 136,05 73,16 32,60 47,46 47,89

Tabulka 4: Ukazatelefizeni aktiv — doba obratu
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Graf 14: Ukazatele doby obratu

Doba obratu zasob

V roce 2001 byla vazanost kapitalu v zasobach gpoti 113,04 dne, v roce
2003 jiz jen 41,39 dne a v roce 2005 roste na 582 Ve vyvoji doby obratu zasob
pozorujeme dlouhodoby pozitivni klesajici trend,Sak/ v poslednich dvou letech
dochazi kiistu doby obratu zasob. V porovnani s dopemymi hodnotami a
oborovymi ptiméry se hodnota ukazatele pohybuje n&uito hodnotami s vyjimkou
roku 2003, kdy obrat zasob je 41,39 dne a oborougngr v tomto roce fedstavuje 42
dny. Stejg jako u pgedchoziho ukazatele Ize i ztohoto ukazatele usaizoxe

spol&nost udrzuje vyssi stav zasob, nez je nezbytiiné.

Doba obratu pohledavek

Pohledavky v rozvaze vykazuji nizké hodnoty a #wipu roku posledniho
nepeekraily 3% celkovych aktiv. Hodnota ukazatele doby dbrgohledavek se
z tohoto divodu pohybuje na nizké Urovni, coZz znamena, z€rathlé, mezi které pit
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zejména maitska spolénost, plati faktury ¥as. Spolénost tedy neposkytuje svym
odkeratelim delSi obchodni @ a mize volné pe&ni prostedky investovat. V roce
2005 se doba inkasa pohledavek oproti rokedphozimu zvysSila na 9,32 dne, coz je
zpasobeno ndistem kratkodobych pohledavek z obchodnich vigtakiSak nefekrccila

dobu splatnosti faktur spaleosti.

Doba obratu zavazki

Z vypaitenych ukazatél je Ztejmeé, Ze dochazi k postupnému zkracovani doby
obratu zavazk z obchodnich vztahz hodnoty 136,05 dne v roce 2001 na 47,46 dne
v roce 2005, coz $dci o zlepSujici se situaci v oblasti splaceni zauaxkporovnani
s ukazatelem doby obratu pohledavek zjistime, Zdadmbratu zavazk je
nékolikanasoby vyssi, tedy Ze spalaost je ve znené vyhod, neba ¢erpa provozni
avér od svych dodavatélpo dobu delSi, nez sama tent@nposkytuje. Je ovSem nutné

zabezpéit, aby byla spolénost v dob splatnosti zavaZkplatebri schopna.

2.4.3. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti (v%, krat) 2001 2002 2003 2004 2005
Celkova zadluZenost 90,5%  119,9% 71,3% 68,7% 76,1%
Koeficient samofinancovani 48%  -20,6% 28,7% 31,3% 23,9%
Urokové kryti -9,01  -16,42 10,13 4,85 -8,25

Tabulka 5: Ukazatele zadluzenosti
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Graf 15: Ukazatele zadluzenosti
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Celkova zadluzenost

NejvysSi hodnota celkové zadluzenosti 119,9% jecer2002, kdy spoteost
cerpala aréenou finakni pijécku od matéské spolénosti ve vysi 146 257 tis. K
V néasledujicich dvou letech klesa celkova zadlugentivem poklesu hodnoty cizich
zdroji, nejnizSi je vroce 2004, kdy dosahuje hodnoty7%8, V poslednim roce
ukazatel celkové zadluZenosti roste, spbst v tomto roce&erpd uréenou finakni
ptj¢ku od mateéské spolénosti v podob cashpool ve vySi 35 554 tis¢K

VySSi hodnota zadluZzenosti je takéigpbena tim, Ze spdi@ost ma porrné
vysoké zévazky z obchodnich vziahJednd se o levny zdroj financovani, avSak
spole&nost musi stale sledovat splatnost svych zayazky nedochazelo k nezadouci
penalizaci.

PoZadovana hodnota podle ,Zlatych pravidel finadodtje 50%. Podle tohoto
kriteria |ze hodnotit celkovou zadluzenost jako oksu. Je nutné ale #dhznit, Ze se
jedna o kratkodobou zadluZzenost podniku zejméramcicéerpani obchodniho éxu
od dodavatél a v ramci koncernu, kdy spdleost plati nizSi aroky, nez by platila

v pripact cerpani bankovniho @éwi.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je ddjglem k ukazateli celkové zadluzenosti a
vyjadiuje finartni nezavislost firmy. Udava, do jaké miry jsou w&tifinancovana
vlastnim kapitalem.

Hodnoty tohoto ukazatele jsou niZSi nez poZadovadnoty podle ,Zlatych
pravidel financovani“, avSak pro spot®st je levkjSi vysSi podil cizich zdraj
Z davodu cerpani vySe popsané vyhodniggky od matéské spolénosti a obchodniho

Uvéru od dodavatél

Urokové kryti

Literatura (9) uvadi za posigici, jsou-li aroky kryty ziskem 3krat az 6krat.
Spole&nost hospoda v roce 2001, 2002 a 2005 se ztratou, v roce 2683 nakladové
aroky kryty ziskem 10,13krét, v roce 2004 4,85krat.
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2.4.4. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2001 2002 2003 2004 2005
Bézn4 likvidita 0,73 0,56 0,95 0,94 0,90
Pohotova likvidita 0,12 0,13 0,27 0,09 0,22
Okamzita likvidita 0,003 0,001 0,001 0,001 0,002
Penézni likvidita 0,10 0,17 -0,52 0,47 0,14

Tabulka 6: Ukazatele likvidity
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Graf 16: Vyvoj ukazatelh likvidity

Bézna likvidita

Bézn4 likvidita vyjaduje schopnost spalrosti pokryt kratkodobé zavazky
pomoci zpetZeni viech olznych aktiv.Cim je wtsi hodnota ukazatele, tingtsi je i
solventnost spotmosti. Z vypd@tenych hodnot ukazatele jgepmy vzestupny trend,
presto minimalni dopokiena hodnota 1,5 nebyla spfa v Zddném sledovaném roce.

Pohotova likvidita

Pri vypoctu pohotové likvidity se z afznych aktiv vylduji zasoby jako
nejmért likvidni ¢ast. Doportend hodnota ukazatele jélpizné 1. Pohotova likvidita
vykazuje velmi nizké hodnoty, v roce 200Bppada na 1 K zavazk pouze 0,22 K
financniho majetku a pohledavek, coz neni péagfai. Nizkd hodnota je Zgobena

velkym podilem zasob v ébném majetku a nizkou hodnotou fidkafho majetku.
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Okamzita likvidita
Vyjadiuje, kolik splatnych dluln je spol€nost schopna uhradit p&mimi
prostedky v hotovosti a na bankovnicttéch. Dosazené hodnoty tohoto ukazatele jsou

velmi nizké zejména proto, Ze spaiest ma velmi nizké hodnoty fin&miho majetku.

Penézni likvidita

Perézni likvidita se peoita z provozniho cash flow a vyjage schopnost
podniku hradit kratkodobé zavazky z pénich toki v daném obdobi. Ukazatel pgni
likvidity vykazuje kolisavy piibéh, pi¢emz doportené hodnoty 0,4 dosahuje pouze

v roce 2004. V ostatnich letech je péni likvidita niz8i neZz poZzadovana hodnota.

Vypoétené hodnoty likvidity dosahuji velmi nizkych hodnooz naznéuje, Ze
spole&nost pravdpodobré neni schopna splacet své zavazky. Toto jésalpeno
vySSimi kratkodobymi zavazky, vysokym podilem zasobkiZznych aktivech, ale
zejména nizkou hodnotou finariho majetku, ktery tvd v praiméru pouze 0,1% az
0,3% celkovych aktiv. Po konzultaci s vedenim sprubsti bylo zjiSéno, Ze picinou
nizké hodnoty této polozky je odliSi&eni likvidity a pesznich prostedki v rdmci
koncernu. Tim neni iip nizkych hodnotach ukazatelikvidity ohroZena platebni
schopnost podniku. Navic dodavatelé neanalyzuji@iREa jeji schopnost splacet dluh

jako samostatnou spdileost, ale vzdy jako s@ast koncernového celku.

2.4.5. Provozni (vyrobni) ukazatele

Vyvoj po €tu zam éstnanc U 2001 2002 2003 2004 2005

Prameérny po ¢et zaméstnanc G 158 245 297 274 253

Tabulka 7: Priamérny podet zangstnanai

Provozni ukazatele (v tis. K ¢€) 2001 2002 2003 2004 2005
Produktivita z trzeb 1615,61 1618,41 2809,01 2857,59 2719,69
Produktivita z p Ffidané hodnoty 277,20 71,02 609,01 416,87 354,54
Prameérna ro éni mzda 213,53 224,69 234,18 252,27 283,91
Pramérna m ésiéni mzda 17,79 18,72 19,51 21,02 23,66

Tabulka 8: Provozni ukazatele
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Provozni ukazatele (trendova analyza, v %) 2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004

Produktivita z trzeb 0,17% 73,57% 1,73% -4,83%
Produktivita z p fidané hodnoty -74,38%  757,57%  -31,55%  -14,95%
Primeérna ro éni mzda 5,23% 4,22% 7,73% 12,54%

Tabulka 9: Provozni ukazatele - trendova analyza
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Graf 17: Vyvoj provoznich ukazateli

Produktivita z trzeb po celé sledované obdobi Bnkgu roku posledniho roste.
V roce 2004 sice dochéazi k poklesu trzeb o 6,1%zaftové klesé i pset zangstnané
0 23 (7,74%). Proto i ukazatel produktivity z trzeéiznamenaldst o 1,73%. V roce
nasledujicimu trzby klesaji o 12,1% a také dockéz$nizeni p&tu zangstnané o 21
(7,66%). Pokles trzeb tedy nakoneteyaZzil, coz vedlo k poklesu hodnoty tohoto
ukazatele oproti roku 2004 o 4,83%.

U produktivity z gidané hodnoty jiz tomu tak neni. Zde sledujeme pk& c
obdobi kromd roku 2003 pokles. V porovnéni s oborovymiamery se ovSem
produktivita z pidané hodnoty kroghlet 2001 a 2002 pohybuje nafinito hodnotami,
coz |ze hodnaotit jako pozitivni.

Pramérna rani mzda po celé sledované obdobi rosté.pBrovnani pimérné
meésicni mzdy s oborovymi hodnotami je mzda ve spotssti kazdy rok vysSi asi 0 1
tis. K&, v poslednim roce asi 0 2,5 tis¢.KV poslednim roce mzda roste oproti roku
2004 dokonce o 12,54%, coz neodpovida poklesu gtivity z trzeb i poklesu
produktivity z gidané hodnoty.
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2.5. ANALYZA SOUSTAV UKAZATEL U

2.5.1. Altmanv index finanéniho zdravi

Z-skore A B C D E
Rok Vaha 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
2001 Hodnota -0,23 -0,01 -0,12 0,28 1,75
Pfepocet -0,16 -0,01 -0,37 0,12 1,75
Z-skére = 1,33 => Sedéa zbna
2002 Hodnota -0,52 -0,01 -0,33 0,14 1,89
Prepodet -0,37 -0,01 -1,03 0,06 1,89
Z-skore = 0,54 => ohrozeni finan €nimi problémy

2003 Hodnota -0,04 -0,06 0,21 0,26 4,27
Prepodet -0,03 -0,05 0,65 0,11 4,26

Z-skore = 4,94 => finan €né silny podnik
2004 Hodnota -0,04 0,05 0,05 0,3 4,55
Prepocet -0,03 0,04 0,16 0,13 4,54

Z-skore = 4,84 => finan €né silny podnik
2005 Hodnota -0,07 0,08 -0,07 0,25 3,61
Prepodet -0,05 0,07 -0,22 0,11 3,60

Z-skoére = 3,51 => finan €né silny podnik

Tabulka 10: Altmaniv index finanéniho zdravi

Podnik se vroce 2001 nachézi v tzv. ,Sedé¢zokdy spol€nost ma ufité
financ¢ni potiZze a je nejasny jeji dalSi vyvoj. Nejhorsitysledku ve sledovaném obdobi
dosahl Altmadv index vroce 2002, kdy byla spofest ohrozena fin&gnimi
problémy. Tato skutmost je ovliviena sthovanim do novych prostor agvedenim
vyroby. Spolénost v tomto roce hospoklase ztrdtou ve vySi 81 216 tiscKcoz se
promitlo zejména v ukazateli C. V nasledujicichedbt se Z-skore pohybuje nad
hodnotou 2,9, jedna se tedy o fida& silny podnik.

V porovnani sindexem INO1, ktery je vyften nize, z Altmanova indexu
vykazuje podnik lepSi vysledky. fiP blizS§im pohledu na fispivek jednotlivych
vazenych ukazatklje zZ'ejmé, Ze wtSinovy a zasadnitfspivek k celkové hodneét

Z-skore tvdi oblastrizeni aktiv, tedy ukazatel E.
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2.5.2. Index INO1

Index INO1 CAICZ EBIT/U EBIT/A VYN/A OA/KZ
Rok Vaha 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
2001 Hodnota 1,10 -9,01 -0,12 2,00 0,73
Pfepocet 0,14 -0,36 -0,47 0,42 0,07

INO1 =-0,20 => ohrozeni bankrotem
2002 Hodnota 0,83 -16,42 -0,33 2,04 0,56
Prepodet 0,11 -0,66 -1,29 0,43 0,05

INO1 =-1,36 => ohroZeni bankrotem
2003 Hodnota 1,4 10,13 0,21 4,33 0,95
Prepodet 0,18 0,41 0,82 0,91 0,09

INO1 = 2,41 => podnik tvo ¥ hodnotu
2004 Hodnota 1,46 4,85 0,05 4,77 0,94
Prepocet 0,19 0,19 0,20 1,00 0,08
INO1 = 1,67 => Sedéa z6na

2005 Hodnota 1,31 -8,25 -0,07 3,67 0,90
Pfepocet 0,17 -0,33 -0,27 0,77 0,08

INO1 = 0,42 => ohroZeni bankrotem

Tabulka 11: Index INO1

Vroce 2001 a 2002 jsou hodnoty indexu INO1 zapospbl€énost se tedy
nachazi ve finami tisni. V roce 2003 hodnota indexu roste na jgdna se tedy o
dobrou finakni situaci a podnik tM® hodnotu. V nasledujicich letech dochazi
k poklesu hodnoty indexu a sp&ihest se dostava do Sedé zony, tedy do oblasti, kdy
podnik netvéi hodnotu. Pokles od roku 2003 znamend, Ze sedimasituace podniku
zhorSila. Na tomto negativnim trendu se podifddevsim vysledek hospdeai ged
zdarénim, ktery vroce 2004 klesa vlivem poklesu trzebv&ce nasledujicim
spol&nost hospoda se ztratou.

Index INO1 vykazuje horSi vysledky, nez Altni@nindex. Je to zjsobeno tim,
Ze hodnota indexu INO1 je negatévovlivnéna po ti roky zapornym vysledkem
hospodé&eni, coz se promitlo do druhého a zejmémdilto ukazatele, které snizuji

konenou hodnotu indexu INO1.
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2.6. SOUHRNNE HODNOCENI FINAN CNi SITUACE

Aktiva spole&nosti jsou tvéena z 1/3 dlouhodobym majetkem a ze 2/&almi
aktivy. Hodnota dlouhodobého majetku sgolasti je krond roku 2002 na fiblizné
stejné urovni, protoze k investovani do dlouhodobgétajetku dochazi ve vysi doiho
odpisu. V roce 2002 roste hodnota dlouhodobého hémat majetku v souvislosti se
stthovanim spolkénosti do novych prostor a kompletnirfepedenim konsmé montaze
dvernich Kidel ze spolénosti IFE Waidhofen. Je vystaven novy vyrobni araal
nakoupeny stroje a #iaeni, roste také hodnota z4sob. Podil zasob keveéeh majetku
je pameérné 50 % a jsou tvieny gredevsim materidlem a nedokenou vyrobou.

Aktiva jsou kryta pevazr cizimi kratkodobymi zdroji, které jsou le§{8i nez
zdroje dlouhodobé. Jedna siegevsSim o zavazky z obchodnich vitak roce 2002
také o urgenou finakni pijcku od mateéské spolénosti, kterd byla v tomto rocecasti
pouzita na Uhradu ztraty a v roce nasledujicingt&itasti splacena. Od roku 2005
cerpa spolénost finakni pajcku od matéské spolénosti ve fornd cashpool.
Spole&nost také v letech 2001 az 2003 vyuZivala kratkgdokontokorentni (ar.

Trzby jsou tvéeny zejména trzbami za prodej vlastnich vyfobksluzeb, jedna
se tedy ocist¢ vyrobni firmu. Vlivem sthovani a postupnymiebiranim vyrobniho
programu hospoda spole&nost v roce 2001 a 2002 se ztratou. V roce 2008 Z2&xy
zdvojnasobily, dochazi ke stabilizaci a k vyatlm plnou kapacitu. V roce 2004 trzby
klesaji vlivem snizeni @tu dodanych konmych vyrobki a poklesem
mezikoncernovych cen v reakci na situaci na trhwalSD pokles trzeb vroce
nasledujicim zfsobila zngna struktury vyraénych vyrobKi. Misto dvojitych dvé
pievladla vyroba jednodusSich a tudiz kgsfch typn dvei. Naklady pevysily trzby a
spole&nost hospoda v roce 2005 se ztratou. ProtozétSina produkce s#iuje do
zahranti, na pokles trzeb v roce 2004 a 2005 ma taképdsilujici koruna.

Od vyvoje trzeb a vysledku hospddai se také odviji ukazatele rentability,
které jsou poit roky z piti sledovanych zaporné. V roce 2003, kdy vlivem okgs
poptavky spolénost vyralsla na plnou kapacitu, jsodgkroieny doportené i oborové
hodnoty rentability vlozeného i vlastniho kapit@urentability trzeb. V nasledujicim
roce vlivem poklesu trzeb se hodnota ukazatehtability pohybuje pod odwovymi i
doporwovanymi hodnotami.
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Spoleénost efektivé vyuzivA celkova i stadla aktiva k dosahovani svych
podnikatelskych zaemi. Z doby obratu pohledavek a zavajk zejmé, Ze spolaost
neposkytuje obchodni &v svym odWratetim, naopakéerpa pedzni prostedky od
svych dodavatél je tedy ve zn&mé vyhod. Toto potvrzuje i hodnot&istého
pracovniho kapitalu, ktery je po celé sledovanéobib@daporny. Jedna se sice o rizikové
financovani, kdycast stalych aktiv je kryta kratkodobymi zavazky,aje levné a pro
spole&nost vyhodné. Doba obratu zasob od roku 2003 restece 2005 je 0 12 dn
vySSi neZz dopokiené hodnoty. Lze tedy usuzovat, Zze s@robst udrzuje vysSi stav
z&sob, nez je nezbytmutné a v zasobach jsou tak umrtveny fimarprostedky, které
musi byt doplovany z cizich zdraj

Hodnota celkové zadluZenosti klesa, v poslednifebht letech se pohybuje od
69% do 76%. | festo ji lze podle ,Zlatych pravidel financovani® dwotit jako
vysokou. Pro zadluZenost vSak nelze z ekonomickébdiska uéit Zadnou optimalni
hranici. ZadluZzenost spaleosti je tvdiena kratkodobymi zavazkyjgdevsim zavazky
z obchodnich vztaha finareni pijékou od mateské spolénosti, jedna se tedy o levny
zdroj financovani.

Hodnoty likvidity dosahuji velmi nizkych hodnot, Zge zpisobeno jednak
vySSimi kratkodobymi zavazky a vysokym podilem baspredevSim vSak nizkou
hodnotou finatiniho majetku. Toto je Zysobeno odlisnyntizenim likvidity, ktera je
fizena v ramci koncernu. Platebni schopnost podeitty neni ohrozena.

Produktivita z trzeb po celé sledované obdobi Krawku posledniho roste.
Produktivita z pidané hodnoty naopak kra@moku 2003 zaznamenéva pokles.iép
tuto skuténost se vletech 2003 az 2005 pohybuje nadétedvym primérem.
Praimérna ra&ni mzda kazdy rok roste, v poslednim roce oprokiurgedchozimu
dokonce o 12,54%. Vtomto roce ovSem klesa prodisktiz trzeb o 4,83% a
produktivita z pidané hodnoty o 14,95%. iRt mzdy tedy neodpovida poklesu
produktivity.

Pti analyze soustav ukazaielykazoval Altmariv index finaniho zdravi lepsi
hodnoty nez index INO1. Je totgmbeno tim, Ze Altmdiv index je ovlivién oblasti
fizeni aktiv, kterd zvySuje jeho hodnotu, zatimcarata indexu INO1 je negati¥n
ovlivnéna po fi roky zapornym EBITem. Souhrnné ukazatele majiytembuze

orient&ni charakter.
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3. NAVRH FINAN CNi STRATEGIE VE FIRM E
IFE-CR, A.S.

P navrhu finagni strategie jsem se zéfila na tyto oblasti:

oblast rentability
oSeteni kursového rizika
zlepSeni produktivity
fizeni zasob

investice

dopravni naklady

YV V.V V V V V

obalovy material

V oblasti rentability dochéazi od roku 2004 k poklesu. ZvySeni zisku lze
dosahnout zvysenim trzeb nebo sniZzenim nékladentability trzeb vyplyva, Ze ceny
vyrobki jsou giliS nizké a néklady vysoké. Ceny vyrdblisou fizeny v ramci
koncernu, zvySeni trzeb je tedy mozné pouze ondezemiesto bych dopotiila
projednat s matskou spolénosti moznost zvySeni cen vyrdbkcoz by umoznilo
eliminovat vykazovanou ztratu. Spohest by také rla neustale zvySovat svoji
aktivitu pii oslovovani novych zakaznik poukazovat kvalitu svych vyrobka
orientovat se na nové trhy. Se svymi kvalitnimi obky a nizkou cenoweskych
vyrobki by se spokénost mohla prosadit n&glad na ruském trhu.

Pro zvySeni ziskovosti je také nutndispupit k Uspte naklad, zejména
nakladi na vyrobu. Z hodnoceni roku 2004 jejmé, Ze pestoze doSlo ke snizeni trzeb,
doSlo ke zvySeni naklédna vyrobu. Tato skuteost je vSak dana vlivem snizeni
mezikoncernovych cen vyrobkv disledku reakce na situaci na trhu. Z uvedenych
vysledki je Zejmeé, Ze nedochazi k nedmému zvySovani spiby materidlu a
energie, proto jeféba se zastit na sniZzeni cen za material. Doparjil tedy zahajit
jednani s kllovymi dodavateli o rabatechi mnoZstevnich slevach, které by byly
souwasti smluv dlouhodobého charakteru, nebo uskdateém novych obchodnich

kontrakti s dodavateli, ki@ jsou schopni nabidnout vyhagsi podminky.
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Trzby podniku klesaji také vlivem apreciace korumyrotoZze odbratelé
spolg&nosti jsou pedevSim zahradmi podniky. Spolenost by tedy rda oSefit
kursové riziko. K zajiSeni proti kursovému riziku (tzv. hedging — zaji$) mize
podnik vyuzit gkolik vhodnych zfisohi, z nichZ bych dopotila predevsSim ranovy
forward. Operace #smovy forward je nakup nebo prodej jednénw za jinou ménu
v kurzu gedem dohodnutém #astrenymi stranami. Vyptadani obchodu préhne
k datu terminové valuty (tedy pogdnez za dva pracovni dny od data uzs
obchodu). Slouzi k zaji&i ménoveho rizika budoucich p&mich toki v cizi meng.
Meénovy forward neni standardizovanym produktem, tabjemy a splatnosti se
stanovuji podle individualnich poZzaddivk

VYHODY NEVYHODY
» umozni zajistit ménové riziko, ziskat » zpravidla jsou uréeny pro WtSi objem
potiebnou neEnu kdatu terminové obchodovanych deviz
valuty
> jistota vodhadu budoucich g Fijmd, > zajiSténi se mize v uritych situacich
resp. vydaji a moznost dostat&né promitnout do  vysledka firmy
véasnéhofeSeni Fipadného nesouladu i negativng, jako naklad

v penéznim toku

> klient za provedeni tohoto obchodu
neplati bance zadny poplatek, banky fi
jeho poskytovani zpravidla vyzaduji od
klienta slozeni zaruky

> individualn & dohodnuty kurz

Tabulka 12: Vyhody a nevyhody nénového forwardu

V roce 2004 klesgroduktivita z pridané hodnoty a v roce 2005 klesa jak
produktivita z pidané hodnoty, tak produktivitagifena vyvojem trzeb. Dochazi ovSem
k rastu mezd, v poslednim sledovaném roce dokonce %2, Je proto nutné zvazit
miru zvySovani osobnich nakfadzejména pak dbéat na to, aby navazovaly us r
celkovych trzeb. Spodmost dba o kvalitni finami ohodnoceni svych pracoviik
piesto je nutné zvazit mirddhto naklad, protoze zatuji celkové naklady spaiaosti,

¢imz dochazi ke snizeni vysledku hospeda

! KRAL, M. Devizova rizika a jejich efektiviizeni ve firra. 1. vyd. 2003. 240 s. ISBN 80-86-324-28-1.
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V souvislosti s poklesem produktivity Ziggané hodnoty a v poslednim roce i
produktivity z trzeb dopoxiuji provést analyzu vyuZitelnosti pracovhikyroby a
analyzu pracovni vytizenosti administrativnhich ehtécko-hospod&kych pracovnik
(THP) a v pipad pokraovani trendu sniZzovani vynibszvazit redukci dchto

zanestnand.

K optimalizaci zasob existuje ®kolik modernich pistupi. Spol€nosti bych
dopor«ila metodu Just-in-time (JIT), protozZe jeji zaveldera zn&né @inosy a take
jeji vyznam se v poslednich letech posilil.

Systém JIT je moZné charakterizovat jako vyrobmatsgii, kter4 vyrazh
snizuje vyrobni naklady a zlepSuje kvalitu pfednictvim eliminace ztrat a
efektivnjSiho vyuziti zdraj podniku. Primarnim cilem systému JIT je minimadiab
zasoby, zlepSit kvalitu vyrolik maximalizovat efektivnost vyroby a poskytovat

optimalni Urové zakaznického servisu.

nosy vyplyvajici ze zavedeni systému JIT:

Mozné g
» redukce zasob a rozpracované vyroby
» redukce vyrobnich a skladovacich prostor
» VvysSSi produktivita, vySSi vyuziti vyrobnich zdioj
» zkraceni doby cyklu vyroby
» jednodussfizeni, sniZzeni rezZijnich nakkad
> zvysSeni kvality
>

a dalsi

PrestoZze systémy JIT nabizégmdu vyhod a $inodi, nelze pehlizet i jista
omezeni a negativni aspektyal@z na vytvéeni co nejlepSich podminek pro plynulou
vyrobu s minimalnimi zasobamiibe znamenat zhorSeni podminek pro zakaznika a
omezovani subdodavaitelJIT rovrez klade vysoké naroky na dopravu. Naré je i
samotné zavedeni JIT, vyZaduje gond znané naklady a nejvyznamysi prinosy se

vétsinou dostavi aZ piase?

2 KERKOVSKY, M. Moderni pistupy kiizeni vyroby1. vyd. 2001. 115 s. ISBN 80-7179-471-6.
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Vyhody a nevyhody pro spaieost IFE-CR, a.s. spojené se zavedenim JIT:

VYHODY NEVYHODY
» snizeni vazanosti kapitalu v zasobach, » neochota dodavatai pFi zavedeni
zlepSeni obratu zasob systému JIT  zdivodu zvySeni

vyrobnich naklada

» redukce vyrobnich a skladovacich » draz§i materidl, pozbyti slevy b
prostor, které mohou byt vyuZzity napf. odbéru vétSiho objemu materialu
pro novou lakovnu, jejiz vystavbu v ramci jedné dodavky

spole&inost planuje

> zvySeni produktivity

Tabulka 13: Vyhody a nevyhody spojené se zavedeniiT

Pred zavedenim JIT je nutné, aby vedeni spasti zvazilo veSkeré vyhody a
nevyhody spojené se zavedenim metody JiTk&kulaci Uspor nakladze snizenych
hladin zasob je také nutné brat v Gvahu, Ze meas§Si objednavky mohou vyustit

ve vysSi objednaci naklady.

Spoleénost investuje do dlouhodobého majetku do vySmitm odpisu. Bed
kazdou ¥tSiinvestici (nagiklad investice nad 2 az 3 mil¢lK bych doportila provést
hodnoceni efektivnosti této investice. Rozhodowamivesticich pat k nejdilezitéjSim
strategickym rozhodnutim v podniku. Investice obdeylouzi v podnikd@adu let a jsou
zdrojem fistu zisku, zafuji vSak také naklady podnikujguevsim fixni naklady.
Nesprave zantiend a neefektivni investice utte vyustit ve finatni problemy v
podniku.

Pro hodnoceni efektivnosti investic existuje cgdla metod. Pro spdieost
bych doportila metoducisté sodasné hodnoty, ktera je &ivou metodou hodnoceni
efektivnosti finaknich projeké. Je zaloZena na p&mim toku, zohlesuje tedy
vSechny pijmy a vydaje souvisejici s investi€iista sodasna hodnota je chapana jako
rozdil mezi diskontovanymi pé&animi pfijmy z investice a kapitdlovymi vydaji, které
mohou byt rovaZ diskontované vifipact, Ze se investni vystavba realizuje &kolik
let. Ukazatekisté sodasné hodnoty investice vyjade efekt, ktery podnik ziska nad

ramec jim pozadované vynosnosti. Projekt je moZipé@ut jen kdyZ jecista sodasna
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hodnota %tSi nez nula, z variant projekti&istou sodasnou hodnotoudtSi nez nula je
nejvyhodrgjsi ta, kterd ma maximalgistou sodasnou hodnotu. Metodtisté sodasné
hodnoty je vhodné doplnit relativnim pohledem nabpematiku, tj. bd” pohledem
vnitiniho vynosového procenta, které srovnava dostuprymosnost s &kavanim

podniku, nebo indexem rentability, ktery je poddavobdobouisté sodasné hodnoty.

Ptfi navrhu finagni strategie jsem se zéfila také nadopravni naklady. Jejich
hodnota neustale roste nejen vliverisstu cen pohonnych hmot, ale také inap
zavedenim mytného na&eskych silnicich. Diky efektivnimuizeni dopravy Ize
dosahnout vyraznych zlepSeni v celkové rent&bitibdniku. K optimalizaci rize
prispet zavedeni pétacovych technologii v oblasti logistiky pridzeni dopravy. Tyto
technologie umailji zejména:

» analyzu pepravy — umo#uje managementu foézré sledovat Grove

nékladi a servisu, poskytuje historickyighled o kléovych ukazatelich
dopravniho vykonu — vykon dopraycjednotlivych druli dopravy, vyuziti
dopravnich spdj pouziti zvyhodsnych sazeb igpravného a vyuziti
zpatenich jizd.

» smeérovani a planovanirppravy— poskytuji nap paradi acasové rozvrzeni

zastavek vozidla, geni gepravni trasy, ifpravu fgepravnich doklail nebo

piehled o dostupnosti vozidel.

» spravu a kontrolu figpravnich sazeb udrzuji databazitppravnich sazeb
pouzivanych pro fakturaci anebo pro kontrolu faktma dopravu.
Porovnavaji skuta¢ vyfakturované dopravné se sazbami Wipaymi
z nejnizSich fslusnych sazeb v databazi. Systém pakierprovest platbu,

povolit platbu anebo nahlasit nesrovnalost, ktgedieba provfit.

Zavedeni péitacovych technologii ma&adu @Finosi, mezi &z pati snizeni
poétu dopravé@ firmy, snizeni celkového pgtu ujetych kilometit a tim snizeni
celkovych naklad na dopravu, vysSi Uroiteservisu pro zakaznika, snizeni miry chyb

ve fakturaci, okamzité vyhledanfgpravnich dokumefta dalst

® ZINECKER, M.Financni fizeni podnikul. vyd. 2006. 126 s. ISBN 80-214-3150-4.
* LAMBERT, Douglas M.Logistika 2. vyd. 2005. 589 s. ISBN 80-251-0504-0.
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DalSi uspory nakladlze dosadhnout prastdnictvim zmény baleni. Spol€nosti
bych dopordila zangiit se na standardizaci baleni, protoze zvySenadatdizace
shiZuje spdebu obalového materialu, snizuje naklady na maaguh cekaci dobu
vozidel na nakladku nebo vykladku. Také réaf@ moznosti volby druhu dopravy a

shiZzuje patebu specializovanych dopravnickizani.

Vhodn® zvolené a uziisobené baleni ma i dalSiposy:

» lehci baleni niize useait naklady na dopravu

» peilivé naplanovani rozami baleni niize vést k lepSimu vytizeni skiadl
dopravnich progedki

» baleni, které lépe chrani vyrobky,abe snizit miru jejich poskozovani a
poZzadavky na specialni manipulaci

» baleni, které |épe vyhovuje ekologickym pozadamkmize podniku uSeit

naklady na likvidaci materiéla zlepsit image podniRu

Co se tye zadluzenostipodniku, jedna se pouze o kratkodobou zadluzenost.
Navic jsou cizi zdroje tweny gedevsim zavazky z obchodnich vAtabhoZz znamena,
Ze spolénostéerpa nedrdenou obchodnifjcku. Spolénost by néla ovSem sledovat
strukturu zavazk, aby nedochazelo k nezadoucim penalizacim a poskaz dobrého

jména firmy.

Navrh finargni strategie vychézi z provedené fitiahanalyzy a z informaci
poskytnutych vedenim podniku. Spétest se nachazi v dynamickém ptedf, proto i

navrhy uvedené v této praci je nutné stale Seioim podminkamifzpasobit.

® LAMBERT, Douglas M Logistika 2. vyd. 2005. 589 s. ISBN 80-251-0504-0.
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4. ZAVER

Cilem bakaléské prace bylo na zakladvysledki finanéni analyzy ve
spole&nosti IFE-CR, a.s. navrhnout finar strategii, ktera povede ke zlepSeni
ekonomicke situace a k dlouhodobé maximalizacii thbainoty spolénosti.

Na zaklad provedené finatni analyzy za roky 2001 az 2005 byly odhaleny
uréité nedostatky v oblasti rentability, produktivéy oblastiizeni zasob.

Pricinou nizké rentability jsou klesajici trzby a rastd naklady. Spolaost by
tedy nela zvysit trzby, & jiz jednanim s matskou spolénosti o moznosti navyseni cen
vyrobki nebo oslovenim novych zékazhila proniknutim na nové trhy. V oblasti
snizeni naklail dopor@uji zahajit jednani s kibvymi dodavateli o rabatecki
mnoZstevnich slevach na material nebo uskwtd novych obchodnich kontrakiza
vyhodrgjSich podminek. Ke snizeni nakiathy prispéla také optimalizace v oblasti
dopravnich naklad a standardizace ofsal K optimalizaci dopravnich nékladje
navrzeno zavedeni pidbacovych technologii prdizeni dopravy, které umozni snizeni
poctu dopravé, paitu celkovych ujetych kilomeiira tim snizeni celkovych nakkada
dopravu. V oblasti obalovych matefidje teba zvysit standardizaci olial ktera
umozni snizit spee¢bu obalového materialu a snizit naklady na maagul na
dopravu.

Trzby podniku klesaji také vlivem apreciace korupsgtoZe vesSkeré produkty
smetuji do zahranii. Spol€nost by tedy réla oSetit kursova rizika. K tomu existuje
nékolik vhodnych zfisohi, ze kterych dopoxiwji zejména minovy forward, ktery
slouzi k zaji&ni meénoveho rizika budoucich p&mich toki v cizi meng.

Vzhledem ke klesajicimu trendu produktivity izdané hodnoty a v poslednim
roce i produktivity z trzeb a rostoucim mzdovym laéltm doporéuji zvazit miru
zvySovani osobnich nakladzejména pak dbat na to, aby navazovalyasagelkovych
trzeb. V této oblasti také navrhuji provést analyaacovni vytizenosti pracovrik
vyroby i administrativnich a technicko-hospégid/ch pracovnik (THP) a v pipact
pokratovani trendu snizovani vynibgvazit redukcidchto zangstnand.

K optimalizaci zasob je navrzena metoda Just-irefiktera umozni redukovat
zasoby a rozpracovanou vyrobu, ale také zlepSitlyktivitu a redukovat vyrobni a

skladovaci prostory. Ty mohou byt vyuZity midgad pro vystavbu pldnované lakovny.
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N 1

V oblasti investic navrhuji hodnoceni efektivndsdzdé investice vysSi nez 2 az
3 mil. K¢, protoZe investice pitk nejdilezitéjSim strategickym rozhodnutim v podniku
a neefektivni investice e vyustit ve finatni potize v podniku. Pro hodnoceni
efektivnosti investic je navrhnuta metodsté sodasné hodnoty, kterd zohlage
vSechny pijmy a vydaje spojené s investici, dopid o relativni pohled na
problematiku progednictvim vnitniho vynosového procenta nebo indexu rentability.

ZadluZzenost podniku vykazuje vysSi hodnoty. Jedea vSak pouze o
kratkodobou zadluZzenost ttemou pedevsSim zavazky z obchodnich vatah finareni
pujckou od mateské spolénosti, coZz pedstavuje pro spalaeost levny zdroj
financovani. Doportuji v této oblasti pouze sledovat strukturu zavazlkaby
nedochazelo k penalizaci a poSkozovani dobréhograpal€nosti.

Navrhovanymi opdenimi vedoucimi ke zvySeni rentability, zlepSeni
produktivity z trzeb i z idané hodnoty a sniZzenfgbyte&nych perznich prostedki
vazanych v zasobéach, je mozné dosdhnout zlepSévéefinartni situace firmy a

maximalizace jeji trzni hodnoty.
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POUZITE ZKRATKY A SYMBOLY

CF - cash flow

CPK - &isty pracovni kapital

EAT - vysledek hospodani po zdaéni

EBIT - zisk gred zdagnim a nakladovymi uroky

JIT — Just-in-time

OKE C - odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti

ROA - ukazatel rentability celkového viozeného kapital

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu

ROS - ukazatel rentability trzeb
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Pfiloha €. 1: Rozvaha v letech 2001 - 2005 (v tis. K&)

Ozn. Aktiva 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 147 632 219 522 202 044 177 013 197 413

A. Pohledavky za upsany zakladnikapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 49 831 67 285 64 913 63 993 64 425
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 674 265 553 4394 7170
B.1.3.] Software 674 265 553 1079 6 080
B.I.7.]Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 3315 1090
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 49 157 67 020 64 360 59 599 57 255
B.11.1.]Pozemky 10563 10 322 4789 4789 4789
B.1I.2.] Stavby 118 10 545 14 168 13472 14 335
B.I1.3.] Samost. movité véci a soubory movitych véci 37 350 45 228 40110 38529 34 783
B.I1.6.]Jiny dlouhodoby majetek 535 244 0 1794 1506
B.II.7.]Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 591 681 5293 1015 1443
B.I1.8.|Poskyt. zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 399
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 95 155 146 152 133921 111 034 131973
C.l Zasohy 80 153 113 600 95918 100 916 99 421
C.1.1.|Material 50913 77 106 70947 64 944 83 960
C.l.2.|Nedokon¢&ena vyroba a polotovary 29 240 36 494 23381 35303 15 240
C.1.3.| vyrobky 0 0 0 0 12
C.1.6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 1590 669 209
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.11. Kratkodobé pohledavky 14 560 32204 37 895 9974 32323
C.l1l.1.]Pohledéavky z obchodnich vztaht 3999 3576 368 766 17 820
C.111.6.| Stét - dariové pohledavky 10 447 28 483 36 890 9189 9 404
C.I11.7.]Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 527
C.I11.8.] Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 1330
C.111.9.]Jiné pohledavky 114 145 637 19 3242
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 442 348 108 144 229
C.IV.1.|Penize 61 53 32 85 206
C.IV.2.|Uéty v bankach 381 295 76 59 23
D.I Casové rozliseni 2 646 6 085 3210 1986 1015
D.1.1.]Néaklady pfiStich obdobi 2492 4052 3210 1986 1015
Kurzové rozdily aktivni 154 2033 0 0 0




Ozn. Pasiva 2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 147 632 219 522 202 044 177 013 197 413

A. Vlastni kapitél 7034 -45 183 57 939 55433 47 186
Al Z&kladni kapital 36 900 36 900 36 900 36 900 36 900
A.l.1.|Z&kladni kapitél 36 900 36 900 36 900 36 900 36 900
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
AL Rezervni fondy, nedél. fond a ost. fondy ze zisku 405 405 405 2061 2491
A.lll.1.]Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 405 405 405 2061 2491
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let -2 059 -1272 -12 488 7977 16 042
A.IV.1.INerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 7977 16 042
A.IV.2.INeuhrazena ztrata minulych let -2 059 -1272 -12 488 0 0
AV. Vysledek hospodareni béz. ucetniho obdobi -28 212 -81 216 33122 8495 -8 247
B Cizi zdroje 133632 263 299 144 105 121 580 150 227
B.l. Rezervy 4049 3883 2580 3090 4 000
B.l.4.]Ostatni rezervy 4049 3883 2580 3090 4000
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.1II. Kréatkodobé zavazky 103 353 237 145 109 867 117 475 146 227
B.IIl.1.|Zavazky z obchodnich vztah( 96 469 80 584 75 549 103 228 91 542
B.Ill.2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 146 257 21599 2 404 0
B.IIl.5.]Zavazky k zaméstnancim 2 457 3880 4042 4 442 4330
B.IIl.6.|Zavazky ze soc. zabezpe¢. a zdravot. poj. 1319 2112 2813 2382 2529
B.III.7.| Stéat - dariové zavazky a dotace 392 555 920 775 820
B.I11.10.] Dohadné Ucty pasivni 668 1100 2549 4242 11 452
B.111.11.}Jiné zavazky 2 046 2 657 2395 2 35554
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 26 230 22 271 31658 1015 0
B.IV.2.|Kratkodobé bankovni Gvéry 26 230 22 271 31658 1015 0
C.l Casové rozliseni 6 968 1406 0 0 0
Kursové rozdily pasivni 6 968 1406 0 0 0

Pozn.: U¢etni vykazy byly upraveny podle prfedlohy roku 2005.




Priloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty v letech 2001 - 2005 (v tis. K&)

Ozn. Text 2001 2002 2003 2004 2005
1. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il |Vykony 278 607 403 764 821 161 794 903 665 868
1.1. |Trzby za prodej viastnich vyrobk( a sluzeb 255 267 396 510 834 275 782 980 688 081
11.2.  |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 23 340 7254 -13 114 11923 -22 213
B. Vykonova spotfeba 234 810 386 365 640 284 680 681 576 170
B.1. Spotfeba materidlu a energie 166 916 247 172 413 821 445 938 384 275
B.2. Sluzby 67 894 139193 226 463 234743 191 895
+ Pfidana hodnota 43 797 17 399 180 877 114 222 89 698
C. Osobni néklady 45 641 74 433 94 073 93 392 97 282
Cc.1 Mzdové néklady 33738 55 049 69 550 69 121 71828
C.3. Néklady na soc. zabezpe¢. a zdravotni pojisténi 11 764 19 184 24 393 24118 25 339
C.4 Sociélni naklady 139 200 130 153 115
D. Dané a poplatky 71 152 67 92 276
E. Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného majetku 12 716 18 933 13 335 16 086 19921
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a metrialu 3372 17 402 27 899 22 031 24188
lIl.1. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 737 1452 382
1Il.2. | Trzby z prodeje materialu 0 0 27 162 20 579 23 806
F. Zustat. cena prodaného dlouhod. majetku a mater. 1899 16 570 25561 20 876 21322
F.1. Zustakova cena prodaného dlouhodob. majetku 0 0 646 2151 32
F.2. Prodany materiél 0 0 24 915 18 725 21290
G. Zména stavu rezerv a oprav. polozek v provozni
oblasti a komplexnich nékladd pFistich obdobi 3401 -965 21484 -3 652 -2 467
IV. | Ostatni provozni vynosy 10 644 17 995 20 285 22232 20928
H. Ostatni provozni naklady 12 255 16 955 32340 23720 12 445
* Provozni vysledek hospoda Feni -18 170 -73 282 42 201 7971 -13 965
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papir(i a derivat 0 0 0 0 3240
M. Zména stavu rezerv a oprav. poloZek ve fin. obl. 63 1879 -2 033 0 0
X.  [Vynosové troky 34 94 321 180 30
N. Nékladové aroky 2017 4 462 4167 1645 1692
XlI.  |Ostatni finanéni vynosy 1814 8 547 4588 5626 10 328
0. Ostatni finanéni naklady 3881 10 223 11835 3637 6188
* Finan éni vysledek hospoda feni -4 113 -7 923 -9 060 524 5718
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost 0 3 19 0 0
Q.1. splatna 0 3 19 0 0
Q.2. odlozena 0 0 0 0 0
**  lVysledek hospoda feni za béZznou €innost -22 283 -81 208 33122 8 495 -8 247
Xlll.  |Mimoradné vynosy 89 84 0 0 0
R. Mimoradné naklady 6018 92 0 0 0
S. Dan z pfijmd z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1. splatna 0 0 0 0 0
S.2. odlozena 0 0 0 0 0
* Mimo fadny vysledek hospoda Feni -5929 -8 0 0 0
***  I\Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi -28 212 -81 216 33122 8 495 -8 247
*xx - |\ysledek hospodareni pfed zdanénim -28 212 -81 213 33141 8 495 -8 247
Pozn.: Ucetni vykazy byly upraveny podle predlohy roku 2005.




Priloha €. 3: Pfehled o penéznich tocich 2001 - 2005 (v tis. Kg)

2001 2002 2003 2004 2005
P. Stav pen éZnich prost fedki na zaéatku obdobi 180 442 348 108 144
Penézni toky z hlavni vyd éleéné €innosti
Z: Ugetni zisk nebo ztrata z b&Z. ginnosti pfed zdanénim -22 284 -81 205 33141 8 495 -8 247
A.1. Upravy o nepenézni operace 23735 23 096 36 760 14 598 15909
A.1.1. Odpisy stélych aktiv 12 803 19 327 13 367 16 086 20 052
A.1.2. Zména stavu:
A.1.2.1. goodwilu a ocen. rozdilu k nabytému majetku 0 0 0 0 0
A.1.2.2. rezerv a opravnych polozek 8 956 -1 246 19 639 -3652 -2 467
A.1.3. Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -7 647 -92 699 -350
A.1.6. Vylctované nakladové a vynosove uroky 1983 4 368 3846 1465 1662
A.1.7. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 -2 988
A Cisty pen é2ni tok z provozni &innosti p Fed zdan énim,
zménami prac. kapitalu, finan €. a mimo F. poloz. 1451 -58 109 69 901 23 093 7 662
A.2. Zmeéna potfeby pracovniho kapitalu 17 063 103 361 -123 268 33763 14 832
A.2.1. Zména stavu pohledavek 1218 -21 859 -6 190 29143 -21 798
A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazk( 62 712 157 184 -128 684 7 608 31992
A.2.3. Zména stavu zasob -46 867 -31 964 11 606 -2 988 4638
A.**Cisty pen éZni tok z provozni &innosti p fed zdan énim,
finan énimi a mimo Fadnymi polozkami 18 514 45 252 -53 367 56 856 22 494
A.3. Zaplacené uroky s vyjimnkou kapitalizovanych aroku -2 017 -4 416 -4 167 -1 645 -1692
A.4. Pijaté Groky 34 94 321 180 30
A.5. Zaplacena dan z pfijm{ za béznou ¢innost 0 -3 -19 0 0
A.6. Pfijmy a vydaje spojené s mimor. Gcetnimi pfipady -5911 -8 0 0 0
A+ Cisty pen énzni tok z provozni éinnosti 10 620 40 919 -57 232 55 391 20 832
Penézni toky z investi €ni €innosti
B.1. Nabyti stalych aktiv -16 315 -37 852 -23132 -15 164 -20 114
B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -16 315 -38 262 -22 522 -11 109 -16 699
B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0 410 -610 -4 055 -3415
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 674 798 737 1452 382
B.2.1. PFijmy z prodeje dlohod. hmot. a nehmot. majetku 674 798 737 1452 382
B.*** Cisty pen &7ni tok z investi éni éinnosti -15 641 -37 054 -22 395 -13 712 -19 732
Penézni toky z finan €nich €innosti
C.1. Zména stavu dlouhod./kratkod. zavazku z fin. oblasti 5283 -3959 9387 -30 643 -1 015
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky 0 0 70 000 -11 000 0
C.2.1. Zwys. z&Kl. kapitalu, emis. &Zia ev. rezerv. fondu 0 0 70 000 0 0
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 0 0 0 -11 000 0
C.=* Cisty pen éZni tok z finan éni éinnosti 5283 -3 959 79 387 -41 643 -1 015
F. Cisté zvyseni nebo snizeni pen &Z. prost fedk 262 -94 -240 36 85
R. Stav pen éz. prost fedk i na konci U €et. obdobi 442 348 108 144 229

Pozn.: Gcetni vykazy byly upraveny podle predlohy roku 2005.




Pfiloha €. 4: Horizontalni analyza rozvahy (v tis. K¢)

2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
abs.rozdil rel.rozdil abs.rozdil rel.rozdil | abs.rozdil rel.rozdil | abs.rozdil rel.rozdil
AKTIVA CELKEM 71 890 48,7% | -17 478 -8,0% | -25031 -12,4%| 20400 11,5%
Dlouhodoby majetek 17 454 35,0% -2372 -3,5% -920 -1,4 % 432 0,7%)
DNM -409 -60,7% 288 108,7% 3841 694,6% 2776 63,2%
Software -409 -60,7% 288 108,7% 526 95,1% 5001 463,5%
Nedokonéeny DNM 0 0,0% 0 0,0% 3315 100,0%| -2 225 -67,1%
DHM 17 863 36,3% -2 660 -4,0%| -4761 -7,4%| -2344 -3,9%
Pozemky -241 -2,3% -5533 -53,6% 0 0,0% 0 0,0%
Stavby 10 427 8836,4% 3623 34,4% -696 -4,9% 863 6,4%
Samost.movité véci 7878 21,1% -5118 -11,3% -1581 -3,9% -3 746 -9,7%
Jiny dlouh.majetek -291 -54,4% -244 -100,0% 1794 100,0% -288 -16,1%
Nedokonéeny DHM 90 15,2% 4612 677,2%| -4278 -80,8% 428 42,2%
Posk.zalohy na DHM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 399
ObéZna aktiva 50 997 53,6% | -12231 -8,4%| -22 887 -17,1%| 20 939 18,9%
Zasoby 33 447 41,7%| -17682 -15,6% 4998 5,2%| -1495 -1,5%
Material 26 193 51,4% -6 159 -8,0%| -6 003 -8,5%| 19016 29,3%
Nedok.vyroba 7 254 24,8%| -13113 -35,9%| 11922 51,0%| -20063 -56,8%
Vyrobky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 12 100,0%
Posk.zalohy na zasoby 0 0,0% 1590 100,0% -921 -57,6% -460 -68,8%
Kréatk. pohledavky 17 644 121,2% 5691 17,7%] -27 921 -73,7%| 22349 224,1%
Pohled.z obch.vztaht -423 -10,6% -3208 -89,7% 398 108,2%| 17054 2226,4%
Stéat-dan. pohled. 18 036 172,6% 8 407 29,5%| -27701 -75,1% 215 2,3%
Kréatk.poskyt.zalohy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 527 100,0%
Dohad.téty aktivni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1330 100,0%
Jiné pohled. 31 27,2% 492 339,3% -618 -97,0% 3223 16963,2%
Kratk. fin. majetek -94 -21,3% -240 -69,0% 36 33,3% 85 59,0%
Penize -8 -13,1% -21 -39,6% 53 165,6% 121 142,4%
Ucty v bankach -86 -22,6% -219 -74,2% -17 -22,4% -36 -61,0%
Casové rozlieni 3439 130,0% -2 875 -47,2% | -1224 -38 ,1% -971 -48,9%
Na&kl.pf.obdobi 1560 62,6% -842 -20,8%| -1224 -38,1% -971 -48,9%
Kurs.rozdily aktivni 1879 1220,1% -2 033 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%




2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
abs.rozdil rel.rozdil abs.rozdil rel.rozdil | abs.rozdil rel.rozdil | abs.rozdil rel.rozdil
PASIVA CELKEM 71890 48,7%| -17 478 -8,0%| -25031 -12,4%| 20400 11,5%
Vlastni kapital -52 217 -742,4% | 103 122 228,2% | -2506 -4,3%| -8 247 -14,9%
Z&akladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Z&kladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy 0 0,0% 0 0,0% 1656 408,9% 430 20,9%
Zakonny rezerv.fond 0 0,0% 0 0,0% 1656 408,9% 430 20,9%
VH minulych let 787 -38,2% -11 216 881,8%| 20 465 -163,9% 8 065 101,1%
Nerozdél.zisk min.let 0 0,0% 0 0,0% 7977 100,0% 8 065 101,1%
Neuhraz.ztrata min.let 787 -38,2% -11 216 881,8%| 12488 -100,0% 0 0,0%
VH béz. Gcet. obdobi -53 004 -187,9%| 114 338 140,8%| -24 627 -74,4%| -16 742 -197,1%
Cizi zdroje 129 667 97,0% | -119 194 -45,3% | -22 525 -15, 6%| 28647 23,6%
Rezervy -166 -4,1% -1303 -33,6% 510 19,8% 910 29,4%
Ostatni rezervy -166 4,1% -1 303 -33,6% 510 19,8% 910 29,4%
Kréatkodobé zavazky 133792 129,5%| -127 278 -53,7% 7 608 6,9%| 28752 24,5%
Zéavazky z obch.vztaht -15 885 -16,5% -5 035 -6,2%| 27679 36,6%| -11686 -11,3%
Zav.-ovlad.a fidici os. 146 257 100,0%| -124 658 -85,2%| -19 195 -88,9%| -2 404 -100,0%
Zavazky k zaméstn. 1423 57,9% 162 4,2% 400 9,9% -112 -2,5%
Zéavazky ze soc.zab. 793 60,1% 701 33,2% -431 -15,3% 147 6,2%
Stéat-dan.zavazky 163 41,6% 365 65,8% -145 -15,8% 45 5,8%
Dohadné Ucty pasivni 432 64,7% 1449 131,7% 1693 66,4% 7210 170,0%
Jiné zavazky 611 29,9% -262 -9,9%| -2393 -99,9%| 35552 1777600,0%
Bankovni Gvéry -3 959 -15,1% 9 387 42,1%| -30 643 -96,8%| -1015 -100,0%
Kréatk.bank.avéry -3 959 -15,1% 9 387 42,1%| -30 643 -96,8%| -1015 -100,0%
Casové rozligeni -5562 -79,8% -1 406 -100,0% 0 0,0% 0 0 ,0%
Kurs. rozdily pasivni -5 562 -79,8% -1 406 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%




Pfiloha €. 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. kg)

2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004

abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zména

Vykony 125 157 44,9%| 417 397 103,4%| -26 258 -3,2%| -129 035 -16,2%
TrZzby za prodej vi.vyrobk 141 243 55,3%| 437 765 110,4%| -51 295 -6,1%| -94 899 -12,1%
Zména stavu zasob vl.¢in. -16 086 -68,9%| -20 368 -280,8% 25037 -190,9%| -34 136 -286,3%
Vykonova spotfeba 151 555 64,5%| 253919 65,7% 40 397 6,3%| -104 511 -15,4%
Spotf.mater.a energie 80 256 48,1%| 166 649 67,4% 32117 7,8%| -61663 -13,8%
Sluzby 71299 105,0% 87 270 62,7% 8280 3,7%| -42848 -18,3%
Pfidana hodnota -26 398 -60,3% | 163 478 939,6% | -66 655 -3 6,9%| -24524 -21,5%
Osobni néklady 28 792 63,1% 19 640 26,4% -681 -0,7% 3890 4,2%
Mzdové naklady 21311 63,2% 14 501 26,3% -429 -0,6% 2707 3,9%
Naklady na soc.zabezp. 7420 63,1% 5209 27,2% -275 -1,1% 1221 5,1%
Socialni néklady 61 43,9% -70 -35,0% 23 17,7% -38 -24,8%
Dané a poplatky 81 114,1% -85 -55,9% 25 37,3% 184 200,0%
Odpisy DNM a DHM 6 217 48,9% -5598 -29,6% 2751 20,6% 3835 23,8%
Trzby z prodeje DM a metrialu 14 030 416,1% 10 497 60,3% -5 868 -21,0% 2157 9,8%
ZC prodaného DM a materialu 14671 772,6% 8991 54,3% -4 685 -18,3% 446 2,1%
Zména stavu rezerv -4 366 -128,4% 22 449 -2326,3%| -25136 -117,0% 1185 -32,4%
Ost.provozni vynosy 7 351 69,1% 2290 12,7% 1947 9,6% -1 304 -5,9%
Ost.provozni naklady 4700 38,4% 15 385 90,7% -8 620 -26,7%| -11 275 -47,5%
Provozni VH -55 112 303,3% | 115483 -157,6% | -34 230 -81,1%| -21936 -275,2%
Zména stavu rezerv 1816 2882,5% -3912 -208,2% 2033 -100,0% 0 0,0%
Vynosové Uroky 60 176,5% 227 241,5% -141 -43,9% -150 -83,3%
Nakladové troky 2 445 121,2% -295 -6,6% -2522 -60,5% 47 2,9%
Ost.finan¢ni vynosy 6 733 371,2% -3 959 -46,3% 1038 22,6% 4702 83,6%
Ost.finan¢ni néklady 6 342 163,4% 1612 15,8% -8 198 -69,3% 2551 70,1%
Finan éni VH -3810 92,6% -1137 14,4% 9584 -105,8% 5194 991,2%
VH za béznou €innost -58 925 264,4% | 114 330 -140,8% | -24 627 -74,4% | -16742 -197,1%)
Mimof¥.vynosy -5 -5,6% -84 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mimof¥.néklady -5926 -98,5% -92 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mimo fadny VH 5921 -99,9% 8 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
VH za Géetni obdobi -53 004 187,9% | 114 338 -140,8% | -24 627 -74 4%| -16 742 -197,1%)




v v

Pfiloha €. 6: Horizontalni analyza pfehledu o pené

Zn

ich tocich (v tis. k&)

2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zména] abs.zména rel.zména] abs.zména rel.zména
Stav na za €. (c€et. obdobi 262 145,6% -94 -21,3% -240 -69,0% 36 33,3%
Penéz.toky z hlav.vyd él.€in.
Ug.zisk/ztrata z bé&Z.ginnosti -58 921 264,4%| 114 346 -140,8%| -24 646 -74,4%)| -16 742 -197,1%
Upravy o nepené?.operace -639 -2,7% 13 664 59,2% -22 162 -60,3% 1311 9,0%
Odpisy stalych aktiv 6 524 51,0% -5 960 -30,8% 2719 20,3% 3966 24,7%
Zména stavu rezerv -10 202 -113,9% 20 885 -1676,2%| -23 291 -118,6% 1185 -32,4%
Zisk/ztrata z prodeje DM 654 -9342,9% -739 -114,2% 791 -859,8%| -1049 -150,1%
Vyuct.néklad.a vynos.Groky 2385 120,3% -522 -12,0% -2 381 -61,9% 197 13,4%
Zmeéna potreby prac.kapitalu 86 298 505,8%)| -226 629 -219,3%| 157031 -217,4%| -18 931 -56,1%
Zména stavu pohledavek -23 077 -1894,7% 15 669 -71,7% 35333 -570,8%]| -50 941 -174,8%
Zména stavu kréatk.zavazkd 94 471 150,6%| -285 868 -181,9%| 136 292 -105,9%| 24 384 320,5%
Zména stavu zasob 14 903 -31,8% 43 570 -136,3%| -14594 -125,7% 7 626 -255,2%
Zaplacené uroky -2 399 118,9% 249 -5,6% 2522 -60,5% -47 2,9%
Pijaté aroky 60 176,5% 227 241,5% -141 -43,9% -150 -83,3%
CF z provozni €innosti 30 299 285,3% | -98 151 -239,9% | 112 623 -196,8% |- 34 559 -62,4%)
Pen.toky z invest. €innosti
Nabyti stalych aktiv -21 537 132,0% 14720 -38,9% 7968 -34,4%| -4 950 32,6%
Nabyti DHM -21 947 134,5% 15 740 -41,1% 11 413 -50,7%| -5590 50,3%
Nabyti DNM 410 100,0% -1 020 -248,8% -3445 564,8% 640 -15,8%
PFijmy z prodeje stalych aktiv 124 18,4% -61 -7,6% 715 97,0%| -1070 -73,7%
PFijmy z prodeje DHM a DNM 124 18,4% -61 -7,6% 715 97,0%| -1070 -73,7%
CF z investi €ni €innosti -21 413 136,9% 14 659 -39,6% 8 683 -38,8% | 6020 43,9%
Pen.toky z finan ¢€.€innosti
Zména stavu zavazk( -9 242 -174,9% 13 346 -337,1%| -40 030 -426,4%| 29 628 -96,7%
Dopady zmén VK na pen.prostf. 0 0,0% 70 000 100,0%| -81 000 -115,7%| 11 000 -100,0%
ZvySeni ZK, em.é&Zia, rez.fondu 0 0,0% 70 000 100,0%| -70 000 -100,0% 0 0,0%
Vyplac.dividendy/podily na zisku 0 0,0% 0 0,0%]| -11000 100,0%| 11 000 -100,0%
CF z finan €ni €innosti -9 242 -174,9% 83 346 -2105,2% | -121 030 -152,5 %| 40 628 -97,6%
Cisté zvySeni/snizeni -356 -135,9% -146 155,3% 276 -11 5,0% 49 136,1%
Stav na konci U €et. obdobi -94 -21,3% -240 -69,0% 36 33,3% 85 59,0%




Pfiloha €. 7: Vertikalni analyza rozvahy

Aktiva 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 33,8% 30,7% 32,1% 36,2% 32,6%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,5% 0,1% 0,3% 2,5% 3,6%
Software 0,5% 0,1% 0,3% 0,6% 3,1%
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% 0,6%
Dlouhodoby hmotny majetek 33,3% 30,5% 31,9% 33,7% 29,0%
Pozemky 7.2% 4,7% 2,4% 2,7% 2,4%
Stavby 0,1% 4,8% 7,0% 7,6% 7,3%
Samost. movité véci a soubory movitych véci 25,3% 20,6% 19,9% 21,8% 17,6%
Jiny dlouhodoby majetek 0,4% 0,1% 0,0% 1,0% 0,8%
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,4% 0,3% 2,6% 0,6% 0,7%
Poskyt. zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Obézné aktiva 64,5% 66,6% 66,3% 62,7% 66,9%
Zasoby 54,3% 51,7% 47,5% 57,0% 50,4%
Materiél 34,5% 35,1% 35,1% 36,7% 42,5%
Nedokonéena vyroba a polotovary 19,8% 16,6% 11,6% 19,9% 7,7%
Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,8% 0,4% 0,1%
Kratkodobé pohledavky 9,9% 14,7% 18,8% 5,6% 16,4%
Pohledavky z obchodnich vztaht 2,7% 1,6% 0,2% 0,4% 9,0%
Stat - dariové pohledavky 7,1% 13,0% 18,3% 5,2% 4,8%
Kratkodobé poskytnuté zélohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Dohadné cty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7%
Jiné pohledavky 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 1,6%
Kratkodoby finanéni majetek 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Penize 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Uéty v bankéch 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozligeni 1,8% 2,8% 1,6% 1,1% 0,5%
Néklady pristich obdobi 1,7% 1,8% 1,6% 1,1% 0,5%
Kurzové rozdily aktivni 0,1% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%




2001 2002 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 4,8% -20,6% 28,7% 31,3% 23,9%
Z&kladni kapitéal 25,0% 16,8% 18,3% 20,8% 18,7%
Zakladni kapital 25,0% 16,8% 18,3% 20,8% 18,7%
Rezervni fondy, nedél. fond a ost. fondy ze zisku 0,3% 0,2% 0,2% 1,2% 1,3%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0,3% 0,2% 0,2% 1,2% 1,3%
Vysledek hospodareni minulych let -1,4% -0,6% -6,2% 4,5% 8,1%
Nerozdéleny zisk minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 8,1%
Neuhrazena ztrata minulych let -1,4% -0,6% -6,2% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni béz. u¢etniho obdobi -19,1% -37,0% 16,4% 4,8% -4,2%
Cizi zdroje 90,5% 119,9% 71,3% 68,7% 76,1%
Rezervy 2,7% 1,8% 1,3% 1,7% 2,0%
Ostatni rezervy 2,7% 1,8% 1,3% 1,7% 2,0%
Kréatkodobé zavazky 70,0% 108,0% 54,4% 66,4% 74,1%
Zavazky z obchodnich vztaht 65,3% 36,7% 37,4% 58,3% 46,4%
Zéavazky - ovladajici a Fidici osoba 0,0% 66,6% 10,7% 1,4% 0,0%
Zéavazky k zaméstnancim 1,7% 1,8% 2,0% 2,5% 2,2%
Zéavazky ze soc. zabezpe€. a zdravot. poj. 0,9% 1,0% 1,4% 1,3% 1,3%
Stét - dariové zavazky a dotace 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4%
Dohadné Ucty pasivni 0,5% 0,5% 1,3% 2,4% 5,8%
Jiné zavazky 1,4% 1,2% 1,2% 0,0% 18,0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 17,8% 10,1% 15,7% 0,6% 0,0%
Kratkodobé bankovni avéry 17,8% 10,1% 15,7% 0,6% 0,0%
Casové rozligeni 4,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Kursové rozdily pasivni 4,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%




Priloha €. 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2001 2002 2003 2004 2005
Trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 9,1% 1,8% -1,6% 1,5% -3,2%
Vykonova spotfeba 92,0% 97,4% 76,7% 86,9% 83,7%
Spotfeba materiélu a energie 65,4% 62,3% 49,6% 57,0% 55,8%
Sluzby 26,6% 35,1% 27,1% 30,0% 27,9%
Pfidana hodnota 17,2% 4,4% 21,7% 14,6% 13,0%
Osobni néklady 17,9% 18,8% 11,3% 11,9% 14,1%
Mzdové naklady 13,2% 13,9% 8,3% 8,8% 10,4%
Naklady na soc. zabezpe€. a zdravotni pojisténi 4,6% 4,8% 2,9% 3,1% 3,7%
Socialni naklady 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného majetku 5,0% 4,8% 1,6% 2,1% 2,9%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a metrialu 1,3% 4,4% 3,3% 2,8% 3,5%
Zustat. cena prodaného dlouhod. majetku a mater. 0,7% 4,2% 3,1% 2,7% 3,1%
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek v provozni
oblasti a komplexnich nakladu pFistich obdobi 1,3% -0,2% 2,6% -0,5% -0,4%
Ostatni provorni vynosy 4,2% 4,5% 2,4% 2,8% 3,0%
Ostatni provozni naklady 4,8% 4,3% 3,9% 3,0% 1,8%
Provozni vysledek hospoda Feni -7,1% -18,5% 5,1% 1,0% -2,0%
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek ve fin. obl. 0,0% 0,5% -0,2% 0,0% 0,0%
Vynosové Uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Néakladové Groky 0,8% 1,1% 0,5% 0,2% 0,2%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,7% 2,2% 0,5% 0,7% 1,5%
Ostatni finan¢ni naklady 1,5% 2,6% 1,4% 0,5% 0,9%
Finan éni vysledek hospoda feni -1,6% -2,0% -1,1% 0,1% 0,8%
Vysledek hospoda feni za béznou €innost -8,7% -20,5% 4,0% 1,1% -1,2%
Mimoradné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimoradné néklady 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimo fadny vysledek hospoda Feni -2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospoda Feni za G¢€etni obdobi -11,1% -20,5% 4,0% 1,1% -1,2%







