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Abstrakt

Bakalérskd prace hodnoti finan¢nf situaci spole¢nosti IFE-CR, a.s. v obdobi let 2001 az
2005 za pouziti informaci ziskanych z Gcetnich vykazi spole¢nosti — rozvahy, vykazu
zisku a ztrity a prehledu o penéznich tocich. Ke zpracovani finan¢ni analyzy je pouzita
metoda elementdrni technické analyzy. V zdvislosti na vypoctenych hodnotich je

navrhnuta finan¢ni strategie vedouci ke zlepSeni stavajici situace spolecnosti.

Abstract

The bachelor's thesis analyses financial situation of IFE-CR, Inc. company within the
time period of 2001 to 2005. Financial documents such balance sheet, income statement
and cash flow were used to retrive information essential to provide financial analysis
using the method of elementary technical analysis. Based on the results of the project,
this thesis suggests financial strategy to improve the current financial situation of the

company.
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pomérové ukazatele, ukazatele rentability, ukazatele fizeni aktiv, ukazatele

zadluZenosti, ukazatele likvidity, Altmantyv index finan¢niho zdravi, index INO1.
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UvVoD

Financni analyza mé v zemich srozvinutou trZzni ekonomikou dlouhodobou
tradici a je neoddélitelnym prvkem podnikového Fizeni. RovnéZz v Ceské republice se
v poslednich patnicti letech stala oblibenym ndstrojem pifi hodnoceni redlné
ekonomické situace firmy. Financéni vysledky se stdvaji zdkladnim kritériem
ekonomickych rozhodnuti a podnikové finance se dostdvaji do centra pozornosti v§ech
podnikateld.

Uspéch v trzni ekonomice je zdvisly na ekonomické a obchodni zdatnosti
podniku. Bez znalosti finan¢ni situace se Zddnd firma ptfi svém hospodafeni jiz
neobejde, nebot Spatné rozhodnuti managementu muiZe zpusobit podniku velké
problémy a ohrozit jeho stabilitu. Financni analyzou podnik ziskavd pfehled o svém
financnim zdravi a porovnani jednotlivych ukazateld financni analyzy s ukazateli
konkurencnich podniki slouZi ke zjisténi postaveni firmy na trhu.

Financ¢ni analyza se zabyvd ohodnocenim minulosti, soucasnosti a
predpokladané budoucnosti finan¢niho hospodafeni podniku. Rozbory ddaja z minulych
obdobi charakterizuji dspésnost firmy a stavaji se podkladem pro pfipravu navrhi ke
zlepSeni ekonomické situace spolecnosti, pro zajiSténi dalsi prosperity podniku a pro
zkvalitnéni rozhodovacich procesu v oblasti operativniho i strategického fizeni.

V této prici je hodnocena financni situace ve firmé IFE-CR, a.s., kterd se zabyva
vyrobou dvefnich systémi a ostatnich zafizeni pro kolejova vozidla. K posouzeni
finan¢niho zdravi je pouZita elementdrni metoda financni analyzy. Data jsou Cerpdna
z UCetnich vykaza za obdobi 2001 az 2005 a z internich zdroji spole¢nosti. Na zaklade
provedené finan¢ni analyzy je vyhodnocena financni situace ve spole€nosti a navrhnuta

finan¢ni strategie vedouci ke zkvalitnéni finan¢ni a ekonomické situace ve firmé.
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CIL BAKALARSKE PRACE A METODY

Cilem bakalafské prace je na zdkladé vysledka financni analyzy ve spole¢nosti
IFE-CR, a.s. navrhnout finan¢nf strategii, kterd povede ke zlepSeni ekonomické situace
a k dlouhodobé maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti. Dil¢imi cili této préace jsou:

» na zakladé dat z ucetnich vykazu a informaci z internich zdroja spole¢nosti

analyzovat a posoudit vyvoj finan¢ni situace a jeho pfiCiny za obdobi 2001
az 2005,
» s vyuzitim finan¢ni analyzy shrnout nedostatky a identifikovat slabiny, které

by v budoucnu mohly vést k problémum.

Metoda je promysleny, objektivné spravny zpusob nebo soustava zpusobul k
nalezeni nebo objasnéni védeckych poznatka a zdkonitosti, umoZziiujicich poznat dany
objekt. V bakalérské prici jsou pouzity tyto metody:

» Pozorovani, coz je cilevédomé, planovité a systematické sledovani urcitych
skute€nosti. Pfi pozorovani jsou ucelové a z urcitych hledisek pozorovany
vybrané vlastnosti a vztahy, které jsou z hlediska cile védeckého vyzkumu
povazovany za dulezité. Vysledkem je popis skutecnosti, ale i jeji vysvétleni.

» Srovnavani, pii némz zjistujeme shodné ¢i rozdilné stranky u dvou ¢i vice
raznych predméti, jeva ¢i tkaza. Pii ekonomickych a financnich rozborech
pouzivdme predev§Sim porovndvani plan — skuteCnost, mezipodnikové
srovndvani, srovndvani vyvoje v asové fade apod.

» Analyza je myslenkové rozloZeni zkoumaného predmétu, jevu nebo situace
na jednotlivé Casti, které se stdvaji pfedmétem dal$tho zkoumdéni. Hlubsi
pozndni dil¢ich ¢asti umoZzni lépe poznat jev jako celek. Analyza
ptedpoklidd, Ze v kazdém jevu je urCity systém a plati urCité zakonitosti.
Cilem analyzy je pak tento systém poznat a odhalit zdkonitosti jeho
fungovéni.

» Syntéza je mysSlenkové sjednoceni (spojeni) jednotlivych casti v celek. Pti
syntéze sledujeme vzdjemné podstatné souvislosti mezi jednotlivymi
slozkami jevu, a tim lépe a hloubé&ji pozndme jev jako celek. Syntéza

poméhd odhalovat vnitini zdkonitosti fungovani vyvoje jevu. (10)
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1. TEORETICKE POZNATKY Z FINANCNI ANALYZY

1.1. FINANCNI ANALYZA — ZAKLAD FINANCNIHO RIZENI

Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou
obsazena predevSim v ucetnich vykazech. Vysledky finan¢ni analyzy jsou jednou ze
skupin potifebnych informaci pro vedeni podniku. Na spravném fizeni podniku zdvisi
dosahovani zdkladniho cile podnikéni.

Zakladnim finan¢nim cilem podniku je dlouhodobd maximalizace trZzni hodnoty
podniku béhem delsiho obdobi. Rozhodujicimi dil¢imi cili podniku v oblasti finan¢niho

rozhodovani jsou:

e trvald platebni schopnost podniku a perspektiva dlouhodobé likvidity, tedy
piedevsim dostatek penéz s co nejlepsi finan¢ni strukturou k ¢innosti podniku,

e trvaly dostateCné vysoky vysledek hospodateni a rentabilita vlastniho kapitalu.

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucdsti komplexni analyzy vykonnosti
podniku. Hlavnim dkolem finan¢ni analyzy je komplexné€ posoudit troveni souasné
finan¢ni situace podniku a jeji pfi€iny, posoudit vyhlidky na financni situaci podniku
v budoucnosti, pripravit podklady ke zlepSeni ekonomické situace podniku, k pfipravé a

zkvalitnéni rozhodovacich procest. (4)
1.1.1. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Investori, tj. akcionari a jini investori

Pro rozhodovani o budoucich investicich se investoti zajimaji pfedevS§im o miru
rizika a ziskovost vlozeného kapitdlu. Pro kontrolu se zajimaji o stabilitu a likviditu
podniku, disponibilni zisk, trzni hodnotu podniku, zajiSténi trvani a rozvoje podniku,

vyzaduji zpravy o finan¢nim stavu podniku.
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Manazeri

Manazefi vyuzivaji informace poskytované financnim ucetnictvim predevsSim
pro dlouhodobé a operativni fizeni podniku. Tyto informace umoZiuji vytvoreni zpétné
vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym dusledkem. Znalost finan¢n{ situace
podniku jim umoziiuje rozhodovat se spravné pifi ziskdvani financnich zdrojl, pfi
zjiStovani optimalni majetkové struktury vcetné vybéru vhodnych zpusobu jeho
financovani, pfi alokaci volnych penéZnich prostfedku, pfi rozdé€lovani disponibilniho
zisku apod. Finan¢ni analyza, kterd odhaluje silné a slabé stranky hospodareni podniku,
umoziuje manazerim pfijmout pro piiSti obdobi spravny podnikatelsky zamér

rozpracovany ve finan¢nim plénu.

Zaméstnanci podniku

Pro zaméstnance je dilezitd financni stabilita a prosperita podniku, na jehoz
Vyvoji jsou zainteresovani svym zamé&stndnim a hmotnym zabezpe&enim. Casto byvaji
podobné jako fidici pracovnici motivovani vysledky hospodareni. Neméné dulezita je

Jistota a perspektivy v socidlni a mzdové soustave.

Obchodni partneri (dodavatelé, zakaznici)

Obchodni dodavatelé se zaméfuji na to, zda podnik bude schopen hradit splatné
zavazky. Zajimaji se predev§im o kritkodobou prosperitu, jeho solventnost a likviditu.
U dlouhodobych dodavatel se soustied’uje zajem také na dlouhodobou stabilitu s cilem

zajistit svaj odbyt u stabilniho zdkaznika.

Banky a jini véritelé
Véftitelé pro rozhodnuti o poskytnuti tvéru, jeho vysi a podminkdch poskytnuti
pozaduji co nejvice informaci o finanénim stavu (zejména likvidit€ a zadluZenosti)

potencidlniho dluznika a 0 moZnych negativnich disledcich nezaplaceni zavazku.
Konkuren¢ni firmy

Konkurenti vyuzivaji ziskanych informaci pro srovndni s vlastnimi vysledky a

odhaleni slabych a silnych stranek konkurenc¢nich podnika.
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Stat a jeho organy
Stit a jeho orgdny vyuZivaji data pro statistiku, pro kontrolu dafovych
povinnosti, kontrolu podnikd se statni majetkovou ucasti, rozdélovani financni

vypomoci podnikam, ziskani pfehledu o finanénim stavu podniku se statni zakdazkou.

Burzovni makléri
Tato skupina potiebuje informace o finan¢ni situaci podniku pro rozhodovéni o

obchodech s cennymi papiry.

Analytici, danovi poradci, i¢etni znalci, ekonomicti poradci
Prostfednictvim finan¢ni analyzy odhaluji nedostatky ve finan€nim hospodafeni

podniku a navrhuji ndpravnd opatteni. (4)

1.1.2. Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

Uketni data podniku, éerpana z:
— cetnich vykazu finan¢niho déetnictvi, piiloh k Gcetni zavérce
— vnitropodnikového udcetnictvi a jinych CcCinnosti controllingu (Clenéni trZzeb,
Clenéni nakladq, kalkulace, plany, rozpocty, aj.)
— vyroCnich zprdv, ddaje o vyvoji a stavu zakdzek, zprdv o strategii podniku,

planovych propoctd, prizkumu trhu, jinych jiz provedenych analyz
Ostatni data o podniku, ¢erpana z:
— podnikové statistiky (poptdvky, vyroby, prodeje, zaméstnanosti, mezd, aj.)

— vnitinich smérnic, pfedpoveédi a zprav vedoucich pracovnikt podniku, atd.

Externi data, tj. data z ekonomického prostiredi podniku, napr.:

udaje statni statistiky, ministerstev, dalSich stitnich organizaci

zpravy odborného tisku, burzovni, o mé€novych relacich, o drokovych miradch

komentare manazerd, odhady analytika riznych instituc{

nezavisla hodnoceni a prognézy ekonomickych poradct, agentur a firem (4)
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1.1.3. Pristupy finan¢ni analyzy

K hodnoceni hospodariskych jevi existuji dva piistupy: fundamentdlni analyza a
technickd analyza.

Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsdahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odborniki, na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Své
zavéry odvozuje zpravidla bez pouZiti algoritmizovanych postupt.

Technicka analyza pouZzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovdni ekonomickych dat
s naslednym ekonomickym posouzenim vysledku.

Metody pouzivané ve financ¢ni analyze muZeme rozdé€lit na metody, které
vyuzivaji elementdrni matematiku (zdkladni aritmetické operace), a na metody zaloZené
na sloZit&jSich matematickych postupech a myslenkéch.

V této préci bude pouZita technickd analyza s vyuZitim elementdrni matematiky.

Metody elementarni technické analyzy:
1) analyza absolutnich ukazatela (stavovych i tokovych)
» analyza trendl (horizontdlni analyza)
* procentni rozbor (vertikdlni analyza)
2) analyza rozdilovych ukazatelt (fondt financnich prostredkit)
3) analyza pomérovych ukazatelt
* rentability
* fizeni aktiv
* zadluZenosti a finan¢nf struktury
* likvidity
* kapitdlového trhu
e provozni (vyrobni) ukazatele
* cash flow
4) analyza soustav ukazatelt
* pyramidové rozklady

* predik¢éni modely (9)
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1.2. ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

K hodnoceni financni situace firem se pfi této analyze vyuZzivd piimo ddaju
obsaZenych v déetnich vykazech. Udaje zji§téné z rozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych veli€in (zachycuji veliCiny k urCitému datu, okamZity stav). Naproti
tomu udaje z vykazu zisku a ztrat charakterizuji vysledky ¢innosti za urcité obdobi (jsou
intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli). Vedle sledovdni zmeén absolutni
hodnoty ukazateld v Case se zjiStuji také jejich relativni (procentni) zmeény (tzv.

technika procentniho rozboru).

1.2.1. Analyza trenda (horizontalni analyza)

Analyza trendi porovndva zmény ukazatell v Casové fadé€. Vychozi data jsou
obsazena v ucCetnich vykazech firem a ve vyroCnich zpravéich, které uvadi kliCové
finan¢ni polozky. Analyza trendu se provadi po fadcich a porovnava absolutni i relativni

zménu ukazatele roku s rokem predeslym.

(polozkat, — polotkat, ) 100

Rok t, krokut v % =
poloZkat,_

1.2.2. Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
struktura aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je sloZeni
hospodarskych prostfedka potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych
zdroju (kapitalu) byly pofizeny.

P1i vertikalni analyze se jednotlivé komponenty vykazu vyjadiuji jako procentni
podily jedné z téchto komponent. Pracuje se v jednotlivych letech odshora dolu a jako
zaklad pro procentni vyjadreni je pouzivdna ve vykazu ziskl a ztrat velikost trzeb a
v rozvaze hodnota celkovych aktiv firmy. Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezavisi na
meziro¢ni inflaci a umoZfiuje tedy srovnatelnost vysledkd analyzy zraznych let,

srovnani vyvojovych trendi za vice let i srovnavani riznych firem. (9)
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1.3. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

K analyze finan¢ni situace firmy (zejména likvidity) slouZi rozdilové ukazatele,
oznaCované jako fondy financnich prostfedkt (finan¢ni fondy). Fond je chdpéan jako
souhrn urcitych stavovych ukazateli vyjadfujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil
mezi souhrnem urcitych poloZek kratkodobych aktiv a ur€itych poloZek kratkodobych
pasiv (tzv. Cisty fond). (9)

1.3.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl (oznaCovany rovnéz jako provozni nebo provozovaci

kapitdl) se vypocita jako rozdil mezi ob&Zznymi aktivy celkem a kratkodobymi pasivy.
Cisty pracovni kapitdl = obéZnd aktiva — krdtkodobé zdvazky

Do kratkodobych zavazkli se zahrnuji i bankovni dvéry a vypomoci s pfislusnou

splatnosti.

Cisty pracovni kapitdl piestavuje ob&Znd aktiva oisténa o ty zdvazky podniku,
které bude nutno v nejblizsi dobé (do jednoho roku) uhradit. Ob&Zznd aktiva se tedy snizi
o tu svou cast, kterd bude na thradu kratkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich
uvéri a penéZnich vypomoci pouzita. Umoziuje tedy oddélit v aktivech tu ¢ast
finan¢nich prostfedkt, kterd je urCena na brzkou thradu kratkodobych dluhd, od té
Casti, kterd je relativné volnd a kterou chdpeme jako urCity financni fond. Jde tedy o
relativné volny kapitdl, ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské
¢innosti.

Velikost cCistého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indikdtorem platebni
schopnosti podniku. Cim vy3§i je &isty pracovni kapitdl, tim vétsi by méla byt pii
dostateCné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zdvazky.

Nabyvé-li ukazatel zaporné hodnoty, jednd se o tzv. nekryty dluh. (9)
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1.4. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Jsou nejrozsifené€jsi metodou finan¢ni
analyzy, nebot umoziuji ziskat rychly obraz o zdkladnich financ¢nich charakteristikdch
firmy.

Pomérové ukazatele jsou Siroce vyuzivany zejména z téchto divodu:
® umoZiuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace dané firmy
e jsou vhodnym nastrojem prostorové (prufezové) analyzy, tj. porovnani vice
podobnych firem navzdjem
® mohou byt pouzivany jako vstupni tdaje matematickych modelti umoziujicich
popsat zavislost mezi jevy, hodnotit rizika i pfedvidat budouci vyvoj.

Nevyhodou je nizkd schopnost vysvétlovat jevy. (9)

1.4.1. Ukazatele rentability

Rentabilitu miZzeme oznacit jako ziskovost ¢i vynosnost. Rentabilita je méfitkem
schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného
kapitalu. Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v Citateli nachdzi poloZka
odpovidajici vysledku hospodareni a ve jmenovateli druh kapitdlu, respektive trzby.

Ukazatele rentability by v Casové fadé mely mit obecné rostouci tendenci. (8)

Ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu (return on assets — ROA)

Ukazatel ROA pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni
bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovdna (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). Vyjadfuje, kolik haléii provozniho vysledku hospodafeni podnik
dosédhl z jedné investované koruny. Doporucené hodnoty jsou 12% az 15%, hodnoty

nad 15% lze povazovat za velmi dobré.

EBIT

ROA=——
celkovd aktiva

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

dostateCny vynos a zda se vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho
rizika. Obecné plati, Ze by tento ukazatel mél byt vyS$i, nez je urokovd mira
bezrizikovych cennych papira (pokladni¢ni poukdzky, stitni obligace), v opac¢ném
piipadé bude firma nejspis odsouzena k zdniku, nebot’ investor se bude snazit investovat

svij kapitdl jinde vynosnéjSim zpusobem.

EAT

ROE=——————
vlastni kapitdl

EAT = vysledek hospodareni po zdanéni
Ukazatel rentability trzeb (return on sales — ROS)

Tento ukazatel vyjadifuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané drovni

trzeb. Pokud do Citatele dosadime Cisty zisk, dostaneme ukazatele ziskové marze, ktery

je mozno porovnavat s oborovym prumérem. Pokud jsou hodnoty tohoto ukazatele nizsi
nez oborovy prumér, pak jsou ceny vyrobki pomérné nizké a naklady pfili§ vysoké.

Obecné jsou doporucovéany hodnoty vyssi nez 10%. (8)

EAT
trzby

ROS =

Triby = trZby za prodej zboZi + trzby za prodej vlastnich vyrobkit a sluZeb

1.4.2. Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatele fizeni aktiv méfi, jak efektivné firma hospodafti se svymi aktivy. Ma-li
jich vice, nez je ucelné, vznikaji ji zbyteCné ndklady, a tim i nizky zisk. Méa-li jich
nedostatek, pak se musi vzddt mnoha potencidlné vyhodnych podnikatelskych

piileZitosti a pfichdzi o vynosy, které by mohla ziskat. (9)
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Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny
ukazatel plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav ¢i vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi, ve
kterém podnik plisobi.

ProtoZe ukazatel pométuje nejcastéji tokovou veliCinu (trzby) k veli€in€ stavové
(aktiva), je moZné vyjadrit tento ukazatel ve dvou modech:

e obritkovost (rychlost obratu) — vyjadfuje pocet obritek aktiv za obdobi,

b&hem kterého bylo dosazeno danych trzeb pouZitych v ukazateli (nejCastéji
rok)

e doba obratu — odraZi pocet dni (ptip. let), po ktery trva jedna obratka. (3)

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel uddvd pocet obritek za dany Casovy interval (rok). Pokud
intenzita vyuzivéani aktiv firmy je niZ8i nezZ pocet obrétek celkovych aktiv zjiStény jako
oborovy prumér, mély by byt zvySeny trzby nebo odproddna néktera aktiva.
Doporucend hodnota je 1,6 az 3, pokud je hodnota ukazatele nizsi nez 1,6, je nutno

proveérit moznosti efektivniho sniZeni celkovych aktiv.

cnitrib
Obrat celkovych aktiv = w
aktiva

Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel md vyznam pii rozhodovéani o tom, zda poftidit dalsi produkéni
investi¢ni majetek. Niz$i hodnota ukazatele nez pramér v oboru je signdlem pro vyrobu,
aby zvysila vyuziti vyrobnich kapacit a pro finan¢ni manaZery, aby omezili investice

firmy.

oy . rocni trzb
Obrat stdlych aktiv = —y
stdld aktiva

Obrat zasob
Neékdy je tento ukazatel nazyvéan jako ukazatel intenzity vyuZiti zdsob a udava,

kolikrat je v prabéhu roku kazda polozka zasob firmy prodana a znovu uskladnéna.
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Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym primérem piiznivy (vys$si), znamena
to, Ze firma nemd zbyteCné nelikvidni zdsoby, které by vyzadovaly nadbytecné
financovani. PfebyteCné zdsoby jsou neproduktivni (vyvoldvaji vyS$i ndklady na
skladovéni, jsou v nich umrtveny financni prostredky, které musi byt dopliiovany cizimi

zdroji) a predstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem.

B} rocni trzb
Obrat zdsob = 7)]
zdsoby

Doba obratu zasob

Udava primérny pocet dnt, po néZ jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spotieby (v ptipad€ surovin a materidlu) nebo do doby jejich prodeje (u zdsob
vlastni vyroby). U zdsob vyrobka a zboZi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity,

protoZze udava pocet dni, za né€z se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavku.

isob
Doba obratu zdsob S
denni trzby

Denni trzby = trZby/360

Doba obratu pohledavek

Udava pocet dni, béhem nichz je inkaso penéz za kaZdodenni trzby zadrzeno
v pohleddvkéch. Po tuto primérnou dobu musi firma Cekat na inkaso plateb za své jiz
provedené trzby. Dobu obratu pohleddvek je uZiteCné srovnat s béZnou platebni
podminkou, za které firma fakturuje své zbozi. Je-li del$i neZ b&éznd doba splatnosti,
znamena to, Ze obchodni partnefi neplati své tcty vC€as. UdrZuje-li se tento trend déle,

méla by firma uvazovat o opatfenich na urychleni inkasa svych pohledavek.

krdtkodobé pohleddvky z obchodnichvztahi
denni trZby

Doba obratu pohleddvek =
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Doba obratu zavazku

Ukazatel doby obratu zavazka udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur
svym dodavatelim. Financni manaZzer tento ukazatel neustale sleduje, protoZe nakup na
obchodni dvér predstavuje penéZzni prostiedky, které podnik po urcitou dobu zadrZuje a
vyuziva k uspokojovéni vlastnich potfeb. Soucasné€ je tifeba zabezpecit, aby v dobé&

splatnosti byl podnik platebné schopny. (9)

krdtkodobé zdvazky z obchodnichvztahi
denni trzby

Doba obratu zdvazkii =

1.4.3. Ukazatele zadluzenosti

v, o2

ZadluZenost vyjadiuje skute€nost, Ze podnik pouZzivd k financovédni svych aktiv
ve své Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. Pfi vysokém pomeéru cizich zdroju k celkovym
aktivam, a tedy vysoké zadluZenosti, je ohroZzena finan¢ni stabilita podniku. Véritelé pri
vkladu financnich prostfedkt podstupuji riziko, a proto za poskytnuty kapitdl pozaduji
vySsi drok.

Cizi kapitdl je vSak pro podniky zajimavy, protoZe droky, které musi platit za
cizi kapitdl a jez si nasledné mohou zahrnout v plné vysi do ndklada, snizuji danovy
zéklad, zvySuji rentabilitu a jsou tudiZ levné&jsi formou kapitdlu nez finan¢ni prostredky
vlastni. Tomuto vztahu se fikd finan¢ni paka (aktiva celkem/viastni kapitdl). Pozitivni
ucinek miry zadluZenosti na rentabilitu vlastnitho kapitdlu vSak nastdva, jen kdyz
rentabilita celkového kapitdlu je vySs$i nez urokovd mira ciziho kapitdlu. V opacném

piipadé pusobi finan¢ni paka negativng.

Celkova zadluZenost

Obecné plati, Ze ¢im je vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim je vysS$i riziko
veritell. Vlastnici na druhé strané hledaji veétsi financni paku, aby zndsobili svoje
vynosy. Je-li ukazatel vyS$§i neZ oborovy prumeér, bude pro spolecnost obtizné ziskat
dodate¢né zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastni kapitdl. Véritelé by se zdrdhali

pujcovat firmé dalsi penize nebo by pozadovali vyssi drokovou sazbu. (9)

cizi kapitdl

Celkovd zadluZenost= —
celkovd aktiva
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V zahrani¢ni literatufe se vySe tohoto ukazatele do 0,30 povaZuje za nizkou, 0,30

az 0,50 za pramérnou, 0,50 az 0,70 za vysokou a nad 0,70 za rizikovou. (4)

Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani informuje o financni struktufe podniku, tedy do
jaké miry jsou aktiva financovana vlastnim kapitdlem. Je dopliikem k ukazateli celkové

zadluZenosti a jejich soucet je roven jedné.

vilastni kapitdl

s,

Koeficient samofinan cov dni = ——
celkovd aktiva

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk placené droky. Prakticky Cast
zisku vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti nakladi na vypujceny
kapital. Pokud je ukazatel roven jedné, znamend to, Ze na zaplaceni drokd je tieba
celého zisku a na akciondre nezbude nic. Za doporucené hodnoty jsou oznaCoviny

hodnoty dosahujici trojndsobku nebo i vice. (9)

EBIT

ndkladové iiroky

Urokové kryti =

1.4.4. Ukazatele likvidity

Tato analyza se zamé&fuje na schopnost podniku platit svoje zdvazky. Platebni
schopnost je schopnost podniku uhradit v daném okamziku splatné zdvazky. Platebni
schopnost (solventnost) podniku tedy charakterizuje urcity stav. Likvidita podniku
charakterizuje proces, ktery ma casovou dimenzi. Likvidita vyjadfuje schopnost
podniku ziskat prostfedky pro thradu zavazkd pfeménou jednotlivych sloZek majetku
do hotovostni formy dfive, nez jsou splatné zavazky, které tyto slozky majetku financ¢né
kryji. Likvidita zaji$t'uje budouci platebni schopnost podniku.

Ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno

zaplatit (jmenovatel). (4)
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Bézna likvidita

BézZzna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kritkodobé zdvazky
podniku. Je citlivd na strukturu zdsob a jejich redlné ocefiovdni vzhledem k jejich
prodejnosti a na strukturu pohleddvek vzhledem k jejich nesplaceni ve lhuté ci
nedobytnosti. Firma s nevhodnou strukturou ob&Znych aktiv (nadmérné zasoby,
nedobytné pohledavky, nepatrny stav penéZnich prostifedkti) se snadno ocitne v obtizné
finan¢n{ situaci. Ukazatel je métitkem budouci solventnosti firmy a doporu€end hodnota

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

obéind aktiva
krdtkodobé zdvazky

Béznd likvidita =

Krdtkodobé zdvazky = krdtkodobé zdvazky + krdatkodobé bankovni iivéry

Pohotova likvidita

Odstrafiuje nevyhody pfedchoziho ukazatele a v Citateli ponechdva jen penézni
prostiedky, kriatkodobé cenné papiry a kriatkodobé pohleddvky (upravené o pohleddvky
nedobytné a po lhute€ splatnosti). V analyze je uZitecné zkoumat pomeér mezi ukazatelem
béZzné a pohotové likvidity. Vyrazn€ niz§i hodnota pohotové likvidity signalizuje

nadmérnou vdhu zdsob v rozvaze spole¢nosti. Hodnota ukazatele by neméla klesnout

pod 1.

obéZnd aktiva — zdsoby
krdtkodobé zdvazky

Pohotovd likvidita =

Okamzita likvidita

Mé¢ii schopnost firmy hradit prave splatné dluhy. Do Citatele se dosazuji penize
(v hotovosti a na béZnych uctech) a jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné cenné
papiry, splatné dluhy, sménecné dluhy a Seky). Likvidita je zajiSténa pfi hodnotich 0,2
az 0,5.

financni majetek
krdtkodobé zdvazky

OkamZitd likvidita =
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PenéZni likvidita

Tokovym ukazatelem likvidity je penéZni tok. Vykresluje schopnost podniku
hradit kratkodobé zdvazky z penéZnich tokli v daném obdobi, neboli vytvaret penézni
prostiedky potfebné k thradé kratkodobych zavazka. Optimalni hodnota je pfiblizné
0,4.(9)

CF z provozni cinnosti
krdtkodobé zdvazky

Peneéezni likvidita =

1.4.5. Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele jsou zaméfeny dovnitf firmy a uplatiiuji se ve vnitinim
fizeni. Napomdhaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zdkladni aktivity firmy.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové veliiny (pfedevSim o ndklady), jejichZ fizeni ma
za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhti nakladi a tim i dosazeni

vys§iho konecného efektu. (9)

Produktivita z pridané hodnoty

Produktivita price z pfidané hodnoty nebo-li pfidand hodnota na jednoho
zamestnance je pojem pro pomér vystupu ke vstupu, kde vstupem je pracovni sila.
Produktivita se zvySuje, kdyZ stejné mnoZstvi vstupu vyrdbi vétSi mnoZstvi vystupu.
Podnik soustavné usiluje o vysokou droven produktivity price v zdjmu co

Yev s

nejhospodarnéjsi vyroby jakostnich konkurenceschopnych vyrobka.

pridand hodnota

Produktivita z pridané hodnoty = — - -
pocet zamestnancu

Produktivita z trZzeb
Ukazatel méii vytvorené hodnoty (trzby) pfipadajici na jednotku prace (napf. na

jednoho pracovnika).

triby

Produktivita ztrieb =— - -
pocet zamestnancu
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Prumérna ro¢ni mzda
Mzda je urCena za préci pracovnika a za jeji vysledek. Mzda predstavuje pro
kazdou spole¢nost vyznamnou slozku nakladd, proto je snaha tuto nakladovou poloZzku

zefektiviiovat a zvySovat vykon jednotlivych zameéstnancu. (3)

mzdové ndklady

Prumérnd rocni mzda = —— - -
pocet zamestnancu

1.5. ANALYZA SOUSTAYV UKAZATELU

Jednotlivé rozdilové nebo pomeérové ukazatele maji samy o sobé omezenou
vypovidaci schopnost, nebot charakterizuji pouze urcity usek cinnosti podniku.
K posouzeni jeho celkové finan¢ni situace se proto vytvaii soustavy ukazateld,
oznacované také Casto jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy.

Cilem téchto modelt je sestavit takové vybéry ukazateld, které by dokazaly
kvalitné diagnostikovat finan¢ni situaci firmy (finan¢ni zdravi), resp. pfedikovat jeji
krizovy vyvoj (finan¢ni tiserl). NejCast&ji se d€li na bonitni a bankrotni modely:

¢ Dbonitni modely se snazi pomoci jednoho syntetického ukazatele (vybéru
nékolika malo ukazateld), jenZ nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele
raznych vypovidacich schopnosti, vyjadrit finan¢ni situaci, resp. pozici firmy,

e bankrotni modely prestavuji systémy vcasného varovani, nebot’ podle chovani

vybranych ukazateld indikuji pfipadné ohroZeni finan¢niho zdravi firmy. (9)

1.5.1. Altmanuv index finan¢niho zdravi (Z-skore)

Z-skoére vyjadiuje financni situaci firmy a je dopliujicim faktorem pfi financni
analyze. Pomoci tohoto ukazatele 1ze jednoduSe zjistit riziko bankrotu jednotlivych
podnikt. Zahrani¢ni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukdzaly, Ze jeho
schopnost predikce je relativné vysokd. Zieteln€jSi vysledky model vykazuje pfi
pfibliZzeni k bankrotu (pfibliZzné¢ v obdobi dvou let pfed bankrotem), do vzddlenéjsi

budoucnosti pracuje model s mensSi statistickou spolehlivosti.
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Altmanav index finan¢niho zdravi vypoc¢itame dle vzorce:

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

A = Cisty pracovni kapitdl/celkova aktiva

B = vysledek hospodareni z minulych let/celkova aktiva
C = EBIT/celkov4 aktiva

D = z4kladni kapitdl/cizi zdroje

E = celkové trzby/celkova aktiva (9)

Uspokojivou finan¢ni situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi
nez 2,9. Pii vypoctené hodnoté od 1,2 do 2,9 hovoifime o tzv. nevyhranéné finan¢ni
situaci (tzv. Sedd zdna), a je-1i hodnota Z-skére mensi nez 1,2, signalizuje to velmi silné

finan¢ni problémy firmy a tehdy je tieba se zamyslet nad otdzkou moZného bankrotu

firmy.

Z>29 finan€né silny podnik

12<7Z<29 podnik s urCitymi finan&nimi potizemi (nejasny dalsi vyvoj)
Z<1,2 podnik je ohrozen vaznymi finan&nimi problémy

Zdroj: (9)

Hlavni problém aplikace modelu v Ceskych podminkdch vSak spo¢ivd v malém
pocCtu podnika, které dosud zbankrotovaly, a tudiZ neexistenci reprezentativniho vzorku
dat, na kterych by bylo mozno fungovani modelu v naSich podminkach ovéfit. O urcité

feSeni téchto problému se pokusili Inka a Ivan Neumaierovi sestavenim indexu IN.

1.5.2. Index INO1

Index INO1 zkonstruovali manzelé Neumaierovi vroce 2002 na zdklade
praktickych zkuSenosti pfi analyze financniho zdravi primyslovych firem. Jednd se o
Cesky bankrotni model, ktery navazuje na predchédzejici modely IN95 a IN99 a spojuje
jejich vlastnosti - hodnoti schopnost podniku dostat svym zavazkim i schopnost tvofit

hodnotu pro vlastnika.
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Index INOI vypocitame dle vzorce:

INO1=0,13 __aktiva_ +0,04 EBIT | 3,92 EBIT | 0212105 | O’OQM
cizi zdroje ndkl.vroky aktiva aktiva kr.zdvazky

Krdtkodobé zdvazky = krdtkodobé zdvazky + krdtkodobé bankovni iivéry a vypomoci

Firmy s hodnotou indexu INO1 vyS$s$i nez 1,77 maji schopnost bezproblémové
platit zdvazky a tvofi hodnotu. Hodnota mensi nez 0,75, znamend, Ze podnik spé&je
k bankrotu a nemd dostatecnou schopnost plnit své zdvazky. Mezi hodnotami 0,75 a
1,77 je Sedd zéna. Firma pohybujici se v tomto padsmu je rizikovd a mohly by zde nastat
problémy s placenim zavazki.

Pro primyslovy podnik tedy znamena dosazend hodnota indexu INO1 vyssi nez
1,77, Ze s pravdépodobnosti 67% tvoii hodnotu. Hodnota INO1 men$i nez 0,75

znamend, Ze podnik s 86% pravdépodobnosti sp&je k bankrotu. (7)

INO1 > 1,77 mUZeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

0,75 < INO1 < 1,77 ,$eda zona“ nevyhranénych vysledkl a nejasny dal$i vyvoj
INO1 < 0,75 firma je ohrozena a nachazi se ve financni tisni

Zdroj: (7)
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2. ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE VE FIRME

IFE-CR, A.S.

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

2.1.1. Zakladni iidaje o spolecnosti

Obchodni firma
Vznik spolecnosti
Sidlo

Pravni forma
Piredmét podnikani
Statutarni organ
Dozorc¢i rada

Vlastnik spolecnosti

Zakladni kapital

IFE-CR, a.s.

21. btezna 1991 zapisem do OR v Brné

Modfice, Evropska 839, 664 42

Akciova spole€nost

Vyroba dvefi a ostatnich zafizeni pro kolejovd vozidla a
obchodni €innost

Predstavenstvo je tvofeno predsedou predstavenstva a
dvéma Cleny pfedstavenstva.

Dozor¢i rada je tvofena predsedou dozoréi rady a dvéma
¢leny dozor¢i rady.

Knorr-Bremse GmbH, Beethovengasse 43-45, Maodling,
Rakousko, kterd je vlastnikem 100% akcii IFE-CR, a.s.

36 900 000,- K¢

1 090 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoteé 10 000,- K¢
26 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoteé 1 000 000,- K¢

Spolecnost IFE-CR, a.s. patii k nejvétsSim vyrobcim dveinich systému na svéte.

Jedna se o stfedné velkou spolecnost, jejiz roCni obrat v roce 2005 predstavoval 723

mil. K¢ a v této dobé zaméstnavala 253 zaméstnancu. V roce 2006 doslo k pfesunu

vyroby pohont a pomocnych nastupnich systému z IFE Waidhofen do IFE-CR. Pohony

od tohoto roku tvofi vétSi ¢ast ro€niho obratu, ktery v souc¢asné dobé piedstavuje 1,2

mld. K¢ a pocet zaméstnancti se zvysil na 360.

IFE-CR, a.s. byla v roce 2005 finalistou a v roce 2006 vitézem Narodni ceny

Ceské republiky za jakost v podnikatelském sektoru v kategorii do 250 zaméstnancd.
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Nérodni cena CR za jakost je nejvys$§im ocenénim, které mohou organizace ziskat v
oblasti managementu kvality. Hodnoceni organizaci se provadi podle kritérii Evropské
nadace pro management kvality (EFQM) uZivanych téméf ve vSech evropskych zemich.
Obdobnd prestizni ocenéni jsou udélovdna v 80 zemich svéta za podpory vlad téchto
zemi. Model excelence EFQM hodnoti organizaci podle deviti hlavnich kritérii. Prvnich
pét vytvaii predpoklady pro to, aby firma byla dspéSnd, ve zbylych Ctyfech je firma
hodnocena z hlediska vysledkti nebo cild, jichz dosdhla. Vysledky jsou hodnoceny
pifedev§im s ohledem na zdkaznika, jemuZz model ptfiklad4d nejvyssi vdhu. Hodnoti se
vSak i spokojenost zameéstnanct a vztah firmy k okoli, kde pasobi. Jde tedy o komplexni
analyzu, kterd umoZzni odhalit slab4 mista a vyuZit silné stranky. (13)

IFE-CR, a.s je dcefinnd spole¢nost koncernu Knorr-Bremse, ktery vlastni 47
spolecnosti po celém svété. Rocni obrat Knorr-Bremse predstavuje 3,1 mil. EUR, pocet
zaméstnancu je 13 035. Knorr-Bremse je svétovym vedoucim vyrobcem brzdovych
systému pro kolejova vozidla a ndkladni automobily, dal$i vyrobni komoditou jsou
tlumice a dveini systémy pro drdZni vozidla. Po zaclenéni IFE-CR do koncernu Knorr-
Bremse byly nasazeny koncernové standardy a ve spoleCnosti vznikla nejmodernéjsi
vyroba automatizovanych dvefnich systémd na svété. Koncern Knorr-Bremse ma
definovdny své strategie a politiku, které jsou pro vSechny dcefinné spoleCnosti

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

2.1.2. Historie spole¢nosti

Pivodni Ceskou spolecnost Hady-Metal s tradici strojni vyroby koupila v roce
1996 rakouska spolecnost IFE Waidhofen, kterd se orientuje na konstrukci a vyrobu
dvefi do kolejovych vozidel. Rok 1996 lze také povazovat za pocatek podnikdni
spolecnosti IFE v CR. IFE Waidhoffen, a tim i spole¢nost IFE-CR, a.s., se roku 1997
stala soucasti némeckého koncernu Knorr-Bremse. V néasledujicich letech dochéazelo
k preddvéani know-how i vyroby a k rozvoji vyrobnich technologii. Stdvajici prostory
byly pro expanzi spole€nosti nedostacujici, proto bylo rozhodnuto o vystavbé nového
zévodu. IFE-CR, a.s. se stala v roce 2002 prvni spoleCnosti v nové vznikajicim Central
Trade Parku (CTP) v katastru méstské ¢asti Brno-Modfice, ktery byl vroce 2006

ohodnocen jako nejdynamiét&jsi primyslové zéna v Ceské republice.
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2.1.3. Vyrobni program

Hlavnim produktem zdvodu IFE-CR jsou dveifni kiidla jako soucdst
automatickych dvernich systému pro kolejova vozidla, tedy pro Zelezni¢ni vlaky, metra
a tramvaje. Dadle spolecnost od roku 2006 vyrabi pohony k témto systémim a pomocné
nastupni systémy. Rocni vyrobni kapacita je 23 000 dvetnich kfidel a 15 000 pohonl a

pomocnych ndstupnich systému.

&)\

Elal pohon
dverni FEN .|
kridlo Sy
Fidict
Jjednotka
pridavnd
zarizeni
schody

Obrazek 1: Hlavni produkt spolecnosti

Produktova rada
» Dveini systémy pro hromadné dopravni prostiedky
» Dveini systémy do vysokorychlostnich vlaka
» Dveini systémy pro osobni vlaky
» Vnitin{ a pfestupni dveini systémy, dveini systémy do kabiny fidie a ochranné
dveini systémy proti pozZaru

» Pomocné nastupni systémy
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» Dveini systémy pro hromadné dopravni prostiedky — pro metra, tramvaje,

piiméstské a regiondlni vlaky. Mezi Ctyfi zakladni typy pohont patii typ OCL, RLS,
ZAR a ESCO.

Obrazek 2: Dverni systémy pro hromadné dopravni prostiedky

Typ pohont OCL se vyznacuje nizkou vahou a celosklenénym dveinim kiidlem,
pouZivé se pro tramvaje a piiméstské vlaky. Typ RLS se pouzivd pro méstskou drahu a
typy ZAR a ESCO pro metro a pfimestské vlaky. Jsou vyuZzivany po celé Evropé€ a také
v Asii roste jejich podil.

v Citadis Bordeaux

hmot’;‘i‘ost 83 970kg (6 pas/mZ)_‘
. rychlost 60km/h

Obrazek 3: Pouziti dveinich systému - Citadis Bordeaux

» Dveini systémy do vysokorychlostnich vlakdi spliuji nejvyssi bezpecnostni

pozadavky a pozadavky na vysokou miru t€snéni proti koliséni tlaku vzduchu. PouZzivaji
se do vysokorychlostnich vlaki aZ do rychlosti 350 km/h v zemich jako Francie,
gpanélsko, Italie, Némecko, Ceskd a Slovensk4 republika, Recko, Velka Britanie a

ostatnich.
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Obrazek 4: Dveini systémy do vysokorychlostnich vlaku

v s

» Dveini systémy pro osobni vlaky - nejCastéj$i je jednokiidlé provedeni,

pouzivaji se zejména u motorovych a osobnich vlakt. Spliuji zvySené pozadavky na

izolaci proti hluku a teplu, ¢ehoz je dosaZeno specidlni vystavbou a vyplnémi dvefti.

— - graz hauptbahnhaf
B £ i - : e . - zoozao=y
L - . = - > tabias benjamin kéhier

Obrazek 5: Dverni systémy pro osobni vlaky

> Vnitini a pfestupni dveini systémy, dveini systémy do kabiny fidi¢e, ochranné

dveini systémy proti pozdru. Vnitini dveini systémy se vyznacuji lehkou pohyblivosti a

vyrabi se jako jednokiidld nebo dvoukiidla. Tyto typy dvefnich systému se pouZivaji
jako postranni u metra a rychlodrahy, dédle jako pfestupni dvefe a vnitini dvefe u
osobnich vlakii a vysokorychlostnich vlaki. Ochranné dveini systémy proti pozaru

spliiuji veskeré nejnovéjsi bezpeCnostni pozadavky.
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Obrazek 6: Vnitini a prestupni dverni systémy, dverni systémy do kabiny Fidice

» Pomocné nastupni systémy (rampy, sklddaci a posuvné schody). Rampy

umoziuji vozickarim prekonat rozdil mezi drovni nastupniho ostrivku a vozem,
pouzivaji se zejména v tramvajich. Sklddaci schody se vyuZivaji u osobnich,
motorovych a vysokorychlostnich vlaki. Posuvné schody umoziuji prekonavat rozdily
mezi nastupistém a vozem pohybové postizenym, vozickaifim a pii prepravé détskych

kocarka.

Obrazek 7: Pomocné nastupni systémy

Trhy a zakaznici

IFE-CR proddva veskeré své vyrobky matetfské spoleCnost Knorr-Bremse
Rakousko, divize IFE Waidhofen. Cidst vyroby je fyzicky doddvdna pifmo
k zakazniklim, jimiz jsou pfedev§im Alstom, Bombardier a Siemens. Produkty IFE je
moZné najit v novych vlacich prazského metra nebo rychlovlacich Pendolino Ceskych

drah, ale také v modernich tramvajich ve Vidni, Berliné nebo na americkych c¢i
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australskych zeleznicich. Spolec¢nost IFE-CR, a.s. patii k nejvétsim vyrobcim dvetnich
systému na svété - ma 70% podil na evropském trhu a 50% na svétovém trhu. Je tedy

dlouhodobym vadcem na trhu a $pi¢kou v oblasti dvernich kiidel pro kolejova vozidla.
2.1.4. Organizaéni struktura
Spolecnost ma oddéleni vyroby, logistiky, ndkupu, kvality, technické ptipravy

vyroby, uCetnictvi a personalistiky. Spolecnost nemd vlastni obchodni odd¢leni, vlastni

samostatnou konstrukci ani vyvojové oddéleni.

Reditel
spolec¢nosti
Specialista
kvality
Svarovaci
specialista
Vyroba Logistika Nakup Kvalita Technicka Finance a Personalistika
priprava controlling
vyroby
Surova Konecna Konecna Aftermarket a Udriba Expedice
montaz montaz montaz centrum oprav
nelinka linka

Obrazek 8: Organizacni struktura, zdroj: firemni materialy
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2.2. ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

2.2.1. Analyza trendu (horizontalni analyza)

Horizontalni analyza aktiv

250 000
—)
200000 =
—)
150000 - = OAKTIVA CELKEM
] 0O Dlouhodoby majetek
100000 - | | | || 0OObézna aktiva
O Casové rozligeni
— — =
50 000 [
0 et Dl 2wl L Sl 11 =
2001 2002 2003 2004 2005

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

V roce 2001 dosahovala hodnota aktiv 147 632 tis. K&, v roce 2002 vzrostla
jejich hodnota o 48,7% (o 71 890 tis. K&). V nésledujicich dvou letech hodnota
celkovych aktiv poklesla, v poslednim sledovaném roce dochdzi opét k ristu o 11,5%
(20 400 tis. K¢).

Rist hodnoty dlouhodobého majetku v roce 2002 je zpusoben piesidlenim
spolecnosti do novych prostor a s tim souvisejici investice do dlouhodobého hmotného
majetku, ktery roste oproti roku minulému o 36,3% (17 863 tis. K¢). Hodnota staveb
roste o 10 427 tis. K¢ v dasledku vystavby nového vyrobniho aredlu a hodnota
samostatnych movitych véci roste o 21,1% (7 878 tis. K¢) investicemi do stroju a
zafizeni.

Vroce 2003 hodnota dlouhodobého majetku poklesla v dasledku snizeni
hodnoty pozemku o0 53,6% (5 533 tis. K¢). K pozemku byla vytvofena opravnd polozka,
protoZze pozemek jiz nebyl v roce 2003 vyuZivdan a v prabéhu roku se ho nepodafilo
prodat. Rist hodnoty staveb o 34,4% (3 623 tis. K¢) je zpasoben stavebnimi dpravami

na budové firmy.
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V nésledujicich letech je hodnota dlouhodobého majetku na pfiblizné stejné
urovni, protoZe spole€nost investuje do dlouhodobého majetku do vyse ro¢niho odpisu.
Meéni se ale jeho sloZeni. SpoleCnost v roce 2004 a 2005 investuje do dlouhodobého
nehmotného majetku, jehoZ hodnota roste o 3 841 tis. K¢ v roce 2004 a o 2 776 tis. K&
v roce 2005. Tento rust souvisi s pfechodem na komplexni informacni{ systém SAP.

S rokem 2002 je také spojeno kompletni pfevedeni konecné montdze dvetnich
kiidel ze spolecnosti IFE Waidhofen do IFE-CR, coz zpusobilo rast zasob o 41,7%
(33 447 tis. K¢). V dalsich letech je hodnota zdsob na konstantni drovni. V roce 2002
také doslo k narastu kratkodobych pohleddvek zejména vlivem rastu danovych
v roce 2003 rostou kritkodobé pohledivky o 17,7% (5 691 tis. KC), ptfiCemz
pohleddavky z obchodnich vztaht klesaji o 89,7% (3 208 tis. KC), avSak dariové
pohledavky rostou o 29,5% (8 407 tis. KC) v souvislosti s dal$im rustem obratu
spolecnosti. K poklesu kriatkodobych pohleddvek dochdzi v roce nésledujicim, kdy se
snizuji zejména danové pohledavky o 75,1% (27 701 tis. K¢). Tento pokles je zpusoben
v disledku vstupu CR do EU v roce 2004, kdy piiznani i odpocet DPH se od tohoto
roku provadi v rdmci jednoho dafiového pfiznédni a firma tak nemusi Cekat na vraceni
DPH. V poslednim roce rostou pohleddavky z obchodnich vztaha o 17 054 tis. K¢. Jedna
se zejména o kriatkodobé pohleddvky za zahrani¢nimi podniky ve skuping.

Rist C¢asového rozlisSeni v roce 2002 o 130,0% (3 439 tis. K¢) je zpusoben
leasingem osobnich automobilti a manipulacni techniky a je zde zahrnuto také najemné

vyrobniho aredlu placené Ctvrtletné dopiedu.

Horizontalni analyza pasiv

Zakladni kapitdl spolecnosti je tvofen 1090 akciemi v nomindlni hodnoté
10 000 K¢ na jednu akcii a 26 akciemi na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢&.
Zakladni kapital byl plné€ splacen a v prubéhu sledovaného obdobi spole¢nost nevydala
74dné akcie. Vroce 2004 doSlo knavySeni zdkonného rezervniho fondu
z nerozde€leného zisku minulych let o 1 656 tis. K¢, v roce 2005 o 430 tis. K¢. Jednd se

o povinny rezervni fond pouZitelny ke kryti ztrat spole¢nosti
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Graf 2: Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢)

Cizi zdroje v roce 2002 rostou o 97,0% (129 667 tis. K¢) zejména z divodu
rastu kratkodobych zavazkd. Zavazky z obchodnich vztahd zaznamenaly pokles o
16,5% (15 885 tis. KC), naopak zdvazky k ovlddajici a fidici osob&€ narostly o
146 257 tis. KC. Jedna se o dro¢enou finan¢ni pajcku mezi IFE-CR, a.s. a matefskou
spoleCnosti, kterd byla z ¢asti pouzita na dhradu ztraty. Spole¢nost tuto pijcku postupné
spléci a v roce 2005 byla plné splacena.

Spole€nost také cerpd udverovou linku ve formé kratkodobého tuvéru a
kontokorentniho udvéru. Jeji hodnota s vyjimkou roku 2003 klesa a v poslednim roce
sledovaného obdobi jiZ spolecnost tveér neerpd. V tomto roce je splacena finan¢ni
pujcka od Knorr-Bremse a je nahrazena uroCenou finan¢ni pujckou, kterd je
poskytovana ve formé cashpool. Tento zdvazek je vykazovan v tadku Jiné kratkodobé
zavazky. Primérnd vyse financni pljcky cinila v roce 2005 50 113 tis. K¢, zustatek
k 31.12.2005 pak 35 545 tis. K¢. Celkova vysSe trokt za rok 2005 z této pujcky cCinila
1 629 tis. K¢.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht klesaji vroce 2003, vroce 2004
rostou o0 36,6% (27 679 tis. K¢), jednd se vétSinou o bézné obchodni zdvazky do
splatnosti. V poslednim roce jejich hodnota klesd o 11,3% (11 686 tis. K¢). Spole€nost
tvoii po celé obdobi rezervu na prémie k platu, které jsou vypldceny dle plnéni

sjednanych cilt v nasledujicim obdobi.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
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Graf 3: Vyvoj vynosi z bézné ¢innosti (v tis. K¢)

V roce 2003 doslo ke zdvojnasobeni trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
oproti pfedchozimu roku. Zatimco rok 2002 byl poznamendm stéhovdnim spole€nosti
do nového sidla a postupnym piebirdnim vyrobniho programu, v roce 2003 jiZ plné
stabilizovand spolecnost diky vysoké poptdvce vyrdbéla na plnou kapacitu vyroby.
V roce 2004 je pokles o 6,1% (51 295 tis. K¢&) oproti predchozimu roku zpasoben
niz§im poctem dodanych kone¢nych vyrobku a soucasné€ i poklesem mezikoncernovych
cen v reakci na situaci na trhu. Pokles je zaznamendn také v nésledujicim roce, a to o
12,1% (94 899 tis. K¢&) zejména v dusledku zmény struktury vyrabénych vyrobki. Ve
vyrobé prevladaly jednodussi typy dvefii do pfimeéstskych vlaka, coZ se odrazilo i v cené
a spole¢nost z tohoto divodu hospodafi v roce 2005 se ztratou. V roce 2004 a 2005
posiluje koruna a protoZe spolecnost smétuje vétSinu své produkce do zahranici, podili
se 1 tato skute¢nost znacné na poklesu trzeb. VySe popsané zmeény se také promitly do
vyvoje ptidané hodnoty, kterd v roce 2003 roste o 939,6% (163 478 tis. K<), v roce
2004 klesa 0 36,9% (66 655 tis. K¢) a v nasledujicim roce o0 21,5% (24 524 tis. K¢).

V trzbach z prodeje materidlu tvoii nejvyznamnéjsi poloZku prodej materidlu na
nahradni dily pro odbératele. Jednd se zejména o prodej materidlu matetské spoleCnosti,
ktery je prodavan dale zdkaznikim v poprodejnim servise. V ostatnich provoznich
vynosech tvoii nejvétsi polozku vynosy z prefakturaci ndkladi na dopravu do mateiské

spoleCnosti, které nejsou soucasti ceny, ale jsou hrazeny dle skutecnych nakladu.
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Graf 4: Vyvoj provoznich nakladu (v tis. K¢)

Vykonové spotieba roste v roce 2003 a také v roce 2004. V roce 2004 klesaji
trZzby a roste vykonova spotieba, coz je zpusobeno poklesem cen vyrobka. V roce 2005
klesa vykonova spotieba z duvodu zmény vyrabénych produktt. SniZuje se podil
doposud vyrdbénych t&zkych dvojitych dvefi a roste vyroba lehCich dvefi do
ptiméstskych vlaki.

Osobni ndklady a v nich zahrnuté mzdové ndklady maji kromé roku 2004
rostouci tendenci. V roce 2004 klesd pramérny pocet zaméstnanci o 23, mzdové
ndklady vSak jen o 429 tis. KC. V roce nésledujicim klesa pramérny pocet zameéstnancu
0 21 a mzdové ndklady rostou o 2707 tis. K¢. Tento trend tedy znamena kaZdoroc¢ni
narist mezd v podniku a snahu dobfe odméfiovat své zaméstnance. Znamena také ale
nasledné zvySovani odvodi na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Pti porovnani
mzdovych ndkladt a vykonu zjistime, Ze v roce 2004 dochazi k poklesu vykonti o 3,2%,
mzdové ndklady vSak klesaji pouze o 0,6%, v roce nasledujicim pii poklesu vykonu
mzdové ndklady rostou. Vyvoj téchto poloZek ovliviiuje celkovou produktivitu préace
v podniku.

Odpisy maji krome roku 2003 rostouci tendenci, spoleCnost tedy stile investuje
do svého majetku. V poslednich dvou letech je rust hodnoty odpist konstantni, dochazi
tedy ke stabilizaci v této oblasti a spolecnost investuje do svého majetku ve vysi ro¢niho

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

Spolecnost hospodaii v letech 2001 a 2002 se ztritou. Ta je zpusobena
stéhovanim spolecnosti v roce 2002 do novych prostor. Po prestéhovani doslo k pfesunu
kone¢né montdze z matetské spoleCnosti IFE Waidhofen do IFE-CR. Do té doby byla
ve spoleCnosti vyrdbéna pouze surovd montdZ a kone¢nd montdz probihala v matetské
spole€nosti v Rakousku. V roce 2001 tedy dochdzi k ndkupu strojového parku od
matefské spoleCnosti a také rostou kriatkodobé zdavazky spojené s ndkupem materidlu
pro konecnou montdZ. Po presidleni dochdzi ke stabilizaci a spolecnost hospodati
v nésledujicich dvou letech se ziskem. Ztridta v poslednim sledovaném roce je
zpusobena poklesem trzeb v souvislosti s vyrobou jednodusSich typt dvefi s nizsi
prodejni cenou.

Finan¢ni vysledek hospodafeni je v prvnich tfech sledovanych letech zdporny,
poté dochazi k jeho rustu. Nakladové troky jsou nejvyssi v letech 2002 az 2003,
protoZe v této dobé spolecnost Cerpa drocenou finan¢ni ptjcku do mateiské spole¢nosti
a také uverovou linku. Ostatni finan¢ni ndklady a vynosy jsou tvofeny kursovymi
rozdily.

Mimoftadny vysledek hospodatfeni spolecnost vykdzala pouze v roce 2001, kdy
byly do mimofddnych ndkladii odespany vynaloZzené ndklady na piipravu vystavby
vyrobniho aredlu v pavodnim sidle spoleCnosti, protoZe v dubnu roku 2001 bylo

rozhodnuto o pfestéhovani do novych prostor v Brné-Modficich.
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Horizontalni analyza cash flow

Cash flow predstavuje skutecny pohyb (tok) penéZznich prostiedkt ve firmé. Na
rozdil od zisku, ktery se urCuje z rozdilu vynosu a nakladd, je cash flow rozdilem mezi
pifjmy a vydaji firmy v daném obdobi. Vykaz cash flow je ve spolecnosti sestavovin
tzv. nepiimou metodou, kterd spoc¢ivd v dpravé vysledku hospodareni o zmény polozek

rozvahy, vyjadiujici rozdil mezi toky pfijmi a vydaji a mezi toky vynosu a ndklada.
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Graf 6: Horizontalni analyza cash flow (v tis. K¢)

Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti je s vyjimkou roku 2003 kladny. V tomto
roce dochdzi k jeho poklesu v dusledku zmeény potieby pracovniho kapital, kdy doslo
k dhradé vetsi casti finan¢ni pijcky od matefské spolecnosti. Kladna hodnota cash flow
z provozni ¢innosti v ostatnich letech je ovlivnéna zejména zménami stavu pohledavek,
zavazkl a zasob. Kladnou hodnotu cash flow také ovliviuji odpisy stalych aktiv.

Cash flow zinvestiCni Cinnosti je po celé sledované obdobi zdporné, coz
znamend, Ze spolecnost své penéZni prostiedky investuje zejména do dlouhodobého
hmotného majetku. NejniZ§i hodnoty jsou v roce 2002, kdy spolecnost investuje do
ndkupu novych strojii a zafizeni v souvislosti s prestéhovanim do novych vyrobnich
prostor.

Cash flow zfinan¢ni Cinnosti vzrostlo nejvyraznéji vroce 2003, kdy byl
spolecnosti poskytnut kapitdlovy vklad ve vysi 70 000 tis. K¢ od matetské spole€nosti

Knorr-Bremse na CasteCnou thradu vykdzané ztraty za rok 2002 formou ziapoctu
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zavazkl vuci mateiské spoleCnosti. Pokles vroce 2004 byl zpusoben splacenim
kratkodobého bankovniho dveéru ve vysi 30 643 tis. K& a také vyplatou dividend
matefské spolecnost ve vysi 11 000 tis. KC.

2.2.2. Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Vertikalni analyza aktiv
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Graf 7: Vertikalni analyza aktiv

Aktiva jsou tvofena ptiblizn€ ze dvou tfetin obéZnymi aktivy a z jedné tfetiny
dlouhodobym majetkem. Procentni rozbory jednotlivych let ukazuji, Ze prevdZnou Cést
dlouhodobého majetku tvoii dlouhodoby hmotny majetek, ktery je tvofen zejména
samostatnymi movitymi vécmi a soubory movitych véci. Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech je ve sledovaném obdobi pfiblizn€ na stejné drovni, protoze
spoleCnost investuje do vySe roCniho odpisu. Vroce 2003 roste podil staveb
v souvislosti s prestéhovdnim spole€nosti na 7%. V roce 2004 spolecnost investuje do
informacniho systému SAP, proto také roste podil polozky dlouhodobého nehmotného
majetku na celkovych aktivech z hodnoty 0,3% v roce 2003 na hodnotu 3,6% v roce
2005.

Obézn4 aktiva se skladaji zejména ze zasob, které tvori piiblizné 50% celkovych

aktiv. Zasoby jsou tvofeny z vé&tsi ¢asti materidlem, coZ je pro vyrobni podnik typické.

Podil kritkodobych pohledavek kolisd. V pribéhu sledovaného obdobi dochazi ke
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zmeéné€ jejich sloZeni. V letech 2001 aZz 2003 jsou tvofeny pievdzne danovymi
pohleddavkami, v roce 2004 kles4 jejich celkovy podil a v poslednim roce tvoii vétsi Cast
pohledavky z obchodnich vztaht. Podil pohleddvek z obchodnich vztaht se pohybuje
od 0,2% v roce 2003 az do 9,0% v roce 2005, spolecnost tedy nemd vysoky podil téchto
pohledavek. Kratkodoby financni majetek tvoii v roce 2001 0,3% a v roce 2005 0,1%
celkovych aktiv. Jeho nizkd hodnota vychazi z odliSného fizeni likvidity ve spole€nosti,
které je zajiStovano v rdmci koncernu.

Casové rozliSeni kolisd ve sledovaném obdobi mezi hodnotami 0,5% aZ 2,8% a

jednd se pfedevSim o ndjemné placené cCtvrtletné doptfedu a o leasing osobnich

automobilll a manipulacni techniky.

Vertikalni analyza pasiv
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Graf 8: Vertikalni analyza pasiv

Posuzujeme-li strukturu pasiv, zajimame se o to, z jakych a jak drahych zdroju
spoleCnost potidila svd aktiva. Z vertikdlni analyzy vyplyvd, Ze spoleCnost sva aktiva
kryje zejména z cizich zdroji, a to kratkodobych, které jsou levnéjsi neZ zdroje
dlouhodobé. Podil cizich zdroju klesa v roce 2003 a dochazi ke stabilizaci. V pribéhu
sledovaného obdobi se znacné meéni jejich struktura, proto je jejich sloZeni ndzorné
zobrazeno na nasledujicim grafu, kde jsou jednotlivé polozky cizich zdroju vyjadieny

jako procentni podil celkovych cizich zdroju.
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Graf 9: Vertikalni analyza cizich zdroju

V roce 2001 jsou tvofeny cizi zdroje pievazné zavazky z obchodnich vztahu,
které tvoti 72,2% a 19,6% tvoii kritkodoby bankovni dvér. V roce 2002 klesd podil
zavazka z obchodnich vztahti na 30,6% celkovych cizich zdroji, 55,5% tvoii zavazky
k ovladajici a fidici osobé€ a 8,5% kratkodobé bankovni dvéry. V roce 2003 roste podil
zavazkll z obchodnich vztahi a spoleCnost splaci financni pujcku od matefské
spolecnosti, klesaji tedy zdvazky k ovladajici a fidici osobé. Kratkodobé bankovni dvéry
zaznamenavaji rast. Vroce 2004 jsou cizi zdroje tvofeny pievazné kratkodobymi
zavazky z obchodnich vztaha, zavazky k ovladajici a fidici osob€ byly téméf splaceny a
spolecnost Cerpa kratkodoby bankovni dvér pouze ve vysi 1 015 tis. KC. V poslednim
roce je podil kratkodobych zavazkl z obchodnich vztaht 60,9% a roste podil polozky
jiné kratkodobé zavazky, kde spolecnost vykazuje finanéni pajcku od matefské

spole€nosti ve formé cashpool.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z vykazu zisku a ztraty je zfejmé, Ze vétSina vynosu podniku je tvofena trzbami
z prodeje vlastnich vyrobku a sluZeb a nejsou zde zastoupeny trzby z prodeje zboZi.
Jedna se tedy o Cist€ vyrobni podnik. Tomu také odpovidd podil vykonové spotieby v

Mo M

celkovych trzbach, jehoZ hodnota tvoii ptfiblizné 90% hodnoty celkovych trZzeb.
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Graf 10: Vertikalni analyza vybranych polozZek vykazu zisku a ztraty

Pridand hodnota se na celkovych trzbach podili nejvice vroce 2003, kdy
dosahuje hodnoty 22% z celkovych trzeb. Tento rok je pro firmu charakteristicky
velkou poptavkou a vyrobou na plnou kapacitu. Vysoky podil ptfidané hodnoty je také
vroce 2001, vroce 2004 a 2005 je zaznamendn pokles oproti rokim predchozim.
Nejnizsi pridand hodnota je v roce 2002, kdy se spole€nost stéhovala do novych prostor.

Podil osobnich ndkladd kolisd. NejnizSich hodnot dosahuje v roce 2003, kdy
roste podil pfidané hodnoty, v roce 2005 tento podil roste disledkem poklesu pridané

hodnoty a vykonové spotieby.
2.3. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

2.3.1. Cisty pracovni kapital

CPK (v tis. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005
Obé&zn4 aktiva 95 155 146 152 133 921 111 034 131 973
Kratkodobé zavazky celkem 129 583 259 416 141 525 118 490 146 227
Cisty pracovni kapital -34 428 -113 264 -7 604 -7 456 -14 254

Tabulka 1: Cisty pracovni kapital (v tis. K¢)
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Graf 11: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

Nejniz$i hodnota CPK je v roce 2002, kdy je hodnota celkovych krétkodobych
zavazkl nejvyssi, zejména vlivem financni pujcky od matefské spoleCnosti vykazané
jako zdvazky k ovladajici a fidici osobé. Poté jeho hodnota roste a v nédsledujicich dvou
letech je na pfiblizné stejné trovni. V roce poslednim opét dochdzi k poklesu €istého
pracovniho kapitdlu vlivem ristu kratkodobych zavazk.

Zaporny Cisty pracovni kapitdl znamend, Ze dlouhodobé zdroje jsou niZ$i nez
stdld aktiva. Cdst stdlych aktiv je tedy kryta kratkodobymi zdroji. Toto piedstavuje
hrozbu, Ze kvuli splaceni kratkodobych zavazkt bude nutno rozproddvat stdla aktiva.
Na druhou stranu se jednd o levné financovani, protoZe kriatkodobé zdroje jsou levnéjsi
nez zdroje dlouhodobé.

Po konzultaci ve spolecnosti bylo zjiSténo, Ze spoleCnost se snazi udrZovat
zaporny Cisty pracovni kapitdl, nebot’ je to pro ni vyhodné a levné. Obézn4 aktiva jsou

tak kryta levnym dodavatelskym dvérem.

2.4. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

K porovnani vypoctenych ukazateld byly pouzity obecné doporucené hodnoty a
pramérné oborové hodnoty z odvétvi ,,Vyroba a opravy jinych dopravnich prostifedkt a

zatizeni“ (OKEC 35.50).
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2.4.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se odviji od vysledku hospodateni. Ten byl po tfi roky
z péti sledovanych z vySe popsanych diavodi zaporny. Proto i rentabilita je zdporna a

v tabulce je uvedena jako nulov4.

Ukazatele rentability (v %) 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita vloz. 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 ukazateli rentability

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového vloZeného kapitdlu méti vykonnost neboli produkéni silu
podniku. Obecné se uvadi jako velmi dobrd hodnota ukazatele nad 15%, ¢ehoZ podnik
dosdhl vroce 2003, kdy byla dosazena maximdlni rentabilita 20,9%. V roce
ndsledujicim podnik dosahl nizs$iho zisku v disledku niz§tho poctu dodanych
kone¢nych vyrobki a poklesem jejich cen, coZ se projevilo i v rentabilité, kterd je nizsi
nez obecné doporucované hodnoty. V tomto roce podnik dosdhl 4,5 haléfe provozniho
vysledku hospodateni z jedné investované koruny. Oborové hodnoty jsou niZ$i nez
hodnoty doporu€ované (v roce 2003 predstavuji 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 vlastniho kapitdlu mefi ndvratnost kapitalu, ktery do podniku vloZili
vlastnici a umoziuje jim posoudit, zda je vklad vyhodny ve srovndni s jinou moZnosti
investovani. Udava, kolik haléu Cistého zisku pfipadd na 1 K¢ vloZenou do podniku
vlastniky. Zaroven plati, Ze ziskovost vlastniho kapitdlu by méla byt vy3$si nez ziskovost
celkového jmeéni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu se pohybuje v roce 2003 a 2004 nad odvétvovym
pramérem, ktery predstavuje v roce 2003 12,11%, a 14,45% v roce 2004. V tomto roce
byla rentabilita 15,3%, coz znamenad, Ze jedna investovand koruna pfinesla akcionaiim
15,3 haléte Cistého zisku. Zaroven je splnéna podminka, Ze ziskovost vlastniho kapitdlu

je vetsi nez ziskovost celkového jmeni.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trZzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané Grovni
trzeb. Oborové hodnoty rentability trZzeb jsou dosaZeny pouze v roce 2003, kdy byly
pfevySeny o piibliZzné 1%, v ostatnich letech se pohybuji pod témito hodnotami. Toto

signalizuje, Ze ceny vyrobku jsou pomérné nizké a naklady prili§ vysoké.

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

Obrat celkovych aktiv 1,73 1,81 4,13 442 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: Ukazatele fizeni aktiv — rychlost obratu

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv m4 rostouci tendenci, pouze v roce 2005 oproti roku 2004
mirné poklesl. Po celé sledované obdobi se rychlost obratu pohybuje v doporucenych
hodnotiach nebo nad nimi a i ve srovnani s oborovym priameérem, ktery se pohybuje
okolo hodnoty 1,7, jsou hodnoty tohoto ukazatele vyrazné vyssi. Nadpramérné hodnoty
vypovidaji o tom, Ze spoleCnost efektivné vyuziva celkové aktiva k dosahovani svych

podnikatelskych zameéru.

Obrat stalych aktiv

Doporucend hodnota obratu stalych aktiv se pohybuje okolo hodnoty 5,1 a
spolecnost po celé sledované obdobi vykazuje hodnoty vyss$i, coZ znamend, Ze i stdla
aktiva jsou ve spoleCnosti efektivné vyuZivdna. Zaroven je splnéna podminka, Ze
pozadované hodnoty tohoto ukazatele by mély byt vySsi nez ukazatel obratu celkovych

aktiv.

Obrat zasob

Doporucend hodnota ukazatele je ptiblizn€ 9. Tato hodnota byla témét dosaZena
v roce 2003, kdy podnik dosdhl nejvysSich trzeb za sledované obdobi. Od tohoto roku
obrat zdsob klesd ptiblizn€ o jednu obritku ro¢né&, coZ znamend, Ze spole¢nost udrzuje
vySSi stav zdsob, neZ je nezbytné nutné. Tim se zvySuji ndklady na skladovédni a
v zasobdch jsou umrtveny financni prostfedky, které musi byt dopliiovany cizimi zdroji.
Podprimérné hodnoty tohoto ukazatele jsou zpusobeny zejména tim, Ze material (sklo,
hlinikové profily) jsou spolecnosti doddvdny na tfi tydny doptedu, coZz je dano

zpusobem 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: Ukazatele Fizeni aktiv — doba obratu

160,00
140,00 \
120,00 \
100,00 \ Doba obratu zasob
80,00
\\ Doba obratu
60,00 pohledavek
40,00 —#&— Doba obratu
N zavazkl
20,00
0,00 ‘ 1
2001 2002 2003 2004 2005

Graf 14: Ukazatele doby obratu

Doba obratu zasob

V roce 2001 byla vizanost kapitdlu v zdsobdch spole€nosti 113,04 dne, v roce
2003 jiz jen 41,39 dne a v roce 2005 roste na 52,02 dne. Ve vyvoji doby obratu zdsob
pozorujeme dlouhodoby pozitivni klesajici trend, avSak v poslednich dvou letech
dochdzi krastu doby obratu zdsob. V porovnani s doporucenymi hodnotami a
oborovymi pruméry se hodnota ukazatele pohybuje nad t€émito hodnotami s vyjimkou
roku 2003, kdy obrat zasob je 41,39 dne a oborovy prumér v tomto roce predstavuje 42
dny. Stejné jako u pfedchoziho ukazatele lze i1 z tohoto ukazatele usuzovat, Ze

spolecnost udrzuje vyssi stav zdsob, nezZ je nezbytné nutné.

Doba obratu pohledavek
Pohleddvky v rozvaze vykazuji nizké hodnoty a s vyjimkou roku posledniho
nepiekroCily 3% celkovych aktiv. Hodnota ukazatele doby obratu pohleddvek se

z tohoto divodu pohybuje na nizké drovni, coZ znamend, Ze odbératelé, mezi které patii
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zejména matefskd spoleCnost, plati faktury vcas. SpoleCnost tedy neposkytuje svym
odbératelim delsi obchodni Gvér a muze volné penézni prostiedky investovat. V roce
2005 se doba inkasa pohleddvek oproti roku predchozimu zvysila na 9,32 dne, cozZ je
zpusobeno narustem kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht, av§ak neptekrocila

dobu splatnosti faktur spole¢nosti.

Doba obratu zavazku

Z vypoctenych ukazateld je zfejmé, Ze dochazi k postupnému zkracovani doby
obratu zdvazkil z obchodnich vztahi z hodnoty 136,05 dne v roce 2001 na 47,46 dne
v roce 2005, coZ svedci o zlepsujici se situaci v oblasti splaceni zavazka. V porovnani
s ukazatelem doby obratu pohleddvek zjistime, Ze doba obratu zavazki je
nekolikandsobné vyssi, tedy Ze spolecnost je ve zna¢né vyhodé, nebot Cerpd provozni
uvér od svych dodavatelti po dobu del$i, nez sama tento uvér poskytuje. Je ov§em nutné

zabezpecit, aby byla spole¢nost v dob€ splatnosti zavazkl platebné 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%
Urokoveé 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% je v roce 2002, kdy spole€nost
Cerpala uroCenou financni pajcku od matefské spoleCnosti ve vysi 146 257 tis. KC.
V nésledujicich dvou letech klesd celkova zadluZenost vlivem poklesu hodnoty cizich
zdroji, nejnizsi je vroce 2004, kdy dosahuje hodnoty 68,7%. V poslednim roce
ukazatel celkové zadluZenosti roste, spoleCnost v tomto roce Cerpa droCenou financni
pujcku od matetské spolecnosti v podobé cashpool ve vysi 35 554 tis. K¢.

Vys$si hodnota zadluzenosti je také zpusobena tim, Ze spoleCnost ma pomeérné
vysoké zdavazky z obchodnich vztaht. Jedna se o levny zdroj financovani, avSak
spole¢nost musi stdle sledovat splatnost svych zavazkud, aby nedochéazelo k nezadouci
penalizaci.

Pozadovand hodnota podle ,,Zlatych pravidel financovéani* je 50%. Podle tohoto
kriteria 1ze hodnotit celkovou zadluzenost jako vysokou. Je nutné ale zduraznit, Ze se
jednd o kritkodobou zadluZenost podniku zejména v rdmci Cerpani obchodniho dvéru

AP

v piipad¢ Cerpani bankovniho dvéru.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplikem k ukazateli celkové zadluZenosti a
vyjadiuje financni nezdvislost firmy. Uddv4, do jaké miry jsou aktiva financovédna
vlastnim kapitdlem.

Hodnoty tohoto ukazatele jsou niZ$i nez pozadované hodnoty podle ,,Zlatych
pravidel financovani®, avSak pro spolecCnost je levné&jsi vyss$i podil cizich zdroji
z divodu Cerpani vyse popsané vyhodné pujcky od matefské spole¢nosti a obchodniho

uvéru od dodavatelu.

Urokové kryti

Literatura (9) uvadi za postacujici, jsou-li droky kryty ziskem 3krit az 6krat.
Spolecnost hospodafi v roce 2001, 2002 a 2005 se ztratou, v roce 2003 jsou ndkladové
uroky 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
Bézna 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 ukazatelua likvidity

Bézna likvidita

BéZzné likvidita vyjadiuje schopnost spolecnosti pokryt kritkodobé zdvazky

2004

2005

pomoci zpenéZeni vSech ob&Znych aktiv. Cim je vétsi hodnota ukazatele, tim vetsi je 1

solventnost spole€nosti. Z vypoctenych hodnot ukazatele je zfejmy vzestupny trend,

pfesto minimélni doporucend hodnota 1,5 nebyla splnéna v Zddném sledovaném roce.

Pohotova likvidita

Pti vypoctu pohotové likvidity se z obéZznych aktiv vyluCuji zdsoby jako
nejméneé likvidni ¢ast. Doporucend hodnota ukazatele je pfiblizné€ 1. Pohotova likvidita
vykazuje velmi nizké hodnoty, v roce 2005 pfipada na 1 K¢ zavazkd pouze 0,22 K¢

finanéniho majetku a pohleddavek, coZ neni postacujici. Nizkd hodnota je zpusobena

velkym podilem zdsob v ob&Zném majetku a nizkou hodnotou finan¢niho majetku.
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Okamzita likvidita
Vyjadiuje, kolik splatnych dluhid je spole¢nost schopna uhradit penéznimi
prostiedky v hotovosti a na bankovnich tctech. DosaZené hodnoty tohoto ukazatele jsou

velmi nizké zejména proto, Ze spolecnost ma velmi nizké hodnoty finan¢niho majetku.

PenéZni likvidita

Penézni likvidita se pocitd z provozniho cash flow a vyjadfuje schopnost
podniku hradit kratkodobé zdvazky z penéznich tokd v daném obdobi. Ukazatel penézni
likvidity vykazuje kolisavy prubéh, pficemz doporucené hodnoty 0,4 dosahuje pouze

YV s

v roce 2004. V ostatnich letech je penéZni likvidita nizsi neZ poZadovana hodnota.

Vypoctené hodnoty likvidity dosahuji velmi nizkych hodnot, coZ naznacuje, Ze
spole¢nost pravdépodobné neni schopna splacet své zavazky. Toto je zpusobeno
vys$§imi kratkodobymi zdvazky, vysokym podilem zdsob v ob&Znych aktivech, ale
zejména nizkou hodnotou finan¢niho majetku, ktery tvofi v priméru pouze 0,1% az
0,3% celkovych aktiv. Po konzultaci s vedenim spole€nosti bylo zjiSténo, Ze ptiCinou
nizké hodnoty této polozky je odlisné fizeni likvidity a penéZnich prostfedkd v ramci
koncernu. Tim neni i pfi nizkych hodnotidch ukazateld likvidity ohroZena platebn{
schopnost podniku. Navic dodavatelé neanalyzuji IFE-CR a jeji schopnost splacet dluh

jako samostatnou spolecnost, ale vZzdy jako sou¢dst koncernového celku.

2.4.5. Provozni (vyrobni) ukazatele

Vyvoj poctu zaméstnancu 2001 2002 2003 2004 2005

Primérny pocet zaméstnancu 158 245 297 274 253

Tabulka 7: Priumérny pocet zaméstnanci

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 pfidané hodnoty 277,20 71,02 609,01 416,87 354,54
Pramérna ro¢ni mzda 213,63 224,69 234,18 252,27 283,91
Pramérna mési¢ni 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 pridané hodnoty -74,38%  757,57% -31,55% -14,95%
Pramérna ro¢ni mzda 5,23% 4,22% 7,73% 12,54%

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

Produktivita z trzeb po celé sledované obdobi s vyjimkou roku posledniho roste.
V roce 2004 sice dochazi k poklesu trZzeb o 6,1%, ale zaroven klesa i poCet zameéstnanct
0 23 (7,74%). Proto i ukazatel produktivity z trzeb zaznamenal rast o 1,73%. V roce
nasledujicimu trzby klesaji o 12,1% a také dochdzi ke sniZzeni poctu zaméstnancti o 21
(7,66%). Pokles trzeb tedy nakonec pievdzil, coz vedlo k poklesu hodnoty tohoto
ukazatele oproti roku 2004 o0 4,83%.

U produktivity z pfidané hodnoty jiz tomu tak neni. Zde sledujeme po celé
obdobi kromé& roku 2003 pokles. V porovnani soborovymi pruméry se ovSem
produktivita z pfidané hodnoty krome let 2001 a 2002 pohybuje nad t€mito hodnotami,
coZ lze hodnotit jako pozitivni.

Primérnd ro¢ni mzda po celé sledované obdobi roste. Pfi porovnani pramérné
mesiéni mzdy s oborovymi hodnotami je mzda ve spoleCnosti kazdy rok vyssi asi o 1
tis. K&, v poslednim roce asi o 2,5 tis. K& V poslednim roce mzda roste oproti roku
2004 dokonce o 12,54%, coz neodpovidd poklesu produktivity ztrzeb i poklesu
produktivity z ptidané hodnoty.
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2.5. ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

2.5.1. Altmanuv 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
Prepocet -0,16 -0,01 -0,37 0,12 1,75
Z-skore = 1,33 => Seda zdéna
2002 Hodnota -0,52 -0,01 -0,33 0,14 1,89
Prepocet -0,37 -0,01 -1,08 0,06 1,89
Z-skore = 0,54 => ohrozeni finanénimi problémy

2003 Hodnota -0,04 -0,06 0,21 0,26 4,27
Prepocet -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
Prepocet -0,05 0,07 -0,22 0,11 3,60

Z-skore = 3,51 => finan¢né silny podnik

Tabulka 10: Altmanuv index finanéniho zdravi

Podnik se vroce 2001 nachdzi v tzv. ,Sedé zone“, kdy spoleCnost md urcité
finan¢ni potiZe a je nejasny jeji dalsi vyvoj. NejhorSiho vysledku ve sledovaném obdobi
dosahl Altmanav index vroce 2002, kdy byla spolecnost ohrozena financnimi
problémy. Tato skutecnost je ovlivnéna st€hovdnim do novych prostor a pfevedenim
vyroby. Spolecnost v tomto roce hospodaii se ztratou ve vysi 81 216 tis. K¢, coZ se
promitlo zejména v ukazateli C. V nésledujicich letech se Z-skére pohybuje nad
hodnotou 2.9, jedna se tedy o finan¢n¢ silny podnik.

V porovnédni sindexem INOI1, ktery je vypocCten niZe, z Altmanova indexu
vykazuje podnik lepSi vysledky. Pii bliz§im pohledu na piispévek jednotlivych
vazenych ukazateli je zfejmé, Ze vétSinovy a zasadni pfispévek k celkové hodnoté

Z-skore tvoii oblast fizeni aktiv, tedy ukazatel E.
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2.5.2. Index INO1

Index INO1 CAICZ EBITU EBIT/A VYNA OAKZ
Rok Vaha 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
2001 Hodnota 1,10 -9,01 -0,12 2,00 0,73
Prepocet 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
Prepocet 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
Prepocet 0,18 0,41 0,82 0,91 0,09

INO1 = 2,41 => podnik tvofi 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 => Seda zéna

2005 Hodnota 1,31 -8,25 -0,07 3,67 0,90
Prepocet 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 ziporné, spolecnost se tedy
nachdzi ve finan¢ni tisni. V roce 2003 hodnota indexu roste na 2,4, jednd se tedy o
dobrou finanéni situaci a podnik tvofi hodnotu. V nasledujicich letech dochdzi
k poklesu hodnoty indexu a spole€nost se dostdvd do Sedé zony, tedy do oblasti, kdy
podnik netvoii hodnotu. Pokles od roku 2003 znamend, Ze se financni situace podniku
zhor$ila. Na tomto negativnim trendu se podili pfedevS§im vysledek hospodatfeni pred
zdanénim, ktery vroce 2004 klesd vlivem poklesu trzeb a vroce ndsledujicim
spole¢nost hospodaii se ztratou.

Index INOI vykazuje horsi vysledky, nez Altmantv index. Je to zpisobeno tim,
Ze hodnota indexu INO1 je negativné ovlivnéna po tfi roky zdpornym vysledkem
hospodafeni, coz se promitlo do druhého a zejména tretitho ukazatele, které snizuji

koneénou hodnotu indexu INOI1.
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2.6.  SOUHRNNE HODNOCENI FINANCNI SITUACE

Aktiva spolecnosti jsou tvofena z 1/3 dlouhodobym majetkem a ze 2/3 obé&Znymi
aktivy. Hodnota dlouhodobého majetku spole€nosti je kromé roku 2002 na pfiblizné
stejné drovni, protoZe k investovani do dlouhodobého majetku dochdzi ve vysi rocniho
odpisu. V roce 2002 roste hodnota dlouhodobého hmotného majetku v souvislosti se
stéhovanim spolecnosti do novych prostor a kompletnim pfevedenim kone¢né montdze
dveinich kiidel ze spolecnosti IFE Waidhofen. Je vystaven novy vyrobni aredl a
nakoupeny stroje a zafizeni, roste také hodnota zdsob. Podil zdsob na celkovém majetku
je prumérné 50 % a jsou tvofeny predev§im materidlem a nedokoncenou vyrobou.

Aktiva jsou kryta pfevdzné cizimi kratkodobymi zdroji, které jsou levnéjsi nez
zdroje dlouhodobé. Jedna se predevSim o zavazky z obchodnich vztahd, v roce 2002
také o drocenou finan¢ni pajcku od matetské spolecnosti, kterd byla v tomto roce z ¢asti
pouzita na uhradu ztrity a vroce ndsledujicim z vét$i Casti splacena. Od roku 2005
Cerpa spoleCnost finanéni pujcku od matefské spoleCnosti ve formé cashpool.
Spolecnost také v letech 2001 az 2003 vyuZzivala kratkodoby a kontokorentni dvér.

Trzby jsou tvofeny zejména trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, jedna
se tedy o Cisté vyrobni firmu. Vlivem stéhovani a postupnym piebirdnim vyrobniho
programu hospodafi spolecnost v roce 2001 a 2002 se ztratou. V roce 2003 se trzby
zdvojndsobily, dochézi ke stabilizaci a k vyrob& na plnou kapacitu. V roce 2004 trzby
klesaji vlivem snizeni pocCtu dodanych koneCnych vyrobki a poklesem
mezikoncernovych cen v reakci na situaci na trhu. DalSi pokles trZzeb v roce
nasledujicim zpusobila zména struktury vyrabénych vyrobka. Misto dvojitych dveii
prevladla vyroba jednodussich a tudiZ levnéjSich typa dvefti. Naklady prevysily trzby a
spolecnost hospodaii v roce 2005 se ztratou. ProtoZe vétSina produkce smétfuje do
zahranici, na pokles trzeb v roce 2004 a 2005 ma také vliv posilujici koruna.

Od vyvoje trzeb a vysledku hospodafeni se také odviji ukazatele rentability,
které jsou po tii roky z péti sledovanych zdporné. V roce 2003, kdy vlivem vysoké
poptéavky spolecnost vyrdbéla na plnou kapacitu, jsou pfekro¢eny doporucené i oborové
hodnoty rentability vloZzeného i vlastniho kapitdlu a rentability trZzeb. V nasledujicim
roce vlivem poklesu trZzeb se hodnota ukazatela rentability pohybuje pod odvétvovymi i

doporu€ovanymi hodnotami.
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Spolecnost efektivné vyuzivd celkovd 1 stdld aktiva k dosahovani svych
podnikatelskych zamért. Z doby obratu pohledavek a zdvazka je zfejmé, Ze spoleCnost
neposkytuje obchodni dvér svym odbératelim, naopak Cerpa penéZni prostiedky od
svych dodavateld, je tedy ve znatné vyhode. Toto potvrzuje i hodnota cCistého
pracovniho kapitdlu, ktery je po celé sledované obdobi zadporny. Jedn4 se sice o rizikové
financovani, kdy Cast stdlych aktiv je kryta kratkodobymi zdvazky, je ale levné a pro
spole¢nost vyhodné. Doba obratu zasob od roku 2003 roste, v roce 2005 je o 12 dnu
vy$§i neZ doporucené hodnoty. Lze tedy usuzovat, Ze spoleCnost udrzuje vys$i stav
z4sob, nez je nezbytné nutné a v zdsobdch jsou tak umrtveny financni prostredky, které
musi byt dopliiovany z cizich zdroju.

Hodnota celkové zadluZenosti klesd, v poslednich tfech letech se pohybuje od
69% do 76%. 1 piesto ji lze podle ,.Zlatych pravidel financovdni* hodnotit jako
vysokou. Pro zadluZenost vSak nelze z ekonomického hlediska urcit Zadnou optimalni
hranici. ZadluZenost spoleCnosti je tvorena kratkodobymi zdvazky, pfedev§im zdvazky
z obchodnich vztaht a financni pj¢kou od matefské spolecnosti, jedna se tedy o levny
zdroj financovéni.

Hodnoty likvidity dosahuji velmi nizkych hodnot, coZ je zpusobeno jednak
vyS$8imi kratkodobymi zdvazky a vysokym podilem zdsob, pfedev§im vSak nizkou
hodnotou finan¢niho majetku. Toto je zplisobeno odliSnym fizenim likvidity, ktera je
fizena v rdmci koncernu. Platebni schopnost podniku tedy neni ohroZena.

Produktivita z trzeb po celé sledované obdobi kromé roku posledniho roste.
Produktivita z pfidané hodnoty naopak kromé roku 2003 zaznamendva pokles. I pres
tuto skutecnost se vletech 2003 az 2005 pohybuje nad odvétvovym prumérem.
Pramérnd ro¢ni mzda kazdy rok roste, v poslednim roce oproti roku predchozimu
dokonce o 12,54%. V tomto roce ovSem klesd produktivita ztrzeb o 4,83% a
produktivita z pfidané hodnoty o 14,95%. Rust mzdy tedy neodpovidd poklesu
produktivity.

P1i analyze soustav ukazatelti vykazoval Altmantyv index financniho zdravi lepsi
hodnoty nez index INOI. Je to zpisobeno tim, Ze Altmaniiv index je ovlivnén oblasti
fizeni aktiv, kterd zvySuje jeho hodnotu, zatimco hodnota indexu INOI je negativné
ovlivnéna po tfi roky zdpornym EBITem. Souhrnné ukazatele maji tedy pouze

orienta¢ni charakter.
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3. NAVRH FINANCNI STRATEGIE VE FIRME
IFE-CR, A.S.

Pfi ndvrhu financ¢nf strategie jsem se zaméfila na tyto oblasti:

oblast rentability

oSetreni kursového rizika
zlepSeni produktivity
fizeni zasob

investice

dopravni ndklady

Y V.V V V V V

obalovy material

V oblasti rentability dochdzi od roku 2004 k poklesu. ZvysSeni zisku lze
dosahnout zvySenim trzeb nebo sniZenim nakladl. Z rentability trzeb vyplyvd, Ze ceny
vyrobku jsou pfili§ nizké a ndklady vysoké. Ceny vyrobki jsou fizeny v ramci
koncernu, zvySeni trzeb je tedy moZné pouze omezené€. I presto bych doporucila
projednat s matefskou spole¢nosti moznost zvySeni cen vyrobkd, coZ by umoznilo
eliminovat vykazovanou ztratu. SpoleCnost by také meéla neustidle zvySovat svoji
aktivitu pfi oslovovani novych zakaznikd, poukazovat kvalitu svych vyrobki a
orientovat se na nové trhy. Se svymi kvalitnimi vyrobky a nizkou cenou ceskych
vyrobku by se spole¢nost mohla prosadit napiiklad na ruském trhu.

Pro zvySeni ziskovosti je také nutné pfistoupit k dspofe ndkladi, zejména
ndkladt na vyrobu. Z hodnoceni roku 2004 je ziejmé, Ze prestoze doslo ke sniZeni trzeb,
doslo ke zvySeni ndkladd na vyrobu. Tato skuteCnost je vSak ddna vlivem snizeni
mezikoncernovych cen vyrobka v disledku reakce na situaci na trhu. Z uvedenych
vysledkt je zfejmé, ze nedochdzi k neimérnému zvySovani spotieby materidlu a
energie, proto je tfeba se zaméfit na sniZeni cen za materidl. Doporucuji tedy zahgjit
jednani s klicovymi dodavateli o rabatech ¢i mnozZstevnich slevdch, které by byly
soucasti smluv dlouhodobého charakteru, nebo uskuteCnénim novych obchodnich

kontrakta s dodavateli, ktefi jsou schopni nabidnout vyhodné&jsi podminky.
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Trzby podniku klesaji také vlivem apreciace koruny, protoZe odbératelé
spoleCnosti jsou predev§im zahrani¢ni podniky. Spolecnost by tedy méla oSetrit
kursové riziko. K zajisténi proti kursovému riziku (tzv. hedging — zajiSténi) muze
podnik vyuzit n€kolik vhodnych zptsobu, z nichZ bych doporucila predev§im ménovy
forward. Operace ménovy forward je ndkup nebo prodej jedné meény za jinou ménu
v kurzu predem dohodnutém zucastnénymi stranami. Vypofdddni obchodu prob&hne
k datu terminové valuty (tedy pozdéji nez za dva pracovni dny od data uzavieni
obchodu). SlouZi k zajisténi mé€nového rizika budoucich penéznich tokt v cizi méné.
Ménovy forward neni standardizovanym produktem, tzn. objemy a splatnosti se

stanovuji podle individudlnich poiadavkﬁ.1

VYHODY NEVYHODY
» umozni zajistit ménové riziko, ziskat » zpravidla jsou urCeny pro vétsi objem
potfebnou ménu Kkdatu terminové obchodovanych deviz
valuty
» jistota vodhadu budoucich prijmu, » zajiSténi se muze v urditych situacich
resp. vydaji a moznost dostate¢né promitnout do  vysledku firmy
vCasného feSeni pripadného nesouladu i negativné, jako naklad

v penéZnim toku

» klient za provedeni tohoto obchodu
neplati bance Zadny poplatek, banky pri
jeho poskytovani zpravidla vyzaduji od
klienta sloZeni zaruky

» individualné dohodnuty kurz

Tabulka 12: Vyhody a nevyhody ménového forwardu

V roce 2004 klesd produktivita z pfidané hodnoty a v roce 2005 klesd jak
produktivita z pfidané hodnoty, tak produktivita méfend vyvojem trZzeb. Dochédzi ov§em
k rastu mezd, v poslednim sledovaném roce dokonce o 12,54%. Je proto nutné zvazit
miru zvySovani osobnich ndkladi, zejména pak dbéat na to, aby navazovaly na rast
celkovych trzeb. Spole¢nost dbd o kvalitni financni ohodnoceni svych pracovnikd,
presto je nutné zvazit miru téchto nakladd, protoze zatézuji celkové naklady spoleCnosti,

¢imzZ dochdzi ke snizeni vysledku hospodafteni.

" KRAL, M. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. 1. vyd. 2003. 240 s. ISBN 80-86-324-28-1.
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V souvislosti s poklesem produktivity z pfidané hodnoty a v poslednim roce i
produktivity z trZzeb doporucuji provést analyzu vyuzitelnosti pracovnikii vyroby a
analyzu pracovni vytiZenosti administrativnich a technicko-hospodarskych pracovniku
(THP) a v piipadé pokracovani trendu snizovani vynost zvazit redukci téchto

zaméstnancu.

K optimalizaci zasob existuje né€kolik modernich pfistupt. Spole¢nosti bych
doporucila metodu Just-in-time (JIT), protoZe jeji zavedeni m4 znacné piinosy a také
jeji vyznam se v poslednich letech posilil.

Systém JIT je mozné charakterizovat jako vyrobni strategii, kterd vyrazné
snizuje vyrobni ndklady a zlepSuje kvalitu prostiednictvim eliminace ztrdt a
efektivnéjsiho vyuziti zdroji podniku. Primdrnim cilem systému JIT je minimalizovat
zasoby, zlep$it kvalitu vyrobkd, maximalizovat efektivnost vyroby a poskytovat

optimdlni droven zdkaznického servisu.

Mozné prinosy vyplyvajici ze zavedeni systému JIT:

Y

redukce zdsob a rozpracované vyroby

redukce vyrobnich a skladovacich prostor

vysS8i produktivita, vyS$si vyuziti vyrobnich zdroja
zkréceni doby cyklu vyroby

jednodussi fizeni, sniZeni rezijnich nakladu

zvySeni kvality

YV V. V V V V

a dalsi

Prestoze systémy JIT nabizeji fadu vyhod a pfinosu, nelze prehliZet i jista
omezeni a negativni aspekty. Duraz na vytvofeni co nejlepsich podminek pro plynulou
vyrobu s minimdlnimi zasobami mize znamenat zhorSeni podminek pro zdkaznika a
omezovani subdodavatelt. JIT rovnéZ klade vysoké naroky na dopravu. Narocné je i
samotné zavedeni JIT, vyZaduje pomérné znacné ndklady a nejvyznamnéjsi piinosy se

Vo s N v 2
vétSinou dostavi az po Case.

2 KERKOVSKY, M. Moderni piistupy k Fizeni vyroby. 1. vyd. 2001. 115 s. ISBN 80-7179-471-6.
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Vyhody a nevyhody pro spole¢nost IFE-CR, a.s. spojené se zavedenim JIT:

VYHODY NEVYHODY
> sniZeni vazanosti Kkapitalu v zasobach, » mneochota dodavatelu pri zavedeni
zlepseni obratu zasob systtmu JIT zdidvodu  zvySeni

vyrobnich nakladu

» redukce vyrobnich a skladovacich » drazs§i material, pozbyti slevy pri
prostor, které mohou byt vyuzity napr. odbéru vétstho objemu materialu
pro novou lakovnu, jejiz vystavbu v ramci jedné dodavky

spole¢nost planuje

» zvySeni produktivity

Tabulka 13: Vyhody a nevyhody spojené se zavedenim JIT

Pred zavedenim JIT je nutné, aby vedeni spoleCnosti zvizilo veskeré vyhody a
nevyhody spojené se zavedenim metody JIT. Pii kalkulaci dspor nakladi ze snizenych
hladin zdsob je také nutné brat v dvahu, Ze mensi a CastéjSi objedndvky mohou vyustit

ve vySS§i objednaci ndklady.

Spolecnost investuje do dlouhodobého majetku do vySe ro¢niho odpisu. Pred
kazdou vétsi investici (naptiklad investice nad 2 az 3 mil. K¢), bych doporucila provést
hodnoceni efektivnosti této investice. Rozhodovani o investicich patii k nejdilezitéjsim
strategickym rozhodnutim v podniku. Investice obvykle slouZi v podniku fadu let a jsou
zdrojem rastu zisku, zatézuji vSak také ndklady podniku, predev§im fixni ndklady.
Nespravné zameéfend a neefektivni investice muze vyustit ve financni problémy v
podniku.

Pro hodnoceni efektivnosti investic existuje celd fada metod. Pro spolecnost
bych doporucila metodu Cisté soucasné hodnoty, kterd je klicovou metodou hodnoceni
efektivnosti financnich projekti. Je zaloZena na penéZnim toku, zohledfiuje tedy
viechny pifjmy a vydaje souvisejici s investici. Cistd sou¢asnd hodnota je chdpéna jako
rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi piijmy z investice a kapitdlovymi vydaji, které
mohou byt rovnéZ diskontované v pfipad€, Ze se investicni vystavba realizuje né€kolik
let. Ukazatel Cisté souCasné hodnoty investice vyjadiuje efekt, ktery podnik ziskd nad

rdmec jim pozadované vynosnosti. Projekt je mozné ptfijmout jen kdyZ je Cistd souCasnd
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hodnota vétsi nez nula, z variant projektu s Cistou sou€asnou hodnotou vétsi nez nula je
nejvyhodnéjsi ta, kterd ma maximalni Cistou souc¢asnou hodnotu. Metodu Cisté soucasné
hodnoty je vhodné doplnit relativnim pohledem na problematiku, tj. bud’” pohledem
vnitintho vynosového procenta, které srovndva dostupnou vynosnost s ofekdvdnim

podniku, nebo indexem rentability, ktery je podilovou obdobou ¢isté soucasné hodnoty.3

Pfi navrhu finan¢ni strategie jsem se zameéfila také na dopravni naklady. Jejich
hodnota neustale roste nejen vlivem rustu cen pohonnych hmot, ale také napf.
zavedenim mytného na cCeskych silnicich. Diky efektivnimu fizeni dopravy lze
dosdhnout vyraznych zlepSeni v celkové rentabilit¢ podniku. K optimalizaci muze
piispét zavedeni pocitacovych technologii v oblasti logistiky pro fizeni dopravy. Tyto
technologie umoziiuji zejména:

» analyzu pfepravy — umoZiiuje managementu prubézné sledovat udroven

ndkladt a servisu, poskytuje historicky prehled o kliovych ukazatelich
dopravniho vykonu — vykon dopravct, jednotlivych druha dopravy, vyuziti
dopravnich spoju, pouziti zvyhodnénych sazeb prepravného a vyuziti

zpétecnich jizd.

» smérovani a planovani pfepravy — poskytuji napf. poradi a Casové rozvrzeni
zastavek vozidla, urCeni piepravni trasy, piipravu pfepravnich dokladi nebo
piehled o dostupnosti vozidel.

» spravu a kontrolu pfepravnich sazeb — udrZuji databazi ptepravnich sazeb

pouzivanych pro fakturaci anebo pro kontrolu faktur za dopravu.
Porovnavaji skute€né vyfakturované dopravné se sazbami vypoctenymi
z nejnizsich piislus§nych sazeb v databazi. Systém pak muze provést platbu,

povolit platbu anebo nahlésit nesrovnalost, kterou je tfeba proveéfit.

Zavedeni pocitaCovych technologii ma fadu piinost, mezi néz patii snizeni
poCtu dopravct firmy, snizeni celkového poctu ujetych kilometri a tim snizeni
celkovych nakladli na dopravu, vyssi droven servisu pro zdkaznika, sniZeni miry chyb

ve fakturaci, okamzité vyhledani pifepravnich dokumentt a dalsi.*

? ZINECKER, M. Financni Fizeni podniku. 1. 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 dspory nédkladu lze dosdhnout prostfednictvim zmény baleni. Spole¢nosti
bych doporudila zameéfit se na standardizaci baleni, protoZe zvySend standardizace
sniZuje spotfebu obalového materidlu, sniZzuje ndklady na manipulaci a ¢ekaci dobu
vozidel na naklddku nebo vyklddku. Také rozSifuje moznosti volby druhu dopravy a

sniZuje potiebu specializovanych dopravnich zafizeni.

Vhodné zvolené a uzpusobené baleni md i dal$i pfinosy:

» lehci baleni muze usettit ndklady na dopravu

» peclivé naplanovani rozmért baleni mize vést k leps§imu vytiZeni skladu i
dopravnich prostredkt

» baleni, které 1épe chrani vyrobky, muize snizit miru jejich poskozovani a
pozadavky na specidlni manipulaci

» baleni, které 1épe vyhovuje ekologickym pozadavkim, miZe podniku uSetfit

ndklady na likvidaci materidla a zlepsit image podniku5

Co se tyCe zadluZenosti podniku, jednd se pouze o kratkodobou zadluZenost.
Navic jsou cizi zdroje tvofeny piedevsSim zavazky z obchodnich vztaht, coz znamena,
Ze spolecnost Cerpd netroCenou obchodni pjcku. Spole¢nost by méla ovsem sledovat
strukturu zdavazkl, aby nedochédzelo k nezddoucim penalizacim a poskozovani dobrého

jména firmy.

Névrh finan¢ni strategie vychdzi z provedené financni analyzy a z informaci
poskytnutych vedenim podniku. Spole¢nost se nachdzi v dynamickém prosttedi, proto i

navrhy uvedené v této praci je nutné stile se ménicim podminkam pfizpusobit.

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

Cilem bakalaiské prace bylo na zakladé vysledki finan¢ni analyzy ve
spolecnosti IFE-CR, a.s. navrhnout finan¢ni strategii, kterd povede ke zlepSeni
ekonomické situace a k dlouhodobé maximalizaci trzni hodnoty spolecnosti.

Na zéklad€ provedené finan¢ni analyzy za roky 2001 az 2005 byly odhaleny
urcité nedostatky v oblasti rentability, produktivity a v oblasti fizeni zasob.

Pri¢inou nizké rentability jsou klesajici trzby a rostouci ndklady. Spolecnost by
tedy méla zvysit trzby, at’ jiz jedndnim s matetskou spole¢nosti o0 moznosti navyseni cen
vyrobki nebo oslovenim novych zdkaznikd a proniknutim na nové trhy. V oblasti
snizeni nédkladi doporucuji zahgjit jednani s klicovymi dodavateli o rabatech ¢i
mnoZstevnich slevdach na materidl nebo uskutecnéni novych obchodnich kontrakti za
vyhodnéjsich podminek. Ke sniZzeni ndkladi by pfispéla také optimalizace v oblasti
dopravnich ndkladii a standardizace obali. K optimalizaci dopravnich ndklada je
navrzeno zavedeni pocitaCovych technologii pro fizeni dopravy, které umoZni sniZeni
poctu dopravcd, poctu celkovych ujetych kilometra a tim sniZeni celkovych nakladi na
dopravu. V oblasti obalovych materidli je tfeba zvysit standardizaci obald, kterd
umozni sniZit spotfebu obalového materidlu a snizZit ndklady na manipulaci 1 na
dopravu.

Trzby podniku klesaji také vlivem apreciace koruny, protoZe veSkeré produkty
sméfuji do zahranii. SpoleCnost by tedy méla oSetfit kursova rizika. K tomu existuje
nékolik vhodnych zpusobu, ze kterych doporucuji zejména meénovy forward, ktery
slouzi k zajisténi ménového rizika budoucich penéznich tokl v cizi mene.

Vzhledem ke klesajicimu trendu produktivity z pfidané hodnoty a v poslednim
roce i produktivity z trzeb a rostoucim mzdovym ndkladim doporucuji zvazit miru
zvySovani osobnich ndkladd, zejména pak dbat na to, aby navazovaly na rast celkovych
trzeb. V této oblasti také navrhuji provést analyzu pracovni vytiZzenosti pracovniku
vyroby i administrativnich a technicko-hospodaiskych pracovnikt (THP) a v pfipadé
pokracovani trendu sniZovani vynosu zvazit redukci téchto zaméstnanca.

K optimalizaci zdsob je navrZena metoda Just-in-time, kterd umoZzni redukovat
zasoby a rozpracovanou vyrobu, ale také zlepSit produktivitu a redukovat vyrobni a

skladovaci prostory. Ty mohou byt vyuzity napiiklad pro vystavbu pldnované lakovny.
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V oblasti investic navrhuji hodnoceni efektivnosti kaZzdé investice vyS$i nez 2 az
3 mil. K¢, protoze investice patii k nejdileZitéjsim strategickym rozhodnutim v podniku
a neefektivni investice muze vyustit ve financni potiZze v podniku. Pro hodnocen{
efektivnosti investic je navrhnuta metoda Cisté soucasné hodnoty, kterd zohlediuje
vSechny pifjmy a vydaje spojené s investici, doplnénd o relativni pohled na
problematiku prostfednictvim vnitiniho vynosového procenta nebo indexu rentability.

ZadluZenost podniku vykazuje vyS$i hodnoty. Jednd se vSak pouze o
kratkodobou zadluZenost tvofenou piedevsim zavazky z obchodnich vztaht a financni
pujckou od matefské spoleCnosti, coz predstavuje pro spoleCnost levny zdroj
financovani. Doporucuji v této oblasti pouze sledovat strukturu zavazki, aby
nedochdzelo k penalizaci a poSkozovani dobrého jména spolecnosti.

Navrhovanymi opatfenimi vedoucimi ke zvySeni rentability, zlepSeni
produktivity z trzeb i z ptfidané hodnoty a sniZeni pfebyte¢nych penéZnich prostiedkt
vazanych v zdsobdch, je moZzné dosdhnout zlepSeni celkové financni situace firmy a

maximalizace jeji trZzni hodnoty.
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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 63993 64 425
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 674 265 553 4394 7170
B.1.3.|Software 674 265 553 1079 6 080
B.1.7.|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 3315 1090
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 49 157 67 020 64 360 59 599 57 255
B.Il.1.|Pozemky 10 563 10 322 4789 4789 4789
B.1l.2.|Stavby 118 10 545 14 168 13 472 14 335
B.11.3.|Samost. movité véci a soubory movitych véci 37 350 45228 40 110 38 529 34 783
B.11.6.|Jiny dlouhodoby majetek 535 244 0 1794 1506
B.11.7.|Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 591 681 5293 1015 1443
B.11.8.|Poskyt. zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 399
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 95155 146 152 133 921 111 034 131973
C.l. Z&soby 80153 113 600 95918 100 916 99 421
C.I.1.|Materidl 50913 77 106 70 947 64 944 83 960
C.1.2.|Nedokongena vyroba a polotovary 29 240 36 494 23 381 35303 15240
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.lI. Kratkodobé pohledavky 14 560 32204 37 895 9974 32323
C.II1.1.|Pohledavky z obchodnich vztahil 3999 3576 368 766 17 820
C.II1.6.|Stat - dariové pohledavky 10 447 28 483 36 890 9189 9404
C.I11.7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 527
C.I11.8.|Dohadné Géty 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.L Casové rozligeni 2646 6 085 3210 1986 1015
D.l.1.|Né&klady pristich 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 kapital 7034 -45 183 57 939 55433 47 186
Al Zakladni kapital 36 900 36 900 36 900 36 900 36 900
A.l.1.|Zakladni kapital 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 2 061 2491
A.lll.1.|Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 405 405 405 2 061 2 491
ALIV. Vysledek hospodareni minulych let -2 059 -1272 -12 488 7977 16 042
A.IV.1.|Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 7977 16 042
A.IV.2.|Neuhrazend ztrata minulych let -2 059 -1272 -12 488 0 0
AV. Vysledek hospodareni béz. ietniho obdobi -28 212 -81 216 33122 8495 -8 247
B Cizi zdroje 133 632 263 299 144105 121 580 150 227
B.l. Rezervy 4049 3883 2580 3090 4000
B.1.4.|Ostatni rezervy 4049 3883 2580 3090 4000
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 103 353 237 145 109 867 117 475 146 227
B.IIl.1.|Zavazky z obchodnich vztahl 96 469 80 584 75 549 103 228 91 542
B.1I1.2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 146 257 21599 2404 0
B.II.5.|Zavazky k zaméstnancim 2457 3880 4042 4 442 4 330
B.1I1.6.|Zavazky ze soc. zabezpe€. a zdravot. poj. 1319 2112 2813 2382 2529
B.I1L.7.|Stat - dariové zavazky a dotace 392 555 920 775 820
B.1I1.10.|Dohadné Géty pasivni 668 1100 2549 4242 11 452
B.1I.11.|Jiné zavazky 2046 2 657 2395 2 35 554
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 rozligeni 6968 1406 0 0 0
Kursové rozdily pasivni 6 968 1406 0 0 0

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




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

Ozn. Text 2001 2002 2003 2004 2005
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi 0 0 0 0 0
+ |Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il |Vykony 278 607 403 764 821 161 794 903 665 868
I.1.  |Trzby za prodej viastnich vyrobkdl a sluzeb 255 267 396 510 834 275 782 980 688 081
I1.2.  |Zména stavu zasob vlastni €innosti 23 340 7 254 -13114 11923 -22 213
B. Vykonova spotfeba 234810 386 365 640 284 680 681 576 170
B.1. Spotfeba materialu a energie 166 916 247172 413 821 445 938 384 275
B.2. Sluzby 67 894 139 193 226 463 234743 191 895
+ |Pfidana hodnota 43797 17 399 180 877 114 222 89 698
C. Osobni néklady 45 641 74 433 94 073 93 392 97 282
C.1. Mzdové néklady 33738 55 049 69 550 69 121 71828
C.3. Naklady na soc. zabezpe€. a zdravotni pojisténi 11764 19 184 24 393 24118 25339
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 12716 18 933 13 335 16 086 19 921
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a metrialu 3372 17 402 27 899 22 031 24188
1. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 737 1452 382
l.2. |Trzby z prodeje materiélu 0 0 27 162 20 579 23 806
F. ZUstat. cena prodaného dlouhod. majetku a mater. 1899 16 570 25 561 20 876 21322
F.1. Zlstakova cena prodaného dlouhodob. majetku 0 0 646 2151 32
F.2. Prodany materidl 0 0 24 915 18 725 21290
G. Zmeéna stavu rezerv a oprav. polozek v provozni
oblasti a komplexnich nékladl 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 32 340 23720 12 445
* Provozni vysledek hospodareni -18 170 -73 282 42 201 797 -13 965
IX.  |Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivatl 0 0 0 0 3240
M. Zmeéna stavu rezerv a oprav. polozek ve fin. obl. 63 1879 -2 033 0 0
X.  |Vynosové Uroky 34 94 321 180 30
N. Nakladové Uroky 2017 4 462 4167 1645 1692
Xl. |Ostatni finanéni vynosy 1814 8 547 4588 5626 10 328
0. Ostatni finanéni naklady 3881 10 223 11 835 3637 6188
* Financni vysledek hospodareni -4113 -7 923 -9 060 524 5718
Q. Dani z piijmd za béznou &innost 0 3 19 0 0
Q.1. splatna 0 3 19 0 0
Q2. odlozena 0 0 0 0 0
**  |Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -22 283 -81 208 33122 8 495 -8 247
Xlll. |Mimoradné vynosy 89 84 0 0 0
R. Mimoréadné naklady 6018 92 0 0 0
S. Dai z piijmd z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1. splatna 0 0 0 0 0
S.2. odlozena 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni -5 929 -8 0 0 0
***  |Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi -28 212 -81 216 33122 8 495 -8 247
****  |Vysledek hospodareni prfed zdanénim -28 212 -81 213 33 141 8 495 -8 247
Pozn.: ucetni vykazy byly upraveny podle predlohy roku 2005.




Priloha €. 3: Prfehled o penéznich tocich 2001 - 2005 (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004 2005
P. Stav penéznich prostredkii na zac¢atku obdobi 180 442 348 108 144
Penézni toky z hlavni vydélecné cinnosti
Z: Ugetni zisk nebo ztrata z béz. &innosti pfed zdanénim -22 284 -81 205 33 141 8 495 -8 247
A.1. Upravy o nepenézni operace 23735 23 096 36 760 14 598 15909
A.1.1. Odpisy stélych aktiv 12803 19 327 13 367 16 086 20 052
A.1.2. Zména stavu:
A.1.2.1. goodwilu a oceni. rozdilu k nabytému majetku 0 0 0 0 0
A.1.2.2. rezerv a opravnych polozek 8 956 -1246 19639 -3 652 -2 467
A.1.3. Zisk/ztréta z prodeje stalych aktiv -7 647 -92 699 -350
A.1.6. Vyuctované nakladové a vynosové Groky 1983 4368 3846 1465 1662
A.1.7. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 -2988
A Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim,
zménami prac. kapitalu, financ. a mimor. poloz. 1451 -58 109 69 901 23 093 7 662
A.2. Zména potieby pracovniho kapitalu 17 063 103 361 -123 268 33763 14 832
A.2.1. Zména stavu pohledavek 1218 -21 859 -6 190 29 143 -21 798
A.2.2. Zména stavu krétkodobych zavazk( 62712 157 184 -128 684 7 608 31992
A.2.3. Zména stavu zasob -46 867 -31 964 11 606 -2 988 4638
A+*Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim,
finan¢nimi a mimofadnymi polozkami 18 514 45 252 -53 367 56 856 22 494
A.3. Zaplacené Uroky s vyjimnkou kapitalizovanych rok 2017 -4 416 -4 167 -1 645 -1 692
A.4. Pfijaté aroky 34 94 321 180 30
A.5. Zaplacena dari z pifjm{ za béZznou &innost 0 -3 -19 0 0
A.6. Pfijmy a vydaje spojené s mimor. i&etnimi pfipady -5911 -8 0 0 0
A+ Cisty penénzni tok z provozni éinnosti 10 620 40 919 -57 232 55 391 20 832
Penézni toky z investi¢ni Cinnosti
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 penézni tok z investiéni éinnosti -15 641 -37 054 -22 395 -13 712 -19 732
Penézni toky z finan¢nich ¢innosti
C.1. Zména stavu dlouhod./kréatkod. zavazki z fin. oblasti 5283 -3 959 9387 -30 643 -1015
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostredky 0 0 70 000 -11 000 0
C.2.1. Zvys. z&kI. kapitalu, emis. azia 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 penézni tok z finanéni &innosti 5283 -3 959 79 387 -41 643 -1 015
F. Cisté zvyseni nebo snizeni penéz. prostiedkl 262 -94 -240 36 85
R. Stav penéz. prostredkl na konci ucet. obdobi 442 348 108 144 229

Pozn.: ucetni vykazy byly upraveny podle prediohy roku 2005.




Priloha €. 4: Horizontalni analyza rozvahy (v tis. kg)
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%| -25 031 -12,4%| 20 400 11,5%
Dlouhodoby majetek 17 454 35,0%) -2 372 -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%
Nedokon&eny DNM 0 0,0% 0 0,0% 3315 100,0%| -2225 -67,1%
DHM 17 863 36,3% -2 660 -4,0%| -4761 -74%| -2344 -3,9%
Pozemky -241 -2,3% -5 533 -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%| -3746 -9,7%
Jiny dlouh.majetek -291 -54,4% -244 -100,0% 1794 100,0% -288 -16,1%
Nedokon&eny 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%| 20939 18,9%)
Zasoby 33447 41,7%| -17682 -15,6% 4998 52%| -1495 -1,5%
Material 26 193 51,4% -6 159 -8,0%| -6003 -8,5%| 19016 29,3%
Nedok.vyroba 7 254 24.8%| -13113 -35,9%| 11922 51,0%| -20 063 -56,8%
Vyrobky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 12 100,0%
Posk.zélohy na zasoby 0 0,0% 1590 100,0% -921 -57,6% -460 -68,8%
Krétk. pohledavky 17 644 121,2% 5691 17,7%| -27 921 -73,7%| 22349 2241%
Pohled.z obch.vztahl -423 -10,6% -3 208 -89,7% 398 108,2%| 17 054 2226,4%
Stat-dan. pohled. 18 036 172,6% 8 407 29,5%| -27 701 -751% 215 2,3%
Kratk.poskyt.zalohy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 527 100,0%
Dohad.Uéty 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%
Krétk. 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%
Ugty v bankach -86 -22,6% -219 -74,2% -17 -22,4% -36 -61,0%
Casové rozligeni 3439 130,0%) -2 875 -47,2%| -1224 -38,1%) -971 -48,9%
N&kl.pf.obdobi 1 560 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 71 890 48,7%| -17478 -8,0%| -25031 -12,4%| 20400 11,5%
Vlastni kapital -52 217 -742,4%| 103122 228,2%| -2506 -4,3%| -8247 -14,9%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy 0 0,0% 0 0,0% 1 656 408,9% 430 20,9%
Zakonny rezerv.fond 0 0,0% 0 0,0% 1 656 408,9% 430 20,9%
VH minulych let 787 -38,2% -11 216 881,8%| 20465 -163,9% 8065 101,1%
Nerozdél.zisk min.let 0 0,0% 0 0,0% 7977 100,0% 8065 101,1%
Neuhraz.ztrata min.let 787 -38,2% -11 216 881,8%| 12488 -100,0% 0 0,0%
VH béz. ucet. obdobi -53 004 -187,9%| 114 338 140,8%| -24 627 -74,4%| -16742 -197,1%
Cizi zdroje 129 667 97,0%| -119 194 -45,3%| -22 525 -15,6%| 28 647 23,6%)
Rezervy -166 -4,1% -1 303 -33,6% 510 19,8% 910 29,4%
Ostatni rezervy -166 4,1% -1 303 -33,6% 510 19,8% 910 29,4%
Kratkodobé zavazky 133 792 129,5%| -127 278 -53,7% 7 608 6,9%| 28752 24,5%
Zavazky z obch.vztahl -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%| -19195 -88,9%| -2404 -100,0%
Zéavazky k zaméstn. 1423 57,9% 162 4,2% 400 9,9% -112 -2,5%
Zavazky ze soc.zab. 793 60,1% 701 33,2% -431 -15,3% 147 6,2%
Stét-dan.zavazky 163 41,6% 365 65,8% -145 -15,8% 45 5,8%
Dohadné Géty 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 -151% 9387 42,1%]| -30643 -96,8%| -1015 -100,0%
Krétk.bank.lvéry -3 959 -151% 9387 42,1%]| -30643 -96,8%| -1015 -100,0%
Casové rozliseni -5 562 -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%




Priloha €. 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 125157 44,9%| 417 397 103,4%| -26 258 -3,2%| -129 035 -16,2%
Trzby za prodej vl.vyrobkil 141 243 55,3%| 437765 110,4%| -51295 -6,1%| -94 899 -12,1%
Zmeéna stavu zasob vl.¢in. -16 086 -68,9%| -20 368 -280,8%| 25037 -190,9%| -34136 -286,3%
Vykonova spotieba 151 555 64,5%| 253919 65,7%| 40397 6,3%| -104 511 -15,4%
Spoti.mater.a energie 80 256 48,1%| 166 649 67,4%| 32117 7,8%| -61663 -13,8%
Sluzby 71299 105,0%| 87270 62,7% 8 280 3,7%| -42848 -18,3%
Pridana hodnota -26 398 -60,3%| 163 478 939,6%| -66 655 -36,9%| -24 524 -21,5%
Osobni naklady 28 792 63,1% 19 640 26,4% -681 -0,7% 3890 4,2%
Mzdové néklady 21 311 63,2% 14 501 26,3% -429 -0,6% 2707 3,9%
Naklady na soc.zabezp. 7 420 63,1% 5209 27,2% -275 -1,1% 1221 51%
Socialni naklady 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 6217 48,9% -5 598 -29,6% 2751 20,6% 3835 23,8%
Trzby z prodeje DM a metriélu 14 030 416,1% 10 497 60,3% -5 868 -21,0% 2157 9,8%
ZC prodaného DM a materialu 14 671 772,6% 8991 54,3% -4 685 -18,3% 446 2,1%
Zména stavu rezerv -4 366 -128,4%| 22449 -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%| -11275 -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 aroky 2445 121,2% -295 -6,6% -2522 -60,5% 47 2,9%
Ost.finanéni vynosy 6733 371,2% -3 959 -46,3% 1038 22,6% 4702 83,6%
Ost.finanéni naklady 6 342 163,4% 1612 15,8% -8 198 -69,3% 2551 70,1%
Finanéni VH -3810 92,6%| -1137 14,4% 9 584 -105,8%) 5194 991,2%
VH za béznou ¢innost -58 925 264,4%| 114330 -140,8%| -24 627 -74,4%| -16742 -197,1%
Mimor.vynosy -5 -5,6% -84 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mimor.naklady -5 926 -98,5% -92 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mimoradny VH 5921 -99,9% 8 -100,0%) 0 0,0% 0 0,0%
VH za ucetni obdobi -53 004 187,9%| 114 338 -140,8%| -24 627 -74,4%| -16742 -197,1%)




Priloha €. 6: Horizontalni analyza prehledu o penéznich tocich (v tis. k)

2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zména| abs.zména rel.zménal abs.zména rel.zména
Stav na zac. ucet. obdobi 262 145,6%) -94 -21,3%) -240 -69,0%) 36 33,3%)
Penéz.toky z hlav.vydél.cin.
Ug.zisk/ztrata z béz.&innosti -58 921 264,4%| 114 346 -140,8%| -24 646 -74,4%| -16742 -197,1%
Upravy o nepenéz.operace -639 -2,7% 13 664 59,2%| -22162 -60,3%| 1311 9,0%
Odpisy stalych aktiv 6 524 51,0% -5 960 -30,8% 2719 20,3%| 3966 24,7%
Zmeéna stavu rezerv -10 202 -113,9% 20885 -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%
Vyuét.néklad.a vynos.daroky 2385 120,3% -522 -12,0% -2 381 -61,9% 197 13,4%
Zména potreby prac.kapitélu 86 298 505,8%| -226 629 -219,3%| 157 031 -217,4%| -18 931 -56,1%
Zména stavu pohledavek -23077 -1894,7% 15 669 -71,7% 35333 -570,8%| -50 941 -174,8%
Zména stavu krétk.zavazk( 94 471 150,6%| -285 868 -181,9%| 136292 -105,9%| 24 384 320,5%
Zmeéna stavu zasob 14 903 -31,8% 43570 -136,3%| -14594 -125,7%| 7626 -255,2%
Zaplacené Uroky -2399 118,9% 249 -5,6% 2522 -60,5% -47 2,9%
Prijaté uroky 60 176,5% 227 241,5% -141 -43,9% -150 -83,3%
CF z provozni ¢innosti 30 299 285,3%| -98 151 -239,9%| 112623 -196,8%| -34 559 -62,4%)
Pen.toky z invest.Cinnosti
Nabyti stalych aktiv -21 537 132,0% 14720 -38,9% 7 968 -34,4%| -4 950 32,6%
Nabyti DHM -21 947 134,5% 15740 -4 1% 11413 -50,7%| -5590 50,3%
Nabyti DNM 410 100,0% -1020 -248,8% -3 445 564,8% 640 -15,8%
Prijmy 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 Cinnosti -21 413 136,9%) 14 659 -39,6%) 8 683 -38,8%| -6 020 43,9%)
Pen.toky z finan¢.¢innosti
Zména stavu zavazk(l -9 242 -174,9% 13 346 -337,1%| -40030 -426,4%| 29628 -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.azia, 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%| 11000 -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 -115,0%) 49 136,1%)
Stav na konci ucet. obdobi -94 -21,3% -240 -69,0%) 36 33,3%) 85 59,0%)




Priloha €. 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%
Nedokoné&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%
Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,4% 0,3% 2,6% 0,6% 0,7%
Poskyt. zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Obézna aktiva 64,5% 66,6% 66,3% 62,7% 66,9%
Zasoby 54,3% 51,7% 47,5% 57,0% 50,4%
Material 34,5% 35,1% 35,1% 36,7% 42,5%
Nedokoné&ena 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%
Stét - dariové pohledavky 71% 13,0% 18,3% 5,2% 4,8%
Krétkodobé poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Dohadné G &ty 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%
Ugty v bankach 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Casoveé rozliseni 1,8% 2,8% 1,6% 1,1% 0,5%
Néklady pfistich 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&Kkladni kapital 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%
Neuhrazend ztrata minulych let -1,4% -0,6% -6,2% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni béz. i€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%
Kratkodobé zavazky 70,0% 108,0% 54,4% 66,4% 74,1%
Zavazky z obchodnich vztahl 65,3% 36,7% 37.4% 58,3% 46,4%
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 66,6% 10,7% 1,4% 0,0%
Zavazky k zaméstnanctim 1,7% 1,8% 2,0% 2,5% 2,2%
Zavazky ze soc. zabezpet. 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 ¢ty pasivni 0,5% 0,5% 1,3% 2,4% 5,8%
Jiné zavazky 1,4% 1,2% 1,2% 0,0% 18,0%
Bankovni Gvéry a vypomoci 17,8% 10,1% 15,7% 0,6% 0,0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 17,8% 10,1% 15,7% 0,6% 0,0%
Casoveé rozliseni 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 vyrobki 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 spotieba 92,0% 97,4% 76,7% 86,9% 83,7%
Spotrfeba materialu a energie 65,4% 62,3% 49,6% 57,0% 55,8%
Sluzby 26,6% 35,1% 271% 30,0% 27,9%
Pridana hodnota 17,2% 4,4% 21,7% 14,6% 13,0%)
Osobni néklady 17,9% 18,8% 11,3% 11,9% 14,1%
Mzdové néklady 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%
Sociélni 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% 21% 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 nakladl piistich 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 néklady 4,8% 4,3% 3,9% 3,0% 1,8%
Provozni vysledek hospodareni -7,1% -18,5% 5,1% 1,0% -2,0%|
Vynosy z piiecenéni cennych papirli a derivatl 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%
Nékladové uroky 0,8% 1,1% 0,5% 0,2% 0,2%
Ostatni finanéni 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%
Finanéni vysledek hospodareni -1,6% -2,0% -1,1% 0,1% 0,8%
Vysledek hospodareni 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%
Mimoradny vysledek hospodareni -2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -11,1% -20,5% 4,0% 1,1% -1,2%)







