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Anotace

Bakalatska prace se zabyvala financni analyzou akciové spolecnosti Iveco Czech
Republic. Jejim cilem bylo posoudit finan¢ni zdravi tohoto podniku v letech 2003 — 2005
s ptihlédnutim na jeji vyvoj v roce 2006 a nalezeni moznych pfi€in tohoto stavu. Praci
tvorily dveé stézejni Casti. Jednalo se o cast teoretickou, ktera pomoci zpracovani
literarnich pramenti popisovala zdkladni metody finan¢ni analyzy. V aplika¢ni ¢asti byly
pak tyto metody aplikovany na konkrétni hodnoty, vztahujici se k této firmé. V zavéru

byly pak shrnuty vysledky zkoumani.

Annotation

This bachelor work dealed with financial analysis of the joint-stock company Iveco
Czech Republic. Its objective was to consider financial health of this company during
years 2003 — 2005 taking into account her progress in the year 2006 and finding possible
causes of this status. The work was formed by two major parts realms. It was theoretical
part, that described with using of the literature basic methods and ways of making
financial analysis. Then in the application part were these methods applied to concrete

data related to this firm. In conclusion the outcomes of investigations were summarized.
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Finanéni analyza podniku Iveco Czech Republic, a.s.

1. Uvod

V dne$nim svété uspéje pouze takovy podnik, ktery dokaze byt pfizplsobivy a
zaroven vykonny. Zména a riziko jsou soucasti kazdodenniho fizeni podniku, se kterym je
nutno se co nejlépe vyrovnat. Opomenout nelze ani zvySujici se konkurencni tlak ve vSech
odvétvich ekonomiky, ktery se po vstupu Ceské republiky do Evropské unie stale zvysuje.

Zakladnim uspéchem fungovani podniku je jeho dobré financni fizeni, které neni
zalozeno jen na analyze minulosti a soucasnosti, ale zvelké Casti téZ na predikci
budouciho vyvoje. Zakladnim nastrojem finan¢niho fizeni podniku je tedy dobfte
zpracovana financni analyza, ktera Cerpa informace z nejruznéjsich zdroji. Tyto informace
pak analyzuje, vyhodnocuje, vysledky interpretuje a pomdha urcit, zda se podnik ubira
spravnou cestou k vytyéenému cili. Ukolem managementu je potom vyvodit z téchto
udaja disledky, poptipadée pfijmout opatieni k naprave.

Pfedmétem mé financni analyzy je akciovd spolecnost Iveco Czech Republic,
znama spise pod jejim jesté lonskym ndzvem Karosa, a.s. V soucasné dobé¢ je tento podnik
nejvetSim a nejsilnéj$im podnikatelskym subjektem ve Vysokém Myté a patii mezi
nejvétsi a nejsilngjsi v celém regionu, tedy ve vychodnich Cechach. Jedna se o firmu
prodéavajici své vyrobky nejen v Ceské republice, ale i v zahraniéi — v Italii, Finsku, Ruské
federaci, Polsku a v dalSich zemich. Navic se tato spolecnost samoziejmé také snazi
prostoupit na jiné trhy, kuptikladu na trh chorvatsky a také do Pobalti. Akciova spolecnost
Iveco Czech Republic se v ramci holdingu Irisbus fadi mezi nejlepsi vyrobce linkovych
autobusti v Evrop€. Dochdzi také ke stalému zlepSovani vyroby, servisnich sluzeb, péce o
zivotni prostfedi, vyzkumu a vyvoje, ale 1 ostatnich ¢innosti. Jedna se o dynamicky,
okolnim vliviim se pfizptisobujici podnik. Toto se odrazi ve stabilni politice zaméstnanosti
a jistote pro jeho zaméstnance.

Cilem mé bakalarské prace je posouzeni financniho zdravi spolecnosti Iveco Czech
Republic, a.s. v letech 2003 — 2005 s piihlédnutim na jeji vyvoj v roce 2006 a nalezeni
moznych pfi¢in tohoto stavu. Finan¢ni analyzu zpracovavam z externiho pohledu a
informace Cerpam z auditem ovéienych ucetnich zavérek, vyrocnich zprav a internetovych
zdrojt (napf. Ministerstva pramyslu a obchodu CR).

V kapitole dva struéné€ charakterizuji spolecnost, ve tfeti, teoretické ¢asti, popisi
pouzity metodologicky aparat a ve ¢tvrté kapitole se budu vénovat aplikaci tohoto aparatu.
Budu tedy provadét vypocty a vyhodnoceni jednotlivych ukazateld. Zavérem shrnu

vysledky a posoudim finan¢ni zdravi podniku Iveco Czech republic, a.s.

-1-
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2. Charakteristika spole¢nosti

Obchodni jméno: Iveco Czech Republic, a.s.

Sidlo: Dobrovského 74/11, Vysoké Myto, PSC 56603
IC: 48171131

DIC: CZ48171131

Spolecnost vznikla 1.7.1993, zapsdna je v obchodnim rejstitkii vedeném Krajskym soudem v Hradci

Kralové, oddil B., ¢islo vlozky 936.

Pravni forma: akciova spolecnost
Z:akladni kapital: 1 065 559 000 K¢
Nominalni hodnota akcie: 1000 K¢

Pocet akcii: 1 065 559 ks

Vlastnik spole¢nosti: 97,98 % Irisbus France S.A.

2,02 % ostatni
(Dne 29. 12. 2004 preslo jmeni spolecnosti Societé d Assistance Technique Automobile
véetné vlastnénych akcii na spolecnosti Irisbus France S. A., a to se zpétnou ucinnosti od
1. 1. 2004
Dne 30. 12. 2005 probéhlo slouceni spolecnosti IRISBUS FRANCE S.A. a IVECO
FRANCE S.A. a to se zpétnou platnosti od 1. 1. 2005. K 31. 12. 2005 byl vysledny subjekt
sloucent prejmenovan na IVECO FRANCE S.A.)

Internetové stranky: http://www.irisbus.iveco.cz
Pifedmét podnikani:

Hlavnim predmétem cinnosti spoleCnosti jsou vyroba a prodej autobusti a
nahradnich dild, které predstavuji 91 % vynosl spolecnosti.

DalSimi ptfedméty Cinnosti jsou napiiklad: ziskdvani a pronajimani movitého a
nemovitého majetku; projektova ¢innost v investi¢ni vystavb¢; automatizované zpracovani
dat; poskytovani softwaru; koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej; ¢innost
organiza¢nich a ekonomickych poradcti; provoz turistické noclehdrny; opravy ostatnich
dopravnich prostfedkll; vyroba nastrojii; vyroba ostatnich dopravnich prostfedki;

ubytovaci sluzby v ubytovacich zatizenich; ziskavani podili v jinych podnicich nebo

-0
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spolecnostech a hospodateni s takovymi podily a fizeni takovych podnikli a spole¢nosti;

silnicni motorova doprava osobni.

Tabulka 1: Po¢et zaméstnanci

2003 2004 2005
Podet zaméstnancl 1653 1474 1581
Vedeni spole¢nosti (pocet) 62 106 11
Celkem zaméstnancul 1715 1580 1592

Pod pojmem vedouci se do roku 2004 rozumél vrcholovy a stfedni management, t;.
feditelé a vedouci odbora. Jen pro rok 2004 byli do tohoto poctu zahrnuti i vedouci

oddéleni a specialisté. Proto tak vyrazné¢ zmény.

Ucetni metody a obecné ucetni zasady:

Ugetnictvi spole¢nosti je vedeno a udetni zavérka byla sestavena v souladu se
zakonem ¢€.563/1991 Sb., o ucetnictvi, vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji
n¢kterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdé&jsich predpisti, pro
ucetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi v soustavé podvojeného ucetnictvi, ve

znéni vyhlagky &. 472/2003 Sb. a Ceskymi uéetnimi standardy pro podnikatele.

Ucetnictvi respektuje obecné Ucetni zasady pifedev§im zdsadu o ocenovani majetku
historickymi cenami, zdsadu uctovani ve vécné a ¢asové souvislosti, zasadu opatrnosti a

predpoklad o schopnosti tcetni jednotky pokracovat ve svych aktivitach.

Udaje v uéetni zavérce jsou vyjadfeny v tisicich korunach éeskych.[7]

Vyvoj spole¢nosti

Iveco Czech Republic, a.s. je velka stabilni spole¢nost. Jeji historie sahd az k roku
1895, kdy Josef Sodomka zalozil firmu ,,Prvni vychodoceskd vyroba kocari Josefa
Sodomky“. Podnik dosahoval zna¢nych uspéchi v karosaiské oblasti. V roce 1948
dochdzi ke znarodnéni spolecnosti a méni se i jeji ndzev na ,,Karosa, tovarna na karoserie
a vozy, narodni podnik, se sidlem ve Vysokém Myté“. Od roku 1999 je soucasti holdingu
Irisbus, druhého nejvétSiho vyrobce autobust v Evropé, a patfi mezi absolutni Spicky
v oboru. TaktéZ v roce 1999 byla na Slovensku zfizena dcefinna spole¢nost Karosa, s.r.o.
a k1.1. 2007 byla spolecnost pfejmenovana na Iveco Czech Republic, a.s., coz je

vyusténim integrace do skupiny Iveco.
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Firma vyrabi autobusy, od méstskych pies linkové aZ po turistické. Uspéchy sklizi
nejen diky dobrému poméru kvality k cené, rozvinuté siti autorizovanych servist a
dostupnosti origindlnich ndhradnich dila, ale také samoziejmé diky dobrym zkuSenostem
zakaznikl s provozem jejich autobust. Jednoznac¢na orientace na zakaznika je dlouhodobé
zékladnim prvkem politiky této spole¢nosti.

V akciové spole¢nosti Iveco Czech Republic pracuje 1 592 pracovnikll a primérny
plat presahuje celostatni primér Ceské republiky. V roce 2005 dokonce piekrogil 20-ti
tisicovou hranici a vySplhal se na ¢astku 21.111 K¢&. Prosperita firmy i jejich zaméstnancii
se odrazi i na zivoté samotného Vysokého Myta a okoli.

Iveco Czech Republic, a.s. spadd do odvétvi zpracovatelského pramyslu, jeji
hlavni &innost patii podle OKEC do odvétvi 34.1 ,,Vyroba motorovych vozidel a jejich

motoru‘.
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3. Metodicka cast

V této Casti prace popisi metody a kritéria hodnoceni, podle kterych pak budu

v praktické ¢asti vlastni finan¢ni analyzy podniku Iveco czech Republic, a.s. postupovat.

Finan¢ni analyza ptredstavuje soubor ¢innosti, které by mél v podniku uplatiiovat
finan¢ni manazer. Cilem t&chto ¢innosti je zjistit a komplexné vyhodnotit finan¢ni zdravi
podniku a zaroven pomahaji vedoucim pracovnikiim odkryt mista vedouci k zefektivnéni
provozu firmy. Ziskané zavéry a poznatky slouzi nejen pro strategické a taktické
rozhodovani o investicich a financovani, ale 1 vlastnikiim, véfitelim a vSem ostatnim
z4djemcum. Jakékoli rozhodnuti, tykajici se financi podniku, by mélo byt podlozeno

finan¢ni analyzou.

K tomu, abychom mohli finan¢ni analyzu provést si musime opatfit potfebné
informace. Hlavni zdroj dat je tvofen ucetni zavérkou (jejimi ¢astmi jsou rozvaha, vykaz
ziskll a ztrat a priloha k uCetni zavérce, ktera by méla podat dopliujici a vysvétlujici
informace) a vyro¢ni zprdvou. Musim zde vSak pfipomenout, Zze dobry manazer by se
nemé¢l upnout jen na tyto zakladni kameny, ale mél by sledovat i souasné ekonomické
déni a srovnavat podnik, ve kterém ptlisobi, i sjeho okolim. V kontextu k tomuto
vSeobecnému piehledu by mél byt schopen, jak jiz bylo feCeno v uvodu, kvalitné

predikovat vyvoj tohoto okoli a pfizptisobit mu chod vlastniho podniku.

Z ptedeslého textu je patrné, Ze financni analyza se nevytvaii jen pro finan¢niho
manazera v oné firm¢. O finanéni zdravi se zajima celd fada subjekt, a to z mnoha
davodi. Uzivatele finan¢ni analyzy tedy mizeme jednoduse rozdélit na externi z pohledu
firmy, jako jsou banky a jini véfitelé, investofi, stat a jeho organy, samoziejmé také
konkurence a mnoho dalSich. K internim uzivatelim bychom mohli zahrnout pfedevsim
management podniku a vlastni zaméstnance.

Ackoli neexistuje pevné dany postup vypracovani kazdé financni analyzy, je tieba
pro lepsi orientaci respektovat urcitou strukturu. Existuji pouze obvyklé metody, které
naplnuji zaddni prace a 1ze pomoci nich dojit ke zjisténi situace ve firm¢. Pokusim se jich

v nasledujicim textu drzet.
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3.1 Horizontdlni rozbor ucetnich vykazii

Informuje o intenzité pohybi jednotlivych polozek ucetnich vykazli. Pracujeme

s fadky jednotlivych ucetnich vykazl a v ¢ase porovnavame jejich polozky, respektive
jejich zménu, pricemz hleddme odpovéd’ na dvé zékladni otazky:

v O kolik jednotek se zménila piislu$na polozka v ¢ase? (pocitame diference)

v O kolik % se zménila pfislu$na jednotka v ¢ase? (po¢itame indexy). [1]

3.2 Vertikalni rozbor ucetnich vykazit

Pii vertikdlni analyze pohlizime na jednotlivé polozky finan¢niho vykazu ve
vztahu k jedné veli€¢in€ — pracujeme tedy se sloupci onéch vykazl. Jde o analyzu struktury
polozek vyjadfenou v procentech. Pfi rozboru rozvahy je volba sumy polozek v celku
jasna — celkové bilan¢ni suma. Potom vidime, z kolika procent se jednotlivé polozky
podileji na bilan¢ni sumé. Poné¢kud méné jednoznaéna je volba vztazné polozky v ptipadé
vykazu zisku a ztraty. Je otdzkou, zda chceme sledovat podil jednotlivych polozek na
celkovych vynosech nebo na celkovych trzbach. Rozhodnuti by opét mélo brat v potaz

ucel finan¢ni analyzy.[2]

3.3 Pravidla financovani — Zlata bilancni pravidla

Pod timto pojmem rozumime doporuceni, kterymi by se mél podnik fidit pii
financovani firmy scilem dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability.

V dostupnych zdrojich jsou uvadena tato Ctyii ,,zlata™ pravidla financovani:

3.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Toto pravidlo doporucuje slad'ovat Casovy horizont trvani majetkovych casti
s majetkovym horizontem zdroji, ze kterych financujeme. Plati tedy, Ze dlouhodoby
majetek financujeme zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji (Dlouhodoby
majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje). Respektovanim tohoto pravidla ma
byt zajisSténa platebni pohotovost podniku v kazdém okamziku pii respektovani zavazka

ke splaceni. [3]

3.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje vztahy mezi slozkami pasiv a fika, ze vlastni
zdroje by mély byt vyssi, nez zdroje cizi, v krajnim piipadé by se mély rovnat. Jedna se

tedy o zadluzenost firmy. [3]
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3.3.3 Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo popisuje vztah mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji.
Rik4, e dlouhodoby majetek by mél byt financovan vlastnimi zdroji, pi¥ipadné jestd

dlouhodobymi cizimi zdroji. [3]

3.3.4 Pravidlo riistu (pomérové pravidlo)

Pomérové pravidlo doporucuje, aby vzajmu udrZzeni dlouhodobé financ¢ni
rovnovahy tempo ristu investic nepfevySovalo ani v kratkodobém casovém horizontu

tempo ristu trzeb. [3]

3.4 Analyza pomoci pomérovych ukazatelii

Tyto ukazatele vychazeji z ucetnich vykazi, kde jsou jednotlivé polozky uvedené
v absolutnich hodnotéach a tyto ukazatele pak ddvame do vzdjemnych pomért, které nam
pomohou vytvofit si pfedstavu o financni situaci podniku. Tato metodika je oblibend, také
tedy hojné vyuzivand a tvoii jednu ze zédkladnich metod finan¢ni analyzy. Ve své praci se
zamétim na tyto ukazatele:
- ukazatele rentability (vynosnosti),
- ukazatele likvidity,
- ukazatele aktivity,
- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele kapitalového trhu.

3.4.1 Ukazatele rentability

vvvvvv

Popisuji vynosnost vlozeného kapitalu, tedy pomér vystupu k néjakému vstupu. Vyssi
ukazatel rentability by tedy mél znamenat lepsi vyuziti kapitalu. Ukazatele rentability maji

podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele.
Mezi zakladni ukazatele rentability Fadime [1]:

Rentabilitu vlastniho kapitalu = ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

Rentabilitu trzeb = ROS = Cisty zisk / trzby

Rentabilitu aktiv = ROA = Cisty zisk / aktiva

Produkcni silu aktiv = EBIT / aktiva
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Rentabilitu investovaného kapitalu = ROCE = EBIT / Vlastni kapitdl + Rezervy +

Dlouhodobé zavazky + Bankovni véry dlouhodobé

3.4.2 Ukazatele likvidity

Kazdy podnik stoji pted rizikem, Ze nebude moci dostat ve spravny okamzik svym
finan¢nim zavazkim. Proto, aby pfedesel problémim se svou platebni schopnosti jsou
manazeram k dispozici ukazatele likvidity.

V této souvislosti existuji tfi pojmy, jejichZz spravny vyznam se muiZe snadno
splést. Pod pojmem [ikvidita je chépana schopnost podniku pireménit svlij majetek na
prostiedky, které slouzi k thradé zavazkl. Potom stupen likvidity je mirou schopnosti a
piipravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni zavazky vcas a v plné vysi.
Oproti tomu pod pojmem likvidnost si pfedstavime miru obtiZnosti transformovat majetek
do penézni formy. Poslednim z pojmil je solventnost. Ta ptedstavuje bezprostiedni
platebni schopnost podniku. [1]

Ukazatele likvidity obvykle poméiuji to, ¢im platime, s tim, co platime.

Existuji tfi hojné uzivané ukazatele likvidity [1]:
- BéZna likvidita (current ratio) = ob&ézné aktiva / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita tedy ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky.
Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je omezena, protoze nebere v tvahu ani strukturu
obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti, ani strukturu kratkodobych zavazkl z
hlediska jejich splatnosti. Hodnota primérné strategie by se méla pohybovat v rozmezi 1,6
—2,5. Hodnota mezi 1 — 1,6 je povazovana za agresivni a nad 2,5 za konzervativni.
- Pohotova likvidita (quick ratio) = (ob&ézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky
z obéznych aktiv vybird jen opravdu likvidni polozky, ¢imz odstraiiuje nékteré vysSe
zminéné nevyhody. Primérna hodnota ukazatele ¢ini 0,7 — 1. Vys8i hodnota bude pro
finan¢ni management znamenat, ze je piili§ konzervativni, protoze pohotovd forma
splaceni pohledéavek.
- Hotovostni likvidita = penézni prostfedky / kratkodobé zavazky

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost okamzit¢ uhradit kratkodobé zavazky. Jeji

doporucenou hodnotou je 0,2.
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3.4.3 Ukazatele aktivity

Ulohou finanénich manaZert je zajistit schopnost podniku dosahovat cilovych
vykonil s optimalnim nasazenim majetkovych hodnot. Tuto oblast jim pomahaji feSit
ukazatele aktivity. Zde pracujeme s ukazateli dvojiho typu. Jedny hodnoti pocet obratd,
druhé nam zase ve dnech vyjadii dobu obratu. Mezi nejpouzivangjsi ukazatele aktivity

patii tyto:

- Obrat aktiv = trzby / aktiva

Vyjadfuje, kolikrat se celkové aktiva obrati za rok

- Obrat zdsob = trzby / zasoby
Udava, kolikrat je kazd4d polozka zasob v prubéhu roku proddna a opét

naskladnéna.

- Doba obratu zdsob = zasoby / denni trzby
Vyjadfuje primérny pocet dnil, po néz jsou zdsoby vazany v podniku do doby

jejich spotieby nebo jejich prodeje.

- Priimérna doba inkasa pohledavek = pohledavky / denni trzby
Udava, za kolik dnli v priméru odbératelé zaplati. Po tuto dobu vlastné ¢eka firma

na inkaso platby za své jiz provedené vykony.

- Doba uhrady kratkodobych zdavazkii = kratkodobé zavazky / denni trzby
Udéava, za kolik dnli v priméru podnik zaplati svym dodavatelim. Po tuto dobu

podnik vyuziva bezplatny obchodni Givér.

3.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku. Pouzivanim
cizich zdroji je ovliviiovana vynosnost kapitalu akcionait a riziko podnikani. Cizi kapital
je levnéjsi nez vlastni z divodu danového efektu (uroky ciziho kapitdlu jsou soucasti
nakladi, které snizuji zisk, ze kterého se plati dain — ve vysledku se tedy zaplati nizsi dan
ze zisku). OvS§em podnik by mél byt zadluZen z logickych diivodl jen pfimétené.

Mezi ukazatele zadluZenosti radime [2]:

- Equity ratio = vlastni kapital / celkova aktiva

Ukazatel financ¢ni stability ndm tika, kolik majetku je financovéno z vlastnich zdrojt.

- Debt ratio I = cizi zdroje / celkova aktiva

Tento ukazatel popisuje, kolik majetku podniku je kryto cizimi zdroji.
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- Debt Equity Ratio = cizi zdroje / vlastni kapital
Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Idedlné¢ by mél

dosahovat hodnoty kolem 1.

- Urokové kryti I = EBIT / roéni nakladové troky
Ukazatel urokového kryti popisuje, kolikrat Cisty zisk prevysuje urokové platby. Za
rozhrani investice a spekulace je povazovana hodnota ukazatele 3 (1 by znamenalo, Ze

vSe, co podnik vyprodukuje, jde na tthradu ndkladovych troki). [3]

3.4.5 Ukazatele kapitdalového trhu

Tyto ukazatele jsou pon¢kud odlisné od pfedchozich, nebot’ nevychazeji z Gcetnich
vykazt. Dal$im rozdilem je, ze ukazatele kapitalového trhu neukazuji minuly vyvoj, ale
spiSe podavaji informace o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi (akcionafi). Pro
podnik maji tyto ukazatele vyznam tehdy, chce-li ziskat zdroje financovani na
kapitalovém trhu.

Radime sem nap¥-. tyto:
- EPS = (isty zisk / pocet akcii

Tento ukazatel informuje akcionafe o velikosti zisku na 1 akcii. Tento zisk by
ptipadné mohl byt vyplacen ve formé dividendy.

- P/E = trzni cena akcie v K¢ / pocet akcii
- Book value = vlastni kapital / poCet akcii
Hodnota BV ndm hodnoti vlastni kapital na 1 akcii. Pro zdravé podniky plati, Ze

tato hodnota v Case roste.

3.5 Du Pontiy rozklad
Du Pontova analyza slouzi pfedevs§im k odhaleni zakladnich ¢initeld efektivnosti.
ROA = (Cisty zisk / trzby) * (trzby / aktiva) = Cisty zisk / aktiva
(ROA = rentabilita trzeb * obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv)
Z této vychazi rozsifend Du Pontova rovnice:

ROE = (Cisty zisk / trzby) * (trzby / aktiva) * (aktiva / vlastni kapital) = Cisty zisk /vlastni
kap. [1]
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(ROE = rentabilita trzeb (ziskova marze) * obrat aktiv * mira financni paky = vynosnost

viastniho kapitalu)

Tato rovnice vyjadfuje, Ze management miize vyuzit tfi moznosti ke zvySovani vynosnosti
vlastniho kapitalu:
1) ziskovou marzi (hlavnim zptisobem jejiho zvySovani je snizovani nakladi)
2) obrat aktiv (hlavnim zpiisobem je zvySovani trzeb piipadajicich na kazdou korunu
aktiv)
3) finan¢ni paku (hlavnim zpiisobem je vyhodné pouziti cizich zdroji k financovani

aktiv)

3.6 Analyza pracovniho kapitdlu

Soucasti pracovniho kapitalu jsou vSechny aktivni polozky hotovostniho cyklu.
RozliSujeme pracovni kapital brutto (ztotoziiovan s obéznymi aktivy) a pracovni kapital
netto (obézna aktiva minus kratkodobé zavazky). Reprezentuje €ast obézného majetku
financovaného z dlouhodobého kapitalu. Protoze dlouhodoby kapitdl neni okamzité
splatny, je tato cast obézného majetku k dispozici spolecnosti pro jeji podnikatelskou
aktivitu. Jedna se tedy o zdroj, o ktery Ize zmensSit hodnotu podniku, aniZ by to vyrazné
ovlivnilo jeho existenci a kterym Ize ptipadné snizit riziko.

Pii pfesnych vypoctech Ccistého pracovniho kapitdlu neni mozné zrozvahy
automaticky opsat jeji jednotlivé polozky. Je nutné zvazit, zda jejich obsah vécné souvisi
s pracovnim kapitadlem. Jednd se tedy pfedevSim o interni informace dostupné pouze
pracovnikim firmy. Dale je nutné rozliSovat mezi trvalymi a doCasnymi slozkami, pro

analyzy jsou relevantni prave trvalé ¢asti.[1]

3.7 Bankrotni modely

3.7.1 Altmanity index

Formulace Altmanova Z-skore je jednou z vice moznosti, jak souhrnné vyhodnotit
zdravi podniku prostiednictvim jediného ciselného udaje. Model se snazi predpovédéet
mozny bankrot podniku tak, aby bylo mozné mu predejit. Altmantv Z-faktor v sobé
zahrnuje vSechny podstatné slozky finan¢niho zdravi tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost i

strukturu kapitalu. Jednotlivym ukazatelim jsou pfifazeny vahy vyznamnosti.[1]
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Altmaniv index upraveny pro ¢eské podminky [3]:

Z=12*WC/A+14*NZ/A+33*EBIT/A+0,6*E/D+T/A

kde: A .......... aktiva,
D.......... cizi kapital,
E........... trzni hodnota vlastniho kapitélu,

NZ ......... nerozdéleny zisk,
| I trzby,
WwC........ Cisty pracovni kapital

Vyhodnoceni Z-skére Altmanova indexu upraveného pro ¢eské podminky:
pokud Z < 1,2, podnik je na pokraji bankrotu,
pokud 1,21 <Z <2,89, podnik je v Sedé zon¢ (nelze urcit kam podnik smétuje),

pokud Z > 2.9 , podnik je finan¢n¢ zdravy.

3.7.2 Quick Test

Rychly test, ktery v r. 1990 vyvinul p. Kralicek je dalsi z fady bonitnich modela.
Tvlrce vybral zjednotlivych skupin ukazatelli ¢tyfi a podle jejich vyslednych hodnot
prid€luje firmé body. Jsou jimi: kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow,

cash flow v trzbach a rentabilita aktiv.

Tabulka 2: Hodnoceni Quick Testu

Ukazatel vyborny velmi dobry Spatny ohrozen
dobry insolvenci
1 2 3 4 5
kvota vlast. kapitalu = VK/A >30% >20% | >10% >09% |negativni
doba splaceni dluhu = Zav/BCF <3 roky <5Slet | <I12let | >121let [>30let
CF v % trzeb = CF/trzby >10% >8% >5% >0% |negativni
ROA = EBIT/A >15% >12% >8 % >0% |negativni

[3]
Podle uvedené tabulky jsou jednotlivé ukazatele ohodnoceny znamkou o stejné

vaze a jejich aritmetickym primérem se dojde k vlastnimu vysledku firmy za dany rok.
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3.7.3 Index INO1

Index IN je modifikaci Altmanova modelu pro ¢eské podniky a zdejSi podminky.

Jedna se o index vlastnicky, odpovida na otazku, zda podnik tvofi hodnotu pro majitele.

Pocitd se obdobné jako Altmaniv index: INO1 = 0.13*Aktiva/cizi kapital +
0.04*EBIT/nakladové troky + 3.92*EBIT/aktiva + 0.21*vynosy/aktiva + 0.09*obéZna

aktiva/(kratkodobé zavazky + kr. bankovni Gvéry).[3]

Pokud by byl test zkreslen nepfiméfenou hodnotou ukazatele EBIT/nakladové
uroky, lze dosadit doporucené hodnoty 6 — 9.[3]

Vyhodnoceni indexu INO1:
<0,75 ... podnik spé&je k bankrotu
0,75-1,77 ... Seda z6na

1,77 > podnik tvofi hodnotu [3]

3.8 EVA (Economic Value Added)

Posledni soucasti, kterou se chci ve své praci zabyvat, je ukazatel ekonomické
pfidané hodnoty. Tento pom&rné novy ukazatel' vychazi z toho, Ze u prosperujici firmy by
m¢l investovany kapital vlastnikim pfinést vice, nez Cinily néklady na tento kapital.[1]
Pokud je tedy vysledna hodnota ukazatele kladna, podnik tvoii hodnotu.

Zakladnim vzorcem pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je:

EVA =NOPAT - WACC * C
kde: NOPAT ...... Cisty provozni zisk po zdanéni; Nejedna se ovSem o tradi¢ni provozni
zisk, ale tato veliCina musi odraZet skutecny ekonomicky ptinos
vlastniktim. [4]
NOPAT = EBIT * (1-t)
EBIT ...... zisk pted uroky a zdanénim

| A sazba danég z ptijmu pravnickych osob
Coviniie velikost investovaného kapitalu
WACC ........ primérné néklady kapitalu

' Poprvé se objevil se v roce 1993 v Easopisu Fortune v ¢lanku Shawn Tullyho a pochazi z autorské dilny

firmy Stern Stewart.
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WACC =14 * (1-t) * D/C + 1 * E/C

Iq ...

=+

m a g

Ie ...

naklady na cizi kapital, tj. arok,

. sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,
.. cizi kapital (dluhy),
.. celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital, kde C=D + E,

.. vlastni kapital,

naklady na vlastni (akciovy) kapital (o¢ekdvand vynosnost

vlastniho kapitalu)

V soucasnosti se pouzivd v CR pro stanoveni hodnoty nakladi na vlastni kapital

model CAPM. [1]

Vzorec [3]: te=1¢+ B * (tm - 15)
If oenn.. bezrizikova urokova mira
B....... beta koeficient
I'm -..... trzni riziko dané zemé

K ziskani bezrizikové miry vynosu je mozné pouzit PRIBOR, popf. vynos

dlouhodobych statnich dluhopisti.

Jak tedy jiz vyplyva ze zadkladniho vzorce pro vypocet ekonomické ptidané

hodnoty, miize vzrist tento ukazatel vice zplisoby. Nejjednodussi se jevi moznost snizeni

nakladd. V tomto piipad¢ vzroste zisk a to bez pouziti dodate¢ného kapitdlu. Dalsi

variantou je pouziti mensiho mnozstvi kapitalu, ale za predpokladu stejnych vysledkl —

relativni vzrist (popf. stejného mnozstvi kapitalu s vyssimi zisky). Toho je mozno docilit

investici do rizikovéjsich, avSak zaroven ziskovéjsSich projekta.
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r

4. Aplikacni ¢ast

4.1 Horizontadlni analyza rozvahy

Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy - aktiva

Horizontalni analyza rozvahy - aktiva 04/03 05/04
AKTIVA CELKEM 1,152 1,129
A. |Pohledavky za upsany vlastni kapital * *
B. |Dlouhodoby majetek 0,997 1,075
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4,529 2,112
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 0,891 0,918
B.lIl.]Dlouhodoby finanéni majetek 1,000 1,000
C. |Obézna aktiva 1,227 1,148
C.l. |Zasoby 0,959 1,285
C.II. |Dlouhodobé pohledavky * 0,000
C.llI.|Kratkodobé pohledavky 1,610 1,095
C.IV |Kratkodoby finanéni majetek 0,477 1,409
D.l. |Casové rozli$eni 0,235 0,407

Z analyzy je patrné, ze dochazi k ristu celkovych aktiv, které ale za posledni rok
ptibyly klesajicim tempem. Rust je zplisoben pfedevsim stalym nartistem obéznych aktiv,
resp. prevazné kratkodobych pohledavek (piijcka spolec¢nosti Fiat Finance and Trade Ltd.),
které predstavuji v absolutni vysi nejvetsi podil na celkovych aktivech.

Celkovy dlouhodoby majetek kolisd kolem své hodnoty. Nelze si nepovSimnout
razantniho nardstu u dlouhodobého nehmotného majetku, ktery je zpisoben ndkupem
nového softwarového vybaveni v roce 2004. Nejvyznamngjsi prirtustek nedokonceného
dlouhodobého nehmotného majetku v roce 2005 byl nédkup vysledkii vyvoje ve vysi
199.371 tis. K¢. Nedokonceny nehmotny majetek predstavuje naklady na vyvoj autobusi,
které spolecnost zatim nevyrabi. [7]

Co se tyCe zasob, produkce se zvysila oproti roku 2004 o 125 jednotek, tedy na
1825 autobust a autokart. Také bylo dosazeno zlepSeni v systému zasobovani, zejména
zlepSeni logistickych procesiti v ramci metody just-in time a mirné se zlepSily ndkupni
cenové podminky pfi pofizovani bézného vyrobniho materialu.

Hlavni podil na kratkodobych pohledavkach ma pajcka spolecnosti Fiat Finance
and Trade Ltd. ve vysi 2 298 060 tis. K¢.[7]

Nartst kratkodobého finan¢niho majetku ma na svédomi vystaveni depositnich
smének.

Nejvetsi ¢ast prijmu pristich obdobi tvofi ocekavané piijmy plynouci z vynosovych
urokti z pijcky poskytnuté spole¢nosti Fiat Finance and Trade Ltd. v celkové vysi 3.248

tis. KE&.[7] To je ale ve srovnani absolutnich ukazatelti pomérné malé ¢astka.
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Pro ndzornost udavam grafické znazornéni vyvoje aktiv a jejich nejvyznamnéjsi
polozky obé&znych aktiv:
Obrazek 1: Vyvoj aktiv

Vyvoj aktiv
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Obrizek 2: Vyvoj obéznych aktiv
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Tabulka 4: Horizontalni analyza rozvahy - pasiva

Horizontalni analyza rozvahy - pasiva 04/03 05/04
PASIVA CELKEM 1,152 1,129
A. |Vlastni kapital 1,100 1,093
A.l. |Zakladni kapital 1,000 1,000
A.ll. |Kapitalové fondy 1,000 1,000
A.lll.|Rezervni fondy,nedélit. fond a ostatni fondy ze zisku 1,108 1,103
A.IV.|Vysledek hospodareni minulych let 1,150 1,149
A.V.|Vysledek hospodareni béZného uéetniho obdobi 1,139 1,031
B. |Cizi zdroje 1,378 1,228
B.l. |Rezervy 1,249 1,060
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 0,726 1,085
B.lll.|Kratkododobé zavazky 1,431 1,258
B.IV.|Bankovni uvéry a vypomoci * *
C.l. [|Casové rozliseni 0,026 0,000

Rostouci tendence pasiv v obdobi 2003 — 2005 je zplisobena zvySovanim vlastniho
kapitalu, ale 1 cizich zdroji. Vlastni kapital nabyva nejen v dusledku stale stoupajiciho
hospodarského vysledku, ale pfevazné také kumulovanim hospodaiskych vysledki

z minulych obdobi.

Nejveétsi Cast rezerv zahrnuji danoveé uznatelné rezervy na opravu dlouhodobého
majetku. Déle byly vytvofeny rezervy na zaru¢ni prohlidky, na rizika, hromadné zavady,
ruceni tietim osobam, na odménu pii odchodu do dichodu a na nevycerpanou

dovolenou.[7]

Dlouhodobé zavazky ptedstavuje navratnd finanéni vypomoc, ktera byla
poskytnuta Ministerstvem pramyslu a obchodu CR na podporu vyzkumu a vyvoje

autobusi v souladu s emisnimi limity Euro 3 a odlozenym danovym zavazkem.[7]

Zéavazky z obchodnich vztaha jsou z velké vétSiny viaci skupiné Irisbus, ktera je
nejvétsim dodavatelem.[7] Kratkodobé zavazky rostou a tento zdroj je vyuzivan
k financovani provozu podniku. Daéle je patrny nértst v polozce Stat — danové zavazky a
dotace.

V roce 2003 byly do vydaju pristich obdobi zahrnuty nevyfakturované provize k
autobusim 32.828 tis, vroce 2004 jsou tyto provize zahrnuty do dohadnych ucth

pasivnich ve vysi 32.536 tis.

Bankovni uvéry ke svému financovani Iveco Czech Republic nepouziva,

dlouhodoby bankovni Gvér byl jiz splacen.
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Obrazek 3: Vyvoj pasiv
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Obrazek 4: Vyvoj vlastniho kapitalu

Obrazek 5: Vyvaoj cizich zdroji
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4.2 Vertikalni analyza rozvahy

Obrazek 6: Vertikalni analyza rozvahy - aktiva

Vertikalni analyza rozvahy - aktiva 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 100,000%| 100,000%| 100,000%
A. |Pohleddvky za upsany vlastni kapital 0,000% 0,000% 0,000%
B. [Dlouhodoby majetek 27,490%| 23,788%| 22,652%
B.l. [Dlouhodoby nehmotny majetek 0,800% 3,142% 5,876%
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 26,686%| 20,642%| 16,773%
B.11l.|Dlouhodoby finanéni majetek 0,005% 0,004% 0,004%
C. |Obézna aktiva 71,389%| 75,984%| 77,265%
C.l. |Zasoby 11,216% 9,337%| 10,625%
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky 0,000% 0,007% 0,000%
C.llI.|Kratkodobé pohledavky 42,453%| 59,312%| 57,496%
C.IV |Kratkodoby finanéni majetek 17,720% 7,329% 9,144%
D.l. |Casové rozliseni 1,121% 0,228% 0,082%

Na jednotlivé polozky rozvahy pohlizim ve vztahu k celkové bilanéni sumé. Ve

struktufe aktiv, jak je patrné i z grafu, k zddnym vétSim vykyvim nedochazi. Lze zde

pozorovat zmény, tendence, které jsem popsal jiz v horizontalni analyze rozvahy.

Zitejmy je klesajici podil dlouhodobého hmotného majetku. Finanéni majetek
zaujima velmi nizky podil. Nejvétsi ¢ast, 77 %, tvoii ob&€zna aktiva. Toto je zplsobeno
predevsim kratkodobymi pohleddvkami, které spolecnost poskytla jako ptjcku podnikiim
ve skupiné a také ristem pohledavek z obchodnich vztaht, které ma vuci Ivecu Czech

Republic nejvétsi odbératel Irisbus.
U zasob je efektivni metoda just-in-time. Firma tak nedrZzi nadbyte¢né zésoby,

které by vazaly jeji finan¢ni prostiedky.

Obrazek 6: Struktura aktiv Obrazek 7: Struktura obéZnych aktiv
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Obrazek 8: Struktura dlouhodobého majetku
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Tabulka 5: Vertikalni analyza rozvahy - pasiva

Vertikalni analyza rozvahy - pasiva 2003 | 2004 | 2005
PASIVA CELKEM 100,000%] 100,000%]| 100,000%
A. [|Vlastni kapital 76,591%| 73,088%| 70,754%
A.l. |Zakladni kapital 21,760%| 18,881%| 16,718%
A.ll. |Kapitalové fondy 2,517%| 2,184% 1,934%
A.lll.|Rezervni fondy,nedélit. fond a ostatni fondy ze zisku 3,369% 3,239% 3,163%
A.IV.|Vysledek hospodareni minulych let 42,083%| 42,004%| 42,747%
A.V. |Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 6,863% 6,780% 6,192%
B. |Cizi zdroje 22,495%| 26,891%| 29,246%
B.l. |Rezervy 3,339%| 3,620%| 3,397%
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 0,854%| 0,538%| 0,517%
B.lIl.[Kratkododobé zavazky 18,302%| 22,733%| 25,332%
B.IV.|Bankovni Uvéry a vypomoci 0,000% 0,000% 0,000%
C.l. [Casové rozliseni 0,913%| 0,020%| 0,000%

Vlastni kapital zaujima na celkové bilanéni sumé vysoky podil, predev§im diky

zékladnimu kapitalu a vysledkim hospodatfeni. Podil vytvafenych fonda je celkem

nemeénny.

Cizi zdroje tvoti nevelkou ¢ast celkovych pasiv. Je patrné, ze dlouhodobé zavazky

¢i bankovni uvéry a vypomoci podnik pro své financovani tolik nepouziva. Vyznamnéjsi

je polozka kratkodobé zavazky, jejiz vysi ovliviiuji piedev§im zavazky z obchodnich

vztaht, které pomérové na tkor vlastniho kapitalu drobné rostou.

Zaroven tento stav napovida o nizké mife zadluZenosti. Spole¢nost tedy cizi zdroje,

které jsou levnéjsi k financovani nepouziva, coz neni prili§ efektivni.

Polozky Casové rozliSeni v absolutni vys$i vyznamné nejsou.
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4.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

|. |Trzby za prodej zbozi 345200] 426632 384378
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 231706] 294 186 255624
+ |Obchodni marze 113 494| 132 446| 128 754
Il. [Vykony 5 345 397( 5 824 087] 6 051 669
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5295 799( 5 782 580| 5 919 781
2.|Zména stavu zasob vlastni €innosti -20 418 15 349 95 352
3.]Aktivace 70 016 26 158 36 537
B. Vykonova spotieba 4277 437| 4 684 180 4 994 046
1.|Spotfeba materialu a energie 3595 790| 3977 747 4 313 091
2.|Sluzby 681 647| 706433 680 956
+ |Pridana hodnota 1181 454| 1 272 353| 1 186 377
C. Osobni naklady 516 551| 518 684| 555 352
1.|Mzdové naklady 380 525| 382898 408 758
2.|Odmeény ¢lendm organu spolecnosti a druzstva 0 0 0
3.|Naklady na socidlni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 132 786] 132327 142329
4.|Socialni naklady 3240 3 459 4 266
D. Dané a poplatky 1825 3 311 3593
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 187 988 182291| 177 646
lll. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15472 39 442 26 565
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6 763 30 066 15 155
2.|Trzby z prodeje materialu 8 709 9 376 11 410
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate 11 760 13 615 8 526
1.|ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 757 5774 2824
2.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého materialu 9 003 7 841 5702
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi (+/-) -10 119 44 808 8 432
IV. [Ostatni provozni vynosy 31077 18 595 52 501
H. Ostatni provozni naklady 50 309 30 839 48 149
V. |PrFevod provoznich vynosu 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladu 0 0 0
* |Provozni vysledek hospodareni 469 679| 536 842| 463 745
VI. |Trzby z prodeje cennych papiru a podill 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
VII. |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach a v
1.|uc.jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
2./Vynosy z ostatniho dlouhodobych CP a podilli 0 0 0
3.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
VIIl. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 6175 2 364 1407
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni CP a derivat 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblast 0 0 0
X. |Vynosové uroky 28 081 50 297 53 270
N. Nakladové uroky 1 49 38
XI. |Ostatni finan¢éni vynosy 68 996 70 810 76 054
0. Ostatni finan¢ni naklady 73 062| 126 515 93 852
XIl. |Pfevod finanénich vynosi 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0
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* |Finanéni vysledek hospodareni 30 189 -3 093 36 841
Q. Dan z prijml za béznou ¢innost 165016] 151 102] 105 931
1.| - splatna 166 264| 154 529 95 358

2.| - odlozena -1248 -3 427 10 573

** |Vysledek hospodareni za béznou €innost 334 852] 382647| 394 655
XIll. |Mimofadné vynosy 1080 0 0
R. Mimofadné naklady 365 0 0
S. Dan z pfijmi z mimoradné €innosti -501 0 0
1. -splatnd -501 0 0

2.| -odlozena 0 0 0

* |Mimoradny vysledek hospodareni 1216 0 0

T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0
*** |Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 336 068] 382647| 394 655
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 500 583| 533 749| 500 586

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je v provozni Casti patrny rast trzeb
(to je pozitivni tendence, polozka Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb je u
vyrobnich podnikii nejvyznamnéjsi), ale i ndkladi (polozka Vykonova spotieba jako
rok 2005 hlavné kvili nerealizovanému ndkupu pro Dopravni podnik Praha, ktery

v predchozich letech predstavoval cca. 100 kust ro¢né.[7]

Vysledek hospodateni pred zdanénim, jehoz hodnota v roce 2004 ¢ini 533,8 mil.

K¢&. Se fadi mezi nejlepsi vysledky poslednich let.[7]

Zmény v polozkach ostatnich finan¢nich nékladi ptedstavuji pfedevsim kurzové
ztraty.[7]

Protoze se zménil zédkon o ucetnictvi platny od 1.1.2003, snizily se celkové ¢astky
mimotadnych vynost 1 ndkladi. Byly to naklady a vynosy souvisejici napt. se splatkami a
vracenim pojistného vykazovany jako mimotéadné, v r. 2003 jiz jako provozni. To ale uz

z mého zkoumani patrné neni.

Obrazek 9: Vyvoj trzeb
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4.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

. |Trzby za prodej zbozi 6,119%| 6,871%| 6,097%
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 4,108%| 4,738%| 4,055%
+ |Obchodni marze 2,012%| 2,133%| 2,042%
Il. |Vykony 94,760%| 93,798%]| 95,995%
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 93,881%| 93,129%]| 93,903%
2.|Zména stavu zasob vlastni €innosti -0,362%| 0,247%| 1,513%
3.]Aktivace 1,241%| 0,421%| 0,580%
B. Vykonova spotieba 75,828%| 75,439%]| 79,218%
1.|Spotfeba materialu a energie 63,744%| 64,062%| 68,417%
2.|Sluzby 12,084%| 11,377%] 10,802%
+ [Pridana hodnota 20,944%| 20,491%| 18,819%
C. Osobni naklady 9,157%| 8,353%| 8,809%
1.|Mzdové naklady 6,746%| 6,167%| 6,484%
2.]0dmény élentm organl spole¢nosti a druzstva 0,000%| 0,000%| 0,000%
3.|Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2,354%| 2,131%| 2,258%
4.|Socialni naklady 0,057%| 0,056%]| 0,068%
D. Dané a poplatky 0,032%| 0,053%| 0,057%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3,333%| 2,936%| 2,818%
lll. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,274%| 0,635%| 0,421%
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,120%| 0,484%]| 0,240%
2.|Trzby z prodeje materialu 0,154%| 0,151%]| 0,181%
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate 0,208%| 0,219%| 0,135%
1.|Z0statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,049%| 0,093%| 0,045%
2.]Zustatkova cena prodaného dlouhodobého materialu 0,160%| 0,126%] 0,090%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi (+/-) -0,179%| 0,722%| 0,134%
IV. |Ostatni provozni vynosy 0,551%| 0,299%| 0,833%
H. Ostatni provozni naklady 0,892%| 0,497%| 0,764%
V. |Prevod provoznich vynosti 0,000%| 0,000%]| 0,000%
l. Prevod provoznich nakladt 0,000%| 0,000%]| 0,000%
* |Provozni vysledek hospodareni 8,326%| 8,646%| 7,356%
VI. |Trzby z prodeje cennych papiru a podill 0,000%| 0,000%| 0,000%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,000%| 0,000%| 0,000%
VIIl. |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,000%| 0,000%| 0,000%
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach a v
1.]ué.jednotkach pod podstatnym vlivem 0,000%| 0,000%| 0,000%
2.]Vynosy z ostatniho dlouhodobych CP a podill 0,000%| 0,000%]| 0,000%
3.]Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,000%| 0,000%] 0,000%
VIll. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,109%| 0,038%]| 0,022%
K. Naklady z finan€niho majetku 0,000%| 0,000%| 0,000%
IX. [Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0,000%| 0,000%]| 0,000%
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu 0,000%| 0,000%| 0,000%
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblast 0,000%| 0,000%| 0,000%
X. |Vynosové uroky 0,498%| 0,810%| 0,845%
N. Nakladové uroky 0,000%| 0,001%| 0,001%
XI. |Ostatni finanéni vynosy 1,223%] 1,140%| 1,206%
0. Ostatni finan¢ni naklady 1,295%| 2,038%| 1,489%
XIl. [PFrevod finanénich vynosi 0,000%| 0,000%| 0,000%
P. Prevod finan¢nich nakladd 0,000%| 0,000%| 0,000%
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* |Financ¢ni vysledek hospodareni 0,535%| -0,050%]| 0,584%
Q. Dan z pfijmi za béZnou éinnost 2,925%| 2,434%| 1,680%
1.| - splatna 2,947%| 2,489%| 1,513%

2.] -odlozena -0,022%| -0,055%| 0,168%

** |Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5,936%| 6,163%| 6,260%
XIll. [Mimoradné vynosy 0,019%| 0,000%| 0,000%
R. Mimoradné naklady 0,006%| 0,000%| 0,000%
S. Dan z pfijmi z mimoradné €innosti -0,009%| 0,000%| 0,000%
1.| - splatna -0,009%| 0,000%] 0,000%

2.] -odlozena 0,000%| 0,000%| 0,000%

* |Mimoradny vysledek hospodareni 0,022%] 0,000%| 0,000%

T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 0,000%| 0,000%| 0,000%
*** |Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 5,958%| 6,163%| 6,260%
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 8,874%| 8,596%| 7,941%

Vychozi polozkou pro vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty jsem zvolil polozku

Trzby za prodej zbozi a vykony. Je zadouci, aby se podil ndkladovych polozek snizoval a

vynosovych zvySoval. Tim by se zvySoval podil zisku podniku. Vyvoj u jednotlivych

polozek je pomérné staly.

Ve vsech obdobich jsou jednoznacné nejvyssi vynosovou polozkou trzby za prodej

vlastnich vykont a sluzeb (jejich podil je navic celkem stabilni), ostatni vynosové casti

z hlediska jejich podilu nejsou nijak vyznamné. Z nakladovych polozek nejvétsi podil,

ktery se stale zvysuje, tvofi vykonova spotieba. Toto je pro vyrobni podniky typické.

Podil provozniho hospodatského vysledku v roce 2005 klesl.

Obrazek 10: Struktura trzeb
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Obrazek 11: Struktura nakladu
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4.5 Analyza piehledu o penéZnich tocich (Cash flow)

V této ¢asti struéné popisu piehled o penéznich tocich, ktery uvadim v ptiloze. Byl
sestaven nepiimou metodou. Penézni ekvivalenty predstavuji kratkodoby likvidni majetek,
ktery lze snadno a pohotové ptevést na hotovost. Za penézni ekvivalent jsou povazovany i

bankovni depositni sménky se splatnosti do tfi méesicu.

Jelikoz se vtomto vykazu béZzné objevuji kladné i1 zaporné hodnoty, nema

kompletni vertikalni ¢i horizontdlni analyza smysl.

Cash flow z provozni ¢innosti by u vyrobniho podniku mélo byt kladné — tj. aby
piijmy prevySovaly vydaje. Skutecnost, Ze je celkovy penézni tok z provozni ¢innosti
vroce 2004 ziporny, je zplusobena piedev§im ubytkem hotovosti v souvislosti
s kratkodobou pujckou podniku ve skupin€. Stabilita firmy Iveco Czech Republic i pfes
prechodny nedostatek penéznich prostfedkii neni ohrozena. Pokud by tyto pohledavky do
vypoctu nebyly zahrnuty, hodnota cash flow z provozni oblasti by byla kladna.

Dalsi vyznamnou ¢asti prehledu je investi¢ni ¢innost. Tato polozka je za celé
sledované obdobi zdporna a zvysSuje se. Je to dano tim, Ze spolecnost spotiebovavala
penize na investice (pfedevsim do vyrobniho zafizeni) a to proto, zZe se firma snazi vyvijet
nové vyrobky, se kterymi chce v letech 2006 a 2007 nahradit svou vyrobkovou fadu 900.

Myslim, ze toto kratkodobé zatiZzeni se v budoucnu zhodnoti

Cash flow z finan¢ni ¢innosti je ve vSech letech zaporné.
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Myslim, ze silna pozice podniku Iveco Czech Republic, a.s. neni zadpornym
celkovym cash flow ohrozena a Ze se ji tyto investice po ptedstaveni nové vyrobkové fady
vrati. Minusové hodnoty jsou zpiisobeny piedevSim investicemi do novych zafizeni a

poskytnutim trocené plijcky podniku ve skuping.

4.6 Pravidla financovani — Zlata bilancni pravidla

4.6.1 Zlaté bilancni pravidlo

Toto pravidlo nam ftika, ze by mél byt dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdrojh. Zlaté bilan¢ni pravidlo je tedy splnéno, pievaha zdroji je vSak
velmi vysokd a navic vykazuje rostouci tendenci. Lze konstatovat, Ze je podnik
ptrekapitalizovan. Financovani obézného majetku je konzervativni — tedy drazsi, ale méné
rizikové.

Tabulka 8: Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2003 2004 2005

Dlouhodoby majetek 1346 192] 1342 514] 1 443 759
Dlouhodobé zdroje 3 792 459 4 155 205| 4 542 548
Prevaha zdrojli 2 446 267| 2 812 691| 3 098 789
Prevaha zdroju 182% 210% 215%

4.6.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo sleduje vztahy mezi slozkami pasiv. Vlastni zdroje by mély byt
vy$$i, nez zdroje cizi, v krajnim pfipad€ by se mély rovnat. Pravidlo podnik spliiuje, avSak
riziko je spiSe malé, nez vyrovnané — pirevaha vlastniho kapitidlu je opravdu znacna.
Nicméné trend ukazuje klesajici tendenci, coz shledavam jako efektivni ekonomické
feSeni. O konzervativnosti podniku vypovida ale to, ze je pfevaha vlastniho kapitalu

jednim a dokonce prvnim z bodii obchodniho planu.

Tabulka 9: Pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika 2003 2004 2005

Vlastni kapital 3 750 635| 4 124 826] 4 509 597
Cizi kapital 1101 583| 1517 656] 1 863 988
Prevaha VK 2649 052 2607 170 2 645 609
Pfevaha VK 240% 172% 142%

4.6.3 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo pozaduje kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.

Z tabulky vyplyva, ze toto pravidlo je splnéno. Pfevaha vlastniho kapitalu je vSak opét
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velka, a neni tak vytvofen prostor pro vyuziti vyhod financovani dlouhodobym cizim
kapitalem. Jak vidime v grafu, z vysledki je opét zietelny velmi opatrny piistup firmy.

Tabulka 10: Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo 2003 2004 2005

Dlouhodoby majetek 1346 192] 1342 514] 1 443 759
Vlastni kapital 3 750 635| 4 124 826] 4 509 597
Prevaha VK 2404 443| 2 782 312| 3 065 838
Prevaha VK 179% 207% 212%

Obriazek 12: Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo
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4.6.4 Zlaté pomérové pravidlo

Toto pravidlo nam tika, Ze tempo ristu investic nesmi ani v kratkodobém casovém
horizontu pfedbihat tempo riistu trzeb. Udaje o investicich jsem ziskal z vyro¢nich zprav.
Pravidlo ristu neni splnéno ani v jednom ze sledovanych obdobi. Je to dano tim, Ze firma
vyviji novou sériovou fadu autobust, kterou chce v nejbliz§i dob¢ predstavit vetejnosti.
Pak miizeme ocekavat snizeni investic a vyrovnani tak této hladiny. Spolecnost vSak
produkuje takové hodnoty cistého zisku, ze kterého spolehlivé profinancuje i tyto

N 4

pramenicich z tohoto vysledku.

Tabulka 11: Data k vypoctu pomérového pravidla

Potiebné udaje 2003 2004 2005

Celkoveé trzby (v tis. K&) 5656 471 6 248 654 6 330 724

VySe investic (v tis. K&) 64 000 184 400 274 000
Tabulka 12: Zlaté pomérové pravidlo

Pravidlo ristu (pomérové pravidlo) 04/03 05/04

Rist trzeb 1,105 1,013

Ruist investic 2,881 1,486

PInéni = =
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Obrazek 13: Zlaté pomérové pravidlo
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4.7. Analyza pomoci pomérovych ukazatelii

4.7.1 Ukazatele rentability

Tabulka 13: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2003 2004 2005

ROE CZ/VK 8,960%| 9,277%| 8,751%
ROS CZ/Trzby 5,941%| 6,124%| 6,234%
ROA CZ/Aktiva 6,863%| 6,780%| 6,192%
Produkéni sila aktiv EBIT/Aktiva 10,222%| 9,458%]| 7,855%
ROCE EBIT/pasiva(A.+B.1.+B.1I.+B.IV.1.) 12,654%| 12,244%| 10,519%

Ukazatel ROE méii, kolik ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného
kapitalu akcionafem. Z vyvoje je vidét, Ze jeho hodnota kolisa kolem hladiny 9%, coZ je

sice pod primérem dané¢ho odvétvi, za to si ale podnik udrzuje pomérné stalou hladinu.

Rentabilita trzeb ma rostouci tendenci. Pficinou je predevsim rust Cistého zisku.
Pro rok 2005 vyjadiuje, ze zisk z kazdé koruny byl 6,324 haléiti. Tento ukazatel tvori
jadro efektivnosti jakéhokoli podniku, pokud by byly problémy v této oblasti, 1ze se

domnivat, Ze budou ve vSech dalSich.

Rentabilita aktiv ma mirné klesavou tendenci. V poslednim obdobi je toto
zpusobeno navySenim aktiv v disledku poskytnuti pijcky podniku ve skupiné (narast
kratkodobych pohledévek). Nutno podotknout, ze ale firma v tomto ohledu pomérné drzi

krok s odvétvim.

Produk¢ni sila aktiv a ukazatel ROCE méti vykonnost podniku bez ohledu na
strukturu zdrojii a zdanéni. Napf. hodnota 7,855% zroku 2005 nam fikd, Ze zjedné

koruny aktiv je podnik schopen vytvoftit 7,855 haléfe nezdanéného zisku roc¢né.
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Celkové hodnotim rentabilitu Iveco Czech Republic, a.s. pozitivné 1 kdyz si

v nésledujicich letech bude muset management firmy dat pozor na klesajici tendenci

mnohych ukazateld.

4.7.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 14: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2003 2004 2005

Bézna (celkova) likvidita OA/Kratkodobé zavazky 3,901 3,342 3,050
Pohotova likvidita (OA-Zasoby)/Kratkodobé zavazky 3,288 2,932 2,631
Hotovostni (penézni) I. Penézni prostredky/Kr. zavazky 0,968 0,322 0,361
Pracovni kapital na aktiva WC/Aktiva 0,714 0,760 0,773

Tyto ukazatele nam fikaji, jak je spolecnost schopna dostat svym kratkodobym
zavazkim. U celkové¢ likvidity je doporucena hodnota 1,6 — 2,5. Ukazatele tedy prevysuji
doporuc¢enou hodnotu. K tomu, aby se hodnoty dostaly do doporucené meze by vedlo bud’
snizeni Citatele (napf. po splaceni kratkodobych pohledavek nakoupenim vyrobniho

zafizeni), ¢i zvySeni jmenovatele zlomku — tedy kratkodobych zavazki.

Doporuc¢end hodnota pro pohotovou likviditu je 0,7 — 1. Tato hodnota je tedy velmi
vysoko nad optimalnimi hodnotami, z ¢ehoz je opét patrny velmi konzervativni piistup
firmy. Zasoby ale netvofi podstatnou cast obéznych aktiv, a podniku tedy nehrozi

problémy s likviditou.

Penézni likvidita by se méla pohybovat kolem hodnoty 0,2. V poslednich dvou
letech se jiz firma znatelnéji blizi k této hranici.

Na zéaklad¢é téchto vypocth lze fici, Ze Iveco Czech Republic, a.s. je zarukou
splatnosti svych uvérid, ale zdroven to pro ni predstavuje vysoké naklady z drzeni
nevydélavajicich aktiv. Kladné mizeme také hodnotit, Ze vyvoj vSech ukazatell likvidity

vykazuje klesajici trend, a blizi se tak doporu¢enym hodnotam.

4.7.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 15: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2003 2004 2005

Obrat aktiv Trzby/A 1,155 1,107 0,993
Obrat zasob Trzby/Zasoby 10,299 11,859 9,348
Doba obratu zasob 360/obrat zasob 34,956 30,357 38,509
Obrat pohledavek Trzby/pohledavky 2,721 1,867 1,728
Primérna doba inkasa 360/obrat pohledavek 132,310 192,870] 208,387
Obrat kratkod. zavazki Trzby/kratkod.zavazky 6,311 4,870 3,921
Doba obratu kr. zavazki 360/doba obratu kr.zav. 57,042 73,916 91,812
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Ukazatel obratu aktiv nds informuje o tom, kolikrat za rok se aktiva obrati
v trzbach. Vyjadiuje, jak velké jsou trzby zjednotky majetku. To znamend, Ze jedna
koruna aktiv vyprodukuje za rok vice, nez jednu korunu trzeb (obecné 1ze fici, Ze hodnoty
vetsi nez jedna jsou pozitivni). Vysledky jsou pro Iveco Czech Republic pfiznivé, az na
rok 2005, kde musim zminit nerealizovany prodej pro DP Praha, ktery tuto situaci zna¢né

ovlivnil - vice [7].

Zasoby se v trzbach obrati cca 10x za rok. Lep$i vypovidaci schopnost ma
pfevracend hodnota tohoto ukazatele vynasobend 360. Zasoby podniku se obrati za
sledované obdobi v priméru za 34 dni. Vzhledem k povaze produkti myslim, ze se da
tento vysledek hodnotit jako velmi dobry.

V dobé¢ obratu pohledavek se projevuje pocet dni, které uplynou mezi vystavenim
faktury a okamzikem piipsani hotovych prostfedkii na t¢et podniku. Cim je tedy delsi
doba inkasa, tim del$i dobu poskytuje podnik svym obchodnim partnerim bezplatny
obchodni Gvér. Primérna doba inkasa pohledavek je vysokd a navic roste, coz neni
pozitivni. Musim ale zminit, Ze je tento ukazatel velmi negativné¢ ovlivnén vysi
pohledavky podniku ve skupiné, ktera ma hodnotu 2.298.060 tis. K¢.

Doba obratu kratkodobych zavazkii se v prubéhu mnou sledovanych tfech let témet

zdvojnasobil, coz je dano predevsim vzristem kratkodobych zavazk.

4.7.4 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti 2003 2004 2005

Equity Ratio Vlastni kapital/Aktiva 76,591%| 73,088%]| 70,754%
Ukazatel véfitelského rizika |Cizi zdroje/Aktiva 22,495%| 26,891%]| 29,246%
Urokové kryti EBIT/nakladové uroky 500584,00] 10893,84| 13174,32
Urokové kryti Il. (EBIT+odpisy)/nakladové uroky 688572,00 14614,06| 17849,21

Podnik Iveco Czech Republic je zadluzeny z malé ¢asti, cemuz odpovidaji hodnoty
ve druhém fadku tabulky. Ty ndm fikaji, kolik majetku podniku je kryto cizimi zdroji.
Z nejvetsi casti je zadluzenost spolecnosti tvofena kratkodobym cizim kapitdlem. Iveco
Czech Republic vyhod levnéjsiho ciziho kapitalu prili$ nevyuziva, ale za posledni dobu se
jeji zadluzenost drobné zvysila, coz hodnotim vzhledem k nizkym hodnotam kladné. To
sice nekoresponduje s cili podniku financovat vice z vlastnich zdroja, nelze to ale zdaleka

povazovat za alarmujici zaleZitost. V naSem piipad¢ spiSe za pozitivni trend.
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Hodnoty urokového kryti tikaji, kolikrat Cisty zisk prevysSuje troky. Velmi vysoké

hodnoty v tabulce 1ze vysvétlit tim, Ze firma pouziva ke svému financovani jen velmi malo

urocenych dlouhodobych cizich zdroja.

4.7.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tabulka 17: Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu 2003 2004 2005

pocet akcii 1 065 559] 1 065 559 1 065 559
nominalni hodnota akcie 1 000 1 000 1 000
EPS (vK¢) 3154 359,1 3704
Vlastni kapital na akcii ( v KE) 3519,9] 3871,0] 42321

Casto se pouziva ukazatel kapitalového trhu P/E (pomér trzni ceny akcie k istému
zisku). Ten vSak nemohu vypocitat, protoze akcie se vetejn¢ neobchoduji, trh jejich cenu

netvori.

Ukazatel vlastniho kapitalu na akcii stale roste diky zvySovani vlastniho kapitalu

hospodaiskymi vysledky. Zisk na akcii se také stale zvySuje.

4.8 Analyza pracovniho kapitalu

V této Casti bych rad analyzoval €isty pracovni kapital. Vypocita se jako rozdil

obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.

Pifi vypoctu CdCistého pracovniho kapitdlu jsem zcelkové vySe kratkodobych
pohledavek odecetl pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami. Z vyrocni zpravy
vyplyva, Ze tyto maji charakter urocené pujcky a do pracovniho kapitalu je tedy nelze

zapocitat — nesouvisi s hotovostnim cyklem. Jejich vyse je navic zna¢néa a od roku 2003

jesteé vzrostly. Pracovni kapital by jimi byl velmi ovlivnén.

Tabulka 18: Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (NWC) 2003 2004 2005

Obézna aktiva 1992 807] 1652157| 2387287
Kratkodobé zavazky 896 260] 1282988| 1614 546
NWC 1096 547 369 169 772 741

Tabulka 19: SloZeni ¢istého pracovniho kapitalu

Slozeni NWC 2003 2004 2005

Zasoby 549 242 526 920 677 192
Pohledavky dlouhodob. 0 371 0
Pohledavky kratkodob. 575 833 711 251 1127 273
Kratkod. finan&ni majetek 867 732 413 615 582 822
- Kratkodob.zavazky -896 260 -1282988| -1614 546
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Z uvedenych tabulek vyplyva, ze pracovniho kapitdlu ma spoleCnost dostatek,
nabyva kladnych hodnot. Cast ob&znych aktiv je tedy financovana z dlouhodobych zdroji.

Hodnoty v prvnim a poslednim roce lze povazovat za vysoké, podnik je dobie
kapitalové vybaven, likvidni, ale zhlediska financovani mozna nehospodaii pfilis
efektivné. V roce 2004 se hodnota Cistého pracovniho kapitdlu vyrazné snizila, coz je
zpusobeno prevazné poklesem kratkodobého finanéniho majetku (prodej kratkodobych
cennych papirG) a narGstem kratkodobych zavazkli. Podnik tedy prestal vyuzivat
k financovani obéznych aktiv do té doby pfevazujici vlastni kapital. Pouziva, jak plyne
z vyrocni zpravy bezurocné cizi zdroje.

Tabulka 20: Pomérové ukazatele s ¢istym pracovnim kapitalem

Pomérové ukazatele s NWC 2003 2004 2005

ukazatel NWC/OA 0,550 0,223 0,324
NWC/rocni trzby 0,194 0,059 0,122
NWC/Aktiva 0,224 0,065 0,121
CZINWC 0,306 1,037 0,511
NWC/denni trzby 69,789 21,269 43,942

Je také zajimavé pocitat s pracovnim kapitdlem v pomérové analyze. Zde pocitdm
s pracovnim kapitalem, ze kterého jsou odecteny vyse zminéné pohledavky za ovladanymi
a fizenymi osobami. Jak vidime, byl u ukazatelii v roce 2004 pomérné znacny pokles. Ten
byl zplisoben zvySenim kratkodobych zavazkil, coz se projevuje sniZenim pracovniho
kapitalu a nartistem aktiv. V roce 2005 se hladina opét zvedla a spolec¢nost se tak, pokud

bude trend pokracovat, nebude potykat s nedostatkem WC.

4.9 Du Pontiv rozklad

Du Pontlv rozklad umoziuje identifikovat zdkladni slozky ovlivitujici jednak

rentabilitu aktiv ROA a také rentabilitu vlastniho kapitalu ROE.

4.9.1 Rozklad ROA
Tabulka 21: Rozklad ROA
Rozklad ROA
ROA - Cisty_zisk Cist¥ zisk . Trz_by
Aktiva Trzby Aktiva
2003 = 0,0686 0,0594 * 1,1551
2004 = 0,0678 0,0612 * 1,1072
2005 = 0,0619 0,0623 * 0,9933
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Na vysi ukazatele ROA se spise podili obrat aktiv. Tento ukazatel by mél nabyvat

hodnoty vétsi nez jedna, coz neni splnéno jen v roce 2005. V letech 2003 a 2004 tedy

pusobil pozitivné na rast ROA. Podil rentability trzeb (ziskové marze) se v poslednich

ttech letech mirné zvysSuje, naopak obrat aktiv klesa.

4.9.2 Rozklad ROE
Rozklad ROE
ROE - Cisty zisk _ Cisty zisk R Trzby R A
VI. kapital Trzby Aktiva VI. kapital
2003 = 0,0896 = 0,0594 * 1,1551 * 1,306
2004 = 0,0928 = 0,0612 * 1,1072 * 1,368
2005 = 0,0875 = 0,0623 * 0,9933 * 1,413

Cilem tohoto rozkladu je vysvétleni, jak na ukazatel ROE pusobi dil¢i €initelé, a to

rentabilita trzeb (ziskova marze), obrat aktiv a tzv. finan¢ni paka (Aktiva/Vlastni kapital).

Jak mizeme pozorovat, vSechny ukazatele se pohybuji kolem své hladiny. Obratka aktiv

lehce klesd, coz je zplsobeno naristem celkovych aktiv. To ale zvlast v poslednim

sledovaném obdobi vyrovnava plsobeni finan¢ni paky a to opét piedev§im naristem

celkovych aktiv.

4.10 Bankrotni modely

4.10.1 Altmaniwv index upraveny pro ceské podminky

Tabulka 22: Altmaniiv index upraveny pro ¢eské podminky

Ukazatel Vaha 2003 Celkem % 2004 Celkem % 2005 Celkem %
WC / Aktiva 1,200| 0,224] 0,269] 6,12%] 0,065| 0,078] 2,11%] 0,121] 0,145 4,22%
Nerozd.zisk / Aktiva 1,400| 0,421] 0,589| 13,41%] 0,420| 0,588| 15,82%] 0,427| 0,598| 17,36%
EBIT / Aktiva 3,300]| 0,102] 0,337| 7,68%] 0,095] 0,312 8,40%] 0,079 0,259| 7,52%
VK / Cizi zdroje 0,600| 3,405| 2,043| 46,50%] 2,718] 1,631| 43,88%) 2,419| 1,452| 42,10%
Trzby / Aktiva 1,000|| 1,155] 1,155] 26,29%] 1,107| 1,107| 29,79%] 0,993] 0,993| 28,81%
Z FAKTOR 4,393 3,717 3,448

Na zdklad¢ studie prof.

Edwarda Altmana bych mél zjistit, zda se o firm¢ da

predpovédét, jestli se jednd o do budoucna prosperujici podnik, ¢i adepta na bankrot.[2]

Vysledek Altmanova Z-skére dopadl nejlépe ze zde uvadénych testl. Byt ma vysledek

klesajici tendenci, je dle vyhodnoceni podnik ve vSech sledovanych letech finanéné

zdravy. Z vice, nez 40% ve vSech sledovanych obdobi, tomu napoméha pomér vlastniho

kapitalu k cizim zdrojim, coz opét odrazi opatrnostni ptistup firmy.
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4.10.2 Quick Test

Tabulka 23: Vypocet cash flow a bilan¢niho cash flow

2003 2004 2005
HV za ué.obd. 336 068 382647 394655
+ odpisy hm. a nehm. investicniho majetld 187988 182291 177 646
cash flow 524 056 564938 572 301
- saldo pfechodnych uctd aktiv -54 871 -12 878 -5 247
+ saldo pfechodnych Uétl pasiv 44 726 1154 0
bilanéni cash flow 513911 553214 567 054

Tabulka 24: Vyhodnoceni Quick Testu

hodnota | znamka
2003 2004 2005 ! 2003 2004 2005
Kvota vlastniho kap.  [Vlastni kapital / Aktiva 76,6% 73,1% 70,8%: 1 1 1
Doba splaceni dluhu |Zavazky / bilanéni CF 1,825 2,374 2,905: 1 1 1
CF v trzbach CF / trzby 9,3% 9,0% 9,0%y 2 2 2
ROA EBIT / Aktiva 10,2% 9,5% 7,9%; 3 3 4
pramér | 175 1,75 2

Firma Iveco Czech Republic, a.s. dopadla podle vysledku Kralickova testu bonity
velmi dobfe. Ve vSech ukazatelich, kromé posledniho, ziskava firma prakticky nejvyssi
ohodnoceni. Jen podle ukazatele ROA patii spiSe k firmam Spatnym. Tento ukazatel také
nejvice ovlivnil vyslednou znamku testu. Jako problém ale shledavam situaci, Ze ve vSech
ukazatelich se firma kazdoro¢né nepatrné zhorSuje. Nicméné jeji celkovy primér stale

zustava velmi dobry.

4.10.3 Index INO1

Ve vSech letech vySel Z faktor diky druhé polozce EBIT/nakladové uroky velmi
vysoky a tak jsem ve vypoctu pouzil doporucené hodnoty 9.

Tabulka 25: Index IN0O1

Ukazatel Véaha " 2003 Celkem % 2004 Celkem % 2005 Celkem %
Aktiva / Cizi zdroje 0,130 4,45 058 29,79%f 3,72| 048] 2756%| 342] 044 27.68%
EBIT / Na&KI. iroky 0,040 9,00 0,36 1856%] 9,000 036] 2052%] 9,000 036] 2242%
EBIT / Aktiva 3,920 0,10 040 2065%] 009 037 21,13%] 008 031] 19,17%
Vynosy / Aktiva 0210 1,19 025 1291%] 1,14] 024] 1364%f 1,04] 022] 13,64%
OA / Kr.zavazky 0,090 3,90 0,35 18,00%] 334 030 17,15%] 3,05 027] 17,09%
Z FAKTOR | 1,94 1,75 1,61

Pro rok 2003 vychazi hodnota testu 1,94, coz znamend, Ze podnik tvofi hodnotu.
V nésledujicich dvou letech se ale tésn€ a na samém vrcholu vyskytuje v tzv. Sedé zonég,
jehoz horni mez je podle autord 1,77. Firma tedy v tomto obdobi netvotila hodnotu, nebyl

ale také zaroven ocekavan bankrot. Podil jednotlivych polozek je kazdy rok velmi
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podobny, jen ukazatel EBIT/nédkladové tiroky nepatrné roste, protoze si stale drzi svoji

vyslednou hodnotu 0,36 zpisobenou mym dosazenim doporu¢ené hodnoty 9.

4.11 EVA (Economic Value Added)

Tento ukazatel charakterizuje hodnotu pifidanou akcionéafi kjejich pivodni
investici. M¢él by tedy nabyvat kladnych hodnot. Jeho konstrukce je zaloZena, jak je jiz
vidét ze vzorce uvedeném v teoretické Casti, na rozdilu Cistého provozniho zisku po
zdanéni od soucinu vazenych kapitdlovych nédkladi s dlouhodobé investovanym
kapitalem. Pokud je tedy zisk vétsi, nez tento soucin, méa podnikani smysl.

Koeficient beta a hodnotu prémie za riziko jsem ziskal na internetovych strankach
Stern School of Business.[8] Hodnotu néklad na cizi kapital jsem urc¢il pomoci sazby
dlouhodobych Gvérii na uvedenych na strankach Ceské narodni banky.[9] Jako hodnotu

bezrizikové trokové miry jsem zvolil miru vynosu dvacetiletych americkych statnich

dluhopisii.[10]
Obrazek 14: Vyvoj ekonomické pridané hodnoty
EVA 2003
EBIT 500 584
t 0,31 0,28 0,26
1-t 0,69
345 402,96 384 334,56 370 461,76
3792 459 4 155 205 4 542 548
0,052 0,034 0,047
D 41 824,00 30 379,00 32 951,00
D/C 0,01 0,01 0,01
E 3 750 635,00] 4 124 826,00/ 4 509 597,00
E/C 0,989 0,993 0,993
rf 0,044 0,047 0,048
beta 0,790 0,790 0,790
rm-rf 0,060 0,060 0,060
re 0,091 0,094 0,095

WACC 0,090 0,093 0,094
C *WACC 343 109,920 387 995,342 427 685,416

EVA 2 293,04 -3 660,78 -57 223,66

Vyvoj ukazatele EVA
Obrazek 15: Vyvoj ukazatele EVA
500 000,00
400 000,00 -
300 000,00
200 000,00
100 000,00 -

Jak je z vyvoje patrné, podnik si ve

000 ] vysledcich tohoto ukazatele stoji pomérné
-100 000,00 4 . . , . ey ,
200 000,00 | Spatné a to navic se zhorSujici se tendenci.
-300 000,00 4
400 000,00 | V prvnim sledovaném obdobi sice tvoii

-500 000,00 -

ENOPAT M-WACC*C OEVA hodnotu, v nasledujicich dvou je na tom
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ale vyrazn¢ hiife. Tento stav je zptusoben znacnym riistem hodnoty vlastniho kapitalu a
také tim, ze jsem zvolil pomérné ptisny ocekavany vynos (hodnotu bezrizikové trokové
miry ). Pokud bych volil miru pomoci PRIBORu, ktera je vyrazné€ nizsi, pohyboval by se
vysledek v kladnych hodnotach. Ukazatel cCistého provozniho zisku osciluje kolem
hodnoty 370.462 tis. K¢.

Zpisoby, jak lze zlepSit hodnotu tohoto ukazatele jsem uvedl v teoretické ¢asti.
Pokud by ale chtél management firmy podle vysledkd této metodiky zvysit vyslednou
hodnotu EVA, nem¢l by upfednostnit vyhody dluhového financovani, ale mél by

respektovat perspektivu firmy.

5. Porovnani podniku v ramci oboru

Spolecnost Iveco Czech Republic, a.s. spada svym zaméienim do zpracovatelského
primyslu, do OKEC 34 - ,Vyroba motorovych vozidel, vyroba piivésti a navési®,
konkrétng OKEC 34.1 ,,Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykli) a jejich motort.
Tento primysl se jiz n¢kolik let fadi mezi velmi vykonné a mimoiadné vyznamné obory
¢eského hospodarstvi, stale se zvySuje jeho vyznam z hlediska tvorby hrubého domaciho
produktu, zaméstnanosti a exportu. Jednoznacné dominantni postaveni ve vyrobé vozidel
ma vyroba osobnich automobili, nasledovand vyrobou autobusti a ndkladnich vozidel.

V tomto odvétvi trzby i produktivita prace roste. Hlavnim tahounem ristu trzeb
automobilového pramyslu jsou vyrobci autopfisluSenstvi a autodili. VéEtSinu vyroby
téchto spolecnosti firmy exportuji ptevazné do zemi EU, coZ neni vyjimkou ani u akciové
spole¢nosti Iveco Czech Republic.

Udaje pro odvétvi OKEC 34 jsem ziskal zFinan¢ni analyzy pramyslu a
stavebnictvi za rok 2005, kterou zpracovava Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské
republiky. Pro vypocty jsou pouzity sumy veli¢in, které jednotlivé ukazatele tvofi.
Naptiklad tedy podil obéznych aktiv na celkovych aktivech odvétvi se chape jako soucet
obéznych aktiv vSech podnikd souboru déleno souctem celkovych aktiv vSech podniki
souboru.

Tabulka 26: Porovnani podniku v ramci oboru

Odvétvi OKEC 34 | Iveco Czech Republic, a.s.

Vybrané ukazatele pomérové analyzy

2004 2005 2004 2005
ROE CZIVK 12,39% | 11,49% 9,28% 8,75%
ROA (produkéni sila A) | EBIT/A 9,41% 8,63% 9,46% 7,85%
VK/A 43,67% | 44,46% 73,09% 70,75%
Celkova likvidita OA/kr.zavazky 1,70 1,12 3,34 3,05
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Porovnani vybranych pomérovych ukazateli vypovida opét o konzervativnim
finan¢nim fizeni v Ivecu Czech Republic, a.s. Podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni
sumé je vysoko nad odvétvovymi hodnotami a likvidita je také vysoka. Ukazatel ROE

nabyl ve sledovanych letech nizsich hodnot.

6. Rok 2006

Vozy Irisbus Iveco byly vybrany diky tomu, ze doséhly v oblasti vyvoje motort a
vozidel Setrnych k Zivotnimu prostfedi mimotadné vysledky k dopravé olympionikii na
Zimnich olympijskych hrach v Turing.

Firma zlstdva dale aktivni ve vzdélavani svych zaméstnancii v mnoha ohledech a
to také diky grantu, o ktery si zazadala prostfednictvim agentury Czechlnvest.

Vozy této spoleCnosti se opét po Sestileté prestavce vraceji na Pobaltsky trh.
V litevském Villniusu firma pfedstavila sviij novy autobus Arway a minibus Thesy a na
Ceské vystave Autotec se prezentuje také tim, Ze bude u svych vyrobki plynule piechéazet
znormy EURO 3 na EURO 4, které upravuji hladinu zne€isténi motort. Dale na evropské
vystaveé v Patizi spolecnost Irisbus Iveco prezentovala inovovany méstsky autobus Citelis
Euro 4, Euro 5 a EEV. [5],[6]

Podle dosud zvetejnénych materidlli zlstavd firma i v roce 2006 prosperujicim
podnikem, o jejiz vyrobky je zajem. Detailngjsi informace ale budou k dispozici az ve

vyro¢ni zprave tykajici se roku 2006, ktera jesté nebyla uverejnéna.
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7. SWOT analyza

Na konec celé analyzy jest¢ zhodnotim silné a slabé stranky firmy a jeji piilezitosti

a hrozby.
Silné stranky:

- Iveco Czech Republic, a.s. je soucasti holdingu Irisbus — pronikani na evropské
trhy, jistota, finan¢ni stabilita
zavedena, znama, tradi¢ni znacka
vyzkum a vyvoj + brzké predstaveni novych vyrobkl
systémy fizeni zasob, logistika
orientace na poprodejni sluzby
personalni politika

zvySovani produktivity prace

Slabé stranky:

- technologické vybaveni stale nedosahuje urovné podnikit EU
- nepravidelny odbyt
- sidlo ve Vysokém Myté

PrileZitosti:
- splyvani zahrani¢nich trhd, rist EU — nové mozZnosti
posilovani koruny (levnéjsi vstupy od zahrani¢nich dodavatelt)

v tomto odvétvi nizka konkurence

Hrozby:
- omezyjici legislativa EU (ekologické zakony tykajici se provozu vozidel apod.)
- politika vlady (zména v sazbach dani)
- rist ceny ropy a energii — drazsi vstupy do vyroby, vliv na rozhodovéni

zakazniku
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8. Zavér

Stanovenym cilem mé bakalaiské prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci akciové

spolecnosti Iveco Czech Republic z externiho pohledu. Dosel jsem k témto zavérim:

Iveco Czech Republic, a.s. je stabilnim vyrobnim podnikem s mnohaletou tradici.
Jejim vlastnikem je francouzska spolecnost Irisbus, jejiz ovladajici osobou je Fiat Finance

and Trade, Ltd.

Velkou cast z celkovych aktiv tvofi obézna aktiva. To je dano charakterem vyrobni
¢innosti. Podstatnou roli zde také hraji zvysujici se pohledavky za ovladanymi a fizenymi
osobami majici charakter urocné pujcky. Iveco Czech Republic, a.s. je typickd velmi
malou zadluZenosti a vysokou likviditou. Financovani probiha pievazné z nerozdéleného

zisku.

Vynosy z provozni €innosti tvoii pies 90 % celkovych vynost. Tento stav je pro
vyrobni podniky typicky. Ve vSech sledovanych obdobich byl vytvofen kladny provozni
hospodaisky vysledek.

Vsechna bilan¢ni pravidla, kromé pomérového, jsou dodrzovana. U vSech Ize také

pozorovat zna¢ny prebytek vlastniho kapitéalu.

Cistého pracovniho kapitdlu méa spoleénost dostatek. Od vyse kratkodobych
pohledavek jsem odecetl pohleddvky za ovladanymi a fizenymi osobami. Ty maji (podle
vyro¢ni zpravy) charakter urocené pijcky a do pracovniho kapitalu tak dle mého nazoru

nepatii.

Z pomé¢rovych ukazateli vyplyva nasledujici: Rentabilita podniku je dobra.
Muzeme pozorovat vysokou likviditu (velky podil obéznych aktiv, zvysujici se
pohledéavky), jejiz hodnoty pfesahuji ty doporucené, avSak klesaji, coz je pozitivni trend.
Podle ukazateli aktivity jsou zdroje v akciové spolec¢nosti Iveco Czech Republic
vyuzivany efektivné. ZadluZzenost se pohybuje na nizké trovni. Podnik pro své
financovani dlouhodobé cizi zdroje nepouziva, pievazuji zde kratkodobé. Ukazatel
vlastniho kapitalu na akcii stale roste diky zvySovani vlastniho kapitalu hospodarskymi

vysledky. Zisk na akcii se také stale zvysuje.

Podle Altmanova Z-faktoru vychdzi spolecnost nejlépe ze zde uvedenych
bankrotnich modeld. Ve vSech sledovanych obdobich se jevi jako finan¢né zdrava.

Kralicktiv Quick Test ohodnotil firmu primérnou znamkou velmi dobte, a to pfedevSim
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diky kvoété vlastniho kapitalu a splaceni dluhii. Management firmy by mél byt ale na
pozoru, protoze situace u vSech ukazatelli se kazdorocné nepatrné zhorsuje. Index INO1 se
chova k tvorb¢ hodnoty v roce 2003 kladné€ a v nasledujicich letech neurcité — podnik se

ocitl byt na vrcholu, ale v tzv. Sedé zoné.

Ukazatel EVA hodnoti firmu negativné. To je zpusobeno jak rastem hodnoty
vlastniho kapitalu, tak pfedevsim velmi ptisn¢ volenou bezrizikovou trokovou mirou. Ke

znepokojeni by ale management firmy vést klesajici trend vysledku tohoto ukazatele.

Na zavér své prace jsem provedl srovnani vybranych hodnot pomérovych
ukazateld s odvétvovymi. U analyzy je opét patrné, ze spole¢nost je piekapitalizovana.

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje nizsich hodnot, nez je odvétvovy prameér.

Na zékladé mé analyzy lze konstatovat, ze Iveco Czech Republic, a.s. je
prosperujicim podnikem, ktery preferuje stabilitu. Domnivam se, Ze zména ve finan¢nim
fizeni by vedla k rustu efektivnosti podnikdni. Financovani probihd zvelké Ccasti
z vlastnich zdroju, firma tedy nevyuziva vyhod financovani ze zdroji cizich. LepSim
vyuzitim téchto zdrojii by podle mého nazoru doslo ke zvySeni rentability vlastniho
kapitalu. Déle by bylo efektivni snizit likviditu, likvidni aktiva totiz nevydé¢lavaji penize.

Toto by pfispélo taktéz ke zvyseni rentability.

I pfes moznost zlepSeni situace efektivnéjSim finan¢nim fizenim hodnotim
spolecnost Iveco Czech Republic, a.s. jako prosperujici zdravy podnik, u né¢hoz se da
bezpochyby ofekavat dalsi rist a zlepSovani hospodarské situace. Je to podnik, kterému se
i se vstupem Ceské republiky do Evropské Unie a partnerstvim s holdingem Irisbus daii.
Také myslim, Ze se vroce 2006 piedstavené vyrobky nahrazujici predchozi modely

autobusil na trhu uchyti, a spole¢nost tak bude realizovat jesté vétsi zisky.
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Priloha 1
Rozvaha v plném rozsahu k 31.12. za roky 2003, 2004, 2005
Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ 2003 | 2004 | 2005
AKTIVA CELKEM 4 896 944| 5 643 636| 6 373 585
A. |Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
B. |Dlouhodoby majetek 1346 192| 1 342 514] 1 443 759
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 39153 177 319| 374 507
1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0
2. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 57 411 124 978
3. |Software 17775 9489 10 339
4. |Ocenitelna prava 20 679 13 533 6 546
5. |Goodwill 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 7769
7. |Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 642| 154 256 224 875
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 1 306 805] 1 164 961| 1 069 018
1. |Pozemky 17 907 17 907 17 907
2. |Stavby 567 461| 535 793] 504 857
3. |Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 712 527] 604 414] 503 815
4. |Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0
5. |Zakladni stéddo a tazna zvifata 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1240 1240 1240
7. |Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 7 670 3 607 39 449
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 2 000 1750
9. |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.lIl.]Dlouhodoby finanéni majetek 234 234 234
1. |Podily v ovlddanych a Fizenych osobach 184 184 184
2. |Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
3. |Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0
4. |Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 50 50 50
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 0 0 0
C. |Obézna aktiva 3 495 881| 4 288 244| 4 924 579
C.l. |Zasoby 549 242| 526 920] 677 192
1. |Material 201036 172570] 215105
2. [Nedokon&ena vyroba a polotovary 197 064] 208 944| 253 470
3. |Vyrobky 33 982 40 058 87 190
4. |Zvitata 0 0 0
5. |Zbozi 117 160f 105 348] 121 309
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 118
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0 371 0
1. |Pohledavky z obchodnich vztah 0 371 0
2. |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. |Pohledavky za u&.jednotky pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. |Pohl.za spole¢niky,&leny druZstva a za u€astniky sdruzeni 0 0 0
5. |Dohadné ucty aktivni 0 0 0
6. |Jiné pohledavky 0 0 0
7. |Odlozena dariova pohledavka 0 0 0

-44 -




Finanéni analyza podniku Iveco Czech Republic, a.s.

C.lll.|Kratkodobé pohledavky 2 078 907| 3 347 338] 3 664 565
1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 550 699] 702 995| 1 035 685
2. |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1503 074] 2 636 087| 2 537 292
3. |Pohledavky za u&.jednotky pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. |Pohl.za spole€niky,&leny druZstva a za u€astniky sdruzeni 0 0 0
5. |Socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 0 0 0
6. |Stat - danové pohledavky 0 0 78 782
7. |Ostatni poskytnuté zalohy - (kratkodobé) 14 066 7916 11 901
8. |Dohadné ucty aktivni 10 190 4 517
9. |Jiné pohledavky 878 336 388

C.IV JKratkodoby finanéni majetek 867 732] 413 615] 582 822
1. |Penize 87 350 174
2. |Ucty v bankach 16 404 48 718 7 822
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 851 241] 364 547| 574 826
4. |Pofizovany kratkodoby finan&ni majetek 0 0 0

D.l. |Casové rozliSeni 54 871 12 878 5247
1. |Naklady pfistich obdobi 51 136 2 256 1218
2. |Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0
3. |Prijmy pfistich obdobi 3735 10 622 4029
4. |Kurzové rozdily aktivni 0 0 0

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. Ké 2003 | 2004 | 2005
PASIVA CELKEM 4 896 944| 5 643 636| 6 373 585

A. |Vlastni kapital 3 750 635| 4 124 826] 4 509 597

A.l. |Zakladni kapital 1 065 559] 1 065 559] 1 065 559
1. [Zakladni kapital 1065 559] 1 065 559| 1 065 559
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0
3. |Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0

A.ll. [Kapitalové fondy 123 252] 123 252] 123 252
1. |Emisni &zio 122 685] 122 685] 122 685
2. |Ostatni kapitalové fondy 1017 1017 1017
3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk -450 -450 -450
4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 0 0 0

A.lll.]JRezervni fondy,nedélit. fond a ostatni fondy ze zisku 164 971] 182 811] 201613
1. |Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 161 446] 178 250] 197 381
2. |Statutarni a ostatni fondy 3 525 4 561 4 232

A.IV.]Vysledek hospodafeni minulych let 2 060 785| 2 370 557]| 2 724 518
1. |Nerozdéleny zisk minulych let 2 060 785| 2 370 557]| 2 724 518
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0

A.V. |Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 336 068] 382647] 394 655

B. |Cizi zdroje 1101 583| 1 517 656] 1 863 988

B.l. |Rezervy 163 499] 204 289] 216 491
1. [|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 78 566] 100566] 101023
2. |Rezerva na duchody a podobné zavazky 0 7 439 8 540
3. |Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0
4. |Ostatni rezervy 84 933 96 284 106 928
5. [Rezerva na kurzové ztraty 0 0 0
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B.ll. |Dlouhodobé zavazky 41 824 30 379 32 951
1. |Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0
2. |Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. |Zavazky k u€. jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. |Zavazky ke spolec.,Clen.druzstva a u€astnikim sdruzeni 0 0 0
5. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0
6. |Vydané dluhopisy 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
8. |Dohadné ucty pasivni 0 0 0
9. |Jiné zavazky 16 018 8 000 0
10. |Odlozeny dariovy zavazek 25 806 22 379 32 951

B.lll.|Kratkododobé zavazky 896 260] 1 282 988| 1 614 546
1. |Zavazky z obchodnich vztah 799 027] 969 259 1 420 152
2. |Zavazky k ovladanymi a fFizenymi osobami 0 0 0
3. |Zavazky k u€. jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. |Zavazky ke spolec.,Clen.druzstva a u€astnikim sdruzeni 0 0 0
5. |Zavazky k zaméstnancim 25 623 26 077 28 050
6. |Zavazky ze socialniho zabezpefeni a zdrav.pojidténi 14 929 14 034 15 254
7. |Stat - daflové zavazky a dotace 2 287 28 867 6 334
8. |Prijaté zalohy (kratkodobé) 6 077 3998 2233
9. |Vydané dluhopisy 0 0 0
10. |Dohadné ucty pasivni 43 530] 240637] 138523
11. |Jiné zavazky 4787 116 4 000

B.IV.|Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0
1. |Bankovni tuvéry dlouhodobé 0 0 0
2. |Bézné (kratkodobé) bankovni Uvéry 0 0 0
3. |Kratkodobé finan&ni vypomoci 0 0 0

C.l. |Casové rozliseni 44 726 1154 0
1. |Vydaje pfistich obdobi 44 726 1154 0
2. |Vynosy pfistich obdobi 0 0 0
3. |Kurzové rozdily pasivni 0 0 0
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Piiloha 2
Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31.12. za roky 2003, 2004, 2005

|. |Trzby za prodej zbozi 345 200| 426632 384 378
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 231 706] 294 186 255624
+ |Obchodni marze 113 494| 132 446| 128 754
Il. |Vykony 5345 397| 5 824 087| 6 051 669
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5295 799| 5782 580 5919 781
2.|Zména stavu zasob vlastni €innosti -20 418 15 349 95 352
3.|Aktivace 70 016 26 158 36 537
B. Vykonova spotieba 4 277 437| 4 684 180 4 994 046
1.|Spotfeba materialu a energie 3595 790| 3977 747| 4 313 091
2.|Sluzby 681647] 706433 680956
+ |Pfidana hodnota 1181 454| 1 272 353| 1 186 377
C. Osobni naklady 516 551| 518 684| 555 352
1.[Mzdové naklady 380 525| 382898 408 758
2.|0Odmeény ¢lenim organu spole¢nosti a druZstva 0 0 0
3.|Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 132 786] 132327 142 329
4.|Socialni naklady 3 240 3459 4 266
D. Dané a poplatky 1825 3311 3593
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 187 988| 182291| 177 646
lll. [Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15472 39 442 26 565
1.|TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 6 763 30 066 15 155
2.|Trzby z prodeje materialu 8 709 9 376 11 410
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate 11 760 13 615 8 526
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2757 5774 2 824
2.|Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého materialu 9 003 7 841 5702
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi (+/-) -10 119 44 808 8 432
IV. |Ostatni provozni vynosy 31077 18 595 52 501
H. Ostatni provozni naklady 50 309 30 839 48 149
V. [Pfevod provoznich vynost 0 0 0
. Prevod provoznich nakladu 0 0 0
* |Provozni vysledek hospodareni 469 679| 536 842 463 745
VI. |Trzby z prodeje cennych papiru a podill 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
VIl. |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosy z podildl v ovladanych a Fizenych osobach a v
1.|4€.jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
2.]Vynosy z ostatniho dlouhodobych CP a podilli 0 0 0
3.]Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
VIIl. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 6175 2 364 1407
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasf 0 0 0
X. |Vynosové uroky 28 081 50 297 53 270
N. Nakladové uroky 1 49 38
XI. |Ostatni finan€ni vynosy 68 996 70 810 76 054
0. Ostatni finanéni naklady 73 062] 126 515 93 852
XIl. |Prevod finanénich vynosi 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladd 0 0 0
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* |Finanéni vysledek hospodareni 30 189 -3 093 36 841
Q. Dan z prijml za béznou ¢innost 165016] 151 102] 105931
1.| - splatna 166 264| 154 529 95 358

2.| - odlozena -1248 -3 427 10 573

** |Vysledek hospodareni za béznou €innost 334 852] 382647| 394 655
XIll. |Mimofadné vynosy 1080 0 0
R. Mimofadné naklady 365 0 0
S. Dan z pfijmi z mimoradné €innosti -501 0 0
1. -splatna -501 0 0

2.| -odlozena 0 0 0

* |Mimoradny vysledek hospodareni 1216 0 0

T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 0 0 0
*** |Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi (+/-) 336 068] 382647| 394 655
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 500 583| 533749 500 586
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Priloha 3
Ptehled o penéznich tocich za roky 2003, 2004, 2005

P. Pocatecni stav penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentl 700 484 867 732 413 615
Penézni toky z hlavni vydéleéné €innosti (provozni €innosti)
Z. Vysledek hospodareni za b&Znou €innost pfed zdanénim 499 868 533 749 500 586
A1, Upravy o nepené&zni operace 147 173 152 809 139 699]
A.1.1. |Odpisy stalych aktiv 189 378 182 347 177 646
A.1.2. |Zména stavu opravnych polozek a rezerv -10 120 44 808 8 432
A.1.3. |Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -4 005 -24 292 -12 331
A.1.5. |Nakladové a vynosové uroky -28 080 -50 248 -53 232
A.1.6. [Opravy o ostatni nepenézni operace 194 19 184
A Cisty provozni penézni tok pfed zménami pracovniho kapitalu 647 041 686 558 640 285
A2 Zména stavu pracovniho kapitalu -367 721] -865 454 -45 404
A.2.1 |Zména stavu pohledavek a asového rozliSeni aktiv -411 482| -1 226 809| -243 944
A.2.2. |Zména stavu zavazkl a Easového rozliSeni pasiv -60 813 343 156 362 291
A.2.3. |Zména stavu zasob 104 574 18 199] -163 751
A** Cisty provozni penézni tok pfed zdanénim a mimoradnymi polozd 279 320] -178 896 594 881
A.3. Vyplacené uroky -1 -49 -38]
A4 PFijaté aroky 28 081 50 297 53 897
A.5. Zaplacena dan z pfijmu za béznou &innost -71113] -151102| -198 976
A.6. PFijmy a vydaje spojené s mimofadnymi u€etnimi pfipady 715
A** |Cisty penézni tok z provozni &innosti 237 002] -279 750 449 764
Penézni toky z investi¢ni €innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -64 446] -184 442| -281 828
B.2. PFijmy z prodeje stalych aktiv 6 762 30 066 15 155
B.*** |Cisty penéZni tok z investiéni ginnosti -57 684| -154 376| -266 673
Penézni toky z finan€nich Cinnosti
C.A1. Zmeéna stavu zavazki z financovani -4 982 -11 445 -4 000
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu -7 088 -8 546 -0 884
C.2.5. |Pfimé platby na vrub fondu -7 050 -8 501 -9 839]
C.2.6. |Vyplacené tantiemy -38 -45 -45
c.*** |Cisty penézni tok z finanéni innosti -12 070 -19 991 -13 884
F. Cista zména penéZnich prostfedk( a penéznich ekvivalenttl 167 248| -454 117 169 207
R. Konecny stav penéznich prostredkll a penéznich ekvivalentl 867 732 413 615 582 822
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