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Zoznam skratiek

BL Current Ratio Bezna likvidita

dl. dlihodoby

EAT Earnings after Taxes Zisk po zdaneni

EBIT Earnings before Interest and Taxes Zisk pred zdanenim a Groky

EBITDA Earnings before Interest, Taxes,  Zisk pred zdanenim, Groky, odpisy
Depreciations and Amortizations Charges

EBT Earnings before Taxes Zisk pred zdanenim

EVA Economic Value Added Ekonomicka pridana hodnota

kr. kratkodoby

MPO Ministerstvo priemyslu a obchodu
NWC Net Working Capital Cisty pracovny kapital

oL Cash Position Ratio Penazna likvidita

PL Quick Asset Ratio Pohotova likvidita

ROA Return on Assets Rentabilita aktiv

ROE Return on Equity Rentabilita vlastného kapitalu

ROS Return on Sales Rentabilita trzieb



1 Uvod

Finan¢na analyza predstavuje subor cCinnosti, ktorych cielom je zistit' a nasledne
vyhodnotit’ komplexnu finanénu situdciu podniku. Urcuje, ktoré ukazovatele a s akou mierou
sa podielali na vytvoreni finan¢nej situacie, v ktorej sa dany podnik aktualne nachadza. Tym
poskytuje vedeniu spolo¢nosti spatnd vézbu o tom, kam sa podnik v jednotlivych oblastiach
finan¢ného riadenia dostal a ¢i doslo k naplneniu stanovenych cielov.

Je dolezité zostavovat' a vyhodnocovat’ vysledky finan¢nej analyzy pravidelne kazdy
rok a sledovat’ tak pripadné zmeny jednotlivych ukazovatel'ov. Tie sa mozu vyvijat’ pozitivne,
no mozu tiez naznacit' pripadné problémy, ktoré by mohol podnik v nasledujucom obdobi
rieSit. Finan¢na analyza teda neprinasSa iba pohl'ad na minulost’ a sti¢asnost, ale umoziuje pri
spravnom vyhodnoteni vysledkov analyzy aj pohl'ad do budticnosti.

V sucasnom obdobi dodlezitost’ financnej analyzy neustdle narasta. Dochadza k ¢astym
zmendm v rdmci ekonomického prostredia, ktoré tak umoziiuje prezitie iba silnym podnikom,
schopnym sa prispdsobovat’ a reagovat’ na zvySujuci sa tlak konkurencie. Finanéna analyza sa
tak v dnesnej dobe stava neodmyslitelnou sucastou finanéného riadenia kazdého podniku,
ktorého vedeniu zalezi na napredovani a jeho priaznivom vyvoyji.

Ciel'om mojej bakalarskej prace je posudenie finanéného zdravia a vytvorenie finan¢ného
rozboru spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s. so zameranim sa na vyvoj v priebehu rokov
2007 az 2011. Iveco Czech Republic, a.s. pésobiaca vo Vysokom Myte predstavuje najvacsi
a najsilnejsi podnikatel'sky subjekt regionu vychodnych Ciech. Svoju podnikatel'ska &innost
vsak nerozvija iba na Uzemi Ceskej republiky, ale predava svoje vyrobky aj v zahranici, a to
napr. v Taliansku, Finsku, Pol'sku, Ruskej federacii a d’alSich krajinach. TaktieZ neustale
pracuje na zlepSovani sa v oblasti vyskumu a vyvoja, vyroby, servisu, pristupu K Zivotnému
prostrediu a inych ¢innosti. Prave dynamickost’ a rozsiahla ¢innost” tohto podniku je hlavnym
dévodom, preco som si ako tému bakalarskej prace vybrala spracovanie jeho finanénej
analyzy. Pri praci vychadzam z uctovnych vykazov, ktoré si mi ako externému analytikovi
dostupné, ateda zvykazu ziskov astrat, rozvahy, atiez z udajov finanénych analyz
podnikovej sféry Ministerstva priemyslu a obchodu

Samotna praca pozostava z dvoch casti, a to z teoretickej ¢asti, v ktorej sa zameriam na
metodické ozrejmenie jednotlivych postupov a metdd a z Casti aplikacnej, v ktorej vyuzijem
nadobudnuté teoretické znalosti na prevedenie analyzy konkrétnych ukazovatel'ov. Zameriam

sa na analyzu absolutnych, ale taktiez pomerovych ukazovatel'ov. Nasledovat’ bude Du-Pontov

1



rozklad rentability vlastného Kkapitalu. Nevynechd&m ani analyzu pracovného Kkapitalu
a ekonomickej pridanej hodnoty. Zaver prace venujem bankrotnym a bonitnym modelom,
porovnaniu vybranych ukazovatel'ov spolo¢nosti s odvetvim a spracovaniu SWOT analyzy,
ktord by mala napomdct’ k lepSiemu pochopeniu a utvoreniu si celistvého obrazu o finan¢nej

situécii podniku Iveco Czech Republic, a.s..



2 Teoreticka c¢ast’

2.1 Financna analyza

Finan¢néd analyza predstavuje sposob, akym modzeme hodnotit’ minulost, sucasnost’
a predpovedat’ budiacnost’ finan¢ného hospodarenia podniku. Existuje viacero definicii, ktoré
pomenuvaju procesy a ¢innosti, spadajtiice pod tento pojem, dolezity je ale najma ciel’, ktory
bol impulzom pre jej spracovanie®

V uzsom ponati finan¢nu analyzu chapeme najméd ako hodnotenie minulého vyvoja,
zatial’ ¢o v SirSom ponati sa hlavny doraz kladie na predpovedanie budiceho vyvoja podniku.
Nejedna sa teda len o0 hodnotenie minulosti, ale predovsetkym o prognézovanie finanéného
zdravia firmy, identifikéaciu slabin, ktoré by v buddcnosti mohli viest k problémom
a nalezenie silnych stranok, na ktorych by mala firma stavat. Prave tento stav je potom

délezity pre uzivatelov finan¢nej analyzy a zistenie doveryhodnosti daného podniku.?

2.1.1 UZivatelia finan¢nej analyzy®

Finan¢nd analyza predstavuje dolezitu stcast’ prace vacSiny manazérov podnikov,
ktorym zaleZzi na napredovani firmy a jej priaznivom vyvoji. Informécie vychadzajuce
z finan¢nej analyzy vSak nie su dblezitym zdrojom iba pre strategické a taktické rozhodovanie
manazérov o investicidch a financovani, ale predstavuju tiez cenny zdroj pre vlastnikov,
veritelov a d’al§ich uzivatel'ov, ktori maju uréity vztah k danému podniku. Z tohto pohladu
uzivatel'ov finan¢nej analyzy delime na dve velké skupiny, ato na externych a internych

uzivatel'ov.

Medzi externych uzivatel'ov patria:
e investori,
e Dbanky a ostatni veritelia,
e Stat ajeho orgény,

e obchodni partneri.

! Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. pfepracované a rozsitené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
2 Grimwald, R., Hole¢kova, J.: Finanéni analyza a planovéni podniku. Praha: Oeconomica, 2006
¥ Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. pfepracované a rozsitené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
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Medzi internych uzivatel'ov patria:
e Manazéri,
e odborari,

e zamestnanci.

VysSie uvedeny pocet uzivatelov potvrdzuje dolezitost’ priebezného zostavovania
a vyhodnocovania ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, bez ktorych si v sucasnosti existenciu
podniku t'azko predstavit. Samotné pri¢iny zaujmu jednotlivych skupin uzivatel'ov o vysledky
finan¢nej analyzy st pochopitel'né, v ramci jednotlivych skupin sa ale mierne odliSuju.

Prva skupina externych uzivatel'ov, predstavujucich najmé poskytovatel'ov kapitalu pre
podnik, venuje svoju pozornost’ predovSetkym finanénej doveryhodnosti a vykonnosti
podniku, z dovodu uchovania svojich finanénych prostriedkov v bezpeci a ich investovani za
ucelom vynosnosti pri prijatelnej miere rizika.

V druhej skupine disponuji najpresnejSimi informéciami manazéri, ked’ze maju pristup
aj k takym udajom, ktoré nie st verejne dostupné externym uzivatel'om. Vd’aka tomu poznaju
pravdivy obraz finan¢nej situacie podniku, atieto informécie vyuzivaju uz k

spominanému operativnemu a strategickému riadeniu.

. . r oy W L4 I 4 4

2.1.2 Zdroje informacii pre finanénu analyzu
Viacsinu udajov, ktoré tvoria zéklad pre vyhotovenie financnej analyzy poskytuje
finan¢né uctovnictvo, ato predovsetkym v podobe vykazov, ktoré su stéastou uétovnej

zavierky. Patri sem:

e rozvaha,
e vykaz ziskov a strét,
e priloha,

e cashflow.

K tymto dajom maju pristup nielen interni, ale taktiez aj externi uzivatelia, ktori uidaje
finan¢nej analyzy potrebuju, no z dévodu snahy kazdého podniku ochrénit’ svoje interné

finanéné informacie, nemaju k tymto internym Gdajom pristup.

* Grinwald, R., Hole¢kova, J.: Finan&ni analyza a planovéni podniku. Praha: Oeconomica, 2006
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Rozvaha predstavuje finan¢ny vykaz, ktory uvadza prehlad o majetku podniku -
aktivach a zdrojoch jeho krytia - pasivach k ur¢itému datumu v petaznom vyjadreni, ¢im
umoziuje posudit’ finanénil poziciu podniku. Formalne sprdvne zostavend rozvaha musi
splnovat’ tzv. bilancny princip, kedy sa suma aktiv musi vzdy rovnat’ sume pasiv.

Vykaz ziskov a strat konkretizuje vztahy medzi vynosmi podniku, ktoré boli dosiahnuté
za urcité obdobie a ndkladmi spojenymi sich vytvorenim. Informuje o tspeSnosti prace
podniku, o vysledku dosiahnutom podnikatel'skou ¢innostou a 0 jeho schopnosti vyuzivat
vlozeny kapital. Tento vykaz je postaveny na zaklade tzv. akrualneho principu, podl'a ktorého
st dosledky jednotlivych transakcii uznavané v okamziku, kedy nastali a nie v dobe, kedy su
za ne prijaté ¢i vydané peniaze pripadne ich ekvivalenty.

Priloha poskytuje velmi cenné doplitujuce informacie pre spracovanie finanénej
analyzy, ktoré vrozvahe ani vo vykaze ziskov astrat nendjdeme. Jej prinos spociva
predovsetkym v poskytnuti vysvetlujucich informacii, ktoré slizia k lepSiemu objasneniu
skuto¢nosti, ktoré st ddleZité pre pouzitie udajov externymi uZivatel'mi.’

Cash flow resp. prehl'ad peniaznych tokov dopiiia subor zakladnych informaénych
pramenov. Podava informacie o prijmoch, vydajoch a zmenach stavu zé&sob, ku ktorym doslo

v minulom G&tovnom obdobi.®

® Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. pfepracované a rozsitené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
® Grimwald, R., Hole¢kova, J.: Finanéni analyza a planovéni podniku. Praha: Oeconomica, 2006
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2.2 Metodicky aparat

2.2.1 Horizontalna analyza’

Tato metdéda sa zaoberd Casovymi zmenami absolutnych ukazovatelov, na zdklade
ktorych je mozné odvodit' ich pravdepodobny vyvoj. Vystupy horizontdlnej analyzy
porovnavaju jednotlivé polozky vykazov v absolitnom vyjadreni, pricom informuju
0 zékladnych pohyboch v jednotlivych polozkdch vo vztahu k minulému obdobiu ¢i
budiicemu obdobiu. Toto porovnanie moéze byt tiez zalozené na baze percentudlneho
vyjadrenia, pricom v tomto pripade dostavame informécie o intenzite pohybu danych poloziek

medzi jednotlivymi obdobiami.

Absolitna vy§ka zmeny za dve po sebe idUce obdobia:

Absolutna zmena = hodnota; — hodnota;_,

Percentualna zmena k vychodiskovému roku:

) absolutna zmena
Percentualna zmena = X 100%
hodnota;_4

V ramci horizontalnej analyzy vSak moze dojst’ k situacii, kedy hodnota; resp. hodnotas.4
modze nadobudat’ zadpornt hodnotu, o si vyzaduje urcité tpravy vo vypoctoch. V pripade, Ze
obe hodnoty v danych rokoch st zaporné je vhodné napr. zatvorkovanim upozornit’ na to, ze
kladny index predstavuje prehibenie straty, resp. zapornosti polozky. Co sa tyka problematiky
zapornosti hodndt v jednotlivych obdobiach mozu nastat’ eSte dve situacie, a to pripad kedy
podnik prechéadza zo straty do zisku a naopak, kedy prechadza zo zisku do straty. V prvom
pripade preto pouzivame pre vypocet percentualnej zmeny k vychodiskovému roku vzorec:

[(absolutna hodnota; + absolitna hodnotay.;) / absolitna hodnotas.;] x 100%
a v druhom pripade vzorec :

[ (absoldtna hodnota; + absolutna hodnotay.;) / absolUtna hodnotay.;] x 100%.

’ Kislingerova, E., Hnilica, J. Finan¢ni analyza — krok za krokem. Praha: C.H.Beck, 2005

6



2.2.2 Vertikalna analyza®

Spolu s horizontalnou analyzou je stéastou stavovych metod, kedy sledujeme
ukazovatele resp. jednotlivé polozky uctovnych vykazov v ¢ase vo vztahu k minulému
uctovnému obdobiu. Tato metdoda je zalozend na tom, ze jednotlivé polozky uctovnych
vykazov vyjadrujeme ako percentudlny podiel k jednej zakladni poloZenej ako 100 percent.
Cielom vertikdlnej analyzy je teda vyjadrenie podielu jednotlivych majetkovych casti
vztiahnutych k nejakej zmysluplnej veli¢ine napr. celkovej bilan¢nej sume. Aby mala ale tato
metoda rovnako, ako metdda horizontdlnej analyzy dostatoéni vypovedaciu schopnost,
potrebujeme mat’ k dispozicii primerane dlhy ¢asovy rad udajov. V tejto praci je prave preto

spracované ¢asové obdobie od roku 2007 do roku 2011.

) hodnota i — tej poloZzky
Percentualna zmena = - - — x 100%
hodnota suhrnnej polozky

2.2.3 Bilanéné pravidla’

Vychédzaju z praktickych skusenosti vytvarania kapitalovej Struktury, no nejedna sa
o pravidla v pravom slova zmysle. Pod tymto pojmom sa totiZz rozumeju akési vSeobecné
odporucania, ktorymi by sa mal management podniku riadit’ v snahe o dosiahnutie dlhodobej
finanénej rovnovahy a stability podniku. Vo viac¢sine pripadov byvaju uvadzané 4 zékladné

bilan¢né pravidla.

Zlaté bilan¢né pravidlo financovania
Toto pravidlo hovori, ze dlhodoby majetok by mal byt financovany z dlhodobych
zdrojov, zatial' ¢o kratkodoby majetok zo zdrojov kratkodobych. Ddlezité je taktiez zladenie
casového horizontu pouzivania aktiv s asovym horizontom pouzivania zdrojov pasiv,
ktorymi je podnik financovany. V pripade, kedy by toto pravidlo nebolo dodrzané a doslo by
k financovaniu dlhodobého majetku kratkodobymi zdrojmi, mohol by sa podnik ocitntt
v zavaznych finan¢nych problémoch. Vo v8eobecnosti by mal byt preto dodrzany vztah, kedy
plati:
Dlhodobé zdroje = Vlastny kapital + dl.rezervy + dl. zavazky + dl. bankové Gvery

8 Grinwald, R., Hole¢kova, J.: Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: Oeconomica, 2006
° Kislingerova, E., Hnilica, J. Finan¢ni analyza — krok za krokem. Praha: C.H.Beck, 2005
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Zlaté pari pravidlo

Je rozsirenim zlatého bilan¢ného pravidla. Pri jeho dodrzani by mala platit’ rovnost
stalych aktiv a vlastneho kapitalu, respektive by mali byt stale aktiva financované vlastnym
kapitdlom. K takémuto stavu ale dochadza v praxi iba vynimoéne, ked’ze stale aktiva byvajl

Z Casti financované aj cudzimi zdrojmi.

Zlaté pomerové pravidlo

Dané pravidlo uvadza, ze tempo rastu investicii by v zdujme udrzania dlhodobe;j
finanénej rovnovahy podniku nemalo ani len v kratkodobom horizonte prevySovat tempo
rastu trzieb. Nedodrzanim tohto pravidla moze dojst’ k preinvestovaniu, ¢o pre podnik moze

znamenat’ problémy s likviditou.

Zlaté pravidlo vyrovnania rizika

Toto pravidlo sa zaobera pomerom vlastného a cudzicho kapitalu, ktory by mal byt’
maximalne 1:1 ateda riziko by malo byt vyrovnané medzi veritel'mi a vlastnikmi podniku.
V idedlnom pripade by cudzie zdroje nemali prevySovat’ zdroje vlastné, avsak v praxi je toto
pravidlo vacsinou porusované. Hlavnym dévodom je to, ze vlastny kapital je v porovnani

s cudzim kapitdlom vyrazne drahsi a prinasa so sebou zna¢né riziko.

2.2.4 Analyza pomerovych ukazovatelov'’

Analyza pomerovych ukazovatelov patri K najcastejSie pouzivanym rozborovym
postupom, pricom vychddza zo zékladnych uctovnych vykazov, ktoré su verejne dostupné
externym uZzivatelom. Zaoberd sa jednotlivymi zlozkami, ktoré sa podiel'aju na vykonnosti
podniku a umoznuji vytvorenie obrazu o jeho zakladnych finanénych charakteristikach.

Ich vypocet je jednoduchy ajednd sa o pomer jednej alebo niekolkych uctovnych
poloziek zakladnych uctovnych vykazov k inej polozke alebo ich skupine. Pozname viacero

ukazovatelov, ktoré spadaju do tejto skupiny , no najcastejsie rozliSujeme:

e ukazovatele likvidity,
e ukazovatele rentability,

e ukazovatele aktivity,

10 Riigkova P.: Finanéni analyza.metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, 2.aktualizované vydanie, Praha: Grada 2007
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e ukazovatele zadlZenosti,

e ukazovatele trhovej hodnoty.

V praci budu spracované prvé Styri uvedené ukazovatele, ktoré byvaju najCastejSie
stCastou finan¢nej analyzy. Osobitnd pozornost bude venovanad rozpracovaniu jedného

z najdolezitejsich ukazovatel'ov vykonnosti podniku, a to rentabilite vlastného kapitalu.

2.2.4.1 Ukazovatele likvidity™

Likvidita predstavuje nevyhnutnd podmienku dlhodobej existencie podniku V trznej
ekonomike a vypoveda o jeho platobnej schopnosti. Samotné ukazovatele likvidity informuja
0 tom, ¢i je dany podnik schopny premenit’ svoje aktiva na pefniazné prostriedky véas a tak,
aby uspokojil svojich veritelov. Ak podnik tato podmienku spliuje a dokaze v pozadovanej
vyske uhradit’ svoje zavédzky na Cas, hovorime, ze podnik je solventny. V opa¢nom pripade
ma podnik s likviditou problémy a nie je schopny plnit’ svoje zavézky, ¢o svedéi o jeho tzv.

insolventnosti. Rozlisujeme 3 zakladné stupne likvidity.
Bezna likvidita

Obeiné aktiva

~ Kratkodobé zavazky

Bezna likvidita hovori, kol'kymi korunami z celkovych obeznych aktiv je pokryta 1
koruna z kratkodobych zavizkov, respektive kolkokrat sme schopny uspokojit’ veritel'ov v
pripade, kedy by sme v ur¢itom momente premenili tieto obezné aktiva na hotovost’. To aka je
ideédlna hodnota tohto ukazovatel’a je diskutabilné a ndjst’ vhodné rozmedzie je naro¢né. Vo
vseobecnosti ale vo vécSine pripadov rozliSujeme stratégiu konzervativnu pre pripady, kedy
sa hodnota beznej likvidity nachadza nad 2,5 alebo agresivnu stratégiu, kedy je Groven tohto
ukazovatela nizSia ako 1,6. Zavisi preto na stanovenych ciel'och a potrebach podniku, ktoré
ovplyviiuju rozhodnutie managementu, aku stratégiu riadenia zvoli a ¢i uprednostni vysoky

vynos alebo naopak nizke riziko.

! Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. piepracované a rozsitené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
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Pohotova likvidita

_ Obezné aktiva — Zasoby

Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita je na rozdiel od beznej likvidity ocistend o najmenej likvidnu
polozku aktiv - a to 0 zasoby. Vypoveda o tom, kol’kymi korunami pohl'adavok a hotovosti je
pokryta 1 K¢ kratkodobych zavazkov. Jej odporacané hodnoty sa pohybujt v rozmedzi od 0,7
do 1,0. V zavislosti na tom aky druh stratégie a pristupu riadenia je v podniku presadzovany
rozliSujeme aj v pripade pohotovej likvidity konzervativny pristup, kedy sa hodnoty pohybujd

medzi 1,1 — 1,5 a agresivny pristup pre hodnoty od 0,4 - 0,7.

Penazna likvidita

Finantny majetok

~ Kratkodobé zavazky

Penaznd likvidita inak nazyvand aj okamzitou likviditou, je povaZzovana za najprisne;jsi
likvidny ukazovatel’, vzhl'adom na to, Ze udava schopnost’ zaplatit’ kratkodobé zavazky ihned’
— teda pomocou hotovosti, peflazi na bankovych uctoch, Sekov ¢i kratkodobymi cennymi
papiermi. Minimdlna, nie vS§ak optimalna hodnota okamzitej likvidity by mala byt 0,2. Pre
podnik by bolo totiz zna¢ne neefektivne keby zbytocne tato hodnotu prevysoval a naopak

prili§ nizka hodnota by mohla byt’ vysoko rizikova z pohl'adu veritel'ov.

2.2.4.2 Ukazovatele rentability™

Tieto ukazovatele st nazyvané aj ukazovatemi vynosnosti. Predstavuju meradlo
schopnosti podniku vytvérat’ vlastné zdroje a dosahovat’ zisk, prostrednictvom vyuZivania
investovaného kapitalu. Pri ich konstrukcii zostavujeme pomer kone¢ného vystupu
dosiahnutého podnikatel'skou €innost'ou k urcitému porovnavajicemu vstupu, ktory moze
stat’ ¢i uz na strane aktiv alebo pasiv, pripadne sa mdze jednat o in0 bazu. V praxi su

najCastejsie pouzivané nasledovné ukazovatele rentability.

12 Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. piepracované a rozsitrené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
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Rentabilita aktiv (ROA)

_ EBIT
"~ Aktiva

ROA

Rentabilita aktiv inak nazyvana aj produkc¢na sila podniku je kI'icovym meradlom
rentability. Ukazuje ako efektivne bol vlozeny kapital vyuzity ateda, kolko korin zisku
pripada na korunu vlozenych prostriedkov, bez ohl'adu na to, z akych zdrojov je tento zisk
tvoreny — ¢i uz sa jedna o zdroje vlastné alebo cudzie. Predstavuje vhodny ukazovatel’ pre

zrovnavanie podnikov s odlisnou formou podnikania ¢i r6znou Struktirou financovania.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Cisty zisk
ROE

- Vlastny kapital

Rentabilita vlastného kapitalu teda pomer zisku a vlastného kapitélu, vyjadruje
efektivnost reprodukcie kapitalu vloZzeného vlastnikmi, atym sa stava kl'uCovym
ukazovatelom pre akciondrov, spolo¢nikov a d’alSich investorov. Jej hodnota by sa mala
Vv priebehu sledovanych rokov neustale zvySovat, ¢o znamena Ze vynosnost vlozenych

prostriedkov by mala stale prinasSat’ Coraz vacsi efekt.

Rentabilita trzieb (ROS)

EAT
ROS = — Y
Triby13
Tento ukazovatel’ vyjadruje kol’ko kortin ¢istého zisku pripadd na jednu korunu trzieb
a tym informuje o schopnosti podniku pri danej Grovni trzieb dosahovat’ zisk. Existuje viacero
variant jej vypoctu, ktoré sa liSia druhom pouzitého zisku v zavislosti na tom, ¢o analytik
sleduje a o aky druh podniku sa jednd. Ked'ze vypocet rentability trzieb s Cistym ziskom
v Citateli, je dolezitou sucastou Du-Pontovho rozkladu rentability vlastného kapitéalu, pre

ucely prace bol zvoleny prave tento variant vypoctu.

B Do trzieb v préci zahriiujem trzby z predaja tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
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2.2.4.3 Ukazovatele aktivity™

Tato skupina ukazovatel'ov umoziiuje analyzovat ako ucinne podnik vyuziva svoje
majetkové Casti aaka je viazanost' kapitalu v aktivach podniku. Pomocou nich taktiez
sledujeme, ¢i ma podnik dostatoéné mnozstvo kapacit, ktoré zatial nevyuziva alebo ma
naopak nedostatok produktivnych aktiv, délezitych z hl'adiska jeho d’alSieho rastu.

V ramci tejto skupiny pracujeme s ukazovateI'mi, ktoré mézu byt vyjadrené dvomi
spdsobmi, ato rychlostou obratu alebo dobou obratu. Zatial' ¢o rychlost’ obratu vyjadruje
kolkokrat sa uré¢ita polozka obrati do inej polozky v priebehu jedného roka, doba obratu nas
informuje o dizke obdobia, ktoré je potrebné k uskutoéneniu jedného obratu a na rozdiel od

rychlosti obratu byva vyjadrend zvycajne v diioch.

Obrat aktiv

B Triby
" Celkové aktiva

0A

Obrat aktiv nés informuje o tom ako efektivne zhodnocuje podnik vo vyrobnej ¢innosti
svoje aktiva. Udava kolkokrat sa celkové aktiva obrétia v trzbach za G¢tovné obdobie.
Minimalna hodnota tohto ukazovatela by mala byt’ 1, je vSak nutné prihliadat’ k tomu o aké

odvetvie a podnik sa pri analyze jedna.

Obrat zasob
Trib
7= y

~ Zasoby

Tento ukazovatel’ informuje 0 tom, kol’kokrat su zasoby v podniku predané a opatovne
naskladnené. Vyhodnocovanie tohto ukazovatel'a je dolezité z toho hl'adiska, Ze pre podnik je
znacne neefektivne mat’ zbytocné mnozstvo nelikvidnych zasob. Prave tie si vyzaduju
nadbyto¢né financovanie a dochadza tak k rastu viazanosti kapitalu, ktory neprinasa ziadny

VyNos.

YKislingerova, E. a kol.: Manazerské finance, 2. piepracované a rozsitené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007

12



Doba obratu zasob

Zasoby
Triby
365

DOZ =

Vypoveda o skuto¢nosti, kol’ko dni su priemerne v podniku viazané zasoby, kym dojde
k ich spotrebe — v pripade surovin a materidlov alebo k ich predaju — v pripade zasob vlastnej

vyroby.
Doba splatnosti pohPadavok

DSP = Pohl'adavky
~ Triby
365

Tento ukazovatel' predstavuje meradlo platobnej schopnosti odberatel'ov podniku.
Uvédza priemerny pocet dni pocas ktorych podnik vyberie svoje pohladavky respektive

vyjadruje ako dlho odberatel'om potrva, kym splatia podniku svoje zavézky.

Doba splatnosti kratkodobych zavéazkov

Kratkodobé zavazky
DSKZ = —
Triby
365

Na rozdiel od doby splatnosti pohl'adavok vyjadruje platobnti schopnost’ samotného
podniku a meria pocet dni, pocas ktorych zostavaju kratkodobé zaviazky neuhradené. Tento
ukazovatel poskytuje predovSetkym veritelom doblezité informacie o predpokladanej

platobnej moralke podniku vyplyvajucej z finanénych vykazov.
Tieto dva ukazovatele, teda doba splatnosti pohl'adavok a doba splatnosti kratkodobych

zavazkov spolu uzko suvisia. Ich rozdiel, nazyvany obchodny deficit, totiz vyjadruje dobu,

ktoru je nutné prefinancovat’. V pripade, Ze tento rozdiel nadobuda kladné hodnoty je podnik
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financovany inymi podnikmi a naopak v pripade, ze obchodny deficit ma zapornt hodnotu je

nutné aby bol tento pocet dni prefinancovany za pomoci inych zdrojov.

2.2.4.4 Ukazovatele zadlZenosti'®

Ukazovatele zadlZenosti vyjadruju fakt, Ze podnik k financovaniu svojich aktiv pouziva
nielen vlastné ale taktiez cudzie zdroje. Pre podnik je urcCenie spravneho pomeru medzi
vlastnymi a cudzimi zdrojmi vel'mi délezité, ked’Ze pouzivanie cudzich zdrojov ovplyviuje
vynosnost’ kapitalu akcionarov a tym i riziko podnikania.

Financovanie podniku ¢isto vlastnymi zdrojmi je nielen velmi nakladné, ale prinasa
i malé riziko spojené s malymi vynosmi. Pre podnik je preto primerana miera financovania
majetku cudzimi zdrojmi vyhodna, nakol’ko prinaSa moznost’ zapocitania trokov z vlozeného
cudzieho kapitalu do podnikovych nakladov vo forme tzv. dafiového S$titu. Tym sa cudzie
zdroje stavaju pre podnik menej ndkladnymi, no naopak prinasaju so sebou vyssie riziko

spojené s vyssimi vynosmi ako tomu je v pripade vlastnych zdrojov.

Ukazovatel’ veritel’ského rizika

Cudzie zdroje

Debt ratio =
Celkové aktiva

Ukazovatel’ veritel'ského rizika inak nazyvany i celkova zadlZzenost charakterizuje
finanénu roven podniku. Ukazuje mieru krytia firemného majetku cudzimi zdrojmi a je
dolezitym ukazovatelom predovSetkym zpohladu veritelov. Ti vo vSeobecnosti
uprednostiuju nizsiu zadlzenost,, ktora so sebou prinasa nizsie riziko ich straty a platobnej

neschopnosti podniku.

Ukazovatel’ urokového krytia

EBIT
Nakladové Groky

Urokové krytie =

15 Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. piepracované a rozsitrené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
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Tento ukazovatel' vyjadruje, kolkokrat je hodnota zisku podniku vyssia, ako uroky
ktoré plati. Tym informuje o tom, ¢i ma dlhové zatazenie podniku Gnosnt mieru. Doporucena
hodnota pre toto kritérium zadlzenosti je 3, ¢o znamend, ze podnik by mal byt schopny z0

svojho zisku zaplatit’ nakladové troky aspon 3-krat.

Pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv

Vlastny kapital

Equit tio =
quity ratto Celkové aktiva

Tento ukazovatel’ vyjadruje aka Cast’ aktiv podniku je financovana z vkladov akcionarov.

2.2.5 Rozklad vrcholového ukazovatePa ROE

Du-Pontov model, ktory je pouzivany na rozklad ukazovatela ROE, patri medzi
najznamejsie pyramidové sustavy. Hlavnym cielom tohto modelu je postihnit’ vzijomné
véazby medzi pomerovymi ukazovatel'mi a zistit’ ich vplyv na vrcholovy ukazovatel. Hlavna

podstata modelu spoc¢iva v moznosti rozlozit’' ROE na 3 zakladné ukazovatele a to na:

e (isté ziskové rozpdtie,
e obrat celkovych aktiv,

e financna paka.

ROE — Zisk po zdaneni _ Zisk po zdaneni Triby Aktiva

= X X
Vlastny kapital Triby Aktiva Vlastny kapital

Cisté ziskové rozpitie (ziskova marza)

Tento ukazovatel’ vyjadrujeme ako pomer cCistého zisku a celkovych trzieb a zistujeme
pomocou neho schopnost’ podniku dosahovat’ zisku pri urcitej vyske trzieb. V zavislosti na
odvetvi mdze dosahovat’ zna¢ne rozdielnych hodndt aje vhodny tiez pre porovnanie
investicii do jednotlivych sektorov. V pripade, kedy ma tento ukazovatel’ v ¢ase klesajicu
tendenciu je nutné sa zamerat’ na analyzu nakladov, pretoze prave tie su ziskovou marzou

ovplyviiované.

16 Synek, Miloslav. a kol. ManaZerska ekonomika. 5. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2007
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ma protichodnu tendenciu ako ziskova marza, ¢o znamena, ze

Cv v

Finan¢na paka

Finanénii paku vyuzivame v suvislosti so zvySovanim efektu rentability vlastnych
zdrojov za pouzitia cudzieho kapitalu. Podstata tohto ukazovatel'a je zalozena na poznatku, Zze
pre podnik mdze byt d’alSie zadlZovanie prinosom, ale to len v pripade Ze toto zadlZovanie
spbsobuje rast rentability vlastného kapitalu. Tento jav nazyvame pakovym efektom a k jeho

ziskovému uc¢inku dochadza v pripade, Ze je splnena podmienka:

EBT y Aktiva o1
EBIT  Vlastny kapital

Pre rozklad ukazovatel'a ROE a sledovanie intenzity vplyvu jednotlivych ukazovatelov na

jeho vyvoj, v praxi vyuzivame viacero metod:

retazové dosadzovanie,

prirastkova metdda,

logaritmicka metdda,

funkcionalna metéda.

Pre ucely prace bola zvolena funkcionalna metdda , nakol’ko sa jedna o jednu z najpresnejsich
metod a jej pouzitie je vhodné aj pre pripad zapornych indexov. Konstrukcia modelu pri

pouziti tejto metddy je nasledovna:

AXg = Xo X AX (1+25x 25,
AXy = Xo X B x (1+55x25),
AX, = Xo X Cx (1+52 x5,
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a= ziskova marza,
b= obrat aktiv,
c= financna pdka,

X=ROE.

2.2.6 Analyza Cistého pracovného kapitalu®’

Cisty pracovny kapital predstavuje ta ¢ast dlhodobych zdrojov majetku, ktoré sa
podiel’aji na kryti obeznych aktiv. Na zaklade neho zist'ujeme, aku ¢ast’ prostriedkov by mal
podnik k dispozicii na vykonavanie svojej ¢innosti v pripade, Ze by v uréitom okamziku bol
nuteny splatit’ prevaznu Cast’ svojich kratkodobych zaviazkov. Patri do skupiny rozdielovych
ukazovatel'ov, avsak uz na zaklade konstrukcie jeho vypoctu, si mézeme vSimnut, ze vel'mi
Uzko suvisi s likviditou podniku, kedZze zlozky obeznych aktiv predstavuji likvidné
prostriedky. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im je vysSia hodnota Cistého pracovného kapitalu, tym

je podnik likvidnejsi.
Cisty pracovny kapital(Net Working Capital) = Obezné aktiva — Kratk. pasival8

Pri analyze je nutné brat’ do tivahy taktiez fakt, Ze tento ukazovatel’ moze byt’ skresleny
zlozkami obeznych aktiv, ktoré nie su likvidné ako napriklad nedobytné pohladavky,
nepredajné zasoby apod. Cisty pracovny kapital je vhodné tiez porovnavat’ s ukazovatelom
skuto¢nej potreby kapitalu v podniku, ked’ze jeho vysoka hodnota je sice pre podnik bezpe¢na

no vel'mi nakladna.

Kapitalova potreba = Obratovy cyklus penazi X Jednodnové prevadzkové naklady

" Rigkova P.: Finanéni analyza.metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, 2.aktualizované vydanie, Praha: Grada 2007
'8 Do kratkodobych pasiv v praci zahritujem aj kratkodobé bankové Givery a vypomoci
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Pre tucely prace su jednodinové prevadzkové ndklady pocitané zjednoduSene, pomocou

vztahu:

_ (Néklady na predané vyrobky + Vykonova spotreba + Osobné niklady)
B 365

JPN

Obr.cyklus penazi = Doba ob.zasob + Doba ink.pohlad. +Doba spl. kr.zavazkov

2.2.7 Ekonomicka pridana hodnota™

Ekonomicka pridana hodnota predstavuje vyznamné Kritérium pre posudenie
vykonnosti podniku. Podstata tohto ukazovatel'a je zaloZena na tom, Ze pri vypocte berieme
do Gvahy oportunitné naklady. Tie predstavuji penazné Ciastky, ktoré boli stratené tym, ze
zdroje neboli vynaloZzené na najlep$ie alternativne pouzitie a odliSuji tak uctovny zisk od
zisku ekonomického, s ktorym prave ukazovatel' EVA pracuje.

Dolezité je aby pri vypocte vysla kladnd hodnota ekonomickej pridanej hodnoty,
pretoze iba vtedy dochadza k vzniku ,,novej*“ pridanej hodnoty zvysujicej pdvodni hodnotu
podniku. V pripade, kedy by hodnota tohto ukazovatel'a bola nulova, ¢i dokonca zaporna,
dochadzalo by k znehodnocovaniu vlozenych prostriedkov investorov, podnik by nevytvaral

Ziadnu hodnotu a teda ani samotna podnikatel'ska ¢innost’ by nemala zmysel.

2.2.7.1 MPO- ratingovy model vypo&tu ukazovatePa EVA®
V tejto praci bol zvoleny model, ktorého autormi st Ceski ekondmovia Inka a lvan
Neumaierovi a predstavuje doporuéend metédu vypoétu ukazovatela EVA pre Ceskl

republiku. Zakladna rovnica tohto modelu ma tvar:

EVA = (ROE —r1,) X VK
Kde:
e ROE= rentabilita vlastného kapitalu,
e VK= vlastny kapital,

e 1, = alternativny néklad na vlastny kapitél.

9 Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance, 2. piepracované a rozsitrené vydani. Praha: C. H. Beck, 2007
“\Webové stranky mpo.cz [online]. [29.4.2013]. Dostupné na:
http://download.mpo.cz/get/26479/26458/293805/priloha004.doc
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Odhad alternativneho nakladu na vlastny kapital je rozhodujdci pre posudenie vykonnosti

podniku a dostavame ho zo vztahu:

Uz U UZ VK

WACC x = - (1 - D) x g5 % (7 — 1)
Te = VK
A

Kde:
o  WACC = vazené naklady na kapital ,
e UZ = Uplatné zdroje (Vlastny kapital + DIhodobé bankové tvery + Obligacie),
e A = aktiva celkom,

e d=danova sadzba,

= Urokova miera.

BU+0

WACC = r¢+ rpp + Upodnikatel'ské T Ifin.stab.
Kde:
e 715 -bezrizikova sadzba
® 14 - prirdzka za velkost podniku
®  Thodnikatel'ské ~Prirdzka za vy$ku podnikatelského rizika - tvorba produkcnej sily

®  Tfinstap.~Prirdzka za neplnenie svojich zavizkov, vztah medzi aktivami a pasivami

Hodnota r¢ udava vysku bezrizikovej urokovej sadzby. Jej hodnoty pre jednotlivé roky st

vycislené vo finan¢nych analyzach Ministerstva priemyslu a obchodu.

TabuPka 1: Hodnoty bezrizikovej sadzby

2007 ‘ 2008 2009 2010 2011
Te 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%

Zdroj: www.mpo.cz

Veli¢ina 1y, charakterizuje riziko velkosti podniku. Velké podniky nest nizSie riziko nez
podniky malé. Velkost’ je v tomto modely merana podl'a vysky uplatnych zdrojov a uréi sa

nasledujdcim spdsobom, ktory je popisany v tabul’ke ¢.2.
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Tabul’ka 2: Hodnota prirazky za velkost’ podniku

UZ > 3 mld. K¢ potom ry 4 = 0,0 %

UZ < 100 mil. K¢ potom 15 = 5,00 %

UZ > 100 mil. K& ale < 3 mld. K& potom 1 = (3 mld. K&- UZ)2/168,2

Zdroj: www.mpo.cz

Hodnota rpognikaterske  Vyjadruje riziko z vySky produkénej sily EBIT/A. Tato hodnotu

porovnavame s pomocnou premennou X, ktora sa vypocita pomocou nasledovného vzt'ahu:

b Vlastny kapital + Bankové Gvery + Obligacie Nakladové Groky

X
Aktiva Bankové Gvery + Obligacie
Hodnotu rpgdnikatersks Potom urcujeme sposobom, ktory vyjadruje tabulka ¢.3.

Tabul’ka 3: Hodnota prirazky za vy$ku podnikatel’ského rizika

EBIT/Aktiva > X potom rpodnikatersks = 0,00 %

EBIT/Aktiva< 0 potom I'podnikatelské = 10,00 %

Funk¢ne vyjadrené rpognikaterske = (X - EBIT/aktiva)2/(10*X2)

Zdroj: www.mpo.cz

Veli¢ina 1, stap.  Vyjadruje vzt'ahy medzi aktivami a pasivami podla hodnét celkovej
likvidity, ktoré si porovnavané s pomocnou hodnotou XL, ktord vychadza z hodn6t odvetvia.
V pripade, kedy je priemerna celkova likvidita odvetvia nizsia ako 1,25 rovna sa XL hodnote
1,25. Naopak pokial’ je priemerna celkova likvidita vyssia ako 1,25, rovna sa XL prave tejto

hodnote. Vyska rgy, stap. Sa nasledne urc¢i podla vztahu uvedenom v tabulke ¢.4.

Tabul’ka 4: Hodnota prirazky za neplnenie svojich zavizkov

L3 podniku > XL odvetvia, potom rgy, stap. = 0,00%

L3 podniku < 1 potom rp, stap. = 10,00%

L3 podniku >1, ale < XL odvetvia potom r¢, stap. = (XL- L3 podniku)2/10 * (XL- 1)2

Zdroj: www.mpo.cz
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2.2.7.2 Pyramidalny rozklad ukazovatel’a EVA podla modelu MPO*!

Obrazok 1: Pyramidalny rozklad ukazovatela EVA

EVA

e

ROE — re

Cisty «  Zisk pred
ZiISK/EBIT danou/Aktiva

Aktiva/VK

EBIT/Trzby x Trzby/Aktiva

Zdroj: Vlastné pozndmky z predmetu Finan¢na analyza

TabuPka 5: RozloZenie diagramu pyramidalneho rozkladu

Ukazovatel’
2007 2010

Zmena Index

Absolutny vplyv
Zdroj: Vlastné pozndmky z predmetu Finan¢na analyza

“l\webové stranky mpo.cz [onling]. [29.3.2013]. Dostupné na:
http://download.mpo.cz/get/26479/26458/293805/priloha004.doc
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2.2.8 Bankrotneé a bonitné modely

Podstata bankrotnych a bonitnych modelov je zalozena na tvrdeni, ze finan¢na situacia
bankrotujiiceho podniku sa uz niekol’ko rokov pred bankrotom li§i od financnej situacie
podniku prosperujuceho. V praxi existuje niekolko desiatok modelov, ktoré sa od seba
odlisuju postupom, akym predpovedaji buduci vyvoj danej spolo¢nosti. Pozname velmi
jednoduché modely, ktoré vyuZzivajua rézne ststavy ukazovatel'ov pridelujice body, no taktiez
modely zlozitejSie, ktoré pracuju so Statistikami, pravdepodobnostou ¢i ¢asovymi radmi.
Z hladiska vyuzitia su vel'mi dolezité najma pre bankové institucie, ktorym pomahaju pri
odhadovani finanénej situacie podniku a naslednom rozhodovani ¢i danej spolo¢nosti

o 22
poskytnut uver alebo nie..

Bankrotné modely

Bankrotné modely prinasaji odpoved’ na otazku, aké je pravdepodobnost’, Ze podnik do
uritétho obdobia zbankrotuje. Ide teda o klasifikdciu podnikov na prosperujuce
a bankrotujuce, s pripadnou Sedou zénou tzv. neuréitych podnikov. V pripade vyuZivania
bankrotnych modelov je tiez délezité svoju pozornost zamerat’ na obmedzenia daného

modelu, ktoré informuju o tom &i je jeho aplikacia vhodna pre dany typ podniku.?® Patri sem:

e Altmanov model,
e INO5,
e Tafflerov model,

e Springate model.

Bonitné modely
Bonitné modely na zaklade bodového hodnotenia stanovuji bonitu — finan¢né zdravie
podniku. Na rozdiel od bankrotnych modelov, ktoré vychadzaju zo skutoénych udajov, su

bonitné modely do uréitej miery zaloZené na teoretickych a pragmatickych poznatkoch.?*

e Kralickov Quick test,

e Index bonity.

2 Kislingerova, E., Hnilica, J. Finan¢ni analyza — krok za krokem. Praha: C.H.Beck, 2005
% Mrkvicka, J., Kolak, P.:Finan&ni analyza. 2. Vydanie, Praha: ASPI, 2006
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2.2.8.1 Altmanov model®

Altmanov model je jednym z najznamej$ich modelov predikcie Casovej tiesne. Jeho
autorom je americky profesor Edward I.Altman, ktory ho v roku 1968 predstavil pod nazvom
Z-skore. Bol spracovany na zaklade vzorku 66 stredne velkych vyrobnych podnikov,
z ktorych bola polovica prosperujuca a druha polovica bankrotujlca. S vyuzitim viacnasobnej
diskrimina¢nej analyzy vybral 5 z povodnych 22 ukazovatel'ov a pomocou pocitacového
algoritmu im pridelil jednotlivé vahy. Tymto postupom sformuloval rovnicu, ktord dokazala

najlepsie rozlisovat’ medzi bankrotujucimi a prosperujucimi podnikmi.

Z=12xX1+14xX2+33xX3+06xX4+10xX5

Kde:

X1= cisty pracovny kapital/ aktiva celkom,

X2= zadrzané zisky/aktiva celkom,

X3= EBIT/ celkové aktiva,

X4= trhova hodnota viastného kapitalu/ uctovna hodnota dlhu,
X5=trzby/ celkové aktiva.

Interpretacia vysledku tohto modelu je nasledovna:
Z > 2,99 - mézeme predpovedat’ uspokojivi finan¢nu situaciu,
1,8 <Z < 2,99 - Seda zona — Ziadna Statisticky preukazatelnd prognoza,

Z < 1,8 - firma je ohrozena vaZznymi finan¢nymi problémami.

Pouzitie vysSie uvedeného modelu je vhodné pre firmy, ktoré st obchodovane na burze.
V pripade podnikov, ktoré nie su kotované na burze sa pouZziva upraveny model, ktorého
spracovanie je sucastou prace ajeho pouzitie je vhodné aj vramci podnikov v Ceske;

republike. %

Zmoa = 0,717 x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,420 X X4 + 0,998 x X5

% Vlastné poznamky z predmetu Finan&na analyza
%6 Mrkvicka, J.,KolaF, P.: Finanéni analyza, 2. Vydanie, Praha: Aspi, 2006
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Kde:
o XI= cisty pracovny kapital/ aktiva celkom,
o X2= zadrzané zisky/aktiva celkom,
e X3= EBIT/ Aktiva celkom,
e X4=Vlastny kapital/Celkové dihy,
o X5= Trzby/Aktiva celkom.

Interpretacia vysledku modifikovaného modelu je nasledovna:
Z > 2,7 - mézeme predpovedat’ uspokojiva finanéni Situéciu,
1,2<Z<2,7-8eda zbéna - Ziadna Statisticky preukazatel'na prognoza,

Z < 1,2 - firma je ohrozend vaznymi finanénymi problémami.

2.2.8.2 IN 05

Tento model bol vytvoreny ¢eskymi autormi Inkou a lvanom Neumaierovymi ako
postup, ktory umozituje odhad posudenia financéného rizika pri vyuziti ¢eskych uctovnych
vykazov a prihliadnutia na zvlastnosti ekonomického prostredia v CR. Predstavuje syntézu
indexov IN 95 a IN 99, pri¢om spojuje pohl'ad veritel'a s pohl'adom vlastnika. Postup vypoctu
je nasledovny:

9 Aktiva +0.04 x EBIT 4397 x EBIT N
Cudzi kapital = Néakladové troky = ™’ Aktiva

IN 05 =0,13

Vynosy Obeiné aktiva
+ 0,09 X

0,21 x - : — - - -
* Aktiva Kratkodobeé zavazky + Kratkodobé bankové uvery

Interpretacia vysledku modelu je nasledovna:
IN 05 > 1,6 - dobra situacia v podniku,

0,9 <IN 05 >1,6 - Seda zbna,

IN 05 <0,9 — vazne problémy podniku.
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2.2.8.3 Tafflerov model*’
Tafflerov model bol po prvykrat publikovany vroku 1977 apracuje na principe

lineérnej viacnasobnej diskriminacnej analyzy. Je zaloZeny na ukazovatel'och:

e ziskovost,
e primeranost’ pracovného kapitalu,
e financ¢né riziko,

o likvidita.

Rozlisujeme dva tvary Tafflerovho modelu. V praci bude rozpracovand jeho
modifikovana podoba nakol'’ko povodny tvar vychadza z Udajov, ktoré externym uzivatel'om

nie su k dispozicii. Modifikovany spdsob vypoctu:

Z, =053 EBT+013 0A+018KD+016 r
= X — X — —_— X —
L= KD ’ czZ ~cA CA

Kde:
e EBT - zisk pred zdanenim,
o KD - krdtkodobé dlhy (kratkodobé zavizky + bezné bankové uvery + kratkodobé financné
vypomaci),
o OA - obezné aktiva,
e CZ- cudzie zdroje,
e CA - celkové aktiva,

o T—1trzby.

Interpretacia vysledku je nasledovna:
Z:< 0,2 - velkd pravdepodobnost’ bankrotu,
0,2 < Z;< 0,3 — $eda zona,

Z:> 0,3 — malé pravdepodobnost’ bankrotu.

2" Riigkova P.: Finanéni analyza.metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, 2.aktualizované vydanie, Praha: Grada 2007
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2.2.8.4 Springate model®®
Springate model vychadza z Altmanovho modelu a je zaloZzeny na principe
viacnasobnej diskrimina¢nej analyzy. Jeho predikéna schopnost’ je vel'mi vysoka, ato az

92,5%. Sposob vypoctu:
S=103xX1+3,07%x X2+ 0,66 X X3+ 0,4 X X4

Kde:

X1 - disty pracovny kapital / celkové aktiva,
X2 - EBIT / celkové aktiva,

X3 - EBT / kratkodobé zavazky,

X4 —trzby / celkové aktiva.

V pripade, kedy je hodnota Springatovho modelu S < 0,862 jedna sa o podnik s problémami.

2.2.8.5 Kralickov Quick test®
Jedna sa o model, ktory vznikol v roku 1990, a ktorého autorom je rakusky profesor
Peter Kralicek. VyuZziva princip jednorozmerného znamkovacicho testu a jeho podstata je

zaloZena na vol'be 1 ukazovatel'a, z kazdej zo Styroch zékladnych oblasti finan¢nej analyzy.

, , .., Vlastny kapital v . Cashflow
Kvéta vlastného kapitalu = y—,p Cashflow v trzbach = —f
Pasiva Triby
, . Dih EBIT
Doba splacania cashflow = = ROA = —
Cashflow Triby

Kde:
cashflow = vysledok hospodéarenia + odpisy + zmena stavu rezerv

dihy = kratkodobé zavézky + dlhodobé zavazky

Dosiahnutym vysledkom su na zaklade tabulky priradené bodové hodnoty a pomocou ich

aritmetického priemeru dostavame vyslednd znamku.

%8 Mrkvicka, J., Kolak, P.:Finan&ni analyza. 2. Vydanie, Praha: ASPI, 2006
2 Kislingerova, E., Hnilica, J.:Finan¢ni analyza — krok za krokem. Praha: C.H.Beck, 2005
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Tabul’ka 6: Quick test - hodnotenie

Vyborny | Velmi dobry  Dobry Zly Ohrozenie
Kvata vlastneho >30% >20% >10% > 0% < 0%
Doba splacania dlhu < 3 roky < 5 rokov <12 rokov < 30 rokov > 30 rokov
Cashflow v trzbach > 10% >8% >5% <5% < 0%
ROA >15% >12% >8% < 8% <0%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade pozndmok z predmetu Finanéna analyza

2.2.8.6 Index bonity™®

Tento model je ¢asto vyuzivany najma v stredoeurdpskych krajinach a je zalozeny na

Siestich pomerovych ukazovatel'och:

B=15xX1+4+008xX2+10xX3+5%xX4+03%xX5+0,1X%XX6

Kde:
o X1= cashflow/ cudzi kapital,
e X2= celkovy kapital/cudzi kapital,
e X3= EBT/majetok,
e X4= EBT/ vynosy z vyroby,
e X5=zasoby/ vynosy z vyroby,
e  X6=vynosy z vyroby/ majetok.

V pripade, kedy mé podnik hodnotu indexu bonity B < 0 speje podnik k bankrotu.

%0 \Vochozka, M.: Metody komplexniho hodnoceni podniku, 1.vydéani, Praha: Grada, 2011
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2.2.9 SWOT analyza™

SWOT analyza predstavuje jednu zo zakladnych analyz, pomocou ktorych mézeme
jednoduchym a rychlym spdsobom identifikovat’ stav, vakom sa podnik nachddza. Je
pouzivana predovsetkym v ramci hodnotového managementu, pri tvorbe strategickych planov
a strategickom riadeni podniku.

Podstata tejto metddy je zalozend na analyze slabych asilnych stranok, ktoré sa
vztahuju kvnatornej situdcii podniku aanalyze prilezitosti a hrozieb vyplyvajucich
z vonkajSieho prostredia, ktoré dany podnik obklopuje aovplyviiuje ho prostrednictvom

rozli¢nych faktorov.

e S —strengths (silné stranky),
e W —weaknesses (slabé stranky),
e O - opportunities (ptilezitosti),

e T —threats (hrozby).

Pri spracovavani SWOT analyzy je dolezité si uvedomit’, Ze jej hlavnym cielom nie je
vypracovanie akéhosi zoznamu potencialnych hrozieb, prileZitosti, slabych a silnych stranok,
ale predovsetkym najdenie samotnych vnutornych a vonkajsich faktorov, identifikécia ich
vplyvu avymedzenie vazieb medzi nimi. Iba vtedy totizto mdze priniest podniku cenné
informacie, ktoré spolu s poznatkami z finanénej analyzy pomahajt utvorit’ uceleny pohl'ad na

dany podnik.

31Kotler, P.: Moderni marketing, 4.aktualizované vydanie, Praha: Grada 2007
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3 Prakticka cast’

3.1 Predstavenie spolo¢nosti*’

3.1.1 Profil spoloCnosti

Obchodna firma: lveco Czech Republic, a.s.
Sidlo : Dobrovského 74/I1 Vysoké Myto, PSC: 566 03
Pravna forma: akciova spolo¢nost’
1CO: 48171131
DIC: CZ48171131
Obchodny register: Krajsky std v Hradci Kralové, oddiel B, ¢islo vlozky 936
Datum vzniku: 1.7.1993
Zakladny kapital: 1 065 559 000,- K¢
Akcie: menovita hodnota: 1000K¢
pocet kusov: 1 065 559
Vlastnik spoloénosti: 97,98 % Irisbus France S.A.
2,02 % ostatni

Spolo¢nost’ bola zaloZen4 zakladatel'skou listinou ako akciové spolo¢nost’ dia 9.6.1993.
K samotnému vzniku spolo¢nosti doslo 1.7. 1993 zapisanim do obchodného registra,
vedenom Krajskym sudom v Hradci Krélové, oddiel B, ¢islo vlozky 936. Spolo¢nost’ je
sucastou skupiny Fiat Group.

Hlavnym predmetom ¢innosti spolo¢nosti je vyroba a predaj autobusov a nahradnych
dielov, ktoré tvoria az 90% celkovych vynosov. Mimo toho rozvija svoju ¢innost’ aj v oblasti
ako ziskavanie a prenajom hmotného a nehmotného majetku, projektova ¢innost’ v investi¢nej
vystavbe, automatizované spracovanie dat, ndkup tovaru za ucelom jeho d’alSieho predaja,

a mnoho d’alSich.

32 Vyro¢né zpravy Iveco Czech Republic a.s. z rokov 2007-2011. [online]. [25.3.2013]. Dostupné z WWW:

http://www.justice.cz
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Obrazok 2: Organizaéna Struktara Iveco Czech Rebublic, a.s.

riaditel kvality
Ing. Milan Radimérsky

riaditel' ndbehu novych vyrob

Ing. Frantidek Seranek

riaditel vyrobného zavodu Vysoké Myto

Ing. Jan Rulec

riaditel nakupu

Ing. Pavel Pachovsky

generalny riaditel riaditel konstrukcie a vyvoja

Ing. Daniel Patka Ing. Jifi Vanék
finan¢na riaditelka
Ing. Markéta Kopecka

riaditel informatiky a komunikaénych technolégii
Ing. Vladimir Holub

riaditel obchodu a marketingu

Ing. Libor Doudek

riaditel popredajnych sluzieb
Ing. Radek Linhart

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

3.1.2 Vyvoj spolo¢nosti*®

Spolo¢nost’” Iveco Czech Rebublic, a.s. ma za sebou viac ako storo¢nu tradiciu
v automobilovom priemysle . Samotna vyroba motorovych vozidiel vo Vysokom Myte sa
zacala uz v roku 1895, kedy Joset Sodomka zalozil firmu “Prvni vychodoceska vyroba koc¢art
Josefa Sodomky*. T4 za obdobie svojho pOsobenia dosahovala vyznamné Uspechy v tejto
oblasti, ktoré ale boli vplyvom politickych udalosti v roku 1948 prerusené. Doslo Kk jej
znarodneniu a nazov bol zmeneny na “KAROSA, narodni podnik Vysoké Myto".

V nasledujucich rokoch nastalo obdobie spojené so znaénym pokrokom vo vyvoji, ktoré
prinieslo mnoho inovacii a podniku sa podarilo prenikntt’ na zahrani¢ny trh. S tym sdvisela
potreba navySenia vyrobnych kapacit a vybudovania novych tovarni. Doslo k viacerym
konstrukénym a technologickym zdokonaleniam, ktorych vysledkom boli ¢oraz kvalitnejSie

vozidla, prispdsobujiice sa narastajicim poziadavkam zakaznikov. SpoloCnost neustéle

%3 Webové stranky Iveco Czech Republic, a.s. [online]. [20.3.2013]. Dostupné z WWW: http://www.iveco.cz
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napredovala, a to aj napriek viacerym nepriaznivym zmenam, s ktorymi sa v priebehu rokov
musela vyrovnat’ a prisposobit’ im svoju ¢innost’.

Dnes spolo¢nost’ patri do holdingu Irisbus, ktory je druhym najvac¢$im vyrobcom
autobusov v Europe, a patri medzi absolatne $picky v odbore. Jeho sucast'ou sa stala v roku
1999 a k 1.1.2007 bola spolo¢nost’ premenovana na Iveco Czech Republic, a.s. (dalej uz len
ako Iveco), ¢o bolo vytstenim jej integracie do skupiny Irisbus.

V stcasnej dobe tvori vyrobkoveé portfolio spolo¢nosti rada produktov, ktoré je mozné

rozdelit’ do Styroch hlavnych kategorii:

mestské autobusy,

linkové autobusy,

primestské autobusy,

minibusy.

Uspechy s tymto sortimentom dosahuje predovietkym vd’aka vyrovnanému pomeru
kvality aceny, ale tiez vdaka rozvinutej sieti autorizovanych servisov, dostupnosti
origindlnych nahradnych dielov av neposlednej rade, vdaka dobrym skusenostiam
zédkaznikov sich produktmi. Vsetky tieto faktory prispievaju k rozmachu spolo¢nosti na
zahrani¢nom trhu, kedy ich autobusy mézeme néjst’ na cestach vo Franctzsku, Taliansku,
Nemecku, Svajéiarsku, v $tatoch Beneluxu a d’aldich eurépskych krajinach. Autobusy z
Vysokého Myta sa vSak nepredavaju iba v ramci Eurdpy, ale svoje miesto nachadzaju aj
v krajindch ako napr. v karibskom Guadeloupu, ¢i na Reunionu v Indickom oceane,
v Bejrate, v Egypte a mnohych dalSich. V sGiasnosti spolo¢nost’ Iveco svoje produkty
predava na trhy vsetkych piatich kontinentov. Svojich hlavnych odberatel'ov ma v zapadnej
Europe, a to najma vo Francuzsku a Nemecku.

Eurdpsky trh s autobusmi je charakteristicky silnou konkurenciou, kde rozliSujeme pat
az Sest’ hlavnych vyrobcov, ktori sa pre seba snaZia ziskat’, o najvacsi trzny podiel. Patri sem

Man, Mercedes-Benz, Volvo, Scania, Solaris a v Ceskej republike SOR Libchavy.
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3.2 Horizontalna analyza rozvahy

3.2.1 Horizontalna analyza aktiv

Tabul’ka 7: Horizontalna analyza aktiv

| 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011

Aktiva celkom 19,59% 6,52% 2,43% -47,19%
Dlhodoby majetok 5,40% -8,42% -1,25% -0,38%
Dlhodoby nehmotny majetok -1,16% -1,09% 4,94% 10,97%
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja 6,86% -8,09% -12,10% -12,41%
Nedokon¢eny dihodoby nehmotny majetok -90,60% 959,37% 200,93% 108,41%
Dlhodoby hmotny majetok 8,33% -11,41% -4,06% -8,70%
Obezné aktiva 22,69% 9,36% 3,04% -54,29%
Z&soby 44,66% -46,07% -12,96% 32,29%
Dlhodobé pohPadavky - - - -
Kratkodobé pohPadavky 20,83% 18,80% 5,72% -62,32%
Kratkodoby finanény majetok -29,08% 44.81% -64,34% 275,27%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Celkova bilan¢na suma spoloc¢nosti Iveco mala v priebehu sledovaného obdobia
tendenciu mierne narastat’. Vynimku predstavuje rok 2011, kedy klesla na 6 711 mil. K¢, ¢o
predstavuje pokles 0 69% oproti vychodiskovému roku 2007. Hodnota dlhodobého majetku,
na ktorej sa vyrazne odrazilo pozastavenie investicii do novych stavieb a nakupu strojov
vplyvom prichodu ekonomickej krizy, taktiez klesala. Najvyraznejsi prirastok v ramci tejto
polozky mozeme sledovat’ jedine v roku 2008, kedy bola zrealizovana pristavba lakovne
v celkovej hodnote 122 mil. K¢ Polozka nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja bola
najvyssia VvV roku 2008, kedy sa spolo¢nost zamerala na vyskum a vyvoj novej rady
autobusov. V nasledujicom roku objem tejto polozky klesol, no zaroven vyrazne vzrastla
hodnota nedokonceného dlhodobého nehmotného majetku. V roku 2007 zaznamenali najvacsi
prirastok aj obezné aktiva, ktoré najvyraznejSie ovplyvnil vyvoj zasob a kratkodobych
pohl'addvok. Hodnotu kratkodobych pohladdvok navysili predovSetkym pohladavky
z obchodnych vztahov, kedy bola spolo¢nost’ v dbsledku ekonomickej krizy nuatena
o predizenie doby splatnosti na trhoch strednej a vychodnej Eurépy. Toto rozhodnutie sa
nasledne premietlo aj do poklesu zasob, kedy firma predala velku Cast’ autobusov. Pri polozke

kratkodobého finan¢ného majetku nastal vyrazny narast v roku 2011, kedy dosiahol hodnoty
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264 mil. K¢ Toto zvySenie je odrazom vyrazného narastu objemu cennych papierov

a penaznych prostriedkov na beznych tactoch, ku ktorému doslo v priebehu tohto roku.

3.2.2 Horizontalna analyza pasiv

Tabul’ka 8: Horizontalna analyza pasiv

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 |

Pasiva celkom 19,59% 6,52% 2,43% -47,19%
Vlastny kapital 19,92% 13,91% 7,82% -72,75%
Z&kladny kapital 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0%
Rezervné fondy a ostatné -0,69% 1,33% 0,09% -1,05%
VH minulého obdobia 39,95% 25,12% 16,78% -93,16%
VH bezného tictovného obdobia -11,68% -16,16% -35,21% 6,35%
Cudzie zdroje 18,82% -11,03% -13,94% 50,13%
Rezervy 25,14% -25,93% 5,02% 1,52%
Dlhodobé zavazky 14,78% 15,07% -47.42% -4,40
Kratkodobé zavazky 18,26% -9,80 -15,37 55,85
Bankové Uvery a vypomaoci - - - -

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Polozka pasiv je v priebehu sledovaného obdobia vyrazne ovplyvnenda vyvojom
vlastného kapitalu. Zatial’ ¢o v priebehu prvych styroch rokov moZzeme sledovat’ jeho neustaly
rast, v roku 2011 doslo k zna¢nému poklesu jeho hodnoty, ato az o 47%. Tento vyvoj je
spbsobeny rozhodnutim valnej hromady o rozdeleni zisku, kedy v danom roku doslo v
spolo¢nosti k vyplateniu dividend vo vyske 8 098 mil. K&. Vysledok hospodarenia za bezné
uctovné obdobie mal az do roku 2011 klesajuci trend, ¢o je dosledkom nepriaznivého
hospodarskeho vyvoja tychto rokov. NajvyraznejSiu zmenu v polozke cudzich zdrojov
priniesol rok 2011, kedy sa hodnota zvysila az o 50%. Ovplyvnil to najma rast kratkodobych
zavazkov, kedy sa spoloCnosti navysili zavizky vo¢i dodavatelom. Dlhodobé zavazky
Vv priebehu rokov klesali, ¢o v suvislosti s nulovou hodnotou bankovych Gverov a vypomoci
vypoveda o tom, ze podnik k financovaniu svojej ¢innosti vyuziva predovSetkym vlastné

zdroje, a nie je teda dlhodobo zadlzeny.
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3.2.3 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

Tabul’ka 9: Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 2010/2011

Trzby z predaja tovaru 149% 71% -21% 9%
Vykony 6% -15% -18% 21%
Trzby z predaja vlast. vyrobkov a sluZieb 2% -10% -20% 19%
Vykonova spotreba 7% -12% -16% 25%
Pridana hodnota 10% -17% -16% 2%
Osobné naklady 21% 2% 7% 3%
Prevadzkovy VH -7% -24% -35% 19%
VH bezného uc¢tovného obdobia -12% -16% -35% 6%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Z tabulky vidime, Ze vyvoj trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb nemal pocas
sledovaného obdobia pozitivny vyvoj, kedy sa ich hodnota neustale znizovala. Zatial' ¢o
v roku 2008 dosahovali 11 200 mil. K&, v roku 2010 to bolo uz iba 8 062 mil. K¢&. V roku
2008 tejto hodnoty spolo¢nost’ dosiahla najmi vdaka rasticemu predaju na talianskom
a francuzskom trhu a zvySujicom sa odbyte vyrobkov na Slovensku. V nasledujdcich rokoch
trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb zacala ovplyviiovat’ prichadzajuca ekonomicka
kriza, ktora najvyraznejSie automobilovy priemysel zasiahla v rokoch 2009 a2010.
Nékladova stranka, reprezentovana u vyrobnych podnikov predovSetkym vykonovou
spotrebou sa v priebehu rokov neustale zniZzovala. Toto zniZenie nakladov odpoveda nizSiemu
mnozstvu vyrobenych vozidiel v danych rokoch. V roku 2009 sa na hodnote vykonovej
spotreby odzrkadlila aj odstavka vyroby, ku ktorej doslo vo februari daného roku, z dévodu
prepadu predaja na kI"a¢ovych trhoch. Prepad predaja a nasledna odstavka vyroby spdsobila
prepustanie zamestnancov, ¢o ovplyvnilo znizenie osobnych nakladov v tomto roku.
Vysledok bezného uctovného obdobia klesa az do roku 2011, ¢o je spdsobené uz spominanym
znizenim predajov a nepriaznivym vyvojom kurzu EUR/CZK, ktory viedol k vzniku tzv.
kurzovych strat pri nakupe materidlu. K miernemu narastu tejto polozky dochadza az v roku
2011, kedy sa podniku podarilo straty spdsobené nepriaznivym vyvojom kurzu eliminovat’
zvySenim efektivity vyuzitia priemyslovych fixnych nédkladov a kvalitnej§im riadenim

rezijnych nakladov.
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3.3 Vertikalna analyza

3.3.1 Vertikalna analyza aktiv

Tabul’ka 10: Vertikalna analyza aktiv

| 2007 | 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkom 100% | 100% | 100% | 100% 100%
Dlhodoby majetok 18,07% | 15,93% | 13,69% | 13,20% | 24,90%
Dlhodoby nehmotny majetok 557% | 4,61% | 428% | 438% | 9,21%
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja 507% | 4,53% | 3,91% | 3,36% | 5,57%
Nedokonceny dlhodoby nehmotny majetok 0,44% | 0,03% | 0,35% | 1,02% | 4,01%
Dlhodoby hmotny majetok 12,50% | 11,32% | 9,41% | 8,82% | 15,24%
Obezné aktiva 81,84% | 83,96% | 86,19% | 86,70% | 75,04%
Z&soby 10,50% | 12,70% | 6,43% | 5,46% | 13,68%
Dlhodobé pohPadavky - - - - -
Kratkodobé pohlPadavky 69,37% | 70,09% | 78,17% | 80,68% | 57,57%
Kratkodoby finanény majetok 1,98% | 1,17% | 1,59% | 0,55% | 3,94%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Z tabulky je mozné vidiet, Ze podiel dlhodobého majetku v priebehu rokov klesa.

Vynimkou je iba rok 2011, kde hodnotu tejto polozky navysila investicia do odsavacieho

a filtratného zariadenia v zvarovni, v hodnote viac ako 20 mil. K& Podobny vyvoj mdzeme

sledovat’ aj pri polozke nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja, ktorej hodnoty mierne klesaja.

K narastu doslo opét” az v roku 2011, kedy objem polozky vzrastol 0 9% , a to predovsetkym

z dévodu zahjenia vyvoja prototypu Euro 6. Najvacési podiel na aktivach maja vo vsetkych

rokoch obezné aktiva, ktoré v sledovanom obdobi mierne réstli. Ich vyvoj kopiruje rast

vyroby, ktory dokdZeme priblizne odvodit’ z poloziek materidlu, vyrobkov, nedokoncene;j

vyroby atiez kratkodobych pohladavok. Kratkodoby finanény majetok je, ako som uz

spominala, tvoreny prevazne kratkodobymi cennymi papiermi a podielmi. Naopak podiel

penazi a uctov v bankéach je minimdlny, o pre spolocnost’ méze do budicnosti predstavovat’

isté riziko pre pripad, kedy by bolo nutné v kratkom ¢asovom obdobi splatit’ urcity zavazok.
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3.3.2 Vertikalna analyza pasiv

Tabul’ka 11: Vertikalna analyza pasiv

| 2007 2008 2009 2010 2011

Pasiva celkom 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Vlastny kapital 70,17% | 70,36% | 75,24% | 79,20% | 40,87%
Zakladny kapital 10,94% | 9,15% | 8,59% | 8,39% | 15,88%
Kapitalové fondy 1,27% | 1,06% | 0,99% | 0,97% | 1,84%
Rezervné fondy a ostatné 2,24% | 186% | 1,77% | 1,73% | 3,25%
VH minulého obdobia 39,71% | 46,47% | 54,58% | 62,23% | 8,06%
VH bezného uctovného obdobia 16,01% | 11,82% | 9,30% | 5,88% | 11,85%
Cudzie zdroje 29,83% | 29,64% | 24,76% | 20,80% | 59,13%
Rezervy 259% | 2,71% 188% | 1,93% | 3,71%
Dlhodobé zavazky 0,31% | 0,30% | 0,32% | 0,16% | 0,30%
Kratkodobé zavazky 26,94% | 26,63% | 22,55% | 18,63% | 54,98

Bankové Uvery a vypomaoci - - - - -

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

V tabul’ke si mézeme vSimnut, ze podiel vlastného kapitalu na pasivach vo vsetkych
sledovanych rokoch, s vynimkou roku 2011, vyrazne prevysSuje hodnotu cudzich zdrojov.
Vlastny kapitél v roku 2010 dosiahol hodnoty az 80%, ¢o vypoveda o tom, Ze spolo¢nost’
Iveco na svoje financovanie nevyuZziva cudzi iro¢eny kapital, ale uprednostiiuje financovanie
z vlastnych zdrojov resp. vyuziva netiroceny podnikatel'sky uver. Najvacsi podiel na vlastnom
kapitdle ma vysledok hospodarenia minulych rokov, ktory vroku 2010 tvoril az 62%
celkovych pasiv. Hodnota zakladného kapitalu dosahuje vo vsetkych rokoch rovnakt vysku,
no ked’ze bilan¢na suma sa z roku na rok meni, 1i$i sa aj podiel zakladného kapitalu na jej
celkovej hodnote. Vyznamny je tiez podiel kratkodobych zavizkov na pasivach, ktoré boli
najvyssie vroku 2011.V tomto roku doslo k vyraznému nérastu zavazkov z obchodnych

vztahov a tiez zaviazkov vodi Statu.
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3.3.3 Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

Tabul’ka 12: Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

2007 2008 = 2009 | 2010 | 2011

Trzby z predaja tovaru 4,35% 9,99% | 17,39% | 17,21% 15,94%
Vykony 94,47% | 92,35% | 79,77% | 82,18% 84,63%
Trzby z predaja vl. vyrobkov a sluZieb 95,65% | 90,01% | 82,61% | 82,79% 84,06%
Vykonové spotreba 71,33% | 70,63% | 63,25% | 66,70% 70,99%
Pridan& hodnota 24,83% | 25,09% | 21,10% | 22,12% 19,30%
Osobné naklady 6,76% 7,56% 7,88% 9,22% 8,10%
Provozny VH 16,37% | 14,02% | 10,88% | 8,88% 8,98%
VH bezného tictovného obdobia 1359% | 11,07% 9,45% 7,68 % 6,97%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

V tabul’ke moézeme vidiet, ze najvacsi podiel na celkovych trzbach maju vykony. Tie
najniz§ej hodnoty dosiahli v roku 2009, ktory bol vo vSeobecnosti pre firmu najhorsi.
Proporcionalne k vykonom sa vyvijala vykonova spotreba, ktora ma z nakladovych poloziek
vykazu ziskov a strat najvyssi podiel na celkovych trzbach, ¢o je pre vyrobny podnik akym je
Iveco typické. Osobné naklady sa vo vzt'ahu k celkovym trzbam vyvijali stabilne. Vysledok
hospodarenia bezného uctovného obdobia sa v priebehu sledovanych rokov neustale znizoval

predovsetkym vplyvom klesajuceho objemu prevadzkového vysledku hospodarenia.
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3.4 Bilan¢né pravidla

Zlaté bilan¢né pravidlo

Tabul’ka 13: Zlaté bilan¢né pravidlo

2007 | 2008 2009 2010 2011

1750926 | 1855032 | 1698747 | 1677595 | 1671170
Dlhodobé zdroje 6863369 8229083 9374153 10085383 2762949
Prevaha dlhodobych zdrojov 5103443 | 6374051 | 7675406 8407788 1091779
Prevaha dlhodobych zdrojov v % 290% 344% 452% 501% 65%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Toto pravidlo financovania nam hovori, Ze stale aktiva by mali byt financované
dlhodobymi zdrojmi. Na zaklade tabul’ky mézeme vidiet, Ze suma dlhodobych zdrojov
vyrazne prevySuje hodnotu dlhodobych aktiv. V priebehu rokov méa dokonca stupajlcu
tendenciu. NajvysSia je prevaha dlhodobych zdrojov v roku 2010, kedy je hodnota tejto
polozky vyssia o 500%. K zmensSeniu tejto prevahy doslo jedine v roku 2011, kedy vplyvom
znizenia vlastného kapitalu vyrazne klesla hodnota dlhodobych zdrojov . O spolo¢nosti tak

mozeme povedat’, ze v priebehu sledovanych rokov je vyrazne prekapitalizovana.

Graf 1: Zlaté bilan¢né pravidlo
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.
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Zlaté pravidlo vyrovnania rizika

Tabul’ka 14: Zlaté pravidlo vyrovnania rizika

2010 2011
Vlastny kapital 6833182 | 8104433 | 9334281 | 10064420
Cudzie zdroje 2005464 | 3452206 | 3071506 | 2643363 | 3968523
Prevaha vlastného kapitalu 3027718 | 4742227 | 6262775 | 7421057 | -1225615
Prevaha vlastného kapitalu v % 135% 137% 204% 281% -31%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Zlaté pravidlo vyrovnania rizika vyjadruje stupeni zadlZenia podniku a hovori, Ze vlastné
a cudzie zdroje by sa mali rovnat’. Tento pomer nie je dodrzany ani v jednom roku. V obdobi
od roku 2007 do roku 2010 vlastny kapital vyrazne prevysuje hodnotu cudzich zdrojov, ¢o
vypoveda o konzervativnej stratégii riadenia spolo¢nosti. Vyraznd zmena nastava v roku
2011, kedy doch&dza k vyraznému znizeniu hodnoty vlastného kapitalu a naruseniu doposial
stanoveného trendu. Cudzie zdroje prevysili zdroje vlastné adoslo tym k nenaplneniu
jedného z bodov obchodného planu spolo¢nosti, ktory hovori o udrzani trendu prevahy

vlastnych zdrojov pri financovani jeho ¢innosti.

Graf 2: Porovnanie vlastnych a cudzich zdrojov
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.
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Zlaté pari pravidlo

Tabul’ka 15: Zlaté pari pravidlo

2007

2008

2009

2010

2011

Dlhodobé aktiva 1759926 | 1855032 | 1698747 | 1677595 | 1671170
Vlastny kapitél 6833182 | 8194433 | 9334281 | 10064420 | 2742908
Prevaha vlastného kapitélu 5073256 | 6339401 | 7635534 | 8386825 | 1071738
Prevaha vlastného kapitalu v % 288% 342% 449% 500% 64,13%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Toto pravidlo vyzaduje krytie dlhodobych aktiv za pomoci vlastného kapitalu.
Spolo¢nost” Iveco s velkou rezervou splituje aj toto odporticanie, ktoré je vSak v dneSnom
ponati financovania podniku povazované za velmi konzervativne a v praxi len malo
dodrzované. Vel’ka prevaha vlastného kapitalu nad dlhodobymi aktivami opéatovne potvrdzuje
opatrny pristup riadenia spoloc¢nosti a ukazuje na fakt, Ze podnik nevyuZziva vyhod

financovania cudzim kapitalom.

Zlaté pomerové pravidlo

TabuPka 16: Zlaté pomerové pravidlo

2007/2008 2008/2009 2009/2010 ‘ 2010/2011

Tempo rastu investicii 19% 5% 14% 15%
Tempo rastu trzieb 8% -2% -20% 17%
Rozdiel v % 11% 7% 34% 2%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Zlaté pomerove pravidlo hovori, Ze tempo rastu investicii by nemalo ani v kratkodobom
horizonte prevysit’ tempo rastu trzieb. V sledovanom obdobi je toto pravidlo dodrzané a to aj
napriek hrani¢nej hodnote 2% v poslednom roku, ¢im dochadza k udrzaniu dlhodobe;j

finan¢nej rovnovahy podniku.
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3.5 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

3.5.1 Ukazovatele likvidity

Tabul’ka 17: Ukazovatele likvidity

2007 2008 2009 2010 2011
Bezni likvidita 3,04 315 382 4,65 1,36
Pohotova likvidita 2,65 2,68 3,54 4,36 1,12
Okamzita likvidita 0,07 0,04 0,07 0,03 0,07

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Ako uz bolo spomenuté v teoretickej Casti, ukazovatele likvidity vyjadrujii schopnost’
podniku premenit svoje aktiva na penazné prostriedky a informuju néds tym o platobnej
schopnosti podniku. Hodnoty beznej likvidity by sa v pripade priemernej stratégie riadenia
mali pohybovat’ v rozmedzi 1,6 - 2,5, kedy hodnoty nad 2,5 ukazuji na konzervativnu
a hodnoty pod 1,6 na agresivnu stratégiu riadenia likvidity.

Urovei beznej likvidity v spoloénosti Iveco v prvych Styroch rokoch presahovala
hodnotu 3, ¢o vypoveda o vel’'mi konzervativnej stratégii podniku. Spolo¢nost’ v tomto obdobi
nemala problémy s platbami a dokézala svojich veritel'ov uspokojit' v¢as a Vv dostatocnej
miere. Je vSak otazne, ¢i takato vysoka uroven beznej likvidity a opatrnost’ riadenia nebola
pre podnik zbyto¢ne neefektivna a nehospodarna. V roku 2011 doslo k pozitivhemu vyvoju
beznej likvidity, kedy hodnota klesla na 1,36. V podniku tym doslo k presunu od
konzervativneho riadenia k agresivnejsej stratégii, ktora viedla k znizeniu nakladov z drzania
neproduktivnych aktiv. Napriek tomu podnik nemal problémy s plnenim svojich zavazkov
a udrzanie daného stavu je Ziaduce aj v ramci jeho buduceho vyvoja.

Hodnoty pohotovej likvidity opdt’ vyrazne presahuju odportcané rozmedzie, ktoré je
v rozsahu hodnét 0,7 az 1, ¢o opat potvrdzuje presadzovanie konzervativneho pristupu
riadenia likvidity . Pri pohl'ade na skladbu obeznych aktiv v§ak mdZeme vidiet, ze prevazni
Cast’ netvoria zasoby ale pohladavky zobchodnych vztahov. Tie na rozdiel od zésob
nepredstavuju najlikvidnejsiu polozku aktiv a podniku teda nehrozia problémy s likviditou.

Okamzita likvidita sa s oh'adom na odporacané rozmedzie, ktoré je 0,2 - 0,5, vyvijala
priaznivo. Tym, ze tento ukazovatel’ zahriiuje najlikvidnejsie polozky aktiv, si vysSie hodnoty
dosiahnuté v niektorych rokoch pre podnik pozitivne. Problém vsak méze predstavovat’ nizky

podiel hotovosti a penazi na bankovych uctoch, nad ktorymi vyrazne prevySuje hodnota
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cennych papierov. Spolo¢nost’ by sa tak v buducnosti mohla ocitnut’ v situécii, kedy nebude

schopné uhradit’ svoje kratkodobé zavazky na Cas.

Graf 3: Ukazovatele likvidity
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

3.5.2 Ukazovatele rentability

Tabul’ka 18: Ukazovatele rentability

2007 2008 2009 2010 2011
ROA 19,86% 15,06% 11,64% 7,35% 14,53%
ROE 22,81% 16,80% 12,37% 7,43% 28,99%
ROS 13,59% 11,07% 9,45% 7,68 6,97%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Rentabilita aktiv vyjadruje, ako efektivne dokaze podnik vyuzivat’ vlozeny kapital, bez
ohladu na to, ¢i aktiva investované do podnikania st financované z vlastného kapitalu alebo
cudzich zdrojov. Predstavuje kli¢ové meradlo rentability podniku, a preto by mala byt” jeho
hodnota, ¢o najvysSia. Najpriaznivejsie sa situacia v podniku vyvijala v roku 2007, kedy
rentabilita aktiv dosiahla hodnoty az 20%. Prichod ekonomickej krizy negativne poznacil
vyvoj V nasledujucich rokoch a podnik dosahoval ¢oraz niz$ieho vysledku hospodarenia.
Tento stav viedol k vyraznému poklesu ukazovatela rentability aktiv, kedy jeho hodnota
v roku 2010 klesla na 7,35%. Situécia sa zlepSila az v roku 2011, kedy sa spolo¢nosti podarilo
zvysit vysledok hospodarenia efektivnej$im vyuzitim fixnych nakladov a hodnota rentability
aktiv sa tak zvysila takmer dvojnasobne, a to na hodnotu 14,53%.

Podobny vyvoj zaznamenala aj rentabilita vlastného kapitalu, vyjadrujica navratnost’

vlozeného kapitalu. NajvySsej hodnoty dosiahla v roku 2011, kedy po vyraznom poklese
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v minulom obdobi zaznamenala rast takmer na 30%. Tento stav je pre akcionarov, velmi
priaznivy , pretoze sa zvySuje podiel Cistého zisku, ktory pripadd na jednu korunu nimi
investovaneho kapitalu. Konkrétne v tomto roku, tak doslo vd’aka vysokému zisku podniku,
k vyprodukovaniu 28,99 halierov zisku z jednej koruny vlozeného kapitalu.

Rentabilita trzieb v priebehu rokov mierne klesala. Najvyssie hodnoty dosahovala
v rokoch 2007 a2008. V nasledujucich rokoch doslo vplyvom zlej hospodarskej situacie
k znizeniu celkovych trzieb, ¢o sa prejavilo v poklese hodnoty rentability trzieb. V roku 2011

tak 1 koruna trzieb priniesla 6,97 halierov zisku, ¢o predstavuje uspokojivy vysledok.

Graf 4: Ukazovatele rentability
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

3.5.3 Ukazovatele aktivity

Tabul’ka 19: Ukazovatele aktivity

2007 2008 2009 | 2010 2011
Obrat aktiv 1,18 1,07 0,99 0,77 1,70
Obrat zasob 11,22 8,41 15,32 14,03 12,42
Doba obratu zasob 32,09 42,82 23,50 25,66 28,98
Doba inkasa pohPadavok 212,08 236,36 285,72 379,03 121,91
Doba splatnosti krat. zavazkov 82,35 89,82 82,43 87,53 116,44
Obchodny deficit 130 147 203 291 5

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Ukazovatel’ obratu aktiv informuje o tom, kolkokrat za rok sa aktiva obratia v trzbach.
Vyjadruje aké velké su trzby z jednotky majetku a obecne by jeho hodnota mala byt vyssia

ako 1. Tato hodnota je dodrzana vo vSetkych sledovanych rokoch s vynimkou roku 2010,
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kedy sa celkové aktiva obrétili v trzbach iba 0,77 krat. Tento stav bol spésobeny vyraznym
poklesom predaja a znizenim pohl'adavok z obchodnych vztahov.

nedodrzala planovany objem predaja, ¢im doslo k navySeniu skladovych zasob. Tomuto stavu
odpoveda aj najvyssia hodnota doby obratu zasob, pocas ktorej boli obezné aktiva drzané vo
forme zésob az 43 dni. V nasledujicom roku sa situdciu podarilo stabilizovat’, predovsetkym
na zéklade rozhodnutia spolo¢nosti o prediZeni doby splatnosti kratkodobych pohl'adavok na
niektorych trhoch. V roku 2009 tym doslo k vyskladneniu vel’kého mnozstva zasob, ¢o viedlo
k takmer dvojnasobnému navyseniu ukazovatel'a obratu zasob.

Doba inkasa pohradavok poskytuje informaciu o priemernej dizke obdobia, ktoré
uplynie medzi vystavenim faktdry a okamzikom pripisania hotovych prostriedkov na tcet
podniku. Cim je teda hodnota tohto ukazovatel'a vyssia, tym je dlhsie obdobie, pocas ktorého
podnik poskytuje svojim partnerom bezplatny obchodny Gver. V tabulke mézeme vidiet, Ze
priemerna doba inkasa pohl'adavok spolo¢nosti je vel'mi vysoka a v priebehu rokov 2007 az
2010 dokonca rastie. Zasadny vplyv na tento ukazovatel ma predovSetkym pdzicka
poskytnuta spolo¢nosti Fiat Finance and Ltd, ktord v roku 2010 nadobudla hodnoty 8 282 mil.
K¢.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov sa v priebehu sledovaného obdobia vyvijala
stabilne v rozmedzi 82 az 90 dni. Vynimku predstavuje opét’ rok 2011, kedy sa hodnota
vplyvom rastu kratkodobych zavéizkov zvysila na 116 dni..

V teoretickej ¢asti bol opisany tiez princip obchodného deficitu, ktory uvadza, ze doba
splatnosti kratkodobych zaviazkov by mala byt’ dlhSia resp. rovna dobe inkasa kratkodobych
pohladavok. Z tabulky je evidentné, Ze tento pomer nebol dodrzany ani v jednom zo
sledovanych rokov. Najpriaznivejsia situacia bola v roku 2011 kedy bola hodnota obchodného
deficitu vyrazne nizsia ako v ostatnych rokoch, ato 5 dni. Jedn& sa o dobu, pocas ktorej bol

podnik financovany inymi podnikmi.
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3.5.4 Ukazovatele zadlzenosti

Tabulka 20: Ukazovatele zadlZenosti

2007 | 2008 2009 2010 2011
Ukazovatel’ veritel’ského rizika 0,3 0,3 0,25 0,21 0,6
Urokové krytie 19936 877081 481149 - 556
Koeficient samofinancovania 0,70 0,70 0,75 0,79 0,41

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Ukazovatel' veritel'ského rizika zobrazuje celkovl zadlzenost' podniku. Ta je v
spolocnosti Iveco vel'mi nizka. V tabulke mdézeme vidiet', ze v priebehu prvych Styroch rokov
neprekrocila hodnotu 0,3. K rastu tohto ukazovatela doSlo az v roku 2011, na ktorom sa
odzrkadlil vplyv zvySujuceho sa objemu kratkodobych zavizkov voc¢i dodavatelom Ako uz
bolo spomenuté pri horizontélnej a vertikalnej analyze uétovnych vykazov, spolo¢nost
k financovaniu svojej ¢innosti vyuziva najma vlastné zdroje, ¢o vyrazne ovplyviiuje troven
zadlzenosti v sledovanych rokoch. Dlhodobé zavéazky su v tomto obdobi taktiez minimalne
a podnik necerpa Ziadne bankové uvery a vypomaoci.

Ukazovatel' urokového krytia uddva, kolkokrat su nékladové uroky prevySované
hodnotou EBIT. Ked’Ze spolo¢nost’ k financovaniu cudzimi zdrojmi vyuziva predovsetkym
neuro¢ené zavazky z obchodnych vztahov v ramci skupiny Irisbus, hodnota nékladovych
urokov je vel'mi nizka, v roku 2010 dokonca nulova. To vedie k naopak velmi vysokym
hodnotdm Grokového krytia, ktoré mozeme vidiet’ v tabulke.

Koeficient samofinancovania uddva, do akej miery je podnik schopny pokryt svoje
potreby vlastnymi zdrojmi. Hodnoty tohto ukazovatela st v sledovanych rokoch velmi
vysokeé. V roku 2010 dosahuje troven az 0,79, ¢o znamena, ze takmer 80% aktiv je
financovanych z vlastnych zdrojov. K znizeniu dochadza jedine v roku 2011, kedy koeficient
samofinancovania klesol na 0,41. Spolo¢nost’ tak v tomto roku zacala vyuzivat’ vyhod, ktoré

prinasa financovanie lacnej$im cudzim kapitalom .
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3.6 Du-Pontov rozklad ROE

TabuPka 21: Du - Pontov rozklad ROE

Cisty zisk Cisty zisk Triby Aktiva
Vlastny kapital Trzby AKktiva Vlastny Kapital

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Tabul’ka 22: Du-Pontov rozklad ROE pomocou funkcionalnej metédy

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
ROE

6% 4% -5% 22%
2 (o//4) -4% -2% 2% 1%
s TIA 1% 0% 0% 1%

AVK 0% -1% 1% 7%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Na zéklade Du-Pontovho rozkladu zistujeme s akou mierou vplyvu sa jednotlivé zlozky
podiel'aju na celkovej hodnote rentability vlastného kapitalu, ktort mézeme rozdelit’ na
rentabilitu trzieb tzv. ziskovi marzu, obrat aktiv a pakovy ukazovatel'. Z tabul’ky je evidentné, ze
najvacsi narast zaznamenala hodnota rentability vlastného kapitalu v roku 2011, kedy sa zvysila
0 22%. Najviac bol tento vyvoj ovplyvneny financ¢nou pakou (A/VK), ktora sa zvysila o 7%.
V predchadzajtcich rokoch su jej hodnoty vel'mi nizke, ked’Zze sa na tvorbe hodnoty rentability
vlastného kapitalu podielala iba minimalne. To bolo sposobené najmd vysokou hodnotou
vlastneho kapitalu v tomto obdobi. Podnik svoju ¢innost’ teda financoval prevazne z vlastnych
zdrojov, ¢im sa ale pripravoval o pozitivny efekt finanénej paky. Vplyv ukazovatel'a obratu aktiv
je vpriebehu vsetkych rokov velmi nizky. VyraznejSie sa na hodnote rentability vlastného
kapitalu prejavil podiel zisku na trzbach, ktory ovplyvnil klesajuci vyvoj vrcholového
ukazovatel'a v rokoch 2008 az 2010. Ako uz bolo spomenuté v tomto obdobi bola spolo¢nost’
zasiahnuta ekonomickou krizou, ¢o sa podpisalo na poklese predajov a s tym suvisiacim zniZenim

dosahovaného zisku.
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3.7 Analyza Cistého pracovného kapitalu

Tabul’ka 23: Analyza ¢istého pracovného kapitalu

2007 2008 2009 2010 2011
Obezné aktiva 7969912 9777958 | 10692714 | 11017298 | 5036130
Kréatkodobé zavazky 2623115 3101994 2797905 2367794 3690263
Kratkodobé bankové Gvery - - - - -
éisty pracovny kapital 5354282 6688956 7902630 8657612 1346275
Doba obratu zasob 32 43 23 26 29
Doba inkasa kratk. pohl’adavok 222 263 346 458 145
Doba splatnosti kratk. zavazkov 82 90 82 88 116
Obratovy cyklus penazi 171 216 287 396 58
Jednodenné prevadzkové naklady 25113 28630 27776 22685 27625
Kapitalova potreba 4306091 6172620 7969764 8982056 1590088

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Cisty pracovny kapital vyjadruje hodnotu volnych prostriedkov, ktoré podniku zostant

po Uhrade vsetkych beznych zavdazkov. Hodnota tohto ukazovatela v spolo¢nosti Iveco

v priebehu sledovanych rokov nadobudala kladnych hodnét. V obdobi od roku 2007 do roku

2010 dokonca neustale narastala, ¢o poukazuje na vysokt kapitdlovi vybavenost’ podniku.

Tento stav je spdsobeny tym, ze podnik necerpd ziadne bankové tvery a jeho obezné aktiva

narastaji rychlejSim tempom ako kratkodobé zavizky. Hodnoty ¢istého pracovného kapitalu

tak opét’ potvrdzuju konzervativnost’ stratégie riadenia podniku a vypovedajd 0 vel'mi nizkej

miere finan¢éného rizika pre investorov. To ale z hladiska financovania nemusi byt prave

efektivne a pre spolo¢nost’” hospodarne. Z tohto pohladu sa situdcia vyvijala pozitivnejSie

v poslednom roku, kedy hodnota cistého pracovného kapitalu, vplyvom vyrazného znizenia
kratkodobych pohl'adavok, klesla na hodnotu 1 346 mil. K¢.
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3.8 Ekonomicka pridana hodnota

Tabul’ka 24: Ekonomicka pridana hodnota

2007 ‘ 2008 2009 2010 2011
Is 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,51%
FLA 0% 0% 0% 0% 0%
I podnikateP'ske 0% 0% 0% 0% 0%
Ftinstab, 0% 0% 0% 0% 7,005%
WACC 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 10,51%
re 0,043 0,046 0,047 0,037 0,105
(ROE -y 0,185 0,123 0,077 0,037 0,185
VK 6833182 8194433 9334281 10064420 2742908
EVA 1266422 1003902 718300 374368 506862

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Ekonomickd pridand hodnota bola vypocitand pomocou ratingového modelu MPO,
ktorého postup je uvedeny v ramci teoretickej Casti prace. V tabulke je mozné vidiet, Ze vo
vSetkych sledovanych rokoch dosahovala kladné hodnoty. To znamena, Ze spolo¢nost’ lveco
svojimi aktivitami prispievala k zvySovaniu hodnoty pre svojich vlastnikov a jeho
podnikatel'skd ¢innost’ ma teda zmysel.

Najvyssia pridand hodnota bola vytvorena v roku 2007, na ktorej sa odrazil priaznivy
vyvoj jednotlivych ukazovatelov. V nasledujicich rokoch hodnota ekonomickej pridanej
hodnoty zacala klesat’ a v roku 2010 dosiahla svojej najniz$ej trovne. Prave preto su tieto dve
obdobia sucastou nasledovného pyramidalneho rozkladu, ktory pomoze objasnit’ vplyv
jednotlivych ukazovatelov na celkova hodnotu ekonomickej pridanej hodnoty v tychto
rokoch.

Na obrazku mézeme vidiet’ pokles vytvorenej pridanej hodnoty, ktora sa v roku 2010
oproti roku 2007 znizila 0 892 mil. K¢. K tomuto stavu doslo predovsetkym v ddsledku
dosiahnutia nizkeho prevadzkového vysledku, kedy alternativny naklad na vlastny kapital pri
vySke 3,70 % bol najnizsi v celom sledovanom obdobi. Vyrazny pokles zaznamenala aj
rentabilita vlastného kapitalu, ktora sa znizila o 15,38%. Na tomto vyvoji sa podiel'ala najméa
rentabilita aktiv a s iou stvisiaci nepriaznivy vyvoj obratu aktiv, ktorého hodnota poklesla

0467 mil. K¢.
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Obrézok 3: Pyramidalny rozklad ukazovatel’a ekonomickej pridanej hodnoty
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s

Graf 5:Ekonomické pridana hodnota
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.
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3.9 Bankrotné a bonitné modely

3.9.1 Altmanov model

Tabul’ka 25: Altmanov model

2007 2008 2009 2010 | 2011
EBIT / Celkové aktiva 0,20 0,15 0,12 0,07 0,15
Vlastny kapital / Cudzie zdroje 2,35 2,37 3,04 3,81 0,69
Zadrzany zisk / Celkové aktiva 0,58 0,60 0,66 0,70 0,23
NWC / Celkové aktiva 0,55 0,57 0,64 0,68 0,20
Trzby / Celkové aktiva 1,13 0,96 0,81 0,63 1,43
Z - skore 3,63 3,36 3,48 3,56 2,51

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Z tabul’ky je viditelné , ze Z — skore v prvych Styroch rokoch dosahuje hodnoty, ktoré sa
pohybuji vysoko nad hranicou 2,7. Téato hranica tak spolo¢nost Iveco zarad’uje
k prosperujicim podnikom a predpoveda mu uspokojivi finan¢nu situdciu. Najvyssiu hodnotu
dosahovalo Z — skdre v roku 2007, ¢o bolo ovplyvnené vysokym ziskom, ktory spolo¢nost’
v tomto roku dosiahla. K vyraznému poklesu doslo v roku 2011, ato na hodnotu 2,51, ¢o
podnik posunulo do tzv. Sedej zony, ktord neumoziuje Statisticky preukdzatel'ni prognézu
buduceho finan¢ného stavu podniku. Na vyvoj tohto stavu mala vplyv najmé nizka hodnota
¢istého pracovného kapitalu a zniZenie objemu vlastnych zdrojov, ktorymi podnik disponoval

v tomto obdobi.

3.9.2 IN 05
Tabulka 26: IN 05 — neupraveny model
2007 2008 2009 2010 2011 |

EBIT / Nakladové Groky 19935 | 877081 481149 - 556
EBIT / Aktiva 0,20 0,15 0,12 0,07 0,15
Vynosy / Aktiva 1,13 0,96 0,81 0,63 1,43
OA/KZ + KBU 3,04 3,15 3,82 4,65 1,36
IN 05 798,72 | 35084,32 | 192476,92 0,84 23,23

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

50




Tabul’ka 27: IN 05 - upraveny model

2007 2008 2009 2010 | 2011

EBIT / Nékladové uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT / Aktiva 0,20 0,15 0,12 0,07 0,15
Vynosy / Aktiva 1,13 0,96 0,81 0,63 1,43
OA/KZ + KBU 3,04 3,15 3,82 4,65 1,36
IN 05 1,66 1,44 1,34 0,84 1,36

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Spolo¢nost’ Iveco a.s. nema ziadne tvery a hodnota jeho nékladovych urokov je preto
minimalna. To zapric€inilo, Ze hodnoty podielu EBIT a nakladovych urokov st vel'mi vysoké,
¢o v kone¢nom dosledku vyrazne skresl'uje vyslednii hodnotu modelu IN 05. Preto bola
hodnota podielu EBIT a nékladovych Grokov na zaklade literatary upravena na hodnotu 9.

Podl'a vysledkov uvedenych v tabulke je evidentné, Ze hodnoty IN 05 nemali pre
podnik taky pozitivny vyvoj ako v pripade Altmanovho modelu. Jedine v roku 2007 hodnota
presahovala hranicu 1,6, ¢o hovori o dobrej situacii v podniku. Najhorsi z pohl'adu modelu IN
05 bol rok 2010, kedy sa uroven indexu ocitla pod dolnou hranicou 0,9. Spolo¢nost” sa tak
v tomto roku zaradila do skupiny podnikov so zlou finanénou situaciou. Tento nie préve
priaznivy vyvoj je s ohladom na znizenie dosahovaného zisku a narastu objemu kratkodobych
zavazkov v tomto roku pochopitelny. V ostatnych rokoch bol podnik na zéklade modelu IN

05 zaradeny do Sedej zony .

3.9.3 Tafflerov model

TabuPka 28: Tafflerov model

2007 2008 2009 2010 | 2011

EBT / Kratkodobé dlhy 0,39 0,30 0,27 0,21 0,14
OA/Cz 0,36 0,37 0,45 0,54 0,16
KD/ CA 0,05 0,05 0,04 0,03 0,01
T/CA 0,18 0,15 0,13 0,10 0,23
IN 0,98 0,87 0,90 0,89 0,63

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

V pripade Tafflerovho modelu sa hodnoty pohybuju v priebehu vsetkych rokov vysoko
nad hranicou 0,3. Finan¢na situacia podniku je teda vel'mi dobra a nie je ohrozeny bankrotom.

Najvyssiu hodnotu dosahoval index opédt vrok 2007, ktory bol uz aj podla vypoctov
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predoslych ukazovatel'ov pre podnik najispe$nejsi. V nasledujicich rokoch nastal mierny

pokles hodnoty tohto indexu, avsak vyvoj aj napriek tomu hodnotime vel'mi pozitivne.

3.9.4 Kralickov Quick test

Tabul’ka 29: Kralickov Quick test

2007 2008 2009 2010 2011
Miera samostatnosti 70,17% | 70,36% | 75,24% 79,20% 40,87%
Doba splacania dlhu z CF 4,43 5,77 7,17 10,62 5,27
EBIT / Aktiva 19,86% 15,06% 11,64% 7,35% 14,53%
Cashhflow v trzbach 19,62% 17,80 16,86 14,76 12,77
Miera samostatnosti 1 1 1 1 1
Doba splacania dlhu z CF 2 3 3 3 3
EBIT / Aktiva 1 1 3 4 2
Cashflow v trzbach 1 1 1 1 1
Vysledna znamka 1 2 2 2 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Vidime, ze na zaklade Kralickovho Quick testu je spolo¢nost’ Iveco hodnotena vel'mi
dobrymi zndmkami. NajlepSie hodnotenie dosiahol rok 2007, ktory bol pre podnik uz na
zaklade predoslych vypoctov jednotlivych ukazovatel'ov tym najuspesnejSim. Svedéi o tom aj
vysoky podiel EBIT a celkovych aktiv, ktory v tomto roku dosiahol Groven 19,86%. Taktiez
koeficient samostatnosti dosahoval pocas celého sledovaného obdobia vysoké hodnoty, ktoré
sa nachadzaju vyrazne nad hranicou pre udelenie zndmky 1. Doba splacania dlhov z cashflow
pocas rokov mierne narastala anajvys$Siu hodnotu dosiahla vroku 2010, kedy mal
prevadzkovy cashflow vySku 1 190 mil. K¢ a doba splacania dlhov narastla na takmer 11
rokov. Penazny tok z prevadzkovej cinnosti dosahoval aj napriek neustadlemu zniZovaniu
vel'mi priaznivych hodnoét, ¢o sa premietlo do vysledného hodnotenia, kedy podnik neziskal

hor$iu znamku ako 2.
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3.9.5 Index bonity

Tabul’ka 30: Index bonity

2007 2008 2009 2010 | 2011

Cashflow / Cudzi kapitél 0,74 0,58 0,55 0,45 0,31
Aktiva / Cudzi kapital 3,35 3,37 4,04 4,81 1,69
EBT / Aktiva 0,20 0,15 0,12 0,07 0,15
EBT / Trzby 0,18 0,16 0,14 0,12 0,10
Zasoby / Triby 0,09 0,13 0,08 0,09 0,10
Trzby / Aktiva 1,13 0,96 0,81 0,63 1,43
B 4,15 3,32 2,85 2,12 2,61

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Podla vysledkov indexu bonity, ktory sa vo vSetkych sledovanych rokoch pohybuje
vysoko nad hrani¢nou hodnotou 0, spolo¢nost Iveco urCite nie je ohrozena pripadnym
bankrotom. Najvyssiu hodnotu tento index dosahoval v roku 2007, na ¢om maju zasluhu
najma vysoké hodnoty ukazovatelov EBT / Aktiva a EBT / trzby, ktorym st priradené
najvicsie vahy. Od tohto roku hodnota indexu mierne klesala a najnizSej hodnoty dosiahla
vroku 2010. Tento pokles indexu bonity bol spdsobeny najmd vyraznym zniZenim
dosahovaného cashflow, ¢o ovplyvnilo pokles hodnoty ukazovatel'a cashflow / cudzi kapital.
Znizila sa tieZ hodnota vykazovaného zisku, co prinieslo zna¢ny pokles hodnoty ukazovatela
EBT / Aktiva. V roku 2011 mézZeme sledovat’ opdt’ mierne navySenie indexu bonity, ¢o

predpoveda podniku pozitivny buddci vyvoj.
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3.10 Porovnanie s odvetvim

Tabulka 31: Porovnanie vybranych ukazovatelov spolo¢nosti Iveco s odvetvim

MPO | IVECO | MPO | IVECO | MPO | IVECO | MPO | IVECO | MPO | IVECO

ROE 17,55% | 22,81% | 14,81% | 16,80% | 6,96% | 12,37% | 14,29% | 7,43% | 17,46% | 28,99%

ROA 13,06% | 19,86% | 10,78% | 15,06% | 4,22% | 11,64% | 7,74% | 7,35% | 8,89% | 14,53%

L3 1,57 3,04 1,26 3,15 1,43 3,82 1,57 4,65 1,60 1,36
L2 1,23 2,65 0,96 2,68 1,16 3,54 1,29 4,36 1,31 1,12
L1 0,17 0,07 0,15 0,04 0,39 0,07 0,18 0,03 0,52 0,07

VK /A |52,00%]| 70,17% | 50,40% | 70,36% | 46,6% | 75,24% | 44,76% | 79,20% | 41,85% | 40,87%

T/A 1,79 1,18 1,59 1,07 1,51 0,99 1,56 0,77 1,66 1,7

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Pre porovnanie ziskanych vysledkov spoloc¢nosti Iveco s odvetvim boli Cerpané udaje
z finanénych analyz podnikovej sféry MPO CR. Ekonomické vysledky spolognosti boli

porovnavané s dosiahnutymi vysledkami v ramci odvetvia — Vyroba motorovych vozidiel.

Graf 6: Porovnanie beznej likvidity s priemernymi hodnotami v odvetvi

5

== MPO

2 IVECO

2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Nadpriemerné hodnoty majt ukazovatele likvidity, ktoré st takmer pocas celého
sledovaného obdobia dvojnasobne vyssie ako priemerné hodnoty odvetvia. Ich znizenie a teda
priblizenie sa odvetvovému priemeru moézeme sledovat’ v roku 2011, kedy sa podniku
vyrazne zvysili zavizky voc¢i dodavatelom. Naopak hodnoty penaznej likvidity sa pocas

vSetkych rokov pohybovali pod priemernymi hodnotami odvetvia. Najvacsi rozdiel je
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viditelny v roku 2011, ¢o pre podnik moze predstavovat’ znacné riziko pri uhrade splatnych
zavazkov, kedze nedisponuje dostatoénym mnozstvom hotovosti a prostriedkov na
bankovych tuctoch.

Ukazovatel' obratu aktiv sa v prvych Styroch rokoch drzal vyrazne pod hodnotami
V odvetvi, na ¢om sa odrazila prili§ vysoka hodnota aktiv podniku. V roku 2011, kedy doslo
k takmer dvojnasobnému znizenie objemu aktiv, sa naopak hodnota obratu aktiv zvysila

a dokonca sa dostala nad odvetvovy priemer.

Graf 7: Porovnanie koeficientu samofinancovania s priemernymi hodnotami v odvetvi
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s.

Nadpriemerné su aj hodnoty koeficientu samofinancovania, ktory svynimkou roku
2011 neklesol pod 70%. Ako uz v préci bolo spomenuté, spolo¢nost’ k financovaniu svojej
¢innosti vyuziva najmi vlastné zdroje. To odovodiiuje vysoku hodnotu vlastného kapitalu,
ktora ale moze viest’ k znizovaniu efektivity a hospodarnosti v podniku. V roku 2011 méZzeme
opit vidiet’ priblizenie sa odvetvovym hodnotam v ramci tohto ukazovatela. K jeho znizeniu
doslo vplyvom poklesu hodnoty vlastného kapitalu, kedy v spolo¢nosti doslo k rozdeleniu
zisku a vyplacaniu dividend.

Z pohladu rentability podniku bola situacia najpriaznivejSia v roku 2007, kedy
dosahovala najvysSich hodndt avyrazne prevySovala priemerné hodnoty odvetvia.
V nasledujucich rokoch doslo vplyvom zlej ekonomickej situacii, k miernemu poklesu
dosahovanych hodnét. Podobny vyvoj moézZeme v tychto rokoch sledovat’ aj v ramci
odvetvovych hodndt rentability. Napriek tomuto klesajucemu trendu si ale spolo¢nost’ Iveco

rentabilitu udrzala nad hodnotami v odvetvi, ¢o je pre podnik vel'mi pozitivne.
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3.11 SWOT analyza

Nasledujuca SWOT analyza sa sustredi na vymedzenie silnych a slabych stranok, ktoré

by mal podnik nad’alej rozvijat’ resp. eliminovat’, prilezitosti, ktoré by mal podnik v budicom

obdobi vyuzit a tiez hrozieb, ktorym bude s najvac¢sou pravdepodobnostou musiet’ Celit’.

Silné stranky

Vel'mi dobra ekonomicka situacia spolo¢nosti

Silné zézemie, dobré meno a dlhodoba tradicia podniku

Neustale zvySovanie kvality a modernizacia vyrobnych zariadeni

Dominantné postavenie a minimalna konkurencia na ¢eskom a slovenskom trhu
ZvySovanie kvalifik4cie zamestnancov

Rychle reakcie na poziadavky zédkaznikov

Sponzoring spolocensky prospesnych akcit

Slabé stranky

ZI4 geograficka poloha mimo hlavnej dopravnej tepny
Uzka modelova ponuka vyrobkov

Vyssie ceny v porovnani s konkurenciou

Prehry v staziach o niektoré dolezité tendry

Obmedzeny rozpocet na reklamu

Prilezitosti

Néakup novych technologii
Planovana vystavba rychlostnej komunikéacie v blizkosti Vysokého Myta
Preniknutie na nové trhy napr. Litva, LotySsko, Estonsko, Bosna a Hercegovina atd’.

Investovanie do vzdelavania zamestnancov

Hrozby

Nestabilna ekonomicka situacia vo svete
Zvysujuca sa konkurencia v ramci EU

Neplatiaci zakaznici

56



4 Zaver

Ciel'om mojej bakalarskej prace bola analyza finan¢nej situacie a zhodnotenie finan¢ného
zdravia podniku Iveco Czech Republic, a.s. v priebehu obdobia od roku 2007 do roku 2011.

Bakalarsku pracu som rozdelila na dve casti. V prvej teoretickej casti som popisala
jednotlivé postupy finan¢nej analyzy, ktoré sa bezne pouzivaju v praxi. V nasledujlcej
praktickej Casti som najprv spolocnost’ stru¢ne charakterizovala, definovala predmet vyrobne;j
¢innosti a priblizila jej vyvoj. Nasledne som metddy charakterizované v teoretickej Casti
vyuzila na vypracovanie samotnej finan¢nej analyzy a posudenie finanéného zdravia
spolo¢nosti Iveco. Zaver préce som venovala porovnaniu vybranych ukazovatel'ov
s priemernymi hodnotami dosiahnutymi v odvetvi a spracovala som SWOT analyzu, ktora mi
umoznila vytvorenie komplexnejSicho pohl'adu na finan¢nu situaciu podniku.

Na zdklade prevedenej analyzy mézeme sledované obdobie rozdelit’ na prvé Styri roky
2007 az 2010, ktoré mali podobnu tendenciu vyvoja ana rok 2011, v ktorom doslo
K vyraznym zmendm Vv ramci dosiahnutych hodnét jednotlivych ukazovatelov. V Gvode
praktickej Casti boli analyzované zmeny, ku ktorym doslo v ramci uctovnych vykazov
spolo¢nosti. Horizontalna analyza ukézala, Ze aj napriek zlej hospodarskej situdcii mala
bilan¢na suma Vv priebehu prvych Styroch rokov tendenciu mierne narastat. Najvyssiu
hodnotu dosiahla v roku 2010, ato 12 707 mil. K¢, predovsetkym vplyvom rastu obeznych
aktiv. Na tomto vyvoji sa podpisala najma vysokd hodnota pohl'adavky voc¢i spolo¢nosti Fiat
Finance and Ltd v celkovej hodnote 8 282 mil. K¢. V tomto obdobi spolo¢nost’ financovala
svoju ¢innost’ predovsetkym =z vlastnych zdrojov anevyuzivala tak vyhody cudzieho
uro¢ené¢ho kapitalu. TaktieZ hodnota dlhodobych zavidzkov bola minimélna a spolo¢nost
nevyuzivala ziadne bankové uvery a vypomoci, ¢o vypoveda o jej kapitalovej vybavenosti
a zanedbatel'nej dlhodobej zadlzenosti.

Bilan¢né pravidld spolo¢nost’ s velkou rezervou spliiovala v prvych S$tyroch
sledovanych rokoch, ¢o poukazalo na konzervativnu stratégiu riadenia spolo¢nosti vV tomto
obdobi. Pravidla financovania taktiez naznalili, Ze spolo¢nost by mala prejst
k efektivnejSiemu zhodnocovaniu vlozeného kapitalu prehodnotenim Struktiry svojho
financovania.

Hodnoty ukazovatel'ov rentability aj napriek tendencii mierneho poklesu v priebehu
sledovanych rokov dosahovali uspokojivych hodndét, ¢o potvrdilo aj porovnanie s odvetvim.

Na zéaklade Du-Pontovho rozkladu bolo zistené, Ze na rentabilitu vlastného kapitalu mala
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najvyraznejsi vplyv ziskova marza, ktord v dosledku znizenia dosahovaného zisku ovplyvnila
pokles vrcholového ukazovatela.

Ukazovatele likvidity potvrdili, Ze firma nema problémy uhradzovat’ svoje zavizky vcas
aV dostatocnej miere. Jej hodnoty sa ale pohybovali extrémne vysoko, ¢o naznacilo, Ze
podnik drzi zbyto¢ne velké mnozstvo likvidnych prostriedkov, ato mdze mat’ vplyv na
efektivitu a hospodarnost’ vyuzivanych zdrojov. Zadlzenost’ podniku bola vel'mi nizka, kedy
takmer vo vSetkych rokoch podiel vlastného kapitalu prevySoval 70%. Spolo¢nost’ sa tak, ale
v tychto rokoch pripravovala o efekt danového Stitu, ¢im dochadzalo k narastu jeho danového
zat'azenia.

Ekonomicka pridana hodnota vypocitana podla ratingového modelu MPO mala
tendenciu klesat’, a to predovsetkym v dosledku dosiahnutia nizkeho prevadzkového zisku. Jej
hodnota ale v priebehu sledovanych rokov dosahovala kladnych hodn6t, a teda spolo¢nost’
svojimi aktivitami prispievala k zvySovaniu hodnoty pre svojich vlastnikov.

Analyza finan¢ného zdravia pomocou bonitnych a bankrotnych modelov potvrdila
stabilni financnu poziciu spolo¢nosti a vylucila jej ohrozenie bankrotom. Pri porovnani
s vysledkami odvetvia dosahovala spolo¢nost’ Iveco nadpriemernych hodnét. Vynimkou bol
jedine rok 2011, ktory sa od vyvoja v prvych Styroch sledovanych rokoch odlisoval viacerymi
hodnotami ukazovatel'ov v ramci celej finanénej analyzy. Tento stav bol spésobeny najma
vyraznym poklesom celkovej bilanc¢nej sumy Vtomto roku, ku ktorej doslo vplyvom
vyrazného znizenia hodnoty vlastného kapitalu po rozdeleni zisku a vyplateni dividend v roku
2010. V tomto obdobi doslo tiez k vyraznému narastu zaviazkov voci dodavatelom, Co sa
premietlo v bilanénych pravidlach a ukazovateloch likvidity. Podnik tak svoju c¢innost
nefinancoval uZ iba prostrednictvom vlastnych zdrojov, ale za¢al vyuzivat’ aj cudzi netroceny
kapital. Tym sa zvysSila i1 zadlzenost’ podniku, kedy koeficient samofinancovania klesol na
vysoky podiel vlastného kapitalu ako tomu bolo v pripade podniku Iveco Czech Republic, a.s.
hodnotime takyto vyvoj pozitivne.

Zaver prace venovany SWOT analyze v savislosti s dosiahnutymi vysledkami finanéne;j
analyzy umoznil vytvorenie komplexného obrazu spolo¢nosti Iveco. Dosiahnuté vysledky
analyzy tak umoziuju spolo¢nost’ oznacit' ako silny a prosperujuci podnik, s dlhodobou
tradiciou. Vypoveda o tom relativne stabilnd ekonomicka situécia, na ktorej sa aj napriek
klesajucemu trendu vacSiny ukazovatel'ov nijak zdsadne neodrazil vplyv hospodarskej krizy.
Jednym z dévodov je ucast’ spolo¢nosti v nadnarodnej skupine Irisbus, ale taktiez dobré meno

spolo¢nosti, ktoré je zarukou kvality a korektného pristupu k zakaznikom. Pozitivne je mozné
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hodnotit’ aj presun stratégie riadenia od vel'mi konzervativneho pristupu k agresivnejSej
stratégii, ku ktorému doslo v poslednom sledovanom roku. Tento pristup by tak do budlcnosti
mohol zvysit' efektivitu a hospodarnost’ podniku. V nasledujucich rokoch je preto mozné

ocakavat silnejuce postavenie a ekonomicky rast spolo¢nosti na europskom trhu.
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Prilohy:

Priloha 1: Rozvaha spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s. v plnom rozsahu

ROZVAHA v tis. K¢ ‘ 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkom ‘ 9738646 11646661 12405787 12707783 6711431
Dlhodoby majetok 1759926 1855032 1698747 1677595 1671170
DIhodoby nehmotny majetok 542676 536363 530523 556742 617834
\':';vr:)rjgome vysledky vyskumu a 494209 | 528127 | 485396 | 426656 | 373703
Software 2856 4182 2180 725 191
Ocenitelné prava 0 0 0 0 0

Iny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 122 4594
r'j]z?:tﬁ”ce”y dihodoby nehmotny |, ;5 4054 42947 129239 | 269346
Dlhodoby hmotny majetok 1217016 1318435 1167990 1120619 1023102
Pozemky 17900 17900 17900 17900 17900
Stavby 590479 644827 615079 621983 578452
i;”;‘iz;acthnse'?m”e veci astbory | coi313 | Gage3s | 533496 | 459292 | 368115
Iny dlhodoby hmotny majetok 1240 1240 1240 1240 1240
:Z?:t';cl’(”ce”y dihodoby hmotny 13084 7833 275 20204 | 57395
Poskytnuté zdlohy na dl. hmotny

moasje\g)kute alohy nad otny 0 0 0 0 0
Dlhodoby finanény majetok 234 234 234 234 234
z;);jézlzhv ovladanych a riadenych 184 184 184 184 184
Iny dlhodoby finanény majetok 50 50 50 50 50
Obezné aktiva 7969912 9777958 10692714 | 11017298 | 5036130
Zasoby 1022187 1478730 797527 694158 918328
Material 368542 422813 190458 196386 374864
Nedokoncena vyroba a polotovary 382314 311333 161385 217835 225241
Vyrobky 127088 423841 186077 23971 58895
Zbozi 144243 320743 259607 255966 259328
Kratkodobé pohladavky 6755363 8162814 9697649 10252704 | 3863476
Pohladavky z obchodnych vztahov 2036917 | 2396518 2572547 1758365 | 2373505
zg:k')aada"ky ovladajicaariadiaca | yooia47 | 5720265 | 6964595 | 8283833 | 1309917
Stat -dariové pohladavky 49458 20504 149352 189403 160112
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2371 15000 10154 8751 8094
Dohadné ucty aktivne 11393 1308 996 1494 1697
Iné pohladavky 377 219 5 10858 150
Kratkodoby finan¢ny majetok 192362 136414 197538 70436 264327
Peniaze 497 460 372 684 537
Uty v bankach 10064 5643 24060 7644 50790
Kratkodobé cenné papiere a podiely | 181801 130311 173106 62108 213000

64




Casové rozlidenie 8808 13671 14326 12890 4131
Naklady budiceho obdobia 1323 679 6505 4782 3723
Prijmy budiceho obdobia 7485 12992 7821 8108 408
Pasiva celkom ‘ 9738646 11646661 12405787 12707783 6711431
Vlastny kapital 6833182 8194433 9334281 10064420 | 2742908
Zakladny kapital 1065559 1065559 1065559 1065559 1065559
Kapitalové fondy 123252 123252 123252 123252 123252
Emisné azio 122685 122685 122685 122685 122685
Ostatné kapitalové fondy 1017 1017 1017 1017 1017
Ocenovaci rozdiel z precenenia

majetku a zavizkov P -450 -450 -450 -450 -450
Eftzaetrr‘]’g‘feof:;yd‘z’;”;iﬂ'te'”y fonda | 519608 | 217128 | 220010 | 220219 | 217904
fj:g””y rezervny fond/Nedelitefny | 51105 | 217115 | 217115 | 217114 | 217114
Statutarne a ostatné fondy 1513 13 2896 3105 790
:/glilid"k hospodarenia minulych 3866861 | 5411745 | 6771249 | 7907632 | 540917
Nerozdeleny zisk minulych rokov 3866861 | 5411745 6771249 7907632 540917
Zg;';‘:;t}gfgf:;;en'a bezného 1558882 | 1376749 | 1154211 | 747758 | 795276
Cudzie zdroje 2905464 3452206 3071506 2643363 3968523
Rezervy 252162 315562 233729 245452 249195
Eresgg\i/zozodla zvlastnych pravnych 94615 104349 0 0 0
ZR:\fanrl‘('j na dochodky a podobné 7500 7368 9771 9154 9024
Ostatné rezervy 150047 203845 223958 245452 249195
Dlhodobé zavazky 30187 34650 39872 20963 20041
OdloZeny danovy zavazok 30187 34650 39872 20963 20041
Kratkodobé zavazky 2623115 3101994 2797905 2367794 3690263
Zavazky z obchodnych vztahov 2060718 | 2646794 2546062 1959120 | 2816767
Z7avis o .

crudetun s k ceasikom sctenia | © 0 0 0 | 347
Zavazky k zamestnancom 39156 49138 46165 50329 54421
Zavazky zo socidlneho zabezpecenia 22044 26494 23963 28196 31109
Stat - dariové zavizky a dotacie 272950 113388 6491 7978 9486
Kratkodobé prijaté zalohy 727 5269 384 3664 1016
Dohadné ucty pasivne 225459 172166 156283 318507 644955
Iné zavazky 2061 88745 18557 0 97362
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankové uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé financné vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlidenie 0 22 0 0 0
Vydaje budiceho obdobia 0 0 0 0 0
Vynosy buduiceho obdobia 0 22 0 0 0
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Priloha 2: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti Iveco Czech Republic, a.s. v plnom rozsahu

Vykaz ziskov a strat v tis. K¢

2008

2009

2010

Trzby za predaj zbozi 499198 1242184 | 2125124 | 1675811 | 1818724
Naklady vynaloZzené na predané zboiZi 304683 823409 1565917 | 1029275 | 1172613
Obchodni marze 194515 418775 559207 646536 | 646111
Vykony 10832585 | 11481802 | 9747405 | 8002463 | 9654971
;r;;‘é;a predaj viastnych vyrobkova | ngee084 | 11190431 | 10093881 | 8062192 | 9590392
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti -226536 216176 -378440 | -101481 | 36393
Aktivacia 91037 75195 31964 41752 28186
Vykonova spotreba 8180001 8780800 | 7728101 | 6495077 | 8099184
Spotreba materidlu a energie 7044805 7503905 | 6360745 | 5123897 | 6526308
Sluzby 1135196 1276895 | 1367356 | 1371180 | 1572876
Pridana hodnota 2847099 3119777 | 2578511 | 2153922 | 2201898
Osobné naklady 774715 940513 963282 898044 | 923929
Mzdové naklady 570050 690991 723489 665978 | 680256
Naklady na socialne zabezpecenie a 196387 | 238566 | 228081 | 219331 | 230083
zdravotné poistenie
Socialne naklady 8278 10956 11712 12735 13590
Dane a poplatky 2671 2887 2876 3666 -139
Odpisy dihodobeho hmotného a 218738 | 237798 | 258034 | 255668 | 250883
nehmotného majetku
Trzby 'zlpredaja dlhodobého majetku a 58491 26274 10380 17836 30343
materialu
Trzby z predaja dlhodobého majetku 890 2853 2427 223 209
Trzby z predaja materidlu 27601 23421 7953 17613 30134
Zostatkova cena predaného
107 1 1537 44 157
dlhodobého majetku a materialu 0768 8506 2370 9443 >796
Zostatkova cena predaného
2 2 1

dihodobého majetku 32 %0 3918 0 0
Predany material 10443 18216 11452 9443 15796
Zmena stavu rezerv a opravnych 59341 | 119916 | -29484 | 71986 | -54967
poloziek v prevadzkovej oblasti
Ostatné prevadzkové vynosy 27640 336419 1632442 | 891842 | 986721
Ostatné prevadzkové ndklady 78525 419401 1682328 | 960419 | 1058711
Prevddzkovy vysledok hospodarenia 1877154 1743449 | 1328927 | 864374 | 1024749
Verosy z dlhodobého finan¢ného 0 0 0 0 36810
majetku
\/‘ynosy' z pOdIe|l:l v ovladanych a 0 0 0 0 36810
riadenych osobach
Verosy z kratkodobého financného 1809 1560 344 470 42
majetku
Vynojc,y,z precenenia cennych papierov 899 120097 89197 29270 0
a derivatov
Naklady z precenenia cennych

. - 2959 126153 16864 0 108075
papierov a derivatov
Vynosové uroky 105784 205982 149813 113332 30762
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Nakladové troky 97 2 3 0 1755
Ostatné finan&né vynosy 233147 | 517953 | 418914 | 261832 | 284392
Ostatné finanéné naklady 279571 | 705831 | 526885 | 334882 | 293507
Financ¢ny vysledok hospodarenia 59012 13606 114516 70022 -51331
Dan z prijmu za beznu ¢innost 374772 377411 289232 186038 | 178142
splatna 356686 | 372948 | 284010 | 205548 | 179063
odlozena 18086 4463 5222 | -18910 | -921
Zﬂi‘:?k hospodarenia za beznu 1561394 | 1379644 | 1154211 | 747758 | 795276
Mimoriadne naklady 2512 2895 0 0 0
Mimoriadny vysledok hospodarenia -2512 -2895 0 0 0
Z‘é‘;‘sg; khospodarenia za ictovné 1558882 | 1376749 | 1154211 | 747758 | 795276
Vysledok hospodarenia pred zdanenim | 1933654 | 1754160 | 1443443 | 934396 | 973418
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