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2 Anotace

V soucasném rychle se rozvijejicim dynamickém podnikatelském prostredi dokéze
prezit pouze takovy podnik, ktery dokdze byt vykonny a zaroven rychle pfizplsobivy.
Podminky a pravidla, kterymi se tidi subjekty na trhu, nemohou nikomu garantovat jistotu
rozvoje a finanCni nezavislost bez jakychkoliv rizik. VétSinou takové situace vznikaji
v dusledku Spatné propracované strategie, potad se ménicim vnitfnim a vnéj$im podminkam
anebo neschopnosti spole¢nikl predvidat budouci vyvoj na trzich, proto neni ¢emu se divit,
kdyz uplné zdravy podnik se dostane do krizové situace, ktera mtize ohrozit i jeho existenci.
Konkuren¢ni okoli je nemilostné ke vSem trznim subjektim, které nejsou schopné
strategickych tahd, nutnych pro udrzeni svého ... nad vodou. Jednim z takovych taht, ktery
vyrazné muze zlepsit nepiiznivy vyvoj okolnosti, je kvalitni finan¢ni fizeni. Hlavni ¢innosti
finanéniho fizeni je financni analyza, kterd cerpd data a informace zriznych zdroja,
vyhodnocuje je a nasledné napovida, jestli podnik jde tim sprdvnym smérem. Vysledky
ziskané finan¢ni analyzou jsou jakousi pomutckou pti rozhodovani o stavu podniku pro interni

a externi uzivatele.

Jako téma své bakalaiské prace jsem zvolila finanéni analyzu spole¢nosti lveco Czech
Republic, a. s. Tato spole¢nost je jedna znejvétsich spolecnosti, podnikajicich v oblasti
dopravy a konkrétn¢ vyroby dopravnich prostiedkii na evropském trhu, a proto bylo by
zajimavy prozkoumat jeji situaci v letech 2002-2006, tedy cilem mé prace je na zakladé
ziskanych vysledkii posoudit finan¢ni zdravi spolecnosti. Informac¢ni zdroje pro finan¢ni
analyzu jsou vyro¢ni tiskové zpravy, rozvahy, ucetni zavérky, které jsou zvefejnény na
webovém serveru spolecnosti, a ostatni oficidlni informac¢ni zdroje. Tato finan¢ni analyza je

zpracovavana z externiho pohledu.

V nasledujicich kapitolach ptedlozim charakteristiku spole¢nosti Iveco Czech
Republic, a. s., popisu metody a nastroje nutné pro zpracovani udaji, metodicky aparat, ktery
jsem pouzil pfi zpracovani analyzy, v praktické ¢asti se zaméfim na analyzu dané spolecnosti
prostiednictvim zvoleného metodického aparatu pii pouziti informaci z ucetnich zavérek a

vyroc¢nich zprav.



3 Charakteristika spole€nosti Iveco Czech Republic, a.s.
3.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

OBCHODNI JMENO, SiDLO A PRAVNI FORMA SPOLECNOSTT:

Iveco Czech Republic, a. s.
Dobrovského 74/11
Vysoké Myto, PSC 566 03
IC: 48171131

Spolec¢nost vznikla 1. 7. 1993, zapséana je v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym

soudem v Hradci Kralové, oddil B., ¢islo vlozky 936.

PRAVNI FORMA

Akciova spole¢nost

ZAKLADNI JMENI

1 065 559 tis. K¢

INSTITUCIONALNI SEKTOR

Nefinan¢ni podniky soukromé pod zahrani¢ni kontrolou

POCET PRACOVNIKU

1500-1999

AKCIE

1 065 559 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000, — K¢



OBORY CINNOSTI

ziskavani a pronajimani movitého a nebo nemovitého majetku
vyroba, instalace, opravy a vystroje elektrickych trakénich vozidel
projektova ¢innost v investi¢ni vystavbeé

automatizované zpracovani dat

poskytovani software

koupé zbozi za icelem jeho dalsiho prodeje a prode;j

¢innost organizacnich a ekonomickych poradct

provoz turistické nocleharny

vyroba ostatnich motorovych dopravnich prostiedki

opravy ostatnich dopravnich prosttedkl

vyroba néstroji

vyroba plastl

ubytovaci sluzby v ubytovacich zatizenich

ziskavani podila v jinych podnicich nebo spole¢nostech a hospodateni s takovymi

podily a fizeni takovych podnikii a spolecnosti

silni¢ni motorova doprava osobni

nakup, prodej a skladovani paliv a maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho

nakupu, prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden

kus baleni -

- velkoobchod

dovoz chemickych latek a chemickych piipravki klasifikovanych jako hotlavé, zdravi

skodlivé, drazdivé

vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravki klasifikovanych jako vysoce

hotlavé



VLASTNIK SPOLECNOSTI:

97,6 % — Irisbus France S. A.

2,4 % - ostatni

SLOZENI PREDSTAVENSTVA:

Piedseda: Rudolf Cerny
Mistoptedseda: Jacques Averbuch
Clenové: Petr Rusek

Pavel Pachovsky

Alena Kozakova

Milan Rejsa

Daniel Patka

Jan Rulec

Florencio Callejo Delgado

SLOZENI DOZORCI RADY:

Piedseda: Jean Francois Victor Marie Plenat

Clenové: Miroslav Becicka

Ervin Perthen

Jaroslav Veniger

Regis Marc Jean Blugeon
Hendrikus Cornelius Van Leuven
Stephane Viez

Francois Porteret

3.2 Historie spolecnosti a postaveni na trhu

Historie vyroby silni¢nich vozidel ve Vysokém Myté se zaCala psat jiz v roce 1895,
kdy Josef SODOMKA zalozil firmu "Prvni vychodoceska vyroba kocart Josefa Sodomky".
Podle Sodomkovych vykrest byla v roce 1928 zhotovena prvni autobusova karoserie na
podvozku Skoda 125 a dalsi karoserie autobusii na podvozcich PRAGA, SKODA, TATRA,

WALTER. Firma dosahovala zna¢nych tspéchli v oblasti karosarskych studii 1 vlastnich

karosérii. Majitelem firmy v roce 1930 se stal Josef Sodomka mladsi.

Prvni méstské autobusy na podvozcich PRAGA NDO byly vyrobeny v roce 1939 a
nasledujici rok byla zahajena vyroba Ctrnactikusové série trolejbusti ve spolupraci s firmami

MAN a SIEMENS (slouzily do roku 1961).

V roce 1948 dochazi ke znarodnéni firmy a méni se nazev firmy na "KAROSA,

tovarna na karoserie a vozy, narodni podnik, se sidlem ve Vysokém Myté". V nasledujicim

roce se zmeénil nazev firmy na "KAROSA, narodni podnik Vysoké Myto".



Zména politického systému v Ceskoslovensku v roce 1989 piinesla spolu s rozpadem
vychodniho bloku zdsadni zmény v organizaci vyroby a na trhu dopravnich prostredki.
Proces privatizace byl jesté zkomplikovan rozpadem CSFR a vznikem Ceské republiky.
Vychodni trhy, a to zejména trh rusky, nabyly jiné ekonomické povahy. Orientace na zapadni
Evropu musela vzit v uvahu dosud malo respektované podminky vyroby a odbytu v tomto

rozvinutém regionu.

Pro Karosu skoncila etapa maximalni ro¢ni produkce 3 400 autobusii a nastal obtizny
piechod na podminky trzni ekonomiky. Béhem dvou let se vyroba snizila na 1 000 autobust
za rok. Privatizace pfinesla vyznamnou zménu — dnem 1. 7. 1993 vznikla KAROSA, akciova
spole¢nost (1706 zaméstnancil) zabyvajici se vyrobou autobust. Ze zbylych zavodu byvalého
staitniho podniku Karosa se stdvaji samostatné privatizované podniky. Jednani Karosy s
francouzskou firmou Renault V. I. vytstilo 2. 11. 1993 k vytvotfeni spole¢ného podniku.
Renault ziskal akcie ve vysi 34% a Evropska banka pro obnovu a rozvoj Londyn 17% akcii se
staly vyznamnymi akcionafi firmy. To byl pocatek tizkého a dlouhodobého partnerstvi mezi

Karosou a Renault V. I. v obchodni, primyslové, finan¢ni a personalni oblasti.

Je ptiznacné, Ze té€sn¢ pied svym stoletym vyroc¢im vstoupil podnik do nové etapy své
historie. Do druhého stoleti dostal dobry vklad spolupraci s vyznamnym svétovym vyrobcem i
ucasti Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD). Renault oteviel mozZnost vyuzit
veskerych modernich poznatkii v konstrukci, technologii a fizeni vyroby autobusii vetné
prodejni a servisni sité. Finanéni G€ast EBRD pfi rozvoji vytvafela podminky pro zménu
Karosy v moderni, konkurence schopny podnik, pfedurcila stabilni vyvoj nové spolecnosti.
Spole¢ny podnik se zamétoval na zabezpeceni nejvyssi kvality a to nejen vyrobki, ale i vSech
oblasti Cinnosti organizace. Rozsahlé organiza¢ni zmény, nové pfistupy k praci, vyuziti

vypocetni techniky a rozsahla kooperace s RENAULT V. L. pfinesly nové perspektivni vize.

Rok 1996 se stava pro Karosu dlleZitym meznikem, protoZe doslo nejen k dal§imu
zvySovani prodeje, k proniknuti na nové trhy, ale také ke zmén¢ v partnerstvi s RENAULT
V.I. Redlnym vysledkem spole¢né obchodni politiky KAROSA — RENAULT V. I. je dodavka
200 méstskych autobusi B 731 pro hlavni mésto Libanonu Bejrat pii vytvareni systému

méstské dopravy.



Dnem 1. Gnora 1999 vznikd spole¢ny podnik francouzského Renaultu a italského
Iveca s nazvem IRISBUS Holding S. L. vlastnici 94% akcii Karosy, koordinujici ndkupy
strategickych komponentd, primyslovou politiku a vyvoj. Spolecnosti IVECO a RENAULT
V. I. vytvotily sjednocenim svych aktivit v oblasti vyroby autokari a autobusti podnik
mezinarodniho rozméru — druhého nejvétsiho vyrobce v Evropé a predni spoleCnost ve

svétovém méritku

V kvétnu 1999 KAROSA zalozila na Slovensku 100% dcefinou spole¢nost KAROSA
S.r.o. se sidlem v Bratislavé. Jejim cilem je budovat sit€¢ smluvnich partnerti zabezpecujicich

prodej novych autobust a naslednych sluzeb a servist.

Vyrobnim programem spolec¢nosti je uplny sortiment od méstskych pres linkové az po
turistické autobusy. V prodejnim portfoliu spolecnosti jsou také minibusy vyrabéné

spolecnosti Iveco.

V Evropé si Karosa (lveco) vybudovala pozici jednoho z nejlepSich vyrobct
linkovych autobusit. Uspéchy sklizime nejen diky dobrému poméru uZitnych parametrti a
kvality k cené, rozvinuté siti autorizovanych servisii a dostupnosti origindlnich ndhradnich
dild, ale také samoziejmé diky dobrym zkuSenostem zékaznikli s provozem nasSich autobust.
Jednoznacna orientace na zakaznika je dlouhodobé zakladnim prvkem politiky jakosti 1

obchodni strategie spolecnosti Karosa.

Autobusy vyrobené v Karose Vysoké Myto se prodavaji ve Francii, Italii, Némecku,
Finsku, Svycarsku, v zemich Beneluxu a dal$ich evropskych statech, ale nejen zde. Na silnici
muzete vysokomytské autobusy potkat také napt. v karibském Guadeloupu ¢i na Reunionu v

Indickém oceédnu, v Bejrutu i v Egypte.

Velmi dobrou pozici si Karosa udrzuje také na trhu Ruské federace, kde je jednou z
obdobi se Karosa také GspeSné vraci na nekteré trhy, napt. na trh Polska a Rumunska. I diky
témto skuteCnostem je pravé Karosa Vysoké Myto povefena prodejem vyrobkua Irisbusu na

vet§ing uzemi stiedni a vychodni Evropy.



Ve spolecnosti Karosa pracuje piiblizné 1 600 pracovniki, jejichz primérny plat
presahuje celostatni praimér Ceské republiky. Prosperita firmy i jejich zaméstnanct se odrazi i
na zivot¢ samotného Vysokého Myta a jeho okoli. V roce 2007 spole¢nost zménila sviij ndzev

na lveco Czech Republic a.s.

4 Charakteristika metodického aparatu

Finanéni analyza vyuzivd Sirokého rejstiiku metodickych postupli pro popis
ekonomické situace podniku a jejiho vyvoje. Cilem této ¢asti je podat obecnéjsi svédectvi o

jednotlivych metodach, ale i konkretizovat napln nékterych pouzivanych ukazatelt.

Zakladni metody finan¢ni analvzy:

o Absolutni ukazatele
o Rozdilové ukazatele
o Pomérové ukazatele
o Analyza soustav ukazateld

o Modely finan¢niho zdravi firmy

4.1 ABSOLUTNI UKAZATELE

Zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou data obsazend ve financnich vykazech
(absolutni ukazatele). Dulezitym aspektem je, Ze se jedna o data v absolutnim vyjadieni,
méfici rozmér uréitych jevi, napt. majetku, kapitalu nebo penézniho toku; podle toho, zda
vyjadiuji urCity stav, nebo informuji o udajich za urcity interval, hovotfime o veli¢inach
stavovych a tokovych. Toto rozliSeni ma pro finan¢ni analyzu zasadni vyznam, nebot’ bychom
m¢éli dbat na srovnatelnost dat. Veli¢iny stavové tvofi obsah u¢etniho vykazu rozvaha. Zde je
k ur¢itému datu (napt. k 31. 12.) uvedena hodnota majetku a kapitalu. Naproti tomu ucetni
vykaz ziskl a ztrat, jakoz i vykaz cash flow, obsahuje veli¢iny tokové, naptiklad jakych trzeb
bylo za plynulé obdobi ve firm¢é dosazeno. Absolutni ukazatele tvoii zakladni vychodisko
rozboru. Je to velmi diilezita soucast prace, kde jde o rozbor vertikalni a horizontéalni struktury

ucetnich vykazu.

Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazi znamena, Ze hleddme odpovéd na dvé

zékladni otazky:

o kolik jednotek se zménila ptislusnd polozka v Case?
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o kolik % se zménila ptislusna jednotka v Case?

Horizontélni analyza tak zkouma u ukazateli ve financnich vykazech absolutni zmény

a procentni zmény oproti pfedchazejicimu obdobi.

Analyza vertikdlni_struktury udetnich vykazu si klade za cil zjistit, jak se napf.

jednotlivé majetkové casti podilely na bilanéni sumé. Pfi tomto postupu pomeétujeme
jednotlivé polozky rozvahy k celkovym aktivim (pasivim) polozky vysledovky k celkovym
trzbam, vykoniim nebo vynosim. Mame-li k dispozici minimaln¢ dvé nebo vice Casovych
obdobi, lze tak identifikovat pohyby v nastaveni napiiklad majetkového portfolia nebo
portfolia kapitdlu. Nevyhodou procentni analyzy je to, Ze neukazuje pfiCiny zmeén,
vykazované tidaje mohou byt obsahové nesrovnatelné, protoze se méni absolutni zdkladna pro

vypocet.

Bilan¢ni pravidla

K analyze ukazateli rozvahy je uzitecné také pouzit bilan¢éni pravidla. Bilanéni
pravidla chapeme jako doporuceni pro vedeni podniku, které rozhoduje o finan¢ni politice
firmy s cilem dosazeni jeji vyrovnanosti v dlouhodobém horizontu. Nejvice vyuzivana jsou 4

bilan¢ni pravidla.

Zlaté bilancni pravidlo financovani tika, ze by se dlouhodoba aktiva méla rovnat
dlouhodobym pasivim. Casovy horizont i tempo riistu majetkovych souéasti sladujeme
s ¢asovym horizontem zdroji. Jde tedy o to, aby podnik financoval stala aktiva vlastnim
kapitalem a dlouhodobymi cizimi zdroji, obézné aktiva — kratkodobymi cizimi zdroji. Pokud
dlouhodobéd aktiva ptevySuji vlastni kapitdl a dlouhodoby cizi kapitdl, mluvime o

odkapitalizovéani podniku. V opacném pftipadé¢ se jednd o piekapitalizaci podniku.

Druhé pravidlo je zlaté pravidlo vyrovnani rizika. Podle n¢j by se mél cizi kapital a
vlastni kapital rovnat anebo se blizit rovnosti. Toto pravidlo totiz vychazi z toho, Ze by podnik
mél vyuzivat pro financovani kromé vlastniho kapitélu i cizi kapital, protoZe obecné plati, Ze

pouzivani ciziho kapitalu je pro podnik levné;si.
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Zlaté pari pravidlo znamena, Ze by se stala aktiva mé¢la rovnat vlastnimu kapitalu.
Toto pravidlo vychazi ze situace, Ze je podnik zadluzeny nebo ma finan¢ni potize. Pokud je
pravidlo dodrZeno, tak je chod podniku relativné zarucen. Toto pravidlo mé blizko k prvnimu
pravidlu, protoze i zde muzeme formulovat zavéry o podkapitalizovanosti nebo

piekapitalizovanosti podniku.

Posledni bilan¢ni pravidlo, zlaté pomérové pravidlo, nam tika, ze by tempo ristu
investic nemé¢lo v zadném piipadé prevysSovat tempo rustu trzeb. Vychdzi totiz z racionalniho

predpokladu, investujte penize az tehdy, kdyZ je budete mit s jistotou v ruce.

Zlata bilan¢ni pravidla nelze chéapat dogmaticky. Chapeme je spiSe jako oblasti, na
které bychom méli zaméfit svoji pozornost pii financnim fizeni firmy, pro uhlidéni jejiho

finanéniho zdravi.

4.2 ROZDILOVE UKAZATELE

Z absolutnich ukazateli lze dopocitat tzv. rozdilové ukazatele, které byvaji
oznacovany jako fondy penéznich prostiedki. Rozdilovy ukazatel je tak ¢iselnd hodnota,
kterou ziskdme souc¢tem nebo rozdilem polozek v rozvaze, vysledovce nebo vykazu cash-
flow. Mezi rozdilové ukazatele patii predevsim cisty pracovni kapital, ktery vypocitame podle

VzZorce:

Vv 4

Cisty Pracovni Kapitil = Obéind Aktiva — Krdtkodobé Zivazky

Cistym pracovnim kapitalem rozumime piebytek ob&znych aktiv nad kratkodobymi
dluhy. Jsou to ob&zné aktiva krytd dlouhodobymi zdroji kryti. CPK je dilezity pro hodnoceni
financovani obé&zného majetku, pro zajiSténi a financovani béZzné cCinnosti. Piedstavuje
disponibilni prostfedky, snimiZz muize vedeni podniku hospodafit a souvisi tedy
s kratkodobym financovanim. Obvykle se doporucuje, aby se CPK rovnal pfiblizné hodnot&
zasob. V piipadg, ze kratkodobé zavazky prevysuji ob&zna aktiva (zaporny CPK) hovoiime o

tzv. nekrytém dluhu.

4.3 POMEROVE UKAZATELE
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Na analyzu absolutnich vstupnich dat navazuje dals$i postupovy krok, kterym je
vypoCet pomérovych ukazateli. Ty pokryvaji veSkeré slozky vykonnosti podniku.
Uspotadani, pocet i konstrukce se li§i s ohledem na cil analyzy a s tim spojeny okruh

uzivatell, pro néz je analyza zpracovavana. Obvykle se Ize setkat s bloky ukazatelt:

o rentability
o likvidity
o aktivity

o zadluZenosti

o kapitalového trhu
Ukazatele rentability

Nékdy jsou ukazatele rentability oznacované jako ukazatele vynosnosti, ndvratnosti,
profitability ratio, jsou konstruovany jako pomér kone¢ného efektu dosazené¢ho
podnikatelskou ¢innosti (vystupu) k néjaké srovnavaci zakladné (vstupu), ktera muze byt jak
na strang aktiv, tak na strané pasiv, nebo k jiné bazi. Zobrazuji pozitivni nebo naopak
negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. VSechny ukazatele
rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku ptfipada na 1 K¢

jmenovatele.
Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele rentability patii:

o Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Retiim on Capital Employd)
o Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets, Basic Earning Power)

o Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

o Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales).

Rentabilita investovaného kapitalu (vynosnost dlouhodobého investovaného
kapitalu) se opira o zdkladni filozofii fungovani kapitadlového trhu, ktery je vniman jako
zakladni misto, kde podniky ziskavaji dodate¢né zdroje pro financovani potieb; ukazatel méti
efekt, tj. kolik provozniho hospodéiského vysledku pfed zdanéni podnik dosahl z jedné

koruny investované akcionafi a véfiteli. Ma se tedy na mysli zpoplatnény kapital.

ROCE = EBIT/(Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazKky +
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+Bankovni uvéry dlouhodobé)

Rentabilita_aktiv (nékdy nazyvana téZz produk¢ni sila - Basic Earning Power) je

klicovym meéftitkem rentability. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikéni bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu véftitela.
Klicovym je zde tedy pohled pies majetkovou bdzi a schopnost podniku ji efektivné vyuzit.

Obvykle se 1ze setkat s nasledujicimi konstrukcemi:

ROA = EBIT/Aktiva

nebo
ROA=EBIT(1 - t)/Aktiva

nebo

ROA = EAT/Aktiva,
nebo

ROA = EAT + aroky (1 — t)/Aktiva.
Nejkomplexnéj$im ukazatelem je prvni tvar, kdy v ¢itateli je pouzit EBIT.

Rentabilita vlastniho kapitalu je jednim z klicovych ukazatelii, na ktery soustred’uji
pozornost akcionafi, spolecnici a dal$i investofi. Mé&fi, kolik Cistého zisku ptipadad na jednu

korunu investovaného kapitalu akcionafem. Zakladni rovnice je nasledujici:
ROE = Cisty zisk/Vlastni kapital

Rentabilita trzeb vyjadiuje, jaky podil ¢istého zisku pfipada na 1 k¢ trzeb. Praxe opét
pracuje nejméné se dvéma zakladnimi variantami konstrukce liSicimi se v Citateli, 1ze pocitat

bud s ¢istym ziskem, nebo s hodnotou EBITu, tedy:
ROS = EBIT/(Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb +

+ Trzby z prodeje zboZi)
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nebo

ROS = EAT/(Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb +

+ Trzby z prodeje zboZi)

Varianta ukazatele s EBIT v CcCitateli je vhodna pro srovnavani podnikii s
proménlivymi podminkami (napiiklad rizné vyuzivani ciziho kapitalu). Pokud pouzijeme v

citateli zisk po zdanéni (EAT), jedna se o vyjadieni tzv. ziskové marze (Profit Margin).

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méti schopnost podniku dostat svym zavazkim. Likviditu
muzeme tedy definovat jako schopnost dostat transformovat souhrn aktiv s riznou likvidnosti,

které ma firma k dispozici pro thradu svych splatnych zavazkd.

Likvidita je obvykle spojovana se tfemi zdkladnimi pomérovymi ukazateli, a to:

o béznou likviditou,
o pohotovou likviditou,

o hotovostni (penézni) likviditou.

Bézna likvidita (Current Ratio) méfi, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
zavazky podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby
proménil veskera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost; jedna se proto o ukazatel,

ktery je v centru pozornosti véfiteli.

Bézna likvidita = ObéZna aktiva/Kratkodobé zavazky

Podle primérné strategiec se ma tato likvidita pohybovat v rozmezi 1,6-2,5, podle
konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni niz§i nez 1,6, ale ne nizsi nez 1.
Je tedy pouze na managementu podniku, jakou strategii zvoli a zda preferuje spiSe vysoky

vynos, nebo nizké riziko.
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Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio, Acid Test) je konstruovdna ve snaze
vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv — zasoby (suroviny, material, polotovary,
nedokonc¢enou vyrobu a hotové vyrobky) z ukazatele bézné likvidity. Tedy smyslem

konstrukce tohoto ukazatele je odstranit z obéznych aktiv nejméné likvidni aktiva.
Pohotova likvidita = (Obé&Zna aktiva — Zasoby)/ Kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota je 0,7-1,0, u konzervativni strategie 1,1-1,5 a opacnym polem
jsou hodnoty v intervalu 0,4-0,7, tj. vysoce agresivni strategie. Nabyva-li ukazatel hodnoty 1,
znamena to, ze podnik by mél byt schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje svych

zasob.

Hotovostni likvidita (Cash Position Ratio). Hotovosti se rozumi v§echny pohotové
platebni prostfedky, tzn. nejen suma prostfedkti na bézném nebo jiném uctu, v pokladné, ale
rovnéz volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. pfiiliS vysokd hodnota
tohoto ukazatele neni Zadouci, pen¢zni prostfedky totiz pfinasSeji velmi nizky vynos nebo

dokonce zadny.
Hotovostni likvidita = PenéZni Prostiedky/ Kratkodobé zavazky
Doporucend hodnota ukazatele je 0,2.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuZzivany pfedev§im pro fizeni aktiv. Reprezentuji
kombinované ukazatele, kde jsou do vzdjemnych vztahli davany jednotlivé polozky tcéetniho
vykazu rozvaha — majetek a vykazu zisku a ztrat — trzby. Ukazatele z bloku ukazateld aktivity
informuji, jak podnik vyuzivé jednotlivé majetkové €asti, zda disponuje relativné rozsdhlymi
kapacitami, které zatim nejsou piili§ firmou vyuZivany, nebo naopak pftili§ vysoka rychlost
obratu mlzZe byt signalem, Ze firma nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich
rastovych pftileZitosti nebude mit Sanci pro jejich realizaci; v extrémnim pifipadé miZze byt i
signalem bliZiciho se Upadku v disledku nezvladnutého ristu. Je nutno zdlraznit, Ze v zasadé
lze pracovat se dvéma typy ukazatel aktivity vyjadienymi bud’ poctem obratli, nebo dobou

obratu.
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Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio) je komplexnim ukazatelem méficim

efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udéava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.

Obrat aktiv = Trzby/Aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv v ¢ase by mél rist.

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio) udava, kolikrat je kazda polozka zasob v

prabéhu roku prodana a opétovné naskladnéna.

Obrat zasob = Trzby/Zasoby.

Doba obratu zisob (Inventory Turnover) vyjadiuje primérny pocet dni, po néz
jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby (v pfipad€ surovin a materialu) nebo do

doby jejich prodeje (u zasob vlastni vyroby).
Doba obratu ziasob = Zasoby/(Trzby/360)
Doporucena hodnota je mén¢ néz 60 dni.

Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period, DSO — Days Sales Out’
standing) méfi, kolik uplyne dni, béhem nichZ je inkaso penéz za trzby zadrZzeno v
pohledévkach. Po tuto dobu musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby za

vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby.
Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky/(Trzby/360)
Standardni hodnota je 48 dni.

Doba splatnosti kratkodobych zavazka (Creditors Payment Period); ve
jmenovateli jsou uvedeny denni trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a z prodeje zbozi
jako zdroj pro splaceni kratkodobych zavazkt. Ukazatel udava dobu ve dnech, po které

zustavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny, a podnik vyuziva bezplatny obchodni Gvér:

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = Kratkodobé zavazky/(Trzby/360)

Doporucena hodnota je méné nez 60 dni.
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Ukazatele zadluZenosti (Leverage Ratios)

M¢éfi rozsah, v jakém podnik pouziva k financovéani dluh. Dnes je prakticky u
velkych podnikii nemyslitelné, aby podnik financoval vSechna sva aktiva z kapitalu vlastniho,

nebo naopak jen z kapitalu ciziho.

Hlavnim motivem financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je relativné niz$i cena ve
srovnani se zdroji vlastnimi. Nizs§i cena, ndklady na kapital vétitell, je déna tzv. danovym
Stitem, ktery vznikd v disledku moznosti zapocCitdni urokovych nakladi do danové
uznatelnych nakladii. Zapojeni cizich zdroji do financovéani podniku umoziuje snizit naklady

za pouziti kapitalu v podniku, které vyjadiujeme pomoci WACC.

Ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Assets), nebo také mira celkové

zadluzenosti 1ze vypocitat nasledovné:
Ukazatel véritelského rizika = Celkové cizi zdroje/Celkova aktiva

Doporuceno je zadluzeni 30-50% podle typu podniku. Rozhodné by to nemélo
ptesahovat hodnotu 80%.

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity Ratio) vyjadiuje, jaka cast

podnikovych aktiv je financovana kapitalem akcionafi:
Equity Ratio = Vlastni kapital/Aktiva.

Ukazatel urokového kryti (Times Interest Earned Ratio — TIE) vypocteme

nasledovngé:
Urokové kryti = EBIT/Celkovy nakladovy tirok

Vyse tohoto ukazatele vypovidd o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje
urokové platby. Jednotlivé ratingové agentury pracuji s touto klicovou charakteristikou. Za

rozhrani investice a spekulace je povazovéana hodnota ukazatele 3
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Ukazatele kapitalového trhu

Také jsou nazyvany jako ukazatele trzni hodnoty. Ukazatele kapitalového trhu
informuji o tom, jak je na kapitalovém trhu hodnocena minula ¢innost podniku a jak investofi

vidi jeji budoucnost. Jsou dilezité predevsim pro investory a potencialni investory.

Nejvyznamnéj$im ukazatelem v této skupiné je tzv. P/E ukazatel (Price Earning
Ratio), vyjadiujici pomér trzni ceny akcie — P k zisku na akcii — E. Ale pro tcely analyzy
hodnocené spolecnosti neni viibec uziteény, protoze akcie spolecnosti lveco Czech Republic,
a. S. nejsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu. V ramci této financni analyzy pouzivam

jenom 2 ukazatele.

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share - EPS) informuje akcionaie o velikosti zisku

na jednu kmenovou akcii, ktery by piipadné mohl byt vyplacen ve formé dividendy. Cistym

ziskem se rozumi celkovy zisk po zdanéni a po ptipadné vyplaté prioritnich dividend.
EPS = éisty zisk/pocet emitovanych kmenovych akcii

Ucetni hodnota akcie (Book Value — BV) je odrazem minulé vykonnosti podniku.

Tento ukazatel téz vyjadiuje ucetni zhodnoceni ptivodni investice do akcie.
BV = Vlastni kapital/Pocet emitovanych kmenovych akcii

Pro zdravé podniky plati, ze BV v €ase roste.

4.4 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Analyza soustav ukazateli se snaZzi odstranit nedostatky pomérovych ukazateld,
respektive nedostatek jejich vypovidaci schopnosti. U pomérovych ukazatelti nemizeme ¢asto
stanovit optimalni hodnoty s univerzalni platnosti, a pak posuzovat finanéni situaci. Re§enim
jsou praveé soustavy vzajemné zavislych ukazatell, které jsou propojeny a vyhodnocovany

spole¢né.

Zakladni Du Pontova rovnice

Naprosto nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazateli je diagram vyvinuty a
poprvé pouzivany v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours a nesouci jméno

této spolecnosti. Zakladni Du Pontova rovnice vypada takto:
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ROA = Cisty zisk/triby *triby/aktiva = Cisty zisk/aktiva,
ROA = rentabilita trieb*obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv

Tato rovnice pfedpoklada, ze aktivem spole¢nosti je pouze vlastni kapital. VéEtSina
podnikt vSak pouziva i cizi kapital, vtakovém pfipadé Du Pontova rovnice vypada

nasledovné:
ROE = Cisty zisk/triby *triby/aktiva*aktiva/vlastni kapital = Cisty zisk/aktiva
vynosnost vlastniho kapitalu = rentabilita trieb*obrat celkovych aktiv*financni
paka

Tyto tii slozky — rentabilita trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka — jSou nastroje, pomoci

kterych Ize ovlivitovat vynosnost vlastniho jméni, coz je pokladano za zdkladni cil podnikani.

4.5 MODELY FINANCNIHO ZDRAVI FIRMY

Modely finan¢niho zdravi firmy jsou syntetické ukazatele vychazejici z pomérovych
ukazateli, snazici se v ném zachytit rovnomérn¢ silné a slabé stranky podniku. Pro svou
komplexnost nejsou schopny postihnout specifické rysy jednotlivych podnikli a podminek.
Maji pouze zékladni orientacni a pravdépodobnostni charakter, proto nejsou schopny nahradit

podrobnou finan¢ni analyzu.

Altmanuav model

Altmaniv model sestrojeny vroce 1968 a revidovany vroce 1983 se stal
nejpouzivanéjSim z modelt zkoumajicich ekonomické zdravi. Existuji dvé verze tohoto
modelu, a to pro spole¢nosti s vefejné obchodovanymi cennymi papiry a pro spolecnosti
uzaviené, které nejsou obchodovany na kapitadlovém trhu. V piipad€ Karosy a.s. je tieba

pouzit ten druhy model, ktery vypada takto:

Z =3,107*Ebit/Aktiva + 0,847 *Nerozd.zisk/Aktiva + 0,998* Triby/Aktiva +
0,420*CK/VK +0,717*CPK/Aktiva

Z-faktor miiZe spadat do nésledujicich intervali:

Z<1,2 — pasmo bankrotu — podniku hrozi bankrot,
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1,2<Z7<2,9 — pasmo tzv. Sedé zony — o dalSim vyvoji podniku Ize jen spekulovat,
Z>2,9 — pasmo prosperity — podnik je finan¢n¢ zdravy.

Testovani Altmanova modelu v praxi ukazalo, ze vcelku vérohodné ptredpovida

bankroty s pfiblizn¢ dvouletym pfedstihem, ale s mensi statistickou spolehlivosti do

vzdalengjsi budoucnosti.
Index diivéryhodnosti IN

Index IN 2000 sleduje, zda podnik vytvaii ekonomickou piidanou hodnotu. Tu tvoii

podniky, jejichz vynosnost vlastniho kapitélu je vEtsi nez jsou alternativni naklady na kapital.

IN2000 =-0,017*(A/CK) + 4,573 *(EBIT/A) + 0,481*(VYNOSY/A) + 0,015 *
(OA/KZ)

Interpretace vysledné hodnoty indexu je nasledujici:
IN>2,07 — podnik vytvaii hodnotu pro své akcionate
IN<0,684 — podnik znehodnocuje hodnotu pro své akcionate

0,684<IN<2,07 — nelze jednoznacné stanovit
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5 Finanéni analyza spole¢nosti lveco Czech Republic, a.s.

V této Casti na zékladé vysSe uvedenych a popsanych metod za¢nu s finan¢ni

analyzou vybrané¢ho podniku. Chtéla bych zacit horizontéalni analyzou podniku.

5.1 Horizontalni analyza ucetnich vykazi

5.1.1 Horizontalni analyza Aktiv

2006/2005 2005/2004 2004/2003 2003/2002

absolut | relativ | absolut | relativ | absolut | relativ | absolut | relativ
AKTIVA ni ni ni ni ni ni ni ni
AKITIVA 1238
CELKEM 943 1,19 | 729 949 1,13 | 746 692 1,15 | 366612 1,081
Dlouhodoby
majetek 185 731 1,13 | 101 245 1,08 -3678 1| -126910 0,914
Dlouhodoby
nehmotny
majetek 118 280 1,32 | 197 188 2,11 | 138 166 4,53 -4538 0,896
Nehmotné
vysledky
vyzkumu a 3048,2
vyvoje 249 113 2,99 | 124937 4 -16 0,72 -16 0,781
Software -5241 0,49 850 1,09 -8 286 0,53 2097 1,134
Ocenitelna
prava -6 447 0,02 -6 984 0,48 -7 146 0,65 -7261 0,74
Jiny dlouhodoby
nehmotny
majetek 0 7769 X 0 X 0 X
Nedokonéeny
dlouhodoby
nehmotny -123
majetek 091 0,45 70619 1,46 | 153614 240 642 X
Dlouhodoby
hmotny -141
majetek 67 451 1,06 | -95943 0,92 844 0,89 | -122372 0,914
Pozemky -7 1,00 0 1 0 1 -299 0,984
Stavby -20 026 0,96 | -30936 0,94 | -31668 0,94 -10842 0,981
Samostatné
movité véci a
soubory -100 -108
movitych véci 88 373 1,18 599 0,83 113 0,85 -85216 0,893
Jiny dlouhodoby
hmotny majetek 0 0 1 0 1 1017 5,561
Nedokonéeny
dlouhodoby
nehmotny
majetek 638 1,02 35842 10,94 -4 063 0,47 -24328 0,24
Poskytnuté
zalohy na
dlouhodoby
hmotny majetek -1527 0,13 -250 0,88 2 000 X -2704 X
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Dlouhodoby

finanéni

majetek 0 1,00 0 1 0 1 0 1

Podily v

ovladanych a

fizenych

zdsobéach 0 1,00 0 1 0 1 0 1

Jiny dlouhodoby

finanéni majetek 0 1,00 0 1 0 1 0 1
1053

Obézna aktiva 683 1,21 | 636 335 1,15 | 792 363 1,23 | 539571 1,183

Zasoby 583 577 1,86 | 150 272 1,29 | -22322 0,96 -94475 0,853

Material 177 388 1,82 42 535 125 | -28466 0,86 -61519 0,766

Nedokonéena

vyroba a

polotovary 277 828 2,10 44 526 1,21 11 880 1,06 -4366 0,978

Vyrobky 120 853 2,39 47 132 2,18 6 076 1,18 -5695 0,856

Zbozi 7 626 1,06 15961 1,15 | -11812 0,9 -22895 0,837

Poskytnuté

zalohy na

zasoby -118 0,00 118 0 X | X

Dlouhodobé

pohledavky 0 -371 0 371 X -137 X

Pohledavky z

obchodnich

vztah( 0 -371 0 371 X -137 X

Kratkodobé 1268

pohledavky 800 969 1,22 | 317 227 1,09 431 1,61 | 466935 1,29

Pohledavky z

obchodnich

vztahu 747 976 1,72 | 332690 1,47 | 152 296 1,28 62790 1,129

Pohledavky —

ovladajici a 1133

fidici osoba 37 818 1,01 | -98795 0,96 013 1,75 | 503074 1,503

Stat — danové

pohledavky 20 321 1,26 78 782 X 0 X -95632 X

Kratkodobé

poskytnuté

zalohy -5 678 0,52 3985 15 -6 150 0,56 1244 1,097

Dohadné udty

aktivni 580 2,12 513 | 129,25 | -10186 0 -4444 0,696

Jiné pohledavky -48 0,88 52 1,15 -542 0,38 -97 0,901

Kratkodoby

financni -330 -454

majetek 863 0,43 | 169 207 1,41 117 0,48 | 167248 1,239

Penize 247 2,42 -176 0,5 263 4,02 -34 0,719

Ugty v bankéach 50 093 7,40 | -40896 0,16 32314 2,97 | -103959 0,136

Kratkodobé

cenné papiry a -381 -486

podily 203 0,34 | 210279 1,58 694 0,43 | 271241 1,468

Casové

rozliSeni -471 0,91 -7 631 0,41 | -41993 0,23 -46049 0,544

Néaklady pfistich

obdobi -389 0,68 -1 038 0,54 | -48880 0,04 -48422 0,514
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Prijmy pristich
obdobi

-82 ‘ 0,98 ‘ -6 593 ‘ 0,38 ‘ 6 887 ‘ 2,84 ‘ 2373 ‘ 2,742 ‘

Udaje z tabulky zobrazuji absolutni a relativni zmény jednotlivych slozek aktiv. Pokud
se podivame na tabulku pak je patrné vidét, Zze celkova aktiva vroce 2005 vzrostly o
729 949 v absolutnim vyjadfeni a o 13% v relativnim, coZ je o néco méné nez v roce 2004,
kdy rust oproti roku 2003 dosahl vySe 746 692 v absolutnim a 15% v relativnim vyjadieni.
Tento vyvoj Casem, se stabilizuje, oproti prudkému nartstu v roce 2004 z 8,1% rastu na 15%.
V roce 2006 doslo k vyraznému ristu rozdilu celkovych aktiv v absolutnim vyjadieni od

ptedchoziho roku téméft o polovinu, v relativnim jenom o nékolik desetin procenta.

Vyvoj aktiv
1,40
1,20 —_=-==E=.=#_ _‘_‘__ =k
1,00 —
0,80 N

0,60 \
0,40 \4\./%
0,20

0,00
2006/2005 2005/2004 2004/2003 2003/2002
== AKITIVA CELKEM Dlouhodoby majetek
== Obéina aktiva =i Casoveé rozligeni

Rok 2006 doslo k ristu dlouhodobych aktiv ve srovnani s rokem 2005, to by mohlo
byt vysvétleno uz plnym zapojenim nového softwaru, ke vyméné kterého doslo v roce 2003,
dlouhodoby finanéni majetek nemél takové vyrazné zmény na rozdil od roku 2005, v roce
2005 doslo k ristu dlouhodobého majetku jenom o 8 % , na tom se podilely rust
dlouhodobého nehmotného majetku 0 111% (+197 188) a pokles dlouhodobého hmotného o
8% (-95 943), u dlouhodobého financniho majetku k vyraznym zménam nedoslo.
V poslednim roce polozka Vv aktivech spolecnosti ,,Nehmotné vysledky vyvoje a vyzkumu*
ma extremn¢ VYSOKou zménu, tato polozka by méla zahrnovat vysledky vyvoje nad novymi
produkty. V roce 2005 tvoii az 128 705 tis. K&, opoti roku 2004, kde jeji hodnota byla 127 tis.
K¢&. Spolecnost v poslednim roce proinvestovala velkou ¢astku do nehmotného vyzkumu, je to

mozny ze pokousi vyvinout nové technologie.
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Dlouhodoby finanéni majetek

Z grafu je vidét klesajici tendenci vyvoje dlouhodobych aktiv, ktery v roce 2006
doséhnul témét svého minima v porovnani s ptedchozimi lety. V roce 2004 vsak dlouhodoby
majetek pokles jenom o 0,3% (-3 678), pficemz u slozky dlouhodoby nehmotny majetek
dochazi k ristu 0 452,9% (+138 166)! Tento rust je dan piedev§im znaénym zvysenim slozky
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek o 153 614. Tato polozka ptedstavuje ndklady na
vyvoj autobust, které spole¢nost zatim nevyrabi. Ostatni slozky dlouhodobého nehmotného
majetku poklesli. Dlouhodoby hmotny majetek klesa v roce 2004 jesté vic — 0 10,9% (-

141 844). U finan¢niho majetku k zddnym zménam nedoslo.

V roce 2005 Obézna aktiva vzrostli pouze o 15%, tim se prerusila ristova tendence,
ktera byla v pfedchazejicich letech. Tak v roce 2003 rust byl 18% (636 335) a v roce 2004
23%. Mezi ob&zna aktiva zajimavé polozky: ,,Zasoby“ a ,,Kratkodobé pohledavky“. Tak
zasoby od roku 2002 v s kazdym rokem jsou v mirném poklest, avsak v roce 2005 je 29%
(150 272) rist zasob, toto zvyseni hlavné bylo zptisobeno ristem materialu na skladé o 25%
(42 535) a nedokoncenych vyrobku a polotovarli o 21% (44 526), kdyz v roce 2004 material
na sklad¢é naopak poklesl o 14% (-28 466). Rok 2006 je poznamenan ristem obéznych aktiv
0 590 000 tis. na rozdil od ptedchoziho roku., kratkodobé pohledavky vzrostly o fantastickych
800 000 tis. korun, coz je docela slusny vysledek.
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Co se ty¢e polozky kratkodobé pohledavky, pak v roce 2005 doslo k jejich riistu pouze
0 9% (317 227), coz na rozdil od roku 2004 a 2003 kdy jejich rust byl 61% (1 268 431) a 29%

(463 935), ukazuje na to, ze dluznici plni své zavazky lepe.

Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2005 vzrostl o0 41% (169 207), v roce 2004 jeho
stav vyznacoval pokles 0 52% (-454 117). Nejvétsi vliv na to mély nasledujici polozky v roce
2005: rust Kratkodobych cennych papirti a podild o 58% (210 279), kdyz v roce 2004 pokles
kratkodobého finan¢niho majetku byl naopak zplsoben poklesem téZze polozky o 57% (-486
694), spolecnost odprodavala své cenny papiry pro uvolnéni penéz na investi¢ni ¢innost.
V roce 2003 vyvoj kratkodobého finan¢niho majetkti byl pomérné stabilni a vzrostl jen o
23%, nejvic tento rist zpusobila polozka ,kratkodobé cenné papiry a podily*“. Polozky
Casovych rozliSeni klesaji v obou obdobich, avsak v roce 2003 pokles byl absolutné a
relativné vétsi nez je tomu v roce 2004 a 2005, kde tento pokles uz nebyl tak velkym
Vv absolutnim vyjadieni. Tak v roce 2005 — 59% (-7 631), v roce 2004 — 77% (-41 993), v roce
2003 — 45,6%( - 46 049) V roce 2006 byl zaznamenan nejvéEtsi priliv zasob, to bychom mohli
vysvétlit tim, Ze spolecnost ziskala néjakou velice velkou zakdzku na vyrobu dopravnich
prostredkti. Rist zdsob a rast kratkodobych pohleddvek nejvice ovlivnil celkovy rist

obéznych aktiv.
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5.1.2 Horizontalni analyza Pasiv

206/2005 2005/2004 2004/2003 2003/2002

PASIVA absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
PASIVA
CELKEM 1238943 1,19 729949 1,13 746692 1,15 366 612 1,081
Vlastni kapital 778647 1,17 384771 1,09 374191 1,1 328 981 1,096
Zakladni kapital 0 1,00 0 1 0 1 0 1
Zakladni kapital 0 1,00 0 1 0 1 0 1
Kapitalové
fondy 0 1,00 0 0 1017 1,008
Emisni azio 0 1,00 0 0 0 1
Ostatni
kapitalové fondy 0 1,00 0 1 0 1 1017 X
Ocenovaci
rozdily z
precenéni
majetkd a
zavazkl 0 1,00 0 1 0 1 0 1
Rezervni fondy,
nedélitelny
fond a ostatni
fondy ze zisku 19206 1,10 18802 1,1 17840 1,11 15 307 1,102
Zakonny
rezervni
fond/nedélitelny
fond 19734 1,10 19131 1,11 16804 1,1 14 038 1,095
Statutarni a
ostatni fondy -528 0,88 -329 0,93 1036 1,29 1269 1,563
Vysledek
hospodareni
minulych let 364711 1,13 353961 1,15 309772 1,15 257 343 1,143
Nerozdéleny
zisk minulych let 364711 1,13 353961 1,15 309772 1,15 257 343 1,143
Vysledek
hospodareni
bézného
ucetniho
obdobi (+/-) 394730 2,00 12008 1,03 46579 1,14 55 314 1,197
Cizi zdroje 460296 1,25 346332 1,23 416073 1,38 33801 1,032
Rezervy 88555 1,41 12202 1,06 40790 1,25 9 539 1,062
Rezervy podle
zvlastnich
pravnich
predpisu 3664 1,04 457 1 22000 1,28 -10 074 0,886
Rezerva na
ddchody a
podobné
zavazky 133 1,02 1101 1,15 7439 | x 0 X
Ostatni rezervy 84758 1,79 10644 1,11 11351 1,13 19 613 1,3
Dlouhodobé
zavazky -20851 0,37 2572 1,08 -11445 0,73 14 769 1,546
Jiné zavazky 0 -8000 0 -8018 0,5 16 018 X
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Odlozeny

dafiovy zavazek -20851 0,37 10572 1,47 -3427 0,87 -1 249 0,954
Kratkodobé

zavazky 392592 1,24 331558 1,26 386728 1,43 30 493 1,035
Zavazky z

obchodnich

vztahl 273571 1,19 450893 1,47 170232 1,21 73 546 1,101
Zavazky

k zaméstnancim 4984 1,18 1973 1,08 454 1,02 644 1,026
Zavazky ze

socialniho

zabezpeceni a

zdravotniho

pojisténi 1811 1,12 1220 1,09 -895 0,94 808 1,057
Stat — danové

zavazky a

dotace 43005 7,79 -22533 0,22 26580 12,62 2287 X
Kratkodobé

pfijaté zalohy 292 1,13 -1765 0,56 -2079 0,66 -6 965 0,466
Dohadné ucty

pasivni 72929 1,53 -102114 0,58 197107 5,53 -43 209 0,502
Jiné zavazky -4000 0,00 3884 34,48 -4671 0,02 3382 3,407
Bankovni Gvéry

a vypomoci 0 0,00 0| x 0| x -21 000 X
Bankovni Guvéry

dlouhodobé 0 0,00 0]x 0]x -16 000 X
Kratkodobé

bankovni Uvéry 0 0,00 0| X 0| X -5 000 X
Casové

rozliSeni 0 0,00 -1154 0 -43572 0,03 3830 1,094
Vydaije pfistich

obdobi 0 0,00 -1154 0 -43572 0,03 3830 1,094

Co se tyka vyvoje pasiv za jednotliva obdobi, pak bych fekla,ze ptevazuje tendence
ristu jak v roce 2006, kde na rozdil pfedchoziho roku celkova pasiva vzrostly o 600 000 tis.,
coz je necelych 20 procent rastu, pak vroce 2005 kdy to ¢inilo 13% (absolutni rozdil je
729949) tak i v pfedchozich letech, kdy se to dostalo na vysi 15% (746692 absolutné) v roce
2004 a 8,1% (366 612). Rast vlastniho kapitalu je stabilni, a je kolem 9,5% ro¢né. Rist je
sledovan témét u vSech polozek vlastniho kapitalu, za vyjimkou zakladniho kapitalu, coz je
jisté. Rezervni fond s kazdym rokem roste o 10%, coz ukazuje na politiku spolec¢nosti ve
vytvareni rezervnich fondli. Nejvic k rastu celkovych pasiv v roce 2006 ptispél rast vlastniho
kapitalu o 17% a z mensi ¢asti v absolutnim vyjadieni rust cizich zdroji 25% (kolem 110 000
tis) a taky riist polozky Rezervy, u které byl zaznamenan rtst o 40% ve srovnani s predchozim

rokem.
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Vysledek hospodareni minulych let ma stabilni ristovou tendenci, kolem 15% roc¢né.
V absolutnim vyjadieni je to v roce 2006 — 364711, v roce 2005 — 353961, v roce 2004 —
309772 a vroce 2003 — 257343. Vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi vykazal
veétsi rust v roce 2004 (14%, 12008), nez v roce 2005, avsak v roce 2003 byl zaznamenan
nejveétsi rust vysledku hospodateni 19,7%, v roce 2006 to byl dosazen velice ptiznivy

hospodatsky vysledek, ktery ptivysil hospodarsky vysledek z roku 2005 o 100 %.

U cizich zdroju situace je nasledujici: rok 2006 rist pouhych 25% ve srovnani s rokem
2005, v roce 2005 byl zaznamenan pomalejsi rust, ktery ¢inil 23% na rozdil od roku 2004,
ktery vykazoval 38%. Neni to zadouci, jen z divodu, ze vyuzivani cizich zdroju pro podnik je
levnéjsi, nez vlastnich. Nejvétsi riist v roce 2005 vykazovaly kratkodobé zavazky, ktery Cinil
26%, ale v roce 2004 tato polozka méla jesté vétsi rist (43%). Vyvoj dlouhodobych zavazkt
zvysila o 47% a v roce 2004 naopak byl zaznamenan jeji pokles o 13% a pokles ostatnich
zavazki o 50%, nakonec v roce 200 doslo k poklesu této polozky o 53% ve srovnani s rokem
2005, totiz spolecnost pomalu splaci své dluhy. Rezervy v roce 2004 se zvysily o 25% na
rozdil od roku 2005, kdy tento rlst predstavoval pouhych 6%, v absolutnim méfitku v roce
2004 to bylo +40790 a v 2005 +12202. Rok 2006 ukazal naim docela velky pfirastek rezerv,
téméf o 40%, coz velice podstatnym zptsobem ovlivnilo vyvoj celkovych pasiv. Rok 2003
ve vyvoji pasiv skonCil jen s 3% rdstem, pficemz nejvétsi vliv byl zptisoben polozkou

Dlouhodobé zavazky, kde rist byl az 54% (14 769).
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Zajimavym okamzikem v roce 2004 byl nartist polozky Stat — danové zavazky a
dotace o 1162%, kdyz v roce 2005 byl naopak zaznamenan pokles o 78%, coz Ize jednoduse
interpretovat jako to, ze spoleCnosti fadné plni své zavazky viaci statu. Polozka Zavazky z
obchodnich vztahli méla ze vSech kratkodobych zavazkl nejvétsi rist + 47%, oproti roku
2004 a 2003, kdy rast byl 21% a 10%. Kdyz v roce 2005 tato polozka poklesla o 78%, pak

v roce 2006 se znovu zvysila ptiblizné o 676%.

Co se tyka polozek Bankovni uvéry a vypomoci a Casové rozliSeni v jejich piipadech

nebyly zaznamenany Z4dné vyznamné zmény.
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5.1.3 Horizontalni analyza vysledovky

2006/2005 2005/2004 2004/2003 2003/2002
absolut | relativ | absolut | relativ | absolut | relativ | absolut | relativ
Vysledovka ni ni ni ni ni ni ni ni
Trzby za prodej zbozZi 68997 1,18 -42254 0,9 81432 1,24 12 445 1,04
Naklady vynalozené na prodané
zbozi 32428 1,13 -38562 0,87 62480 1,27 4800 1,02
Obchodni marze 36569 1,28 -3692 0,97 18952 1,17 17 645 1,18
251010
Vykony 9 1,41 227582 1,04 | 478690 1,09 | 124 469 1,02
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a 212132
sluzeb 4 1,36 137201 1,02 486781 1,09 80 936 1,02
Zména stavu zasob vlastni Einnosti 317188 4,33 80003 6,21 35767 -0,75 29 988 0,41
Aktivace 71597 2,96 10379 1,4 -43858 0,37 13 545 1,24
189201
Vykonova spotieba 0 1,38 309866 1,07 406743 1,1 32 460 1,01
150913
Spotfeba materialu a energie 0 1,35 335344 1,08 381957 1,11 | 174974 1,05
-142
Sluzby -122541 0,90 -25477 0,96 24786 1,04 514 0,83
Pridana hodnota 554668 1,43 -85976 0,93 90 899 1,7 | 746 654 1,7
Osobni naklady 86563 1,16 36668 1,07 2133 1 -1 908 1
Mzdové naklady 65455 1,16 25860 1,07 2373 1,01 -4184 0,99
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 20359 1,14 10002 1,08 -459 1 1727 1,01
Socialni naklady 749 1,18 807 1,23 219 1,07 549 1,2
Dané a poplatky -858 0,76 642 1,19 1486 1,81 =722 0,72
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 12816 1,07 -4645 0,97 -5707 0,97 24 739 1,15
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu -5800 0,78 -12877 0,67 23970 2,55 | -20962 0,42
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku -10677 0,30 -14911 0,5 23303 4,45 2 658 1,65
Trzby z prodeje materidlu 4877 1,43 2034 1,22 667 1,08 -23 620 0,27
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 4397 1,52 -5089 0,63 1855 1,16 | -18 885 0,38
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku -1822 0,36 -2950 0,49 3017 2,09 1775 2,81
Prodany material 6189 2,09 -2139 0,73 -1162 0,87 | -20660 0,3
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladi PO 83354 10,89 -36376 0,19 54927 -4,43 13 1
Ostatni provozni vynosy -25951 0,51 33906 2,82 -12482 0,6 22 613 3,67
Ostatni provozni naklady 848 1,02 17310 1,56 25530 5,81 -32 523 0,14
Provozni vysledek hospodareni 435797 1,94 -73097 0,86 67163 1,14 95 591 1,26
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku 293
Vynosy z podilli v ovladanych a
fizenych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 293
Vynosy z kratkodobého finanéniho
majetku 885 1,63 -957 0,6 -3811 0,38 -9 410 0,4
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek ve finanéni oblasti 0 0| x 0| x 44 013 0
Vynosové uroky 9104 1,17 2973 1,06 22216 1,79 4908 1,21
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Nakladové uroky 51 2,34 -11 0,78 48 49 -173 0,01
Ostatni finanéni vynosy 29972 1,39 5244 1,07 1814 1,03 | -64429 0,52
-144
Ostatni finanéni naklady 44438 1,47 | -32663 0,74 53453 1,73 835 0,34
Finan¢éni vysledek hospodareni -4235 0,89 39934 -11,91 -33282 -0,1 32 064 -16,1
Dan z prijmu za béznou ¢innost 36832 1,35 -45171 0,7 -13914 0,92 67 709 1,7
- splatna 68256 1,72 -59171 0,62 -11735 0,93 84 243 2,03
- odloZena -31424 -1,97 14000 -3,09 -2179 2,75 | -16534 -0,08
Vysledek hospodareni za béznou
¢innost 394730 2,00 12008 1,03 47795 1,14 59 946 1,22
Mimofadné vynosy 0| x -1080 0 -12 780 0,08
Mimoradné naklady 0| x -365 0 -4 435 0,08
Dan z pfijmi z mimoradné Cinnosti 0| x 501 0 -3713 -0,16
- splatna 0| x 501 0 -3713 -0,16
Mimoradny vysledek hospodareni 0| x -1216 0 -4 632 0,21
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-) 484730 2,23 12008 1,03 46579 1,14 55 314 1,2
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 431562 1,86 -33163 0,94 32665 1,07 | 123023 1,33

Chtéla bych zacit tim, Ze na prvni pohled je vidét jak se zménily Trzby za prodej

zbozi, v roce 2004 byl zaznamenén rist o 24%, oproti 4% ristu v roce 2003, avsak v roce

2005 naopak vidime pokles o 10%, rok 2006 zaznamenal rust trzeb a to o 18% oproti roku

2005. Polozka ,, Trzby za prodej zbozi“ zahrnuje prodej ndhradnich dilt kupovanych od jinych

vyrobct, proto mizeme predpokladat, ze pokles prodeje je zptisoben tim, ze spole¢nost zacina

vic vyrdbét a prodavat svych dill. Naopak je vidét narGst prodanich ndhradnich dilt

vyrabénych své pomoci. Tak v roce 2004 bylo prodano 84839 kusu a v roce 2005 112 066

kusu. Naklady vynalozené na prodané zbozi maji téméf stejnou tendenci vyvoje jako Trzby

za prodej zbozi, v roce 2004 Trzby +24%, naklady +27% (neni to moc pfiznivy jev), ale

v roce 2005 doslo k poklesu Trzby-10%, Naklady-13%.
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Trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb, kde jsou zahrnuté prodej autobusi
(nejvetsi polozka) pak sluzby a prodej nahradnich dild vyrabénych, v poslednim roce vzrostli
vroce 2005jen o0 2% v absolutnim vyjadfeni je to 137 202 tis. K& Vroce 2004 byl
zaznamenan veEtsi rist této polozky, az o 9%. V roce 2003 byl rist stejny jako v roce 2005.
V roce 2006 bylo zvySeni o 36%, v absolutnim vyjadieni o 2121324 oproti roku 2005.

Pfidana hodnota jen v roce 2005 poklesla o 7% v ostatnich letech méla stabilni 7%
rustovou tendenci, v roce 2006 méla naopak rlstovou tendenci a zaznamenala riist o 43%.
Osobni naklady vzrostly jen v roce 2006 o 16%, v roce 2005 o 7%, pficemz tento rist byl
zpusoben nejvic rustem mezd o 7% a tim i rastem nédkladii na socialni zabezpeceni.
V piedchazejicich letech osobni naklady skoro se neménili, ménila se pouze jejich struktura.
Tak v roce 2004 byl 81% nartst polozky dan¢ a poplatky, v absolutnim vyjadieni 1486, avsak

zaroven 3% pokles polozky odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetkd.

V roce 2004 vzrostly Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu o 155%
(23970), ale v v piedchazejicim a nasledujicim roce, byl naopak zaznamenan pokles o 35%
v roce 2003 a 50% Vv roce 2005, v roce 2006 to byl pokles o0 70 %, piedevs§im pokles v tomto
roce zapricinila polozka trzby z prodeje dlouhodobého majetku, kdyZ polozka trzby z prodeje

materidlu naopak zaznamenala riist o 43%.

Provozni vysledek hospodateni v roce 2003 vykazoval rist o 95591 absolutné, a 26%
relativné, v dalSich letech je tento vysledek klesa. Tak v roce 2004 je nartst pouze o 14% a
vroce 2005 byl zaznamendn naopak pokles o téch samych 14% relativné a o0-73097

absolutné. Relativni zména vysledu hospodateni za rok 2006 dosahla vySe témét 100%.
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Finanéni vysledek hospodafeni ma tendenci naopak klesat uz od roku 2003, tehdy to
bylo uz-84% (32 064), v roce 2004 pokles byl 0 90% (-33 282), v roce 2005 byl obrovsky rust
v relativnim vyjadieni o 1091%, V poslednim mnou analyzovaném roce spolecnost
prohospodafila z finanéni stranky hut, a dostala se zase do zapornych ¢isel. Tak v roce 2004
tato polozka byla zaporna (-3 093 K¢) a v roce 2005 (36 841).

Nejzajimavéjsi polozkou ve vysledovcee, dle mého nazoru, je Vysledek hospodateni za
béZnou Cinnost. Ve vyvoji vysledku hospodateni Vv jednotlivych letech, je vidét, ze tempo
rastu s kazdym rokem patrné klesa. Tak v roce 20003 rist byl 22% pak jen 14% a v roce 2005
tento rust byl jen malo nad nulou a c¢inil pouze 3%, avsak v roce 2006 to byl pekny rtst o
100%. Je to dobry vysledek pro spolecnost a jeji management. Myslim, Ze v roce 2007 tato
vysledek hospodatfeni bude lepsi, piece spolecnost investovala do vyzkumu. AvSak to ukaze

vyro¢ni zprava z roku 2007, ktera neni publikovana.
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5.2 Vertikalni analyza ucetnich vykazu

5.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

31.12.200 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
. 6 2005 2004 2003 2002
C.F AKTIVA
AKITIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 21,41% 22,65% 23,79% 27,49% 32,52%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 6,47% 5,88% 3,14% 0,80% 0,96%
B.l.2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 4,91% 1,96% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.3 Software 0,07% 0,16% 0,17% 0,36% 0,35%
B.1.4 Ocenitelna prava 0,00% 0,10% 0,24% 0,42% 0,62%
B.l.6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny
B.1.7 majetek 1,34% 3,53% 2,73% 0,01% 0,00%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14,93% 16,77% 20,64% 26,69% 31,55%
B.Il. 1. | Pozemky 0,24% 0,28% 0,32% 0,37% 0,40%
B.Il. 2. | Stavby 6,37% 7,92% 9,49% 11,59% 12,77%
Samostatné movité véci a soubory
B. 1l. 3. | movitych véci 7,78% 7,90% 10,71% 14,55% 17,61%
B.Il. 6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,02% 0,02% 0,03% 0,00%
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny
B. 1.7 majetek 0,53% 0,62% 0,06% 0,16% 0,71%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
B. Il. 8. | hmotny majetek 0,00% 0,03% 0,04% 0,00% 0,06%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
B. III. Podily v ovladanych a Ffizenych
1. zasobach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Il
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézna aktiva 78,53% 77,27% 75,98% 71,39% 65,26%
C. I Zasoby 16,56% 10,62% 9,34% 11,22% 14,21%
C.I.1. Material 5,16% 3,37% 3,06% 4,11% 5,80%
C.I.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 6,98% 3,98% 3,70% 4,02% 4,45%
C.l.3. Vyrobky 2,73% 1,37% 0,71% 0,69% 0,88%
C.1.5. Zbozi 1,69% 1,90% 1,87% 2,39% 3,09%
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
C.IL1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 58,66% 57,50% 59,31% 42,45% 35,58%
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C.l1.1. Pohledavky z obchodnich vztah 23,43% 16,25% 12,46% 11,25% 10,77%
C.I.2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 33,83% 39,81% 46,71% 30,69% 22,07%
C.lll.6. | Stat - darfiové pohledavky 1,30% 1,24% 0,00% 0,00% 2,11%
C.IIL7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,08% 0,19% 0,14% 0,29% 0,28%
C.111.8. Dohadné uéty aktivni 0,01% 0,01% 0,00% 0,21% 0,32%
C.I1.9. | Jiné pohledavky 0,00% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 3,31% 9,14% 7,33% 17,72% 15,46%
C.IV.1. | Penize 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
C.IV.2. | Uty v bankach 0,76% 0,12% 0,86% 0,33% 2,66%
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 2,54% 9,02% 6,46% 17,38% 12,80%
D.I. Casové rozligeni 0,06% 0,08% 0,23% 1,12% 2,23%
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 0,01% 0,02% 0,04% 1,04% 2,20%
D.l.2. PFijmy pristich obdobi 0,05% 0,06% 0,19% 0,08% 0,03%

Béhem analyzy procentnich podild jednotlivych polozek na celkovych aktivech
spole¢nosti je patrné vidét, ze postupné dochazi k poklesu podilu dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech (v roce 2002 — 32,52%, 2003 - 27,49%, v roce 2004 - 23,79%, v roce
2005 - 22,65% a vroce 2006 — 21,41%). Tento pokles je vétSinou zpusoben poklesem
dlouhodobého hmotného majetku, ktery v roce 2002 ¢inil 31,55%, 2003 26,69% celkovych
aktiv, pak v roce 2004 20,64%, v roce 2005 16,77% a pak v roce 2006 poklesl na 14,93% - za
slozky, které nejvice ovlivnily takovy pokles, 1ze povazovat Samostatné movité véci a
soubory movitych véci a stavby. V pfipad¢ dlouhodobého nehmotného majetku je situace
opacna a od roku 2002 lze sledovat tendenci pomalého riistu od 0,96% Vv roce 2002 az do
6,47% v roce 2006, nejvic na tomto ristu se podilely ,,Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje”, které v roce 2006 Cinili 4,91% V porovnani s rokem 2002, 2003, 2004 kde mély
nulovou hodnotu a rokem 2005 kde polozka dosahla vyse 1,96%. Situace dlouhodobého
finan¢niho majetku je docela stabilni a nevykazuje Zadné tendenci ke zmén¢, kromé toho jeho

podil na aktivech neni moc vyznamny.

V piipad¢ obéznych aktiv dochazi naopak k postupnému ristu, v roce 2002 — 65,26%,
2003 - 71,39%, v roce 2004 - 75,98% a Vv nasledujicim roce jiz 77,27%, V poslednim roce je
to 78,53%. Zasoby maji tendenci kolisat a postupné dochazi k jejich poklesu jiz od roku 2002,
kde ¢inily 14,21% celkovych aktiv az do roku 2005, kde dosahly vyse 10,62%, avSak v roce

2006 doslo k jejich opétovanému naristu do vySe 16,56%. Nejvétsi podil na poklesu zasob
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hraji nedokon¢end vyroba a materidl. Vyvoj dlouhodobych pohledavek je docela stabilni a

nevykazuje zadné ani rostouci ani klesajici tendence, jejich vyse od roku 2002 je neménna.

Kratkodobé pohledavky, které predstavuji podstatnou ¢ast obéznych aktiv maji jasné
vyjadfenou rastovou tendenci, Vv roce 2002 jejich vyse byla 35,58%, v 2003 - 42,45%, v 2004
- 59,31% a v roce 2005 - 57,50%, v roce 2006 to bylo 58,66%, nejvic na tomto ristu se
podilely polozky “Pohledavky - ovladajici a fidici osob®, ktera od roku 2002 z hodnoty
22,07% vzrostla do vySe 39,81% celkovych aktiv v roce 2005 a ,,Pohledavky z obchodnich
vztahi* (2002 - 10,77% a v roce 2005 - 16,25%, v roce 2006 — 23,43%).

Kratkodoby finan¢ni majetek je velmi proménlivy a od roku 2003 vykazuje klesajici
tendenci: v roce 2002 - 15,46%, v roce 2003 - 17,72%, v roce - 7,33% a v roce 2005 - 9,14%,
ale v roce 2006 dochazi k poklesu do vyse 3,31%. nejvice tento vyvoj ovlivnily Kratkodobé
cenné papiry a podily, které v roce 2005 oproti roku 2002 vykazuji pokles témét o 4%.

Uvedené nize grafy slouzi k ndzornému zobrazeni vyvoje celkovych aktiv a jejich

jednotlivych slozek.

Struktura aktiv
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Z grafu je ztejme, ze ve struktufe Celkovych aktiv pfevazuji obézna aktiva a taky

jejich nartst v letech 2002-2006.
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Z obrazku je ziejm¢ vidét, ze ve struktufe dlouhodobych aktiv nejvétsi podil ma

dlouhodoby hmotny majetek.
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Ve struktufe obézného majetku nejvetsi podil maji kratkodobé pohledavky. Zasoby a

kratkodoby finan¢ni majetek maji témet rovné podily.
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31.12.200 | 31.12.200 | 31.12.200 | 31.12.200 | 31.12.200
C.F PASIVA 6 ° 4 3 2
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vlastni kapital 69,47% 70,75% 73,09% 76,59% 75,53%
A.l Zakladni kapital 14,00% 16,72% 18,88% 21,76% 23,52%
Al Zakladni kapital 14,00% 16,72% 18,88% 21,76% 23,52%
Al Kapitalové fondy 1,62% 1,93% 2,18% 2,52% 2,70%
AllLL Emisni azio 1,61% 1,92% 2,17% 2,51% 2,71%
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0,01% 0,02% 0,02% 0,02%
Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetkd a
A.ll.3. zavazku -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
ALlll. fondy ze zisku 2,90% 3,16% 3,24% 3,37% 3,30%
AL, Zakonny rezervni fond/nedélitelny fond 2,85% 3,10% 3,16% 3,30% 3,25%
A.lll.2. | Statutarni a ostatni fondy 0,05% 0,07% 0,08% 0,07% 0,05%
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 40,58% 42,75% 42,00% 42,08% 39,81%
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 40,58% 42,75% 42,00% 42,08% 39,81%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
AV. obdobi (+/-) 10,37% 6,19% 6,78% 6,86% 6,20%
B. Cizi zdroje 30,53% 29,25% 26,89% 22,50% 23,57%
B.I. Rezervy 4,01% 3,40% 3,62% 3,34% 3,40%
B.l.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1,38% 1,59% 1,78% 1,60% 1,96%
B.I.2 Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,11% 0,13% 0,13% 0,00%
B.l.4 Ostatni rezervy 2,52% 1,68% 1,71% 1,73% 1,44%
B.II. Dlouhodobé zavazky 0,16% 0,52% 0,54% 0,85% 0,60%
B.11.9. Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,14% 0,33%
B.11.10. | OdloZeny dariovy zavazek 0,16% 0,52% 0,40% 0,53% 0,60%
B.IlI. Kratkodobé zavazky 26,37% 25,33% 22,73% 18,30% 19,11%
B.1I.1. Zavazky z obchodnich vztaht 22,25% 22,28% 17,17% 16,32% 16,01%
B.IIl.5. | Zavazky k zaméstnancim 0,43% 0,44% 0,46% 0,52% 0,55%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
B.IIl.L6. | zdravotniho pojisténi 0,22% 0,24% 0,25% 0,30% 0,31%
B.Il.7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 0,65% 0,10% 0,51% 0,05%
B.1I1.8. | Kratkodobé prijaté zalohy 0,03% 0,04% 0,07% 0,12% 0,29%
§.|||.1o Dohadné Géty pasivni 2,78% 2,17% 4,26% 0,89% 1,91%
P e zévazky 0,00% 0,06% 0,00% 0,10% 0,03%
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,46%
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,35%
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni uvéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11%
C.l. Casové rozlieni 0,00% 0,00% 0,02% 0,91% 0,90%
C.I.1L Vydaje pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,02% 0,91% 0,90%
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V roce 2002 podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech spolecnosti €inil 75,53%,
avsak jiz od roku 2003 ma tendenci klesat, v roce 2003 byl 76,59%, v roce 2004 poklesl na
73,09% a v roce 2005 dosahl vyse 70,75% a Vv poslednim roce to bylo 69,47%. Podil cizich
zdrojii naopak ma tendenci rist, v roce 2003 oproti roku 2002 byl zaznamenan maly pokles,
ale od roku 2003 muzeme sledovat rast. Pii vétSim vyuziti cizich zdroji Ize by bylo
dosahnout snizeni celkovych nékladd, z divodu, Ze jsou pro né levné&jsi, a zaroven by podnik
s ¢casem mohl dosdhnout vétsi rentability vlastniho kapitalu. Podil kapitalovych fondi neni
moc vyznamny, ale od roku 2002 pomalu klesa (v roce 2002 - 2,70% ,v roce 2003 - 2,52%,
v roce 2004 - 2,18% a v roce 2005 - 1,93%, v roce 2006 1,62%). Co se tyka zakladniho
kapitalu, pak jeho podil s ¢asem poklesl, v roce 2002 jeho podil ¢inil - 23,52%, v roce 2003
¢inil 21,76, pak v roce 2004 se snizil na 18,88 a v nésledujicim roce dosahl vyse 16,72%,
V poslednim roce to bylo 14%, coZ ndm vypovida o tom, Ze celkova pasiva neustale rostou,
avSak zakladni kapitdl zGstavd nemén. Takovy pokles lze vysvétlit tim, Ze celkové pasiva za
Ctyfi roky vzrostli téméf o 1,5 milionu korun. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku maji podil na celkovych pasivech, ktery béhem Ctyt let moc nezménil (2002 - 3,30%,
2003 - 3,37%, 2004 - 3,24%, rok 2005 - 3,16% a rok 2006 2,90% ), vSak lze sledovat tendenci

pomalého poklesu.

Vysledek hospodafeni minulych let maji tendenci kolisat — v roce 2002 byl ve vysi
39,81%, pak vroce 2003 je zaznamenan rist oproti roku 2002 na 42,08%, v roce 2004 je
zase nepatrny pokles na 42,00% a v roce 2005 oproti roku 2004 1ze sledovat znovu maly rist
do vySe 42,75%, a vroce 200 oproti roku 2005 poklesl do vyse 40,58%. Vysledek
hospodateni bézného obdobi ma obdobné rostouci tendence — v roce 2004 (6,78%) oproti
roku 2003 (6,86%) a v roce 2003 (6,86%) oproti roku 2002 (6,20%) a klesajici tendence —
v roce 2005 (6,19%) oproti roku 2004 (6,78%), v roce 2006 to bylo 10,37%, coz je rust oproti
roku 2005.

Ke vyznamné zméné podilu polozky Rezervy taky za tfiletou dobu nedoslo, hodnoty
se pohybovaly a postupné kolisaly v intervalu od 3% do 3,5%. U dlouhodobych zévazkl
béhem tii let taky sledujeme pomaly pokles hodnot, vSak v Zadném roce jejich podily
neptesahly 1% (2002 - 0,60% , 2003 — 0,85%, 2004 — 0,54%, 2005 — 0,52%, 2006 — 0,16% ).
U kratkodobych zavazki byl zaznamenan nejprve pokles v roce 2003 (18,30%) oproti roku
2002 (19,11%), rustovou tendenci chytily az od roku 2003, kde jejich vySe byla 18,30%,

posupné rostly, v roce 2004 uz ¢inily 22,73% a v nasledujicim roce dosdhly hodnoty podilu
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25,33%, a v poslednim roce 2006 doséhly vyse 26,37% jak uz jsem fikala diive pro podnik je
to ekonomicky vyhodné a efektivni. Podil polozek Bankovni Gvéry a vypomoci a Casové

rozliSeni nemé zadny vyznam pro podnik a nedosahuje ani vyse 1%.

Nasledujici grafy nazorné ukazuji vyvoj celkovych pasiv a jednotlivych slozek

v letech 2002- 2006.
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Z vétsi Casti celkova pasiva jsou tvofena vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji.
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Struktura vlastniho kapitdlu nadm vypovida, Ze nejvétsi podily maji vysledek

hospodateni minulych let a zakladni kapital spolecnosti, jejiz podily s kazdym rokem potad

rostou a ostatni polozky netvofi moc vyznamné podily, vSak to neznamend, Ze podnik nemusi

jejich vyvoj sledovat.
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Strukturu cizich zdrojl tvoii prevazné kratkodobé zavazky a mensi podil maji rezervy.

Dlouhodobé zavazky se moc vyznamné na celkovych pasivech nepodileji.

5.2.2 Vertikalni analyza vysledovky

2006 2005 2004 2003 2002
C.F Vysledovka

. Trzby za prodej zboZi 5,34% 6,10% 6,87% 6,12% 6,00%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3,39% 4,05% 4,74% 4,11% 4,09%
+ Obchodni marze 1,95% 2,04% 2,13% 2,01% 1,73%
Il Vykony 100,79% 95,99% 93,80% 94,76% 94,11%
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 94,66% 93,90% 93,13% 93,88% 94,00%
11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 4,86% 1,51% 0,25% -0,36% -0,91%
11.3. Aktivace 1,27% 0,58% 0,42% 1,24% 1,02%
B. Vykonova spotieba 81,07% 79,22% 75,44% 75,83% 76,52%
B.1. Spotifeba materidlu a energie 68,54% 68,42% 64,06% 63,74% 61,66%
B.2. Sluzby 12,52% 10,80% 11,38% 12,08% 14,86%
+ Pfidana hodnota 21,67% 18,82% 20,49% 32,24% 19,32%

Osobni naklady 7,56% 8,81% 8,35% 9,16% 9,35%
C1 Mzdové naklady 5,58% 6,48% 6,17% 6,75% 6,93%

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C.3. pojisténi 1,92% 2,26% 2,13% 2,35% 2,36%
C.4. Socialni naklady 0,06% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05%
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D. Dané a poplatky 0,03% 0,06% 0,05% 0,03% 0,05%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 2,24% 2,82% 2,94% 3,33% 2,94%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
I, materialu 0,24% 0,42% 0,64% 0,27% 0,66%
111.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,05% 0,24% 0,48% 0,12% 0,07%
111.2. Trzby z prodeje materialu 0,19% 0,18% 0,15% 0,15% 0,58%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 0,15% 0,14% 0,22% 0,21% 0,55%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F.1. majetku 0,01% 0,04% 0,09% 0,05% 0,02%
F.2. Prodany material 0,14% 0,09% 0,13% 0,16% 0,53%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi PO 1,08% 0,13% 0,72% -0,18% -0,18%
V. Ostatni provozni vynosy 0,31% 0,83% 0,30% 0,55% 0,15%
H. Ostatni provozni naklady 0,58% 0,76% 0,50% 0,09% 0,68%
* Provozni vysledek hospodareni 10,59% 7,36% 8,65% 8,33% 6,74%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00%
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych
osobach a v ucetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem 0,00%
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,03% 0,02% 0,04% 0,11% 0,28%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. finanéni oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,79%
Vynosové uroky 0,73% 0,84% 0,81% 0,50% 0,42%
Nakladové uroky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1,25% 1,21% 1,14% 1,22% 2,41%
0. Ostatni finan¢ni naklady 1,63% 1,49% 2,04% 1,30% 3,93%
* Finanéni vysledek hospodareni 0,38% 0,58% -0,05% 0,54% -0,03%
Q. Dan z pfijmt za béznou cinnost 1,68% 1,68% 2,43% 2,93% 1,75%
Q.1. - splatna 1,93% 1,51% 2,49% 2,95% 1,48%
Q.2. - odloZena -0,25% 0,17% -0,06% -0,02% 0,28%
** Vysledek hospodareni za béznou €innost 9,29% 6,26% 6,16% 5,94% 4,96%
Xill. Mimoradné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,25%
R. Mimoradné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,09%
S Dan z pfijmi z mimoradné €innosti 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,06%
S.1. - splatna 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,06%
* Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,11%
el Vysledek hospodareni za u€etni obdobi (+/-) 10,35% 6,26% 6,16% 5,96% 5,06%
el Vysledek hospodareni pred zdanénim 10,97% 7,94% 8,60% 8,88% 6,81%

Pro tcely vertikalni analyzy vysledovky za 100% jsem vzala Trzby za prodej zbozi a

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Chtéla jsem tak dosahnout presnéjsich vysledkd,

které budou ziskany na zaklad€ porovnani jednotlivych slozek vysledovky k celkovym trzbdm
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podniku. Nejvyznamnéjsi podil na celkovych trzbach maji vykony — v roce 2002 - 94,11% v
roce 2003 — 94,76%, v roce 2004 — 93,80%, v roce 2005 — 95,99%, avsak v roce 2006 to bylo
neuvetitelnych 100,79%), takové vysledky jsou vétSinou charakteristické pro vyrobni podnik,
jakym lveco Czech Republic, a. s. opravdu je. Obchodni marze béhem ctyf let tvoii velmi
malou ¢ast celkovych trzeb podniku a pohybuje se v intervalu od 1,7% do 2,2%, ma taky
tendenci ke kolisani. Podil vykonové spotieby od roku 2002 (2002 - 76,52%, 2003 - 75,83%,
2004 - 75,44%, 2005 — 79,22%) postupné klesa, avSak v roce 2006 doslo naopak k ristu do
vyse 81,07%. Osobni naklady maji tendenci kolisat a kazdoro¢né se méni 9,35%, 9,16%,

8,35%, 8,81%, 7,56% (pocinaje rokem 2002).

Podil provozniho vysledku hospodaieni se pohybuje v intervalu od 6,5% do 9%.
Podil finan¢niho vysledku v letech 2002 a 2004 je zaporny (-0,03%, -0,05%), coZ znamena
ztratu. Kladného bylo dosazeno pouze v letech 2003 (0,54%), 2005 (0,58%) a v roce 2006
(0,38%). Co se tyka vysledku hospodafeni za béznou ¢innost, pak ten ve vSech péti letech
vykazoval jenom kladné vysledky (2002 — 4,96%, 2003 — 5,94%, 2004 — 6,16%, 2005 —
6,26%, 2006 — 9,29% ) a nepiesahl 10% podilu na celkovych trzbach. Podil mimotadného
vysledku hospodateni n&jak se moc nezménil za Ctytleté obdobi a v Zddném roce nepiesahl
vysi 0,5%. Podil vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi mél tendenci se zvySovat od roku
2002, kde ¢inil 5,06%, pak v roce 2003 - 5,96% , vroce 2004 6,16%, pak v roce 2005
6,26% poslednim roce 10,35%. Podil vysledku hospodafeni pfed zdanénim nejprve
zaznamenal riist v roce 2003 oproti roku 2002 a poté mél naopak tendenci klesat a dosahl tak

vyse v roce 2005 7,94%, ale v roce 2006 byl zaznamenan rust 10,97%.

Grafy znazorfuji strukturu trzeb a naklada v letech 2002-2006.

Struktura trzeb
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20,00% B Triby za prodej zboii
0,00%
2006 2005 2004 2003 2002
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Z grafu je vidét, ze ve struktufe trzeb prevazuji trzby za prodej vlastnich vyrobkl a

sluzeb.
r o
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Naklady jsou ptedevsim tvofeny slozkou Vykonova spotieba.

5.3 Bilané¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidlo (Zlaté) 2002 2003 2004 2005 2006

Dlouhodoby majetek 1473102 1346 192 1342514 1443 759 1629490
Dlouhodobé zdroje 3618 669 3955958 4 359 494 4759 039 5300 344
Pfevaha zdrojt 2145567 | 2609766 | 3016980 | 3315280 3 670 854
Pfevaha zdrojt 145,65% 193,86% 224,73% 229,63% 325,28%

Jak tikd ,,Zlaté bilanéni pravidlo financovani - dlouhodobd aktiva by se méla
rovnat dlouhodobym pasivim. Pak v nasem ptipadé Iveco Czech Republic, a. s. je zna¢na
ptevaha dlouhodobych zdrojt, tvoii dokonce na konci roku 2006 — 325,28% ,2005 - 229,63%
dlouhodobého majetku.Tento trend Ize sledovat jiz od roku 2002, kde pievaha jesté nebyla tak

velkd, vSak za pouhych 3 roky vzrostla témét o 100%. Jednd se o zna¢nou piekapitdlizaci

podniku.

Pomérové pravidlo 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005
RUst trieb 1,0187 1,101 1,015 1,345
RUst investic 0,2133 2,8813 2,2624 1,282
PInéni ANO NE NE ANO
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Jak tika ,,Zlaté pomérové pravidlo“ - tempo rustu investic nemélo by v zadném
ptipadé pievysovat tempo rustu trzeb. Celkova vyse investic v roce 2004 ¢ini 184 400 000 K¢,
celkova vyse trzeb — 6 209 212 000 K¢. V roce 2005 uskute¢néné investice Cinily 417 180
000 K¢, trzby — 6 304 159 000 K¢, rok 2006 byl docela efektivni z hlediska hospodarnosti a
tim dokonce bylo splnéno Zlaté pomérové pravidlo. Udaje fikaji o tom, Ze toto pravidlo bylo
dodrzovéano pouze v roce 2003, kdy riist trzeb byl vyssi nez rist investic, v ostatnich letech
situace se zmeénila a rist investic naptiklad v roce 2004 a 2005 témét dvakrat prevysuje rast

trzeb, ovSem to nelze fict o roce 2006.

Zlaté pari pravidlo 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 1473102 1346 192 1342 514 1443 759 1629490
Vlastni kapital 3421654 | 3750635 4124 826 4509597 | 5288244
Pfevaha vlastniho kapitalu 1948 552 2404 443 2782312 3065838 | 3658754
Pfevaha vlastniho kapitalu 132,28% 178,61% 207,25% 212,35% 324,53%

Jak tika ,,Zlaté pari pravidlo“ - stila (dlouhodobd) aktiva by se méla rovnat
vlastnimu kapitalu.V nasem ptipadé mizeme zase sledovat rostouci tendenci (jako v ptipadé
zlatého bilan¢niho pravidla), po¢inaje rokem 2002 a ve srovnani s rokem 2006 pievaha
vlastniho kapitélu se zvysila témét o 200% (v poméru) nez to bylo piedtim. Tady, stejn¢ jako
Vv pfipad¢ ,,Zlatého bilan¢niho pravidla® mlZeme dojit k zadvérem o tom, Ze se jednd o

piekapitalizaci podniku

Vyrovnani rizika 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni zdroje 3421654 3750 635 4124 826 4509 597 5288244
Cizi zdroje 1067 782 1101 583 1517 656 1863 988 2324284
Prevaha vlast. zdrojii 2 353 872 2 649 052 2607 170 2645609 | 2963960
Pfevaha vlast. zdroju 220,44% 240,48% 171,79% 141,93% 227,52%

Pravidlo tika, Ze cizi kapital a vlastni kapitdl by se mély rovnat anebo se blizit
rovnosti. U spolecnosti Iveco Czech Republic, a. s. je velmi obrovska ptevaha vlastnich
zdroji nad cizimi, tvofi dokonce 240,48% cizich zdroji. To znamend, Ze podnik vyrabi se

zvySenymi naklady, pokud by pouZzival vice cizich zdrojt, byla by vyroba levnéjsi.
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Zlata bilan¢ni pravidla chapeme jako oblasti, na které bychom méli zaméfit svoji
pozornost pii finan¢nim fizeni firmy a nasledné v pfipadé vzniklych problémi, neplnénim
n¢kterych kritérii, stanovenych ,,Bilancnimi pravidly*, snazit se je vyiesit. J4 bych doporucila
klast vétsi diiraz na problém piekapitalizaci podniku, protoZe z toho plynou i externi naklady

spojené s vyuzitim vétSinou vlastnich zdroju. A také rozumny piistup k investovani.

5.4 Analyza pracovniho kapitalu

Hodnoty 2002 2003 2004 2005 2006
Obézna aktiva 2956310 | 3495881 | 4288244 | 4924579 | 5978262
Kratkodobé zavazky 870767 896260 | 1282988 | 1614546 | 2007138
wcC 2085543 | 2599621 | 3005256 | 3310033 3971124

Doporucuje se, aby Cisty pracovni kapital pfiblizné se rovnal hodnoté zasob, ale
vnasem piipadé u spolecnosti lveco Czech Republic, a. s. toto neni splnéno. Zasoby
Vv jednotlivych rocich (2002-2006) jsou vyrazné mensi, néz Cisty pracovni kapital (3-4x). Tak
vysokou hodnotu obé&znych aktiv vytvari pfedevsim kratkodobé pohledavky, zdsoby a
kratkodoby finan¢ni majetek netvoii moc podstatnou cast, i kdyz kratkodobé pohledavky
predstavuji dluhy viici spole¢nosti, stejné nejsou to hotové penize nebo penize na bankovnich

uctech, které by podnik mohl pouZzivat pro svou podnikatelskou ¢innost.

Vyvoj 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 2006/2005

Obézna aktiva 1,183 1,227 1,148 1,214
Kratkodobé zavazky 1,029 1,431 1,258 1,243
wc 1,246 1,156 1,101 1,200

Postupné béhem tohoto Ctytleti dochazi k poklesu ristu Cistého pracovniho kapitalu i
kdyZ to nejsou tak podstatné hodnoty, vSak tento klesajici trend jiZ l1ze sledovat od roku 2003,
kdy jeho hodnota byla 1,246. (2004 — 1,156 2005 — 1,101), ale v roce 2006 je to zména

mozna na rastovou tendenci 1,200.
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Hodnoty 2002 2003 2004 2005 2006
Doba obratu zasob 41,85 35,05 30,55 38,67 | 53,3017
Doba inkasa pohledavek 104,8 132,65 194,09 209,27 188,78
Doba odkladu plateb 56,28 61,96 74,39 92,2 84,85
Obratovy cyklus penéz 90 105,74 150,26 155,74 157.23

Z tabulky je vidét, Ze s lety roste i Obratovy cyklus penéz. Oproti roku 2002 — 90 ,
v roce 2006 jeho vySe uz dosahla hodnoty 157,23, coz je zvySeni o 80% a dospélo tim
k tomu, Ze obratovost pené¢z v podniku uz je 156 dni.Doba obratu zasob se moc nezmgnila,

avSak doba inkasa pohledavek se zvysila relativné témét o 100%.

5.5 Analyza pomérovych ukazateli

5.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2002 2003 2004 2005 2006
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 8,35% | 10,22% 9,46% 7,85% | 12,24%
ROCE - Rentabilita kapitalu 10,45% | 12,65% | 12,24% | 10,52% | 17,59%
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 8,21% 8,96% 9,28% 8,75% | 16,63%
ROS - Rentabilita trieb 5,07% 5,96% 6,16% 6,26% | 10,33%

Rentabilita celkovych aktiv postupné klesa jiz od roku 2003, kde byla 10,22% a
v roce 2005 dosahla vyse 7,85%, v roce 2006 to bylo 12,24% hlavné to bylo zpisobeno
prirGstkem celkovych aktiv v rocich 2005-2006, na tomto nejvice se podilely kratkodobé
pohledavky. Trzby nemély takovy nahly rist a vysledkem je pokles hodnoty ukazatele
rentability celkovych aktiv.

Ukazatel Rentability kapitalu v roce 2006 je na rozdil od roku 2005 o 7% , v roce
2005 tento ukazatel nevykazuje takové podstatné zmeény oproti pfedchozim rokiim, ale stejné
muzeme zaznamenat pokles (neni moc podstatny -1,72%), ktery byl nasledkem predevSim
ristu zavazki z obchodnich vztahl v ramci kratkodobych zavazki. A soufasnym poklesem

dohadnych ucti pasivnich.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu béhem tfi let kolisa. V roce 2004 ukazuje na

zvyseni Cistého zisku pfipadajiciho na jednu korunu kapitalu investovaného akcionafi, v roce

2005 dochazi naopak k poklesu této hodnoty, avSak v roce 2006 je to naopak rust a témef o

polovinu ve srovnani s rokem 2005. To by mohlo byt vysvétleno zménami v hodnoté polozky

»Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku“ a taky zménami v polozkéach

,2Hospodatskych vysledki minulych let a bézného obdobi. Interpretace hodnoty rentability

vlastniho kapitalu neni jednoznacna a ptimocaréd z diivodu, ze vlastni kapital se sklada z péti

slozek.

Rentabilita trzeb roste, coz svéd¢i o tom, Ze roste podil Cistého zisku na celkovych

trzbach. Maximalniho ristu (o 0,20%) bylo dosazeno v roce 2004, jinak kazdy rok lze

sledovat malé piirtstky ukazatele.

Nasledujici graf zachycuje vyvoj rentability v letech 2002-2006.
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5.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2002 2003

2004 | 2005 | 2006

Bézna likvidita 3,4 3,9 3,34 3,05 2,98
Pohotova likvidita 2,67 3,29 2,93 2,63 2,35
Penéini likvidita 0,8 0,97 0,32 0,36 0,13
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Ukazatele likvidity za tfileté obdobi maji obdobnou tendenci a vSechny postupné
ukazatele bézné likvidity byl zaznamenan v roce 2004 (-0,56%) a v roce 2005 uz Cinil 3,0,
Vv roce 2006 zase pokles na vysi 2,98. lveco Czech Republic, a. s. je konzervativni podnik a
bézna likvidita je vzdy vétsi nez 2,5. Pohotova likvidita v roce 2002 byla ve vysi 2,67 a
Vv nasledujicim roce méla tendenci sniZeni a poklesla z hodnoty 3,29 od roku 2003 do hodnoty
2,63 vroce 2005, v nasledujicim roce zase pokles. Oproti bézné likvidit¢ vynechame
V zasoby, jako obvykle nejmén¢ likvidni slozku kratkodobych aktiv. Po celé tiileté obdobi 1ze
definovat strategii fizeni likvidity spole¢nosti KAROSA .a.s. jako konzervativni a to tak, ze uz
delsi dobu hodnota pohotové likvidity je nad 1,5. Co se tykd penézni likvidity pak jeji
hodnoty razné klesaji od roku 2003 a dosahly tak vyse 0,36 v roce 2005. To, ze hodnoty
penézni likvidity v letech 2002-2005 se pohybuje nad hodnotou 0,2, avsak v roce 2006 razné
poklesla o tfetinu do vySe 0,13, vypovida o tom, Ze spolecnost KAROSA drZi znaény objem
Obéznych aktiv ve form¢ prostiedkii s minimalnim nebo nulovym trokem, v piipadé

KAROSY o jsou kratkodobé pohledavky.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj likvidity v letech 2002 — 2006.
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5.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2002 2003 2004 2005 2006
Obrat aktiv 1,22 1,15 1,1 0,99 1,12
Obrat zasob 8,6 10,27 11,78 9,31 6,75
Doba obratu aktiv 294,52 | 312,52 | 327,21 | 363,96 | 321,84
Doba obratu zasob 41,85 35,05 30,55 38,67 53,30
Doba inkasa pohledavek 104,8 | 132,65 | 194,09 | 209,27 | 188,79
Doba splatnosti kratkodobych zavazkt 56,28 61,96 74,39 92,2 84,86

Obrat celkovych aktiv by v ¢ase mél rast, u Iveco je to naopak, ovSem neni tento
pokles tak zna¢ny a hodnoty piesahuji minimalni hranici 1. Obrat zésob udéava, kolikrat je
kazda polozka zasob v pribéhu roku prodana a opétovné naskladnéna. Tento ukazatel se u
KAROSY v ¢ase kolisa, do roku 2002 byl rustovy trend a v roce 2005 doslo k poklesu, pak
zase Kk rustu (rok 2006). Zasoby se obraci v trzbach v relativné kratkém casovém tuseku,
nejdiive po 41 dnech, pak po 35, 30, 39 a po 53dni. Vysledek bych ohodnotil jako moc

dobry, protoze doporucovana hodnota — obrat zasob by mél probéhnout za méné néz 60 dn.

Doba splatnosti pohledavek je velmi vysokd. Standardni hodnota je 48 dni. U
Karosy ta minimalni je 105 dnd, a pak poroste az na hodnotu 209 dnti. A to jsou predevsim ty
kratkodobé pohledavky, které za 3 roky, zvlast’ v poslednim 2005 roce zaznamenaly nartist a

které zvysuji likviditu, takZe ty ukazatele likvidity jsou zkreslené.

Doba splatnosti kratkodobych zévazkti mé standardni hodnotu mén¢ néz 60 dni. V
naSem piipad¢€ se ty hodnoty zvétSuji az na 92 dni v poslednim roce. V roce 2002-2004 m¢la
spole¢nost primérné stejny stav kratkodobych zavazki, v roce 2005 doslo k jejich znaénému
zvyseni, a to se promitlo i do doby splatnosti, protoze trzby nerostou stejnym tempem, jejich
prirtstek v roce 2005 byl kolem 1,53%, oproti roku 2004 kde tato hodnota byla kolem 11%,
Vv roce 2006 doslo zase k poklesu o 7%, do vyse 84,86.
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Nasledujici graf zachycuje vyvoj ukazateli doby obratu v letech 2002-2006.
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5.5.4 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy (zadluZenosti) 2002 2003 2004 2005 2006
Equity Ratio (pomér aktiv k vlastnimu kapitalu) 75,53% | 76,59% | 73,09% | 70,75% 69,47%
Debt Ratio I. (Pomér zadluZenosti) 23,57% | 22,50% | 26,89% | 29,25% 30,53%
Urokové kryti I. 2173,8 | 500584 10894 13174 | 10473,57

Pomér aktiv k vlastnimu kapitalu od roku 2002 roste a pak po roce 2003 stale klesa,
lze to vysvétlit tim, Ze tempo rustu vlastniho kapitalu je vyssi nez tempo rustu celkovych
aktiv. Pomér zadluzenosti je mensi nez 30%, vSak k rokim 2005,2006 tento ukazatel se
pfiblizil k optimalni hranice, proto situace s rizikem neni jednoznacna, protoZe doporucena

hodnota zadluzenosti je 30-50%.

Ukazatel urokového kryti vypovida o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce
pokryje trokové platby. Jak vidime, tento ukazatel je velmi vysoky, pfi¢inou je to, ze
KAROSA ma nizké nékladové uroky (nema prosté takové zavazky, z kterych by méla uroky
platit), i kdyz v roce 2003 ¢inily 500584 a v roce 2005 uz jsou ve vysi 13174,32, v roce 2006

10474, 1ze tict, ze doslo k znaénému poklesu.
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Nasledujici graf znazornuje vyvoj zadluzenosti v letech 2002-2006.
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5.5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty) 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006

VK na akcii 3,21 3,52 3,87 4,23 4,96

EPS - Uéetni zisk na akcii 0,26 0,32 0,36 0,37 0,87

V tabulce miizeme sledovat, Ze od roku 2002 na jednu akcii v nominalni hodnot¢
1000 K¢ ptipada zisk 260 K¢, v roce 2003 -320 K¢, v roce 2004 - 360 K&, v roce 2005 — 370

K¢ a v poslednim roce 870 K¢, 1ze tedy sledovat rlistovou tendenci.

Ugetni hodnota akcie vyjadfuje Gdetni zhodnoceni ptivodni investice do akcie, pro
zdravé podniky plati, Ze tato hodnota v Case roste. V piipadé spolecnosti Iveco Czech
Republic, a. s. 1ze sledovat pravé takovy rist, v roce 2002 — 3,21, v roce 2003 o bylo 3,52, pak
v roce 2004 vzrostlo na 3,87, vroce 2005 dosahlo vyse 4,23 a nasledujicim roce toto

zhodnoceni dosahlo vyse 4,96. Sledujeme stabilni ristovou tendenci.

Graf znazornuje vyvoj ukazatell kapitalového trhu v letech 2002-2006.
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Ukazatele kapitalového trhu
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5.6 Modely finan¢niho zdravi
5.6.1 Altmantv model
Kritérium 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | Vaha | 2002 2003 2004 2005 2006
EBIT/Aktiva 0,083 | 0,102 | 0,095 | 0,0785 | 0,1224 3,3 | 0,2739 | 0,3366 | 0,3135 | 0,25918 | 0,40408
Triby/Aktiva 1,222 | 1,152 1,1 0,9933 | 1,1186 | 0,999 | 1,2208 | 1,1508 | 1,0989 | 0,99228 | 1,11746
VK/CZ 3,204 | 3,405 | 2,718 | 2,4193 | 2,2752 0,6 | 1,9224 2,043 | 1,6308 1,4516 | 1,36513
Ner.zisk/Aktiva | 0,398 | 0,421 0,42 | 0,4275 | 0,4058 1,4 | 0,5572 | 0,5894 0,588 | 0,59846 | 0,56813
WC/Aktiva 0,46 | 0,531 | 0,533 | 0,5193 | 0,5217 1,2 0,552 | 0,6372 | 0,6396 0,6232 | 0,62599
Koef.
Z - koeficient 4,5263 4,757 | 4,2708 | 3,92472 4,0808 | 2>2,9
Interpretace Dobra finan¢ni situace, podnik je finanéné zdravy

spole¢nosti lveco Czech Republic, a. s. charakterizovat jako ,,Dobra finan¢ni situace®.

Na zaklad¢ vysledki, ziskanych pomoci Altmanova Modelu, lze financni stav

Koeficienty ve vSech sledovanych obdobich nabyvaji moc dobrych hodnot, vSak je mozné

sledovat klesajici tendenci, takovy stav neznamend pfimé ohrozeni podniku, ale mély by tam

se zamyslet nad tim, pro¢ ten koeficient se blizi kazdy rok k zon€ nevédomosti. (<1,23;2,9>),

lze o povazovat za signal, ktery by mé&l upozornit, Ze néco neni v potfadku.

5.6.2 Index IN 2000

Kritérium

2002

2003

2004

2005

2006

Vaha

2002

2003

2004

2005

2006

A/CK

4,243

4,445

3,719

3,419

3,2752

-0,02

-0,072

-0,076

-0,063

-0,058

0,0655

54




EBIT/A 0,083 | 0,102 | 0,095 | 0,079 | 0,1224 | 4,573 0,382 0,467 0,433 0,359 0,56
VYNOSY/A 1,277 | 1,193 1,14 | 1,043 0,96 | 0,481 0,614 0,574 0,548 0,502 | 0,4618
OA/KZ 3,395 | 3,901 | 3,342 3,05 | 2,9785 | 0,015 0,051 0,059 0,05 0,046 | 0,0447
IN 2000 0,975 1,024 0,968 0,848 | 1,0009

Index IN 2000 sleduje, zda podnik vytvari ekonomickou piidanou hodnotu. Tu tvofi

podniky, jejichz vynosnost vlastniho kapitalu je vétsi nez jsou alternativni naklady na kapital.

V piipad¢ spolecnosti KAROSA, jejiz hodnoty se pohybuji v takovych intervalech, kde nelze

jednoznacéné stanovit zda podnik vytvari ekonomickou ptidanou hodnotu nebo ne.

5.6.3 Du Pontuv rozklad

Cisty zisk Cisty zisk Triby A
ROE = | Vlastni kapital | = Trzby * Aktiva * | Vlastni kapital
2002 = 0,082 = 0,051 * 1,222 * 1,324
2003 = 0,09 = 0,06 * 1,152 * 1,306
2004 = 0,093 = 0,062 * 1,1 * 1,368
2005 0,088 0,063 0,989 1,413
2006 = 0,166 = 0,103 * 1,119 | * 1,440
Rozklad ROE 2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005
ROE 1,092 1,035 0,943 1,886
£ | &y 1,175 1,034 1,016 1,634
2
T/A 0,942 0,955 0,899 1,131
A/VK 0,986 1,048 1,033 1,019

V piipadé podniku lveco Czech Republic, a. s. provedla jsem du Pontiv rozklad

ukazatele rentability vlastniho kapitalu a podle ziskanych vysledki 1ze dospét k nasledujicimu

zavéru: Vroce 2003 doslo k vyrazngjSimu zvyseni, néz v roce 2004 (9,2% oproti 3,5%),

Vv roce 2004 byl zaznamenan rist hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu, v roce 2005

o mélo opaény vyvoj a tato hodnota poklesla do vyse 0,943 (pokles o 0,092), v roce 2006

muzeme zaznamenat velice znacny rist tohoto ukazatele a to do vySe 1,886, to 1ze vysvétlim

tim, Ze v tom to roce doslo k zna¢nému ristu trzeb. Kdyz zaméfime pozornost na indexy, pak

je jasné, ze v roce 2005 doslo k poklesu vSech uvedenych ukazatelii oproti roku 2004, a v roce
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2006 naopak k ristu témét viech ukazateltl. V piipadé podilu CZ/Trzby k poklesu doglo
nasledkem toho, ze trzby v roce 2005 nemély takovou vyraznou riistovou tendenci, oproti
roku 2004, v ptipadé dalsich dvou ukazatelt — Trzby/Aktiva a Aktiva/Vlastni kapital, 1ze
zaznamenat vliv rastu celkovych aktiv na hodnoty obou indexti. Mame tedy tii paky ke
zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE): rentabilitu trzeb, obrat aktiv, finan¢ni paku.
Jako rozhodujici je tady rentabilita trzeb, protoZe se s zpomalenim ristu tohoto ukazatele se

snizil 1 rGst rentability vlastniho kapitalu i ptes urychleni ristu zbyvajicich polozek.

5.7 SWOT Analyza

SWOT analyza vychazi z vysledkii provedené finan¢ni analyzy a soustfedit se na
silné¢ a slabé stranky podniku, které by se mély dale rozvijet resp. eliminovat, dale na
ptilezitosti, ze kterych spolecnost v budoucnu muize tézit, a hrozby, kterym bude s nejvétsi

pravdépodobnosti Celit.
Silné stranky

o Dobré jméno, tradice a ekonomické situace

o Minimalni konkurence na ¢eském trhu (SOR Libchavy s.r.o.)

o Stabilni zajem o vyrobky spole¢nosti, a to zejména na zahrani¢nich trzich

o export v roce 2005 dosahl 1 492 ks (79,24 % celkovych prodejt)

o spolecnost md dominantni postaveni na ¢eském a slovenském trhu

o stale roste pocCet zemi odebirajicich vyrobky spolec¢nosti

o Dochazi k neustale modernizaci stavajiciho zafizeni

o ZvySovani kvality — Certifikat EN ISO 9001:2000

o Podnik byl vyhlasen nejlep$im zaméstnavatelem roku 2004 pro Pardubicky
kraj (1 568

o zamgéstnancll)

o Spokojenost zaméstnancil, zvySovani jejich kvalifikace

o Silné zazemi spolecnosti po slouceni s IVECO
Slabé stranky

o Meésto nelezi na hlavni dopravni tepné — zeleznice nebo silnice

o Nedostatek kvalifikované pracovni sily
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Prilezitosti

o Investice do vzdélavani

o Nakup novych technologii

o Planovana vystavba rychlostni komunikace v blizkosti Vysokého Myta

o Nove trhy a predpokladany rust jejich zajmu (Italie, Francie, Island, Polsko,
Rumunsko,

o Bulharsko)

o Zahgjeni spoluprace s novymi zahrani¢nimi zakazniky (Litva, LotySsko,
Estonsko,

o Chorvatsko, Bosna a Hercegovina, Srbsko, Cerna Hora a dalsi)

o Mapovani situace na trzich Béloruska, Ukrajiny, Ruska
Hrozby

o Nejasny vyvoj na trzich v Africe
o Neplatici zakaznici

o Konkurence v ramci EU

5.8 Porovnani podniku s vyvojem v odvétvi

Pti hodnoceni vykonnosti podniku je také tfeba vénovat pozornost jeho srovnani s
prostfedim, ve kterém se nachazi. Spolecnost Karosa a.s. se zabyva diverzifikovanymi
¢innostmi, proto nebylo odvétvi dano jednozna¢né€. Mezi hlavni ¢innosti patii zejména vyroba
autobust, proto bylo vybrano odvétvi vyroby dopravnich prostiedkil a zafizeni. Analyzovany
budou klicové veli€iny a jejich vyvoj v rdmci podniku ve srovnani se zminénym odvétvim.

Do odvétvi jsou zatazeny pouze podniky, které maji vice jak sto zaméstnanct.
Automobilovy primysl.

Cilovym odvétvim je pro nas automobilovy pramysl. V Ceské republice jsem
vybrala ¢tyfi spoleCnosti , které maji nejvétsi trzni podil na Ceském trhu automobilové
vyroby. Jsou to nasledujici spole¢nosti: SKODA A.S., TATRA A.S., ROBERT BOSCH
S.R.O. A IVECO CZECH REPUBLIC. Vsechny zminéné podniky sice patii do

automobilového primyslu, ale vzajemné nekonkuruji, protoZze kazdy z podnikll je zaméfen na
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odli$nou skupinu kone&nych zakaznikd. Iveco vyrabi autobusy, Skoda — automobily, Tatra —

prevazné tézkou techniku, Bosch — vyrabi a prodava riizné automobilové komponenty.

rok 2002 2003 | 2004 2005 2006 2002 | 2003 2004 2005 2006
ukazatel | Iveco Odvétvi (trh vyroby dopravnich prostiedkt)
ROA 8,35% | 10,22% | 9,46% 7,85% | 12,24% 9,35% | 7,52% | 10,53% 7,99% 9,67%
ROE 8,21% 8,96% 9,28% 8,75% | 16,63% | 13,01% | 9,49% | 14,97% | 11,01% | 13,34%
lveco
18,00%
16,00% f
14,00% /
12,00% /0
==
S 10,00% A /
N 8,00% M —ROA
% 6,00% —#—ROE
4,00%
2,00%
0,00%

2002

2003

2004

2005

2006

Z grafi miZeme sledovat, Ze vyvoj hlavnich ukazateli u Iveco je trochu niz$i nezZ u

odvétvi, ale muzeme s jistotou fict, ze v piipadé Iveco se jedni o stabilni rast, od roku 2005

sledujeme riistovou tendenci bez kolisani , na rozdil od vyvoj zakladnich ukazateld

spolecnosti z odvétvi.
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Odvétvi

16,00%

14,00% A

12,00% B e \\.//.
10,00% N

8,.00% ‘\“:’r/ \/

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2002 2003 2004 2005 2006

—4—ROA —l—ROE

Kdyz vSechno shrneme, pak miizeme fict, ze vyroba dopravnich prostiedkli a vyvoj
zékladnich dopravnich prostfedkil v piipad¢ Iveco je stabilnéjsi i piesto, ze hodnoty plsobi
pod primérem odvétvi, zhodnotila bych vyvoj téchto ukazateli jako pozitivni. Do vyroby je
investovano velké mnozstvi investic a prostfedkd, coz podle mé¢ se projevi az v nasledujicich
rocich. V tomto roce Karosa se stala soucasti velkého primyslového giganta Iveco, coz ji

dava nejenom silné zdzemi a podporu, ale jednodussi pfistup na zahrani¢ni trhy.
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6 Zaver
Cilem mé prace bylo na zaklad¢ ziskanych vysledkli z dostupnych informacnich

zdrojti, takovych jako: vyrocni tiskové zpravy, rozvahy, ucetni zavérky posoudit finanéni

zdravi spole¢nosti. Dospéla jsem k nasledujicim zavérim.

Spolecnost Iveco Czech Republic a.s. je finanéné zdravym a prosperujicim
podnikem, jez uz fadu let vykazuje dobré hospodarské a ekonomické vysledky. Ale existuji

taky problémové oblasti, na které je nutné se zame¢fit.

Zejména kdyz budeme mluvit o roce 2005, ktery lze poznamenat tim, ze v ném
doslo k poklesu vétsiny pomerovych ekonomickych ukazateld, kromé toho nékteré vysledky
se zhorsily oproti roklim 2004 a 2003. Co se tyka roku 2005, pak zacal bych upozornénim na
to, ze neni dodrZzovano ,,Zlaté pomérové pravidlo* a uskutecnéné investice ¢inily 417 180 000
K¢, trzby — 6 304 159 000 K¢, avsak v roce 2006 je to pravidlo dodrzovano ale téméf na
hranici. Je vidét, ze rast investic jak v roce 2004 tak i v roce 2005 je vice néz dvakrat vétsi
nez rist trzeb, coz neni dobry vysledek. Taky neni dodrzovdno pravidlo vyrovnani rizika a
investovani vétSiny aktivit podniku probiha z vlastnich zdrojii, nez z cizich a relativné tento
rozdil se blizi k hodnot¢ -150%, takova pfevaha z Casti vysvétluje, ze podnik vyrdbi s vysSim
naklady, nez je optimalni a proto jesté jednou fikam, ze v budoucnu by se podnik mél zamé&fit
na vyuzivani vice cizich zdrojl, s cilem sniZit provozni a vyrobni ndklady. Co se tyka
pracovniho kapitalu za tfileté obdobi, pak je nutné poznamenat, Ze hodnota ob&znych aktiv by
se mé¢la rovnat pfiblizné hodnoté zasob, coz v ptipadé podniku lveco Czech Republic a.s.
daleko neni splnéno, vétSinu ob&znych aktiv tvoii kratkodobé pohledavky, jiz narist za celé
sledované¢ obdobi je pomérné vysoky. Kromé toho taky mlzeme zaznamenat nadmérné
zvySeni doby splatnosti pohledavek. Standardni doba je 48 dni. U Karosy ta minimalni je 133
dnti, a pak poroste az na hodnotu 209 dnli v roce 2005. Jsou to predevsim ty kratkodobé

pohledavky. které za 3 roky zaznamenaly intenzivni narlst.

Co se obecné tyka pomérovych ukazatelli, pak hodnoty vétSiny ukazatel kolisaly,
nékteré mély klesajici trend 1 v naptiklad v roce 2005 hodnota ukazatele Rentabilita vlastniho
kapitdlu dosdhla minimu za tfilet¢ sledované obdobi. V roce 2006 vSechny ukazatele

vykazovaly stabilni rlst, a diikkazem je pfiznivéjsi hodnoty na rozdil od roku 2005. Vsechny

ey ee
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hodnoty ukazatele penézni likvidity, ktery oproti roku 2003 poklesl o témét 40%. U ukazateli
aktivity moc vyznamné zmény zaznamenany nebyly, kromé malého riistu doby obratu zasob,

celkovych aktiv a splatnosti kratkodobych zavazka.

Jak uz jsem zminovala vysSe ohledné zadluzenosti podniku, pomér aktiv k vlastnimu
kapitalu od roku 2003 stale klesa a v roce 2005 uz je ve vysi 70,75%. Pomér zadluzenosti
stale se pohybuje pod optimalni minimélni hodnotou 30%, opakuji jesté¢ jednou, Ze by se
podnik mé¢l zaméfit spiSe na vyuzivani cizich zdroji, nez vlastnich. Z toho sleduje ten fakt, ze
spolec¢nost uz fadu let je prekapitalizovana a toto miize slouzit zdrojem dodate¢nych nakladu.
Ukazatele kapitadlovych trhti taky se vyznacuji rustem, napiiklad hodnota ukazatele

zhodnoceni pivodné vlozenych investic stale se zvySuje.

Modely finan¢niho zdravi taky ukazuji na dost dobré vysledky. Na zékladé
vysledku, ziskanych pomoci Altmanova Modelu, 1ze finan¢ni stav spole¢nosti Iveco Czech
Republic a.s. charakterizovat jako ,,Dobra finan¢ni situace™ a v piipadé¢ Indexu IN 2000
hodnoty spolecnosti se pohybuji v takovych intervalech, kde nelze jednozna¢né stanovit zda

podnik vytvari ekonomickou pridanou hodnotu nebo ne.

Celkem na mij pohled je situace spolecnosti Iveco Czech Republic a.s. stabilni a
nevyznacuje se néjak zvlastnimi a velkymi vykyvy, 1 kdyZ malé negativni zmény nelze nijak
moc ovlivnit, vznikaji v disledku hospodaiskych cykli a makroekonomickych jevi , které
jsou soucasti kazdé svétové ekonomiky a které takovym zplsobem nuti piezivat silnéjsi a

pohlcuje slabsi objekty trhu.

Nakonec bych doporucila investovat piebyte¢ny kapital a dosdhnout tak vétSiho
zhodnoceni. Existuje obrovské mnozstvi moznosti: rozSiteni vyrobnich kapacit jak doma tak 1
Vv zahrani€i, inovativni strategie v oblasti vyrobnich technologii, sledovany trendfi a novych
postupit vyroby zvlast na takovych modernich trzich jako je Japonsko, Spojené staty
americké, Cina. Kromé toho Iveco by mélo vyuzivat vice cizich zdroji na financovani svych
aktivit, z davodt Ze jsou levngjsi. Doporucila bych taky aby spole¢nost zkratila dobu
splatnosti pohledavek, na co kratsi jak je to mozny, coz ji zajisti lepsi hospodarnost. Dalsi véc,
kterou bych chtéla doporucit - strategie podniku. Podle mé spole¢nost Iveco by mélo i nadale
realizovat konzervativni strategii, a to zejména z diivodu existence spoleCnosti v daném
odvétvi, které jistou miru opatrnosti potiecbuje. Kdyz spole¢nost bude moci eliminovat

nejvetsi rizika, vznikajici béhem jeji ¢innosti, bude moci byt uspésni a hospodarsky vyvijet se
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nejenom na domacim trhu. Tradiéné mezi trhy kam Iveco dovazi své vyrobky jsou: Slovenska

republika, Rusko, Ukrajina, Polsko, Mad’arsko, nejvétsim vsak zistava Francie.

Jak jiz fadu let mizeme sledovat, lveco Czech Republic a.s. zatim tito drobné
problémy Uspésné fesi. VSeobecné je spolecnost velice tspésna a myslim si, ze se udrzi na

trhu jesté hodné dlouho a to diky svym vyrobkiim, jejich kvalité a dobrému jménu.
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8 PFilohy

8.1 Rozvaha Aktiva (2002 - 2006)

31.12.2006 | 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003 31.12.2002

C.¥ AKTIVA Netto Netto Netto Netto Netto

AKITIVA CELKEM 7612528 6373585 5643 636 4 896 944 4530332
B. Dlouhodoby majetek 1629490 1443759 1342514 1346 192 1473102
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 492787 374507 177 319 39153 43 691
B.l.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 374091 124978 41 57 73
B.I.3. Software 5098 10339 9489 17 775 15678
B.1.4. Ocenitelnd prava 99 6546 13 533 20 679 27 940
B.l.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
B.l.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 101784 224875 154 256 642
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 1136469 1069018 1164 961 1306 805 1429177
B.II.1. Pozemky 17900 17907 17 907 17 907 18 206
B.II.2. Stavby 484 831 504857 535793 567 461 578 303
B.II.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 592188 503815 604 414 712 527 797 743
B.I.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 39449 1240 1240 223
B.II.7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 40087 1750 3607 7 670 31998
B.II.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 223 234 2 000 2704
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 234 184 234 234 234
B.IIl.1. | Podily v ovldadanych a fizenych zdsobach 184 50 184 184 184
B.IIL.5. | lJiny dlouhodoby finan¢ni majetek 50 4924579 50 50 50
C. ObéZna aktiva 5978262 677192 4288244 3495 881 2956 310
C.l. Zasoby 1260769 215105 526 920 549 242 643 717
C.I.1. Material 392493 253470 172 570 201 036 262 555
C.1.2. Nedokoncend vyroba a polotovary 531298 87190 208 944 197 064 201 430
C.1.3. Vyrobky 208043 121309 40058 33982 39677
C.1.5. Zboii 128935 118 105 348 117 160 140 055
C.II. Dlouhodobé pohledavky 118 371 137
C.II.1. Pohledavky z obchodnich vztah 371 137
C.lI. Kratkodobé pohledavky 4465534 3664565 3347338 2 078 907 1611972
C.IIl.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 1783661 1035685 702 995 550 699 487 909
C.IIl.2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 2575110 2537292 2 636 087 1503 074 1000 000
C.lI.6. | Stét- dariové pohledavky 99103 78782 95 632
C.II.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 6223 11901 7916 14 066 12 822
C.II.8. | Dohadné ucty aktivni 1097 517 4 10 190 14 634
C.II.9. | Jiné pohledavky 340 388 336 878 975
C.IV. Kratkodoby financni majetek 251959 582822 413 615 867 732 700 484
C.IV.1. | Penize 421 174 350 87 121
C.IV.2. | Uty v bankéch 57915 7822 48718 16 404 120 363
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 193623 574826 364 547 851241 580 000
D.l. Casové rozliseni 4776 5247 12 878 54 871 100 920
D.l1. Néklady pfistich obdobi 829 1218 2256 51136 99 558
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‘ D.I.2.

‘ PFijmy pfistich obdobi

‘ 3947

4029 10 622 3735 1 362
8.2 Rozvaha Pasiva (2002-2006)
C.F PASIVA 31.12.2006 | 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003 | 31.12.2002
PASIVA CELKEM 7612528 6373585 5643 636 4 896 944 4530332
A. Vlastni kapital 5288244 4509597 4124 826 3750 635 3421654
A.l. Zakladni kapital 1065559 1065559 1065 559 1065 559 1065 559
Al Zakladni kapital 1065559 1065559 1065 559 1065 559 1065 559
A.ll. Kapitalové fondy 123252 123252 123 252 123 252 122 235
Alll. Emisni aZio 122685 122685 122 685 122 685 122 685
A.ll.2. Ostatni kapitdlové fondy 1017 1017 1017 1017
A.ll.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetk(l a zavazkd -450 -450 -450 -450 -450
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 220819 201613 182 811 164 971 149 664
AlllLT. Zakonny rezervni fond/nedélitelny fond 217115 197381 178 250 161 446 147 408
Allll2. Statutdrni a ostatni fondy 3704 4232 4561 3525 2 256
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 3089229 2724518 2370557 2 060 785 1803 442
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 3089229 2724518 2370557 2 060 785 1803 442
A.V. Vysledek hospodareni béZného uéetniho obdobi (+/-) 789385 394655 382 647 336 068 280 754
B. Cizi zdroje 2324284 1863988 1517 656 1101583 1067 782
B.l. Rezervy 305046 216491 204 289 163 499 153 960
B.I.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 104687 101023 100 566 78 566 88 640
B.I.2 Rezerva na duchody a podobné zavazky 8673 8540 7 439
B.I.4 Ostatni rezervy 191686 106928 96 284 84933 65 320
B.IL. Dlouhodobé zavazky 12100 32951 30379 41 824 27 055
B.II.9. Jiné zévazky 8 000 16 018
B.I1.L10. | OdloZeny darovy zavazek 12100 32951 22379 25 806 27 055
B.III. Kratkodobé zavazky 2007138 1614546 1282 988 896 260 865 767
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztah( 1693723 1420152 969 259 799 027 725 481
B.IILS. Zavazky k zaméstnanciim 33034 28050 26 077 25623 24 979
B.II1.6. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 17065 15254 14 034 14929 14121
B.III.7. Stat - dariové zdvazky a dotace 49339 6334 28867 2287
B.I11.8. Kratkodobé prijaté zalohy 2525 2233 3998 6 077 13042
B.I11.10. | Dohadné ucty pasivni 211452 138523 240 637 43530 86 739
B.III.11. | Jiné zavazky 4000 116 4787 1405
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 21 000
B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 16 000
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 5000
C.l. Casové rozliseni 0 0 1154 44726 40 896
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 0 0 1154 44726 40 896
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8.3 Vykaz zisku a ztrat (2002 - 2006)

31.12.2 31.12.2 31.12.2 31.12.2 31.12.2
& 006 005 004 003 002
l. Triby za prodej zboZi 453375 | 384378 | 426632 | 345200 | 332755
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 288052 | 255624 | 294186 | 231706 | 226906
+ Obchodni marze 165323 | 128754 | 132446 | 113494 95 849
856177 | 605167 | 5824 | 5345 5220
1. Vykony 9 0 087 397 928
1.1 804110 591978 5782 5295 5214
) Triby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 5 1 580 799 863
11.2
. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 412540 95352 | 15349 | -20418 | -50406
1.3
Aktivace 108134 36537 | 26158 | 70016 56471
688605 | 499404 | 4684 | 4277 4244
B. | Vykonova spotieba 7 7 180 437 977
B.1 582222 | 431309 | 3977 | 3595 3420
. Spotfeba materilu a energie 1 1 747 790 816
B.2 106383 118637
Sluzby 6 7 | 706433 | 681647 | 824161
184104 | 128637 | 1272 | 1818 1071
+ Pfidana hodnota 5 7 353 454 800
C. | Osobni naklady 641915 | 555352 | 518684 | 516551 | 518 459
C1
) Mzdové naklady 474212 | 408757 | 382898 | 380525 | 384 709
Cc3
. Naklady na socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 162688 | 142329 | 132327 | 132786 | 131059
c4
Socialni naklady 5015 4266 3459 3240 2691
D. Dané a poplatky 2735 3593 3311 1825 2547
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 190462 | 177646 | 182291 | 187998 | 163 259
Il. | Tribyz prodeje dlouhodobého majetku a materialu 20765 26565 | 39442 | 15472 36434
1.
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 4478 15155 30 066 6763 4105
.
2. Triby z prodeje materialu 16287 11410 9376 8709 32329
b ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 12923 8526 13 615 11 760 30 645
F.1
. ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1032 2854 5774 2757 982
F.2
Prodany materidl 11891 5702 7841 9003 29 663
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladd ptistich obdobi 91786 8432 44808 | -10119 -10 132
IV. | Ostatni provozni vynosy 26550 52501 18 595 31077 8464
H. Ostatni provozni naklady 48997 48149 30839 5309 37 832
@ Provozni vysledek hospodareni 899542 | 463745 | 536842 | 469679 | 374 088
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 293 0
Vynosy z podiltl v ovlddanych a fizenych osobach a v Ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 293 0
VIl
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 2292 1407 2 364 6175 15 585
M. | Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0 0 -44 013
Vynosové troky 62374 53270 | 50297 | 28081 23173
N. N&kladové Groky 89 38 49 1 174
XI. | Ostatni finanéni vynosy 106026 76054 | 70810 | 68996 | 133425
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0. Ostatni finanéni naklady 138290 93852 | 126515 73062 | 217 897
* | Finanéni vysledek hospodafeni 32606 | 36841 | -3093 | 30189 -1875
Q. | Daiiz pfijmb za béznou ¢innost 142763 | 105931 | 151102 | 165016 97 307
Q.1
. - splatna 163614 95358 | 154529 | 166264 82 021
Q.2

- odlozend -20851 10573 -3427 -1248 15 286
** | \ysledek hospodareni za béZnou ¢innost 789385 | 394655 | 382647 | 334852 | 274 906
X1l

Mimoradné vynosy 1080 13 860
R. Mimoradné naklady 365 4 800
S. Dan z pFijmti z mimo¥Fadné Einnosti -501 3212
s.1

- splatna -501 3212
o Mimoftadny vysledek hospodareni 1216 5848
*%
o Vysledek hospodateni za Géetni obdobi (+/-) 879385 | 394655 | 382647 | 336068 | 280 754
*%
** | Vysledek hospodareni pred zdanénim 932148 | 500586 | 533749 | 501084 | 378 061
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