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Anotace

Tato diplomové prace, kterd nese nadzendstdceni finaéni situace podniku®, se
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obsahuje praktickou aplikaci metod fianh analyzy ve spotmosti IFE-CR a.s.
Hlavnim ginosem mé diplomové prace je popis fitiainsituace podniku za poslednich
7 let, ve které se podnik nachazi a navrzeni d@poilke zlepSeni.
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This diploma thesis, entitled “The Evaloat of the Financial Situation’s
Company “, deals with theory and practice of finahenanagement. The theoretical
part contains definition of financial analysis adefined various method of financial
analysis. The practical part contains applicatibrirancial analysis methods in IFE-
CR a.s. The main contribution of my work is a dggmn of financial situation in
company during last 7 years and suggestion of reoemdation.
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Uvod

Tato diplomova prace nese nazev ,Hodnoceni finansituace podniku“.
Hodnoceni finaéni situace podniku byva prové&mb za pomoci finaini analyzy, coz je
souhrnné pojmenovani pro metatlypostupy hodnoceni fingni situace. Nez seibec
zane provadt takové hodnoceni, je v prv@d dilezité opatit si Udaje paiebné pro
provedeni finatnich analyz. Tyto Udaje pochazeji zejména z fin&h vykazu
analyzovaného podniky, kdy za néglit¢jSi vykazy byva povaZzovana rozvaha a vykaz
zisku a ztraty. Posléze jsou tyto Udaje dale zpraecany a to za pomoci metod firkain
analyzy, které v sabzahrnuji analyzy absolutnich ukazatelozdilovych ukazatéla
pon¥rovych ukazatdél. Ziskané hodnoty Zt¢hto provedenych analyz jéeba dale

srovnavat a také sprayimterpretovat.

Tato diplomova prace se nejprve budeovat teoretickécasti, kterd bude
popisovat teoreticka vychodiska metod fitrinanalyzy a nasledrpraktickécasti, ve
které bude teoretickdast této prace aplikovdna na konkrétni podnik, ykter této
diplomové praci bude spaiaost IFE-CR, a.s.



Cil prace

Pri urcovani citi této diplomové prace, bych tuto praci réiddna dw hlavni
¢asti. A to natast teoretickou a praktickou.

V teoretick&asti této prace by &o byt odpo¥zeno na otazky: jaka data jsou
pro finartni analyzu dlezita a kde se tyto dataUdaje nachazeji? Pro koho a s jakymi
cily byvaji finaréni analyzy zpracovavany? Existugjakd omezeni finamich analyz,
potazmo Zeho tyto omezeni vychazeji? Déle by se teoretidst této prace émn
zabyvat metodami finani analyzy a rfla by tyto metody popsat.V teoretickasti by

mél byt vénovan i prostor &gkterym dilezitym souhrnnym indedn hodnoceni.

Praktickacast této diplomové prace byéla navazovat naast teoretickou a
poznatky uvedené v teoretickésti by néla aplikovat na konkrétni podnik. V praktické
casti by ngly byt analyzovany finaini vykazy spolénosti a vyhodnoceny
intervalech, aby se daly posoudit trendy, kter& aaalyzovaném podniku udaly. Déle
by melo dojit k srovnani podniku s jinymi podniky a todniky, které spadaji do
stejného oborwinnosti jako analyzovany podnik. V zfu této prace by sto dojit
k celkovému zhodnoceni podniku aleFitou ¢asti této prace by &a byt i dopordeni
podniku, kterd by na zakladprovedenych analyz vedla k zlepSeni fifr@nsituace

analyzovaneého subjektu.
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| TEORETICKA CAST

1. Finanéni analyza

Finartni analyza je metoda nebo spiSe postup hodnocalriigppa to jeho
hospodé&eni a finakini situace, ktera nasleglnmoziuje prijimat rozhodnuti a opsni
do budoucnosti. Zabyva se tedy préfyoukazatel z minulych obdobi. #sobi jako
zpetna informace, ktera informuje o jednotlivych ol podniku za minula obdobi,
podava informace o tom, kterdeppoklady se podi#o naplnit a kde naopak doslo
k situacim, kterym se aHtpodnik vyhnout nebo je négdpokladal. Vysledky finami
analyzy poskytuji informace nejen pro vlastnitpbt firmy, ale i pro uzZivatele, kie
nejsou sodasti podniku, ale jsou s nim spjati hosps#yci finanéné. Slouzi tedy jako

zdroj pro dalSi rozhodovariL0]
Z hlediska obsahovéhgléme finartni analyzu podle & pojeti na:

* nejuZsi pojeti, které povazuje firgm analyzu za pouhy rozbor finarich vyka# -
analyza finatnich vykas

» SirSi pojeti, které k rozboru Udaf (Eetnictvi gidava také hodnotici proces, ktery
slouzi k finagnimu rozhodovani podniku

e

nejen k finadnimu ale i dal§im tyjpm rozhodovani
Podle¢asového hlediskagtime finartni analyzu na:
» zkoumani sotasné situace

* zkoumani soéasné a minulé situace

+ zkoumani soéasné a minulé situace a odhad situace budouci

11



1.1. Zdroje informaci a data pro finanéni analyze

Data pro finagni analyzu vychazeji z celéady zdroji, které nizeme ze
zakladniho hlediska ro#lit na dva druhy a to: [10],[11]

> Ugketni zdroje
» vykazy finaréniho &etnictvi
* vykazy sestavované proitaé (Eely
* vykazy pro vnitropodnikové piaby
e vyro¢ni zpravy

* auditorské zpravy

» Ostatni zdroje
* podnikova statistika
» podklady useku prace a mezd
e vnitini sn¥rnice, vyhledy do budoucna zpracovany
managementem
» statni statistika
» kapitalovy trh
» bankovni informace

» poradenské, ratingoveé a auditorskeé karfeela

Hlavnim zdrojem dat p#gbnych pro finaéni analyzu jsou ale ¢&étni
vykazy,jejichz hlavni funkci je zachyceni fir@iho hospodani podniku. Data
Z &etnich vykad (rozvaha, vykaz ziska ztrat, cash flow) jsou pro fin&m analyzu

nutna a bez nich by nebylo mozné fitmnanalyzu proveést.

Hlavnim cilem detnich vyka# je podavat $rny obraz o podniku o:
* jeho finartnim postaveni k ditému datu
» efektivnosti jehainnosti ve vykazovaném obdobi

« zménach ve finatini situaci

12



Ucetni vykazy zachycuji finami efekty transakci tak, ze je seskupuji do
Sirokych tid podle jejich ekonomickych charakteristik. Tytiwsahléitidy se nazyvaji
prvky &etnich vyka#n. Jejich prezentace ve vykazech zahrnuje procés klakifikace
do niZSich tid, nag. podle jejich povahy nebo podle jejich funkce dpikatelskée
¢innosti, a to vZdy se z&wem poskytnout informace pro rozhodovani. Informace
finanénim postaveni zaji§ije primar@d rozvaha. Informace o efektivnostinnosti
podava primarévysledovka (vykaz zisku a ztraty). A kame informace o zrénach ve

financni situaci obsahuje vykazifghled) o pe&znich tocich (cash flow). [10], [11]

Protoze @etni data maji sama o <olkpouze omezenou vypovidajici
schopnost, byly vytvi@ny tzv. ukazatele, které sainimi daty pracuji a davaiji ji vyssi
vypovidajici schopnost. Ukazatel |ze chapat jakoitaur ciselnou charakteristiku
ekonomickéc¢innosti podniku provazenou atributy dat, pésjicimu k danému delu
analyzy, jakoz i Udaje z danych charakteristik aubra. [9],[10]

Celkovy poet ukazatdi je vysoky, proto byly rozfleny dle konstrukce na

ukazatele absolutni, rozdilové a poveé.

+ Ukazatele absolutni

- popisuji stav majetka zdrofi k urtitétmucasovemu okamziku (poloZzky aktiv a pasiv).

* Ukazatele rozdilové
-jsou vysledkem rozdilu stavuekterych skupin aktiv a pasiv ve stejn&fasovém
obdobi nebo se Wie jednat o rozdil stejné skupiny majetku zdroja v rizném

casovém okamziku. Tyto ukazatele byvaji aaneny jako ukazatele tokove.

» Ukazatele ponérové
- vyjadiuji podil dvou tiznych polozek &etnich vykak — nap. ukazatele procentni,
vztahove, rentability a dalSi

13



Data pro finatini analyzu se f¥ou ¢lenit i podle dalSich hledisek a to na
hlediska dle:

» Puavodu
e Interni
» Externi
» Typu
* Finartni
* Nefinartni

- kvantifikovatelné

- nekvantifikovatelné

Rozdéleni dle pivodu:

Interni informace se tykaji podniku, vznikaji n&kizék jeho podnikatelskych
aktivit a jsou v podniku evidovany. Externi inforoea pochazeji z wjSiho
ekonomického progedi podniku, mohou se tykat nejen tohoto okoli pkdnale i
podniku samotného

Rozdéleni dle typu:[11]

» Finanéni zdroje informaci
« Ugetni vykazy finatiniho (Eetnictvi a vyréni zpravy
* Vnitropodnikové detni vykazy
* Predpowdi finanénich analytiki a managementu podniku
* Burzovni zpravodajstvi
* Kurzovni listky

* Medialni ekonomické zpravodajstvi

» Kvantifikované nefinanéni informace
» Podnikova statistika a dalSi podnikova evidence
* Interni sn&rnice

» Oficialni ekonomické statistiky

14



» Nekvantifikované informace
e Zpravy vedoucich pracovnika auditod
* Komentd&e manazer
» Komenté&e odborného tisku

* Nezavisla hodnoceni a prognézy

1.2. Uprava obsahu &etni zawrky

Jak jiz bylo vtéto praci uvedeno, tak négFitéjSimi podklady jako zdroj
informaci pro finadni analyzu jsou informace pochazejici ¢etini zavrky, tedy
z rozvahy a z vykazu zisku a ztratygdbhictvi a tedy i sestavovani a obsatetdi
za&wrky se tidi fadou zakofi a pravnich fedpigi z nichz nejdlezitéjSi je zakon
¢.563/1991 Sb., ktery byl jizékolikrat novelizovan. V této subkapitole bych raced|
modifikace nazit n¢kterych polozek rozvahy, které vyplyvaji z aati Ministerstva
financi¢.j. 281/119 365/2000 ze dne 28. prosince 200thaled zejména o tyto 2my
textu :

.pohledavky za upsané vilastnigni“ na,pohledavky za upsany vlastni kapital*
.nehmotny investini majetek“na,dlouhodoby nehmotny majetek"

~-nehmotné vysledky vyzkumné a obdotinéosti“ na,nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje”

»Jiny nehmotny investini majetek“na,jiny dlouhodoby nehmotny majetek*
.nedokorrené nehmotné investicea,nedokoreny dlouhodoby nehmotny majetek*
~-hmotny investéni majetek“na,dlouhodoby hmotny majetek*

.oudovy, haly a stavbyha,stavby*

.Jiny hmotny invesiéni majetek“na, jiny dlouhodoby hmotny majetek*

.nedokorrené hmotné investicefa, nedokon’eny dlouhodoby majetek*

.poskytnuté zalohy na hmotny invesii majetek* na , poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek*

Lfinan¢ni investice“na,dlouhodoby finadni majetek*”

Lostatni investéni cenné papiry a vkladyha , ostatni dlouhodobé cenné papiry a

vklady*

15



.Jiné financni investice“na, jiny dlouhodoby finadni majetek”

wvlastni jmeni* na,vlastni kapital

,Zzakladni jmeni® na, zakladni kapital

Lvlastni akcie” na,vlastni akcie a vlastni obchodni podily*

,0dpisy nehmotného a hmotného invésino majetku” na ,odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku”

JrZby z prodeje investhiho majetku a materialuha ,trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu®

A

postug Uc¢tovani, tim padem doSlo kditému naruSeni srovnatelnosti Gilaye
financnich vykazech v tomto roce oprotigaichazejicich obdobich. Z nejvice patrnych

zmeén bych uvedl naifiklad presun dohadnycheth pasivnich.

1.3. Etapy finanéni analyzy|[5]

Finartni analyzy maji zpravidla podobnytmeh a probiha v witych etapéach,
které mizeme rozdlit na ti etapy:

1.etapa- rozbor zakladnich ukazatieh vyhodnoceni vysledk

» 2.etapa-hlubSi rozbor zji&#nych odchylek a poruch, vyuziti speciélni ukaZgtel

které se zagfuji na jednotlivé slozky finamihotizeni

» 3. etapa— hledani piciny odchylek, navrh moznosti odstisni poruch a snaha

nastinit co mozna ndjgsreji budouci vyvoj
Pri provadni téchto etap se rozliSuje dvoje pojeti etap a to:

* pojeti uzsi— zankfuje se na srovnani vypienych ukazatél s odwtvovymi
pramery

s

* pojeti SirSi - pouziva v hodnoceni ukazatallozigjSi postupy
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Tabulka €. 1: Souhrn hlavnich etap finani analyzy ve dvou pojetich

UZ3i pojeti Sir&i pojeti

1) Vypcet ukazatel zkoumaného podniku 1a) V§bsrovnatelnych podnik
1b) Riprava dat a ukazatel
1c) Owteni gedpoklad o ukazatelich

2) Srovnani hodnot ukazatek odétvovymi|2a) Vykér vhodné metody pro analy;
pramery a pro hodnoceni ukazatel
2b) Zpracovani vybranych ukazatel

2c) Hodnoceni relativni pozice podniku

3) Analyzacasovych trendl 3) Identifikace modelu dynamiky

4) Hodnoceni vzdjemnych vztahukazatel | 4) Analyza vztah mezi ukazateli:
pomoci pyramidoveé soustavy 4a) Pyramidové furthi vazby
4b) Vzajemné korelace ukazatel

4c¢) Identifikace modelu vztéh

5) Navrh na opaen ve finartnim planovan| 5a) Variantni navrhy na ogeni

atizeni 5b) Odhady rizik jednotlivych variant

Zdroj upraveno dle [5]

1.4. UZivatelé finanéni analyzy

Informace ziskané pomoci finar analyzy maiji vypovidajici hodnotu pfadu
subjekfi, které o & maji zajem. Tyto subjekty iieme pojmenovat jako uZivatelé

financni analyzy a kdmto uzivatehm seradi: [4]

* Investdi (vlastnici, akcion#)

 Management

* Zamestnanci

* Obchodni partné (dodavatelé, odivatelé)

* Banky a vfitelé

» Konkurence

o Stét

» Potenciondlni investo(Obchodnici s cennymi papiry)

* Vefejnost
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» Investori (vlastnici, akcionai)

Vyuzivaji informace z finatni analyzy z hlediska investiiho a kontrolniho. Tyto
informace slouzi k rozhodovani o budoucim inve&tdvdo podniku ( nap
rizikovost investice, kapitalové zhodnoceni, likitéd dividendova vynosnost), ale

také ke kontrole managementu podniku {nafabilita, likvidita, rozvoj podniku)

» Management

Vyuziva informace z finami analyzy k finadnimu tizeni podniku. Na zakl&d
vysledia finaneni analyzy identifikuje silné a slabé stranky péadna na zaklagl
jejich znalosti mohouifjmout rozhodnuti na budouci obdobi.

» Zameéstnanci
Mohou vyuzit informace z fin&ni analyzy zejména pro zj&ti stavu, v jakém se
podnik nachazi. Zajimaji sefrqulevSim o celkovou stabilitu podniku z hlediska

jistoty zangstnani, moznéhaistu mezd a socialnich vyhod.

» Obchodni partnefi
Odkeratelé maji zdjem zejména na dlouhodobé stabpiodniku, na jejichz
dodavkach jsou viceti mére zavisly. Dodavatelé se zémji zejména na

solventnost podniku, zda je podnik schopen dostahszavazkm.

» Banky a writelé
Informace z finatini analyzy jsou pro & dulezité k posouzeni, zda podiik

poskytnout Uvr, v jaké vysi a za jakych podminek.

» Konkurence
Informace slouZzi f@devSim k porovnani s vlastnimi vysledky. Jednaejména o

posouzeni rentability, trzeb, zasob a doby olwatob.
» Stat

Informace vyuZivA zejména jako statistické podklagyo daovou kontrolu,

kontrolu podniku se statntasti
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» Potencionalni investdi
Na zaklad informaci ziskanych z fin&ni analyzy zvazuji nakup akcii (podilu)

podniku.

» Verejnost
Do této skupiny najklad pati: analytici, daovi poradci, odborové svazy,

univerzity, novini

1.5. Omezeni spolehlivosti finagni analyzy

Aby financni analyzy poskytla spolehlivé a pravdivé informazepodniku
nezavisi pouze na kvartitziskanych informaci, aleig¢devsSim na jejich kvalta
spravié zvolené meto#l vybéru Udaji a jejich zpracovani. ieZitou skuténosti je i

spravna a pravdiva interpretace dosazenych vysledk

s

Jak jiz bylo zmigno, tak nejdlezit¢jSim zdrojem ziskavani dat pro firtm
analyzu jsou &etni vykazy, které ale magfast&né limitovanou vypovidaji schopnost
z davodu: [5],[9]

orientace na historické cétnictvi-océovani majetku  prosednictvim

historickych cen

» inflace — dotyka seffimo ¢i ne@imo vSech polozek aktiv a pasiv

* zmen v ekonomickém prostdi - zngéna Urokovych sazeb, pohyby ktirsizich

meén

e zmen Vv legislati¥
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e sezbénni a konjunkturalni vykyvyébem roku, které Zjsobuji, Ze stavové

veli¢iny v rozvaze nezobrazujijgmérné celoréni podminky

* chybgjicich udafi

» vlivu neperznich faktofi - image firmy, kvalifikace pracovnik postaveni na
trhu.

1.6. Piistupy k finanéni analyze

Pri financni analyze mohou byt uplatmy, dva zakladnaifstupy k hodnoceni

hospodéskych jew, kterymi jsou:

* Fundamentalni analyzy

» Technicka analyza

Fundamentéalni analyza

., Je zaloZzena na rozsahlych znalostech vzajemnychvistosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSaeoswdbornik (nejen
pozorovatet, ale i pimych @astniki ekonomickych procéys na jejich subjektivnich
odhadech i na citu pro situace a jejich trendjt0: strana 5] Pracuje s velkym
mnoZstvim kvalitativnich dat a jako padpé informace vyuZziva i kvantitativni udaje,

ty vSak nejsou zpracovany pomoci algoritmizovanyostupi.

Technicka analyza

Vyuziva Kkvantitativnich dat, které zpracovava form matematickych,
statistickych a ostatnich algoritmizovanych meibgto vysledky jsou poté ekonomicky

kvalitativné posuzovany. #technické analyze se postupuje timtasabem:

- vybér ukazatel
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- vypacet ukazatel zkoumané firmy

- srovnani hodnot s odiwvovymi nebo oborovymi @meéry

- analyzatasovych trendl

- analyza vztaln mezi ukazateli pomoci pyramidovych soustav
- navrh na opagni

- mozna predikce budouciho vyvoje

. Technicka analyza klade diky zavedenym algdnitmmensi poZadavky na
osobni zkuSenosti fingniho analytiki. Proto se stala oblibenym¢asto pouzivanym

piistupem hodnoceni podriila nezbytnym nastrojem finémihotizeni firmy.
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2. Metody finanéni analyzy

Jak jiz bylo v této diplomové praci uvedeno, existlva @istupy k tvorls a
vyhodnoceni hospotigkych udalosti, jimiz jsou fundamentalni analyzaeehnicka

analyza, které se v této praci nadaleovat.

Metody finaréni analyzy, Ize podle sloZitosti radd na:
» Elementarni metody technické analyzy

» VySSi metody finaéni analyzy

U elementarnich metod technické analyzy jsou vyariyvjen zakladni matematické

operace a to¢ftani, odtitani a nasobeni.
Clenéni elementarnich metod:10]

» analyza absolutnich ukazatel
e analyza trendl (horizontalni analyza)

» procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

» analyza rozdilovych ukazatel
» gisty pracovni kapital
» (Cisté pohotoveé prostdky

o (Cisty pergzné-pohledavkovy fond

» analyza tokovych ukazatél
e analyza cash flow
* analyzatrzeb

e analyza naklail
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» analyza pordrovych ukazatel
* analyza ukazatélrentability
* analyza ukazatélaktivity
* analyza ukazatélzadluZzenosti a finami struktury
» analyza ukazatéllikvidity
» analyza ukazatélkapitalového trhu
» analyza ukazatélprovoznicinnosti

* analyza ukazat&lna bazi cash flow

» analyza soustav ukazaiel
* pyramidové soustavy

» bankrotni a bonitni modely

U vysSich metod finami analyzy se pouzivaji sloZji matematické postupy. Tyto

metody jsou rozé&leny podle toho, na jakych postupech jsou zaloZeny.

Clenéni vyssich metod{5]

» matematicko-statistické metody
* bodové odhady
» statistické testy odlehlych dat
» empirické distribtni funkce
» korel&ni koeficienty
* regresni modelovani
* autoregresni modelovani
* analyza rozptylu
» faktorova
o diskriminani

* robustni matematicko-statistické postupy
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» nestatistické metody
» zaloZené na teorii matnych mnozin
» zaloZené na alternativni teorii mnozin
» formalni matematické logiky
* expertni systémy
* neuronoveé sét

» zaloZené na gnostické teorii n&itych dat

2.1. Analyza absolutnich ukazateh

.K hodnoceni finami situace firem se/ptéto analyze vyuZivarimo Udaji
obsazenych vdétnich vykazech. Vedle sledovanieznabsolutni hodnoty ukazadel
vcase se obvykle zjigji také jejich relativni (procentni) zmy (tzv. technika
procentniho rozboru). Konkrétni uplam absolutnich ukazatél pak nalézame

v analyze vyvojovych treiaé v procentni analyze komponeritl0: strana 15]

2.1.1.Analyza trenda (Horizontalni analyza)

Tato analyza sleduje vyvoj jednotlivych ukazatelcase. Porovnava jednotlivé
polozky finargnich vykaz po jednotlivychiadcich. B této analyze je zkoumano vice
Gcetnich obdobi, nestatedy mit @etni data z jednohoc¢étniho obdobi. Aby bylo
mozné ukit urcité vyvojové trendy v hodnétukazatel, tak se doportuje zkoumat

Gcetni data alespioz psti Ucetnich obdobi

Pri této analyze se ptadcich peitaji zmeny absolutni hodnoty, ale i procentni
zmeny jednotlivych poloZzek vykaz Tyto zneny se pditaji ze dvou po sab
nasledujicich €etnich obdobi, kde serqesly rok bere jako rok vychozi. Nevyhodou
této analyzy je, Ze nebere potaz okolni podminkeyzangiuje se pouze a jen n&eaini
vykazy, ztoho dvodu mize dojit k uéitéemu zkresleni vysledk a to napklad
z davodu inflace. [4],[10]
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2.1.2.Procentni analyza komponent (Vertikalni analyza)

Pri této analyze posuzujeme strukturu aktiv a pasierd nam udava slozeni
hospodéskych prostedki podniku a z jakych zdrdjjsou tyto prosedky pdizeny.
Jednotlivé komponenty (polozky) vykase vyjaduji jako procentni podily k zakladni
komponent (suma aktiv, suma pasiv, velikost trzeb). Vyhodautikalni analyzy je
nezavislost na okolnich podminkach a tim je uminarobjektivni srovnani. Schopnost
vytvaret a udrzovat optimalni majetkovou a kapitdlovouulgturu je kl€ovym

pozadavkem pro udrZeni ekonomické stability podnikQ]

2.2. Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouztguevsim k analyze idzeni likvidity podniku. Tyto
ukazatele jsou ozgavany jako fondy finatnich prostedki nebo jako finaéni fondy.
Mezi rozdilové ukazatele sadi:

> Cisty pracovni kapital (CPK)
> Cisté pohotové prostedky (CPP)
> Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty pracovni kapital (CPK) [9],[10]

Je to jeden z nejpouzivgfich ukazatél. Vypocita se jako rozdil mezi
celkovymi olgZnymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy, kteb&vaji rozdleny
podle doby splatnosti od 3 do 12smi. Toto roz@&leni umoiuje oddleni té casti
financnich prostedki, které jsou ufeny pro uhradu kratkodobych zavazk ch, které

jsou relativi¢ volné a které riweme oznéit jako finartni fond.
Vypocita se jako rozdil mezi ¢bnymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Tyto

kratkodobé zavazky mohou mit splatnost v rozmezL3nesial. Tim si rozdlime OA

nac¢ast, kterou pouzijeme na uhradu kratkodobych zayaakhacast volnou. Volnou
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¢ast nazyvame finagnim fondem a fedstavuje tucast olznych aktiv, kterd je
financovana z dlouhodobych zdiajCim vétsi ma podnikCPK, tim Iépe by rd byt
schopen splacet své zavazky. Tato schopnost je ta&lak ovliviena strukturou
obsznych aktiv a jejich schopnostiémit se v penize. Vypovidaci schopn@§tK mize

byt nekterymi vlivy snizena. Jder@devsim o:

* nevymahatelné nebo obt&Zaymahatelné pohledavky
* neprodejné zasoby

o prilis vysoké zasoby materialu

Pred hodnocenim Gro¥nCPK bychom mili provést rozbor struktury OA, jejich
likvidity. PredevSim se musime zaitt na pohledavky a to na jejich ocem a dobu
obratu. Podnik by # kryt pomociCPK trvalou ¢ast olgznych, ¢imz je mysleno, ze
CPK by se mil rovnat hodnat zasob. Ale CPK je tvaen dlouhodobymi zdroji, se
kterymi jsou spojeny vySSi naklady. Proto se firamaZi financovat atina aktiva co
nejvice kratkodobymi zdroji a snizit tak hodndflPK. Takovéto financovani vdak

ohrozuje likviditu podniku.

Cisté pohotové prostedky (CPP)

Tento ukazatel se také ozuoge jako penzni finartni fond a pouziva pro
vyjadieni okamzité likvidity. Redstavuje rozdil mezi pohotovymi ggmimi prostedky
a okamzi¢ splatnymi zavazky. Tento fondte dosahovatiznych urovni likvidity.
NejvysSi stupe likvidity predstavuje fond, do kterého zahrnujeme pouzeizpeén
prostedky v pokladd a na BZnych &tech. Mér likvidnéjSi fond zahrnuje do
pohotovych prosedki i perézni ekvivalenty, kterymi je majetek snadniempenitelny
na penize.(ndjklad sneénky, Seky atd¢i terminované vklady s vypedni [hitou do 3
mesial) [10]
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Cisty penézné-pohledéavkovy fond

Byva ozn&ovan i jako cisty pergZni majetek a imdstavuje rozdil mezi
ob¢Znymi aktivy, ze kterych jsou vyléeny zasoby, a kratkodobymi zavazky. Jedna se

o0 jakysi grechod mezi fedchozimi déma ukazateli.

2.3. Analyza pomérovych ukazateli

Pomerovy ukazatel udava vzajemny vztah mezierda polozkami Getnich
vykazi nebo polozkami z nich odvozenymi, a to pomociclejpodilu. Porérové
ukazatele jsou nejuzivg8im nastrojem finatmi analyzy, protoZe umaagji ziskat
rychly a nenakladny obraz o zakladnich figr@ich charakteristikach podniku. DalSimi

dulezitymi divody dilezitosti pongrovych ukazatéi je, Ze umotuiji: [10],[13]

» srovnavani podnikrazné velikosti.

e srovnani s jejich rozgtovanymi hodnotami.

* provadt analyzuwasového vyvoje finami situace dané firmy

e vyuziti uvnitt podniku k porovnavani srovnatelnych ziskovydedisek.

» posouzeni finaini situaci firmy ve vztahu k vySi pafrovych ukazate,
ktera se u obdobnych skupin podhjkvi jako netastji se vyskytujici.

* pouZiti jako vstupni Udaje matematickych mddeimoziujicich popsat
zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnaitika i predpovidat budouci

VYVOJ.

Pomérove ukazatele mizeme daledlenit na:
* ukazatele rentability
» ukazatele aktivity
» ukazatele zadluzenosti a firtam struktury
» ukazatele likvidity
» ukazatele kapitadlového trhu
» ukazatele provozriinnosti

« ukazatele na béazi cash flow
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2.3.1.Analyza ukazateh rentability

Tyto porérové ukazatele po#uji dosazeny zisk s vysi zdéopodniku, které
byly k dosaZeni zisku vynalozeny a jsou ted§titkem schopnosti podniku vytiet
nove zdroje. \Kitateli se niizeme setkat siznymi kategoriemi zisku,&Sinou to byva
EBIT (zisk ped uhradou nékladovych unbka dag =z pijmia, vaze se k provozni
¢innosti podniku), EBT (zisk ied zdagnim, vadZze se k provozrinnosti podniku),
EAT (zisk po zda#ni, vaze se k celkov@nnosti podniku) a zisk po zdam navysSeny
o uroky po zdagni. Za ukazatele rentability imeme ale povazovat i ukazatele, které
maji v citateli pergzni tok, gidanou hodnotwi hrubé rozgti. Obeci Ize ukazatele
rentability vnimat jako jeden z nejkomple@ich zmisohi hodnoceni hospo#eni
podniku. [10]Ukazatele rentability dime na:

» Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

» Ukazatel rentability celkovych vlioZenych aktiv (ROA
» Ukazatel rentability vloZzeného kapitalu (ROI)

» Ukazatel rentability dlouhodobych zdroja (ROCE)

» Ukazatel rentability trzeb (ROS)

» Ukazatele ziskové marze (PMOS)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je ddvym ukazatelem pro vilastniky
podniku (akcion#e, spoléniky,..), protoZze hodnoti vynosnost kapitalu, ktelgstnici
do podniku vlozili. [9] Zakladni vyptiy ukazatele:
pied zdagnim:

EBT

ROE = - —
vlastni kapital

po zdawni:

EAT
vlastni kapital

ROE =
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Prosednictvim €chto ukazatel vlastnici hodnoti, zda jim investovany kapital
piinasi dostat@y vynos vzhledem k riziku, které podstupuji. UmROE zavisi na
rentabili€ celkového kapitadlu a urokoveé faiciziho kapitalu. N@ést ROE ¥tSinou
zpasobuije: [9]

e vysSi zisk podniku

» pokles Urokové miry ciziho kapitélu
» sniZeni podilu vlastniho kapitalu

» kombinace pedchozich faktar

Ukazatel rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA
Tento ukazatel slouzi k posouzeni ¥dvé schopnosti a efektivnosti podniku.
Ponttuje zisk s celkovymi aktivy a to bez rozliSeni gdrénancovani aktiv. Vypéet

ukazatele:
nezdagné vykonnost:
ROA = EB'IT
aktiva

zdaréna vykonnost:

EAT + urok (1-r)

ROA = aktiva

Prvni typ vypdétu informuje o tom, jaka by byla rentabilita, pokumy
neexistovala da ze zisku. VyuZiti tohoto typu je dosti omezenétbenkazatel je
vhodny pouze b porovnavani firem s rozdilnymi podminkami zéan

Druha varianta vyp#iu je ¢astji pouzivana a zohleaije nejencisty zisk, ale i

zdareéné aroky, které vyjadji skut&nou cenu ciziho kapitalu. [9]
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Ukazatel rentability viozeného kapitélu (ROI)

Tento ukazatel vypovida o tom, s jakadinmdosti pracuje kapital vioZzeny do
podnikani, a to bez ohledu na to, z jakych Zdrppchazi. Timto ukazatelem
vyjadiujeme miru zisku zagiaké obdobi. Vypeéet ukazatele:

EBIT

ROI'= — elkovy kapital

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (ROCE)

Tento ukazatel dava do pém vynosy investar (Cisty zisk pro akcion& a
aroky pro fitele) a dlouhodobé zdroje. Vypovidd o vynosovémtepcidlu
dlouhodobych zdrdj Slouzi k srovnani fedevSim monopolnich spéheosti s

piirozenym monopolem jako jsou vodarny, elektrarngcap

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Tento ukazatel po#iuje zisk s trzbami. Ddgitatele nizeme dosadit ndpzisk
pied zdasnim. Pokud ale chceme ukazatel pouZzit pro srovmamiych firem, je
potteba vylowit vliv rozdilné kapitalové struktury a pouzit EBIT9] Vypocet
ukazatele:
rentabilita trzeb

EBT

ROS:Tby

Ukazatele ziskové marze (PMOS)

Jednd se o drobnou modifikaci ROS, kdtateli se pouZziv&isty zisk po
zdareni.
Ziskova marze

EAT
trzby

PMQOS =
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2.3.2.Analyza ukazateh aktivity

Ukazatelé aktivity réfi schopnost spod@osti vyuZivat investované finami
prostedky a m&ii vazanost jednotlivych slozek kapitalu. Hledajégevsim odpasd’
jak spol€énost hospoda s aktivy a jejich jednotlivymi slozkami a jaké mntéato
hospodéeni vliv na vynosnost a likviditu. Pokud méa podrike aktiv nez je &elné,
vznikaji mu zbyténé naklady a tim se sniZuje zisk. Na druhou straolud jich ma
nedostatek, tak se musi vzdat poten¢idhghodnych podnikatelskychritezitosti a
prichazi tak ocast zisku, ktery by jinak mohl ziskatJkazatelé aktivit nam vyjadji
bud” vazanost kapitalu ve vybranych polozkachvaltipasiv nebo obratovost aktiv,
ktera miZze byt téZ oznsmvana jako rychlost obratu aktiv a nebo dobu obediiv,

kterd je dangasovym intervalem po ktery trva jedna obréatka. [4]

Mezi nejpouziva¥iSi ukazatele aktivity p#t [9]

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Udava peet obratek aktiv za dangasovy Usek. Ukazatel jeigvracenou
hodnotou vazanosti celkovych aktiv, ktera udava ifgknzivré podnik vyuziva sva
celkovych aktiv je naopak pro podnik lepSi vysSimamta. Vypdet ukazatele:
rocni trzby

obratcelkovychaktiv = -
aktive

Ukazatel doby obratu zasob

Tento ukazatel udava dobu, po kterou gésoby v podniku vazany. Jedna se
tedy o pd@et obratek zasob za sledované obdobi. Qbeouniky tl&i na zrychleni
doby obratu zasob, coz obvykle vede ke zvySovékiuznebo snizeni pgeby kapitalu
k dosazeni stejného zisku. Ukazatel doby obratatz s rovieZz indikatorem likvidity,
tudiZ je nutno je drZzet na co nejniZsi urovni. V§gtoukazatele:
prizmerné zasoby

trzby/ 360

dobaobratu zasob=
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek nebo-limpérna doba splatnosti pohledavek udava
pramérnou dobu, po kterou odiatelé jsou podniku dluzni. Podniky se snazi dobu
obratu pohledavek zkracovat na co nejkratSi dobporaoci fiznych druli smluvnich
skont za splaceni pohledavkyed datem splatnosti. Porovnanim doby obratu
pohledavek sdZnou platebni podminkou, za které firma fakturoggn ukazuje, zda se
podniku dai dodrZzovat stanovenou obchadinvérovou politiku. Pokud je doba obratu
pohledavek #tSi nez Bzna doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partaplati
své Wty véas. Potom by podnik &h podniknout @inngjSi opateni @i vymahani
pohleddvek a do budoucna se 2&tmna vyber solidrgjSich partnel. Vypocet
ukazatele:

obchodnipohledavky

dobaobratu pohledavek= — —
dennitrzby na obchodnitver

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavakknformuje o platebni moralce podnikuidy dodavateim.
Udava, jak dlouho podnik odklada platbu fakturyevgtodavategim. Béhem této doby
muze podnik vyuzit proggdky k financovani svych vlastnich aktivit. Vyjsb
ukazatele:

zavazkyiici dodavatedm
dennitrzby na obchodnitver

dobaobratu zavazk =

2.3.3.Analyza ukazateh zadluZzenosti

Zadluzenost vyjadje skuténost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje, tedy dluh. Zabyva se tedy kapitalowbwkturou podniku, kde podstatou
analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho stawzinvlastnim a cizim kapitalem.
Existuji tizné pohledy na zadluZzenost, kdy fiklad u \&fitelu plati, Ze riziko ¥fitele
je tim vysSicim vyssi je podil ciziho kapitalu na celkovém kalit ZadluZzenost neni

pouze negativni charakteristikou podniku, nefgi zvySeni nize zvySovat vynosnost
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vlastniho kapitalu, ale na druhé sttanSak niize zvySovat i riziko finani
nestability.[10]

NejcastjSi pouzivané ukazatele zadluzenosti: [9],[10]

Mira celkova zadluZenosti (ukazatel ¥Fitelského rizika)

Jedna se o zakladni ukazatel, ktery gfaja celkové zavazky k celkovym
aktivaim. Jak jiz je zmi#no, tak tento ukazatel se ozoge také jako ukazatel
vétitelského rizika nebo i jako debt ratio. U hodntihoto ukazatele obeérmlati, ze
¢im vySsi je tato hodnota, tim vyssi j&itelské riziko. Proto &titelé preferuji nizkou
miru zadluZenosti. Mezi mirou zadluZenosti a platedthopnosti podniku vSak neni
piima souvislost. Do platebni neschopnosti se vigratné obchodni politiky @ize
podnik dostat, i pokud méa nizkou miru celkové zaehosti. Proto &itelé preferu;ji
nizkou miru zadluzenosti. Mezi mirou zadluzenogilaebni schopnosti podniku vSak
neni gima souvislost. Do platebni neschopnosti se viiratné obchodni politiky
(nag. prodejem nesolventnim zakazinik) miZe podnik dostat, i pokud ma nizkou
miru celkové zadluzenosti. Vypet ukazatele:
cizi kapital

mira celkovazadluzendg = ———F———
celkovaaktiva

Kvota vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovar)

Koeficient samofinancovani nebo-li i dguratio je dophkovym ukazatelem
k predchozimu ukazateli. Seet miry celkové zadluZzenosti a koeficientu
samofinancovani se rovna 1. Vyjapge proporci, ve které jsou aktiva podniku
financovana vlastnim kapitalem. Vymi ukazatele:

vlastni kapital
celkovaaktiva

kvétavlastnihokapitalu =
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Koeficient zadluzenosti
Koeficient zadluzenosti nebo-li debt-eguitatio ma podobnou vypovidaci
schopnost jako mira celkové zadluZzenosti. \bgiakazatele:
cizi kapital
vlastnikapital

koeficientzadluzenas =

Urokové kryti

Ukazatel drokového kryti vyjage kolikrat zisk pevySuje nékladové aroky.
Vypocet ukazatele:
zisk pred uroky a zdarenim

arokovékryti = — —
nakladovairoky

2.3.4.Analyza ukazateh likvidity

Likvidita utité slozky majetku fedstavuje vyjatkni vliastnosti dané slozky
majetku rychle a bez velkych ztrat hodnoty $engnit na pegzni hotovost. Naproti
tomu likvidita podniku vyjatlije schopnost podniku hraditas své platebni zavazky.
Za timto @elem se provadi analyza ukazatdikvidity, aby zjistila tuto schopnost
podniku, protoZze se jedna o jednu ze zakladnichmpmek pro existenci podniku.
V nejobecgjSi rovire se déa likvidita vyjatlt jako pon®r toho ¢im je mozno platit
k tomu co je nutno platit. [10]

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita 1. stupné)

Tento ukazatel se také nazyvéd cash ratipiealstavuje to nejuzsi vymezeni
likvidity. M é&fi schopnost podniku hradit prawsplatné zavazky pomoci finariho
majetku tedy za pomoci pohotovych platebnich pedg&h, které pedstavuji sumu
pertz na kEzném @tu a jinych @tech, poklada a také vold obchodovatelné cenné
papiry a Seky. Dopotenou hodnotou okamzité likvidity je hodnota v rozin@,9-1,1
pro USA. PraCR byvé toto pasmo rozgho na dolni mez, ktery dosahuje hodnoty 0,6.

[T

Podle metodiky ministerstva jonyslu a obchodu jsou hodnoty j&stizSi a to az 0,2
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coz je zarove i hodnota ozn&vana jako kriticka i z psychologického hledisk@] [
Vypocet ukazatele:

financni majetek
okamzi¢ splatnézavazky

okamzitdikvidita =

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 2. stupné)

Nebo-li také acid test. Tento ukazateb&aych aktiv vylduje zasoby, protoze
se jedna o nejménrikvidni poloZzku oktznych aktiv a&asto také nedobytné pohledavky.
Pro tento ukazatel je stanovena optimalni hodnpitgghdré az 1,5. B hodnot 1, ktera
udava ponar 1:1 je podnik schopen se vyrovnat se svymi zayeahiz by musel
prodavat sve zasoby. [9] Vypet ukazatele:

ob¢Zndaktiva— zdsoby- nedobytnépohledavky

pohotovdikvidita = - -
kratkodobézavazky

Ukazatel bézné likvidity (likvidita 3. stupn €)

Tato likvidita je také nazyvana jako ant ratio a informuje o tom. Kolikrat
pokryvaji olkzna aktiva kratkodobé zavazkyim vy3si je hodnota tohoto ukazatele,
tak tim vysSi je prawgbodobnost zachovani platebni schopnosti. Optimdnimezi
hodnoty pro likviditu 3. stuphje 1,5-2,5. [9] Vypoet ukazatele:

obéznaaktiva
kratkodobézavazky

beznalikvidita =

2.3.5.Analyza ukazateh kapitalového trhu

Ukazatelé trzni hodnoty se ofkeqchozich powrrovych ukazatél dosti odliSuiji,
protoZe pracuji s trznimi hodnotami. Hodnoti tedgdmk pomoci burzovnich
ukazatel. Tyto informace jsou Wezité gedevsim pro investory,t'giz stavajicici
potencionalni, kté se zabyvaji fedevSim navratnosti investic, pih@sinictvim

dividendci rastem ceny akcii. [9]
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Vzhledem k tomu, Ze praktickast této prace se bude zabyvat akciovou gpokdi
S nevéejnym Upisem akcii, s jejichz akciemi se neobchedid burzach cennych papir
a ktera za celé sledované obdobi nevyplacela didaetudiz je této podkapitole
vénovan pouze minimalni prostor.

Vybrané ukazatele trzni hodnoty:

» Ucetni hodnota akcie vlastni kapitél / poget emitovanych akcii
» vyplatni pondr = dividenda na akcii £isty zisk na akcii

» dividendovy vynos =ividenda na akcii / trzni cena akcie

» P/E =trzni cena akcie disty zisk na akcii

* poner trzni a @etni hodnoty #rZni cena vSech akcii / vlastni kapital

2.3.6.Ukazatele provozni¢innosti

Tyto ukazatele se pouzivaji pro sledovani a vyhodwaéni vnitni cinnosti

podniku. Optimalni hodnotythto ukazatei signalizuji dobréizeni naklad.

Nejpouzivangjsi ukazatele provozni¢innosti: [10]

Mzdova produktivita

Tento ukazatel informuje o tom, kolikéKvynosi nam ginese 1 K vyplacenych
mezd. Za pozitivni vyvoj se povazuje rostouci hddnokazatele v mezitaim
srovnani. Pokud bychom, &ht ukazatel gistit o naklady na suroviny, energii a sluzby,
pak misto vynas pacitame a pidanou hodnotou. Vypet:

s

mzdové produktivita _vynosy(bezmimagadnyd) i pridandhodnota
mzdy mzdy

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Tento ukazatel vyjadje stupé vyuziti dlouhodobého hmotného majetku. V§pb
vynosy(bezmimaoradnyd)

produktivita DHM = - - -
DHM v porizovacth cenach
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Ukazatel stupré odepsanosti
Udava, jak je v fiméru opotebovany dlouhodoby hmotny majetek. V¥pt

stupei odepsanosti _DMH v zistatkovgh cenach

DHM v porizovacth cenach

Nakladovost vynosi (trzeb)

Vyjaduije, jak jsou vynosy zatizeny nakladyc¢ase by mil mit tento ukazatel
klesajici tendenci.
naklady
vynosy(bezmimaoradnya)

nakladovost vynas=

Materiadlova naro¢nost vynodi

Jedn& se o obdobiedchoziho ukazatele. Misto celkovych néklae vitateli
objevuji pouze néklady na spelbovany material a energii.
spofebamaterialua energie

materialova narost vynos = — —
vynosy(bezmimoradnyd)

Vazanost zasob na vynosy
Ukazatel udava hodnotu zasob vazanou Ka \tynosi. Ukazatel by rél byt co

nejnizsi.

. . , zasoby
vazanost zasob na vynosy—= —
vynosy(bezmimaoradnya)

2.3.7.Ukazatelé s vyuzitim cash flow

Ukolem analyzy pegnich toki je zachytit, které jevy signalizuji platebni petiz

VT

ze samotné struktury cash flow. Podstatnou vypgigidachopnost, maji ukazatele,
které pomndtuji cash flow z provoznéinnosti s gkterymi poloZzkami vykazu zisku a

ztraty a nebo i rozvahy. \é¢hto ukazatelich je oproti pamovym ukazatdéim vétSinou
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nahrazen zisk za cash flow. Vyhodou tohoto porovjgrze cash flow odsthaje vlivy
vyplyvajici z &etnich princifi a postup. [9],[10]

Nekteré ukazatele s vyuzitim cash flow:

Obratova rentabilita

Tento ukazatel udava finam efektivitu podnikového hospoitdvi a vySe tohoto
ukazatele a jeho vyvoj §ase udava schopnost podniku vyatédz obratového procesu
finaneni prebytky. Vypaet ukazatele:
Obratova rentabilita=CF z provozni cinnosti / obrat

Finanéni efektivita kapitalu
Tento kombinovany ukazatel udava, Ze podmintivorby cash flow je schopnost
produktivré vyuZivat celkovy vioZzeny kapital zat€élem obratuCim bude schopnost

vyuziti kapitalu vyssi, tim nizSi bude obratovatadilita. Vypaiet ukazatele:
Fin.efekt. kap. = obratova rentabilita * obrat N\deny kapital

Stupai oddluzeni

Tento ukazatel udavd p@mmezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti
podniku vyrovnat zavazky z vlastni finam sily. Jedna se o indikator racionalni
politiky podniku. Hodnota, ktera je u tohoto ukaatpovazovana za rozumnou je mezi
20-30 %. Klesajici hodnota tohoto ukazatel¢ase signalizuje rostouci finém
napjatost finaéni pozice podniku.

Stupei oddluZeni = CF z provozginnosti / cizi kapital

2.4. Souhrnné indexy hodnoceni

Cilem souhrnnych indé@hodnoceni je vyjdit souhrnnou charakteristiku celkové
finantné ekonomické situace a vykonnosti podniku pregtictvim jednohogisla.
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Jejich vypovidajici schopnost je vSak nizSi a jspie vhodné pro rychlé srovnani
firem a také jako orientai podklad pro dalSi hodnoceni.

Techniky pro vytvéeni soustav ukazateje mozno rozdit na: [10]

» Soustavy hierarchicky uspidanych ukazatél s existenci matematického
upaadani.
* Pyramidové soustavy ukazafiel rozklad Du Pont
> Ucelow vybrané skupiny ukazatelkteré diagnostikuji finami situaci podniku
* Bankrotni modely

» Bonitni modely

2.4.1.Pyramidové soustavy ukazatd

NejznansjSi pyramidovou soustavou je tzv. Du Rontozklad, ktery na vrcholu
pyramidy znazatuje na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Tato renligdhije v této
pyramict postupi rozkladana na dalSi ukazatele. [9]

Schémagé.1 — Pyramidova soustava Du Pont

ROE
ROA X A/ VK
rentabilita trzeb obrat celkovych aktiv
EAT /\/tery

Zdroj: upraveno dle [9]
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2.4.2.Bonitni a bankrotni modely

Mezi €mito dwma modely neexistuje strikinvymezena hranice. Oba druhy
modeli maji za cil pifadit firm¢ jedinou ciselnou charakteristiku, ktera slouZzi
k posouzeni finatmiho zdravi. Rozdil mezémito modely, tedy spidva zejména v tom,

pro jaké @ely jsou vytvdeny. [9]

Altmanav model

Zamérem mvodniho (1968) Altmanova modelu bylo zjistit, jalg be daly odliSit
bankrotujici firmy od d&ch, u kterych je riziko bankrotu minimalni. Na @&k
diskriminaini metody, wil Altman vahu jednotlivych pogrovych ukazatei, které

zahrnul do svého modelu.

Pivodni Altmariv model (Z) byl vytvéen pro spolénosti, které jsou wejré
obchodovany na burze, Neni-li spiest obchodovana na burze, tak pro takovou

spolenost plati mirss modifikovany model (2), ktery se liSi v hodnotach vah. [9]
Z=12%X+14X%+3,3X%+06X+1X
Z1=0,771 X+ 0,847 X+ 3,107 % + 0,42 % + 0,998 X%

kde:

X1. . .disty pracovni kapital / aktiva celkem
X2...zisk po zdami / aktiva celkem

X3. .. zisk ped zdaé@nim a uroky / aktiva celkem
Xa. .. trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi z@roj

Xs. .. trzby / aktiva celkem

Tabulka &. 2 - Interpretace vysledk

7<1,81 pasmo bankrotu 4<1,2
1,81<72<2,99 pasmo Sedé zoény 12<71<29
Z> 2,99 pasmo prosperity 42>29
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Index bonity

Tento index je zaloZen na multivénadiskrimina&ni analyze podle zjednoduSené

metody. Index obsahuje Sest ukazatel

B=15X%+008%+10x%+5X+03Xx+0,1X%

kde:

X1...zisk ped zdadnim + odpisy / cizi zdroje
Xz . . .aktiva / cizi zdroje

X3. .. zisk ped zdaénim / aktiva

X4 . .. zisk ped zdadnim / celkové vykony
Xs. . .zasoby / celkové vykony

Xe . . . celkové vykony / aktiva

Hodnoty vzeS$lé z vypiu tohoto indexu, ukazuji fingni situaci firmy, kterou rizeme

interpretovat, dle nasledujici tabulky:
Tabulka ¢. 3 — index bonity

-3<B<-2 extréemp Spatna

-2<B<-1 velmi Spatn&

-1<B<0 Spatna

0<B<1 ucité problémy

1<B<?2 dobra

2<B<3 velmi dobra
B>3 extrémg dobr

Model IN — Index divéryhodnosti [9]
Jedna se o model zpracovany manzely Neumaierovkig@ry se pouziva
k hodnoceni finatniho zdravi wWeském prosedi. Tento model ma dwerze a to verzi

véfitelskou a vlastnickou.

Véritelska verze (IN 95)

IN95=V1*C—A£+V2*¥+V3*EAIT+V4*VYN+V5*L 6*ﬂ

A KZ + KBU VYN
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kde

V1l az V6......... vahy ukazatl vindexu, tyto vahy jsou pro jednotliva advi
stanovena dle klasifikace OKE

A...... aktiva

CzZ....... cizi zdroje

EBIT....... zisk pred Uroky a zdamim

Ui néakladové Groky

VYN....... Vynosy

OA......... ob&¢Zna aktiva

KZ......... kratkodobé zavazky

KBU....... kratkodobé bankovni @vy a vypomoci
ZPL........ zavazky po lite splatnosti

Firmy, které vykazuji hodnotu indexu IN95 viySBeZz 2, maji schopnost
bezproblémo¥ platit zavazky. Seda zona indexu IN95 vychazbamezi hodnot 1 — 2.

Pokud je hodnota nizsi nez 1, pak indexczfiaancni neduzivost.

Vlastnicka verze (IN 99)

IN99=-0,017* €z +4,573* EBIT +0,481* VYN +0,015* i
A A KZ + KBU

Jestlize je hodnota tohoto indexu vysSi n€@7 pak spolénost je hodnocena jako
podnik s dobrym finatmim zdravim. Pasmo od 0,684 do 2,07¢rsedou zonu a tedy
potencionalni problémy. Pokud je hodnota vlastrtickéndexu niZ8i nez 0,684, pak

zn&i finanéni neduzivost.
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Taffleriv model[9]
Jedna se o dalSi model, ktery sleduje tmnkriziko spolénosti. Tento model

existuje v zakladnim a modifikovaném tvaru.

Z&kladni tvar Tafflerova modelu:
ZT =0,53*EBT / KD + 0,13*OA / CZ + 0,18*KD / CA 8,16*(FD — KD) / PN

Modifikovana verze: p&ta s tim, Ze nemame k dispozici podrgbhudaje a proto se
liSi v posledni poloZce.
ZT@z) =0,53*EBT / KD + 0,13*OA / CZ + 0,18*KD / CA + B6*T / CA

kde:

EBT. .. zisk ped zdagnim
KD ... kratkodobé dluhy
OA ... olzzna aktiva

CZ. .. celkova aktiva

FM . .. finar‘ni majetek
PN. .. provozni naklady

Interpretace vysledkTafflerova modelu:
Pro ZT:

<0...velka pravdpodobnost bankrotu
>0...mala pravdpodobnost bankrotu
Pro Z1z:

<0,2...velka pravdpodobnost bankrotu

>0,2...mala pravdpodobnost bankrotu

Kralick @v rychly test (Quicktest)

Ukazatelé pouzité fip rychlém testu nepodléhaji ruSivym uim a
reprezentuji cely inform@mi potencial finatnich vykaz. Prvni dva ukazatele a to
ukazatele kvoty vlastniho kapitdlu a doby splacdinihu hodnoti finaéni stabilitu
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firmy. Druhé dva ukazatele hodnoti vynosovou sitifamy. Celkové hodnoceni se
provadi, tak Ze pro kazdy ukazatel se vybere bothedhoceni dle tabulky a vypita
se aritmeticky pimér. [10]

Tabulka €. 4 - Quicktest

velmi ohrozen
dobry dobry sgedni Spatny | insolvenci
ukazatel 1 2 3 4 5
Kvota viastniho kapitély > 30 % >20% >10% > 0 Y%negativni
doba splaceni dluhu <3roky <5Ilet <12let 40| > 30 let
ROA >15% | >12% > 8 % >0 % negativni
CF vykonu >10 % > 8 % >5 % >0 % negativni

Zdroj: upraveno dle [10]
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Il. PRAKTICKA CAST

3. Informace o spol€nosti

Nazev: IFE-CR, a.s.
Datum vzniku:  21.3.1991
Sidlo: Evropska 839, 664 42 Bridodrice
Predntt ¢innosti: Vyroba dveri a ostatnich z&izeni pro kolejova vozidla
Vlastnici:
1991 - 2002 IFE-Industrie-Einrichtung, AG, Rakooisk
2002 - Knorr-Bremse GmBG, Modling, Rakkmus

- (v s@asnosti 100% vlastnik IFE-CR, a.s.)

Organiz&ni struktura: Spokaost ma odeéleni vyroby, logistiky, nakupu, kvality,
technickiégravy vyroby, personalistiky as@tnictvi.
Spoétmst nema vlastni obchodni @Gtiehi.

Tato prace seemuje hodnoceni finami situace spotmosti IFE-CR, a.s. za obdobi
let 2001 az 2007. Vtomto sledovaném obdobi, dostomto podniku, Kad

podstatnych zgn, které ngly vyznamny vliv na hospodskou situaci tohoto podniku.

V roce 2001 byla vyroba ovligna problémy matské firmy, zéehoz pramenily
mimoradné vykyvy v objemech prace pro tlneu brrenskou spolénost. V roce 2002
splynula fivodni matéska spolénost se spotmosti Knorr-Bremse. V polovintéhoz
roku, prokghlo sthovani brinské dc&iné spol€nosti do novych prostor v Médich,
sc¢imz bylo spojeno ifemiseni finalni montaze dveich kidel z Rakouska, které bylo
dokorteno v roce 2003. V roce 2006 bylacow IFE-CR roz&ena vyroba a to o

pohonné jednotky a nastupni pichy.

Ve sledovaném obdobi, tedy doSlo k velkémwapzspolegnosti, kdy pameérny
pocet zangstnand v roce 2001 byl 158 a v roce 2007 jiz 329 Zamand.
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Spolénost dosahla vtomto obdobifadu ocewni, z nichZ nejvyznansi bylo
v soutZi ,Narodni cenaeské republiky za jakost, kdy v roce 2005 se stiakitelem

titulu ,Prize Winner* a v roce 2006 se stala absuim vittizem ,Narodni ceny eské
republiky za jakost".

4. Finanéni analyza spolénosti

4.1. Analyza rozvahyl
4.1.1. Aktiva

Graf €. 1 — Vyvoj absolutni vySe celkovych aktiv

Aktiva
600 000+ 488 809
500 000 421 193
9 400 000+
5 i 219522
k] 300 000 202 044 177 013 197 413
100 000+
0 T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
rok
Aktiva

Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Z grafu je patrné, Ze celkovd hodnota majefpole&nosti za sledované obdobi, m&
kolisavou tendenci, kdy Kistu majetku dochéazelo zejména v obdobickremyrobniho

programu. NejvysSi hodnoty aktiv, bylo dosaZzenaoer 2006, kdy tato hodnota
majetku dosahovala vysSe té90 mil. KE.

! Rozvaha spotmosti IFE-CR je sotasti filoh
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Tabulka &. 5 — Horizontalni analyza celkovych aktiv

2001 - 2002 2002 - 2003 2003 - 2004
abs. rozdil v % abs. rozdi v % abs. rozdil v %
(v tis. K&) (v tis. K) (v tis. K)
AKTIVA CELKEM 71 889 48,69% -17 478 -7,96% -25031| -12,39%
Dlouhodoby majetek 17 453 35,0206 -2 372 -3,53% -920 -1,42%
Obgzna aktiva 50 997 53,59% -12 231 -8,37% -22 887 -17,09%
Ostatni aktiva 3439 129,97% -2 875 -47,25% -1224| -38,13%
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007
abs. rozdil v % abs. rozdi v % abs. rozdil v %
(v tis. K&) (v tis. k&) (v tis. K
AKTIVA CELKEM 20 400 11,52% 291 396 147,61% -67 616| -13,83%
Dlouhodoby majetek 432 0,68% 14 005 21,74%  -11027| -14,06%
Ob&zna aktiva 20 934 18,86% 277 010 209,909 -55738| -13,63%
Ostatni aktiva -971  -48,8946 381 37,549 -851| -60,96%

Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Horizontalni analyza aktiv zéiaZe v roce 2002, tedy v roce, kdy se s{dest IFE-
CR presthovala do novych vyrobnich prostor a doSlo dakt&né zngné vyrobniho
programu, vzrostla hodnota majetkové struktury&m50% oproti pedchozimu roku.
Tato zn€éna byla nejvice zaloZena na mezion ristu olEznych aktiv. V nasledujicich
dvou letech doSlo ke sniZzovani aktiv sgolesti. V roce 2005 afp dochazi kiistu
hodnoty majetku. K nejdramatéjSi zmené doSlo vroce 2006, kdy spdleost
zaznamenala na@st vyrobniho programu o pohonné jednotky a nastypasiny.
Vtomto roce hodnota celkovy aktiv vzrostla o viewz 291 mil. K, coz
v procentualnim vyjaeni znamenalo nast celkovych aktiv o tést 150% oproti
predchozimu obdobi. Z horizontélni analyzy vyplyvadence zn&ného fistu aktiv,
v obdobich modifikace vyrobniho programu a nasladngoklesu aktiv v nasledujicich

letech. Nutno podotknout, Ze takovyto trendijetpkovychto zminach zcela &ny, ale

castén¢ znai, ze firma tyto zmainy zvladla doke.

! Tabulka horizontalni analyzy poloZek aktiv a pgsisowasti fFloh
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Graf ¢. 2 — Vertikalni analyza celkovych aktiv

Struktura celkovych aktiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Dle vertikalni analyzy aktiv je patrné, Ze lgonost IFE-CR ma &Sinu majetku
vazanou v okZnych aktivech, kdy jejich procentualni pémk celkovym aktivim se
v letech 2001 az 2005 pohybuje v rozmezi 62% — @&7%letech 2006 a 2007 je to
témet 84% celkovych aktiv. Takovéto slozZeni aktiv, kdyana aktiva znéné prevysu;ji
aktiva stala (dlouhodoby majetek) je uumyslovych podnikk zna&né netypické.
Oborové hodnoty ve zpracovatelskéharpyslu za sledovana obdobi dosahovalydém
stejného porru stalych a ok¥nych aktiv k dlouhodobému majetku. Pokud se, ale
podivame detailtji na zpracovatelsky gmysl a srovhame hodnoty zgge v IFE-CR
s hodnotami oboru, do kterého spmlest nalezi (OKE 35 Vyroba ostatnich
dopravnich prosedka), pak nizeme konstatovat, Ze sloZzeni celkovych aktiv j&aha
podobné. Tatdast prace se, ale nebude zabyvat srovnavani hedal&nosti IFE-CR

s oborem. Tomuto srovnani budsevana samostatna kapitdla.

! Tabulka vertikalni analyzy poloZek aktiv a pgsisowasti fFloh

? Kapitolag. 5. Pfitezova analyza v ramci oboru
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Dlouhodoby majetek (Stala aktiva)

Graf ¢. 3 — Vyvoj absolutni vySe poloZzek dlouhodobého metku
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.
Tabulka €. 6 — Vertikalni analyza dlouhodobého majetku (v %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Dlouhodoby majetek
(v tis. K&) 49 832| 67 285 64918 63993 64425 78430 67[403
Dlouhodoby majetek 33,75%| 30,65%| 32,13%| 36,15%| 32,63%| 16,05%| 16,00%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0,46%| 0,12%| 0,27%| 2,48%| 3,63%| 1,25%| 1,11%
Dlouhodoby hmotny
majetek 33,30%| 30,53%| 31,85%| 33,67%| 29,00%| 14,79%| 14,89%
Pozemky 7,15% 4,70% 2,37% 2,71% 2,48% 0,00% 0,00%
Stavby 0,08% 4,80% 7,01% 7,61% 7,26% 3,46% 3,99%
SMV a soub. movitychaci | 25,30%| 20,609 19,85% 21,77% 17,62% 10,93% 10,p5%

Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Jak jiz bylo v této praci zméno, tak dlouhodoby majetek zaujiméa metést aktiv nez
obe¢Zn4 aktiva. V absolutnich hodnotach dosahovala gigighodobého majetku
49 832 tis. K (2001) az 78 430 tis. K(2006) a kopirovala trendistu a poklesu
absolutnich hodnot celkovych aktiv. Hlavni sloZkallouhodobého majetku je
predevsim dlouhodoby majetek hmotny. Dle horizontaidlyzy nély nejwetsi podil na
rastu u dlouhodobého majetku v roce 2002, oproti r@k01, stavby a samostatné

movité &ci a soubory movitychdci, které dohromady vzrostly o vice nez 18 mit. K

V roce 2006 se na ni#stu nejvice podilely samostatné movit&iva soubory movitych
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véci s fistem o térsr 19 mil. K& (0 54%). Ty také zaujimaji nejvyznadsi cast

dlouhodobého hmotného majetku za celé sledovangbdbd

Obézna aktiva

Graf €. 4 — Vyvoj absolutni vySe polozek aiznych aktiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinanénich vykas IFE-CR, a.s.

Tabulka €. 7 — Vertikalni analyza ol&znych aktiv

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2047
ObéZzna aktiva (v tis. K¢) 95 155| 146152 133921l 111034 131973 408983 353245
Ob&Zna aktiva 64,45%| 66,58%| 66,28%| 62,73%| 66,85%| 83,67%| 83,87%
Zasoby 54,29%| 53,29%)| 47,47%| 57,01%)| 50,36%| 66,01%| 54,03%
Material 34,49%| 35,12% 35,11% 36,69% 42,58% 57,0149,22%
Nedokortena vyroba a polot.| 19,81% 16,62% 11,5/% 19,94% 2%,/ 8,68%| 4,34%
Kratkodobé pohledavky 9,86% | 13,13%)| 18,76%| 5,63%| 16,37%| 16,85%)| 26,35%
Pohl. z obchod. Vztah 2,71%| 0,09% 0,18% 0,44% 9,036 129%%  3,08%
Stét - daiové pohledavky 7,08% 12,98% 18,26% 519% 4,16% 9,792,94%
Jiné pohledavky 0,08% 0,07% 032% 0,01% 1,64% 0,99%,37%
Kratkodoby finakni majetek | 0,30%| 0,16%| 0,05%| 0,08%| 0,12%| 0,81%| 1,88%

Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Absolutni hodnota ébnych aktiv se v letech 2001 az 2005 drzi v rozn®&zaz
146 mil. K&. V roce 2006 narostla &ébna aktiva az na tét 410 mil. K&. Po celé

sledované obdobi &a obkizna aktiva hlavni vliv na zému celkovych aktiv.

NejvyznamujSi polozkou jsou zasoby, které krémoku 2003 vzdy vazZou vice nez
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polovinu celkovych aktiv. Hodnota zasob jei®oa pevazre materialem, aleidezitou
¢asti je i nedokatena vyroba a polotovary.

Dle horizontalni analyzy doslo k n&jgimu nafistu zasob oprotifipdchozimu roku
v roce 2002 a to o 51,5% a zejména pak v roce 20R82%. Spolénost nevykazuje
krom¢ roku 2007 (odlozena dava pohledavka ve vysi 6 793 tis.¢K zadné
dlouhodobé pohledavky. Kratkodobé pohledavky g&inou pohybuji okolo 15%
celkovych aktiv kromi roku 2004 (5%) a roku 2007 (26,5%). V prvnighch letech
jsou kr. pohledavky ty@ny zejména deovymi pohledavky, kteréipdstavuji pevazre
pohledavky z dah z pridané hodnoty. NeptSi kr. pohledavky mé spaleost v roce
2007, kdy jejich st je zmisoben nejvice z#émou jinych pohledavek, které v tomto roce
vzrostly o vice nez 1500%. Jedna se o fémarkontrakty pro rok 2008 na zaggi
kursového rizika a pak také o pohledavku k rreki& spolénosti, kdy se v tomto roce
zmenil finan¢éni zavazek k mateké spolénosti na pohledavku. Hodnoty kratkodobého
finanéniho majetku jsou vzhledem k celkovému majetku velizké a bude proto velmi
zajimavé sledovat pohotovou likviditu, kterd budgspis dosahovat velmi nizkych

hodnot podle dopotienych hodnot.

4.1.2.Pasiva

Graf €. 5 — Vertikalni analyza celkovych pasiv

Struktura celkovych pasiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinanénich vykad IFE-CR, a.s.
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Fi pohledu na kapitdlovou strukturu spidesti, je jednoznmé, Ze podnik je
financovan pevazrié z cizich zdraj, kdy v roce 2001 a 2006igustavuji cizi zdroje
okolo 90% celkoveho kapitalu spotesti. Nejdramatit¢jSi situace nastala v roce 2002,
kdy cizi zdroje pedstavovaly 120% celkového kapitalu a hradily zapovlastni
kapital. V tomto roce byla spaleost zn&n¢ podkapitalizovand a cizi zdroje hradily
kromé majetku i vysledek hospoitkni a neuhrazenou ztratu let minulychi dPovnani
s oborem OKE 35, Ize konstatovat, Ze takovato kapitalova stnakie pro tento typ

znainé podobné.

Tabulka ¢.8 — Horizontalni analyza pasiv

2001 - 2002 2002 - 2003 2003 - 2004
abs. rozdil v % abs. rozdi v % abs. rozdil v %
(v tis. K&) (v tis. K) (v tis. K)
PASIVA CELKEM 71 889 48,69% | -17478| -7,96% | -25031| -12,39%
Vlastni kapital -52 216| -742,44%| 103 122| 228,23% -2506| -4,33%
VH min. let 787 38,22% -11216| 881,76%| 20465| 163,889
VH béZného (&. obdobi -53 003 -187,87% 114 338| 140,78% -24627| -74,35%
Cizi zdroje 130 335 98,02%| -119 194| -45,27%| -22525| -15,63%
Rezervy -166 -4,10% -1 303| -33,56% 510| 19,77%
Kratkodobé zavazky 134 460| 130,94% /| -127 278| -53,67% 7 608 6,92%
Zavazky z obchodnich vztah| -15 921 -16,509 -4 999 -6,219% 27 679| 36,64%
Zavazky ke spolsikim 146 257 - -124 658| -85,23% -21599| 100,00%
Dohadné &ty pasivni 1100 - 1449 131,73 1693| 66,42%
Jiné zavazky 612 29,93% -262 -9,86%| -2393| -99,92%
Bankovni (¥¢ry a vypomoci -3 959 -15,09% 9387| 42,15%| -30643| -96,79%
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007
abs. rozdil v % abs. rozdi| v % abs. rozdil vV %
(v tis. K&) (v tis. K (v tis. K
PASIVA CELKEM 20 400 11,52% | 291 396| 147,61%| -67 616| -13,83%
Vlastni kapital -8 247 -14,88% 9742| 20,65%| 56079 98,51%
VH min. let 8 065 101,109 -8 247| -51,41%| 9255| 118,73%
VH béZného (&. obdobi -16 742] -197,089 17989| 218,13%| 46 337| 475,64%
Cizi zdroje 28 647 23,56%| 281 654| 187,49% | -123 695| -28,64%
Rezervy 910 29,45% 1700| 42,50%| 21566| 378,35%
Kratkodobé zavazky 28 752 24, 47%| 279 954| 191,45%| -145 261| -34,08%
Zavazky z obchodnich vztah| -11 686 -11,329% 236 532| 258,39% -87 667| -26,72%
Zavazky ke spolmikim 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dohadné &ty pasivni 7 210 169,97% 26 376| 230,329 -8 343| -98,70%
Jiné zavazky 35552 1777600,00%| 13 841| 38,93% -48 753| -98,70%
Bankovni (¥¢ry a vypomoci -1 015| -100,00% 0 0,00% | 0 0,00%

Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

! viz. kapitolag 5.
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Dle horizontalni analyzy doslo v jiz zmifem roce 2002, ke s niZeni vlastniho
kapitalu o témt 750% a to z dlvodu Spatného vysledku hospoelai, kdy spolénost
v tomto roce vykazala ztratu ve vySi -81 216 tig. Karove v tomto roce oproti
piedchozimu obdobi, ztae vzrostly cizi zdroje a to o téfh100%. Z analyzy pasiv,
jednoznéané vyplyva, Ze spoknosti se znéné snizoval pondr vilastniho kapitalu
k celkovym pasium v letech, kdy prochazela néfgimi zménami vyrobniho programu
(2002 a 2006), Zzehoz vyplyva, Ze tyto zémy ve spolénosti byly financovany

pievazrié z cizich zdraj.

Vlastni kapital

Graf €. 6 — Vyvoj vlastniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Vlastni kapital spotemosti se v prvnich dvou letech vyzoge velmi nizkou
hodnotou vzhledem k celkovym pasiu. NejhorSi situace nastala v roce 2002, kdy
vlastni kapital vykazoval zapornou hodnotibpzné -45 mil. K¢, ktera byla zfisobena
VH bézného detniho obdobi, k je&tvétSimu propadu hodnoty vlastniho kapitalu

nedoSlo z dvodu poskytnuti kapitdlového vkladu misieé spolénosti ve vysi 29
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mil.K¢, ktery byl poskytnut formou zaptu zavazku uci mateské spolénosti.

V nasledujicim roce se jiz hodnota vlastniho Kdpitdostala do kladnyctisel a to

z divodu kladného vysledku hospddai, ale zejména zZidodu poskytnuti
kapitalového vkladu ve vysi 70 mil.&Kktery byl poskytnut off formou zavazku &i
matdské spolénosti. Vroce 2004 spalaost poprvé za sledovana obdobi,
nevykazovala ve vysledku hospoeiai minulych let ztratu. V tomto roce se tedy
zbavila neuhrazenych ztrat let minulych a jiz doé® sledovanych obdobi vykazovala
nerozaleny zisk let minulych. Tento rok také sp@lest vyplatila jedinkrat za
sledovana obdobi dividendy a to ve vysi 11 mik. Wejvy3si hodnoty vlastniho
kapitalu bylo dosazeno v roce 2007 a to 113 mi. Kéto hodnoty bylo dosazeno
z divodu nejlepSiho vysledku hospdeai za celé sledované obdobi, kdy spobet
doséahla zisku ve vysi 56 076 tis¢,Kcoz ntlo za nasledek zvySeni vliastniho kapitalu o
témei 100% oproti roku 2006. Za celé sledované obdold bySe zakladniho kapitalu
konstantni a to ve vysi 36 mil. &K F¥i srovnani vlastniho kapitalu s dlouhodobym
majetkem vychazi, Ze spoteost je ténsi celé sledované obdobi podkapitalizovana a
tedy, Zecast dlouhodobého majetku je financovana z kratkgdolzizich zdraj. Tato
situace je markantni hla¥nroce 2002, v nasledujicich letech jiz sgalest neni
podkapitalizovana tak ztee jako v tomto roce. K této situaci obvykle dochaze
spole&nostech, kde jsou¢faké vyznamajSi zmeny a tyto spolénosti rostou, coz je ve
sledovaném obdobi i IFE-CR. Vroce 2007 jiz spotest je schopna financovat
dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem (coz je hiadlouhodoby zdroj spotaosti).
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Cizi zdroje
Graf €. 7 — Vyvoj absolutni vySe polozek aiznych aktiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Spolénost je financovanaipvazrt z cizich zdraj, pokud se podivame na rozloZeni
tohoto zdroje financovani, pak hlavni poloZzkou jskratkodobé zavazky, které
piedstavuji v letech 2001 a 2003 minim&alA5% cizich zdrdj a v ostatnich letech
minimalné  90% cizich zdrd@j a vySe. Spol#ost vykazuje v rozvaze minimalni vysi
rezerv vzhledem k vySi kapitalu. V letech 2001 8P tvai spol&nost pouze ostatni
rezervy, které jsou tweny na prémie Kk platu. Rezervy vyrdgnvzrostly az
v poslednim roce sledovaného obdobi, a tévodu ristu rezerv na dez piijmu. IFE-
CR nema za celé sledované obdobi, zadné dlouhadtazky. Spoknost v prvnich
trech letech vyuzivala bankovnidiy, kdy se jednalo o @y kratkodobé, jejich vysSe
se pohybovala od 22 do 32 milcKV roce 2004 vySe bankovnichdi poklesla az na

1 mil. K¢ a v dalSich letech jiz bankovnidry nebyly vyuZivany.
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Kratkodobé zdroje

Graf €. 8 — Procentni rozbor nejvyznamgjSich poloZzek kr. zavazla vzhledem k celkovym pasiim
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinaninich vyka# IFE-CR, a.s.
NejwtSi polozkou kratkodobych zavarkjsou, kroné roku 2002, zavazky

z obchodnich vztah jejich absolutni vySe se sice v roce 2002 zvy§ile6,5% oproti
roku 2001, ale jejich po#n k celkovym pasitm se snizil na ménnez 37%. Toto
sniZzeni bylo zfisobeno dramatickym nistem zavazk ke spolénikim, kdy matéska
spole&nost poskytla brinské IFE v lednu 2002apcku ve vysi 68 mil. K z divodu
potreby likvidnich prosedki. Tato mijc¢ka byla financovana formou dodavatelského
zavazku, ktery byl poslézergveden na finaimi zavazek. V témZe roce miska
spole&nost poskytla IFE-CR dalSiijgky, takze jejich konéna vyse k 31.12.200&nila
bezmala 150 mil. K V roce 2003 se povedlo dluhy k miated spolénosti rapide
snizit a zejména diky uhrazeni tétsti dluhu se kratkodobé zavazky sniZily o vice nez
53% oproti roku 2002. V roce 2004 doslo k mirnérimiu kratkodobych zavaila to o
6,5%. V roce 2005 kratkodobé zavazky vzrostly dpaku 2004 o 25% a to iipsto, Zze
zavazky z obchodnich vztatzaznamenaly pokles o vice nez 11%vé@dem tohoto
rastu bylo ohromné zvySeni jinych zavézk to o 1777 600%, kdy ten fakt byl
zpiasoben finadni pijckou od mateské spolénosti, jejiz Astatek k rozvahovému dni

¢inil pies 35 mil. K a IFE-CR tuto pjcku vykazala v rozvaze ni@adku jiné zavazky.
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V roce 2006 oft vzrostly kratkodobé zavazky a o vice nez 190%, lmgo zpisobeno
rapidnim fistem zavazk z obchodnich vztat které vzrostly v absolutni vysi o 236,5
mil. K¢ Vroce 2007 klesly kratkodobé zavazky o 34%, lgdy snizily vSechny
vyznamné polozky kratkodobych zavazkV tomto roce také IFE-CR poprvé za
sledované obdobi nevykazal na konci roku zavazetkat@ské spolénosti plynouci
z finareni paj¢ky, ale pohledavku z fin&ni pajc¢ky ve vysi 63 330 tis. K ktera byla

v rozvaze vykazana riadku jiné kratkodobé pohledavky.

Z divodu velmi dluhové kapitadlové struktury spsiesti IFE-CR bude velmi
dulezité sledovat jeji likviditu. Tato problematikaide v této praci probrana p@jda
to v kapitole, ktera se bude tykat p&novych ukazatél.

Cisty pracovni kapital

Graf €. 9 — Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Vzhledem ktomu, Ze je spoimst financovana z velkéasti prostednictvim
kratkodobého ciziho kapitalu a jétSinu sledovaného obdobi podkapitalizovana, tak je
¢isty pracovni kapital v zapornych hodnotach, kisgénazyvaji nekryty dluh. Nejhorsi
situace je v roce 2002 kdy tento nekryty dluh dagatnodnoty vice nez 113 mil.cK
Naopak nejlepsi situace je v roce 2007, K@K presahlo vysi 72 mil. K
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4.2. Analyza vykazu zisku a ztraty

4.2.1. Analyza vynodi a nakladi
Paatek této podkapitoly, jeémovan obecné analyze celkovych vyin@snaklad,
zejména pomoci vertikalni analyzy. Po této analymede nasledovat rozbor

jednotlivych vysledik hospod#eni, u nichz nejtsi prostor bude &novan provoznimu
vysledku hospodani.

Graf €. 10 — Vyvoj celkovych vynoé a nakladi
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Z grafu vyplyva, Ze vynosy a tim padem safepx i naklady spolénosti zn&né
vzrostly. Jiz z pohledu na graf je patrné, @stvynosi a naklad nentl staly trend
v kazdém obdobi a Ze ¢kterych letech byl zaznamenan i pokles opré¢idehozimu
roku. Srovnanim vySe vyndsza rok 2001 s vynosy za rok 2007, zjistime, Zeogyn

béhem celého sledovaného obdobi narostly o vicer88%. Tento fakt d¢i o velmi
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vysoké dynamiceitistu této spoknosti. Z grafu je také patrné, Ze spolest vykazala
ve trech sledovanych obdobich ztratu a to v letech 28002 a 2005. V absolutnich

¢islech dosahla spdleost nejvyssiho zisku v roce 2007, kdy tento zisk vice nez
68,5 mil. K.

Graf ¢. 11 — Vertikalni analyza vynos
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Z vertikalni analyzy vynasvyplyva, Ze nejutsi podil vynos tvori vykony, cozZ je
pro vyrobni podnik typické. VySe tohoto podilu pehybuje do roku 2005 mezi 89 az
96%. V roce 2006, ale jiz tento podil klesl na e 86% a v roce 2007 na necelych
82%, kdy tento pokles je apoben iistem podilu trzeb z prodeje materialu na
vynosech. Jedna se zejména o prodej materidluhraadhd dily a prodej materialu
k montézi dvénich pohoa.

59



Graf €. 12 — Vertikalni analyza nakladi k vynosim
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Spolénost IFE-CR byla veféch sledovanych obdobich ve z&ratto v letech 2001,
2002 a 2005, kdy v roce 200tepysSovaly naklady vynosy o 9% a v roce 2005 o vice
nez 1%. NejhorSi situace nastala v roce 2002, kdjotpondr byl 18%. Ve zbylych
letech dosahovala spéheost zisku, kdyZz néfznivéjSi bilance byla v letech 2003 a
2007, kdy vynosy fevysily naklady o vice nez 3%. Z grafu vertikalnabyzy naklad
k vynosim (ktery zndi, jakd slozka naklad a vjaké vySi byla vynaloZzena
v jednotlivych letech k dosazeni celkovych vyioge patrné, Ze nejpodst&isi
slozkou je vykonova spimba. Déle to jsou osobni naklady, které k¥omosledniho
sledovaného obdobi jsou pro spwmlest druhou nejvyssi slozkou nakiad letech, kdy
bylo dosazeno ztraty ,odkrojila“ vykonova spetha okolo 80% celkovych vynibs
V roce 2002, kdy spobmost prochazela nejtsimi zménami, to bylo dokonce té&fh
86%. Jedinym rokem, kdy se naklady z vykonové igiyt pohybovaly na hranici 80%
vynosi a kdy spolénost neutrpla ztratu byl rok 2004. Vzhledem ke sloZeni naklad
k vynosim bude velmi dlezité dale sledovat dynamiku Zny vykonové spdeby
k trzbam za vlastni vyrobky a sluzby, kterd je hiasloZkou vykof a dale se zabyvat
stavem osobnich ndkladTato v problematika bude probrana v nasledkolikapitole,

ktera se zabyva provozéinnosti.
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4.2.2. Analyza provozni¢innosti

Spolenost IFE-CR ma jediného oéltatele svych vyrobk jimzZ je matéska spolénost
Knorr-Bremse, fesriji jeji divize IFE Automatic Door Systems, Waidhofe Vyrobky
jsou prodavany za kalkulované ceny, podle nasleihgjivzorce:

- cena pimého materialu

- prirazka na ptizeni materialu a rezijni material (4,5%)

- hodinovéa sazba vyrobnichetlisek x normovany vyrobgas

- prirdZzka na konstruini néklady (0,8%)

- prirdZzka na spravni rezii (3,3%)

- ziskova marze (3%)
Krome roku 2001, kdy v kalkulaci nebyla zahrnuta ziskovarze se kalkutami vzorec
a procentni prazky nijak vyrazsji nemeni, takze zasadnim &gobem neovliiuji

dynamiku znény trzeb.

Vykony
Graf €. 13 — Vyvoj vykoni a vykonové spokeby
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Vykony a vykonova spi#ba maji velmi podobny trend ve sledovaném obdaké,
celkové vynosy respektive naklady, coz je safjpz logické, protoze se jedna o jejich

hlavni slozky. Vykony tvei zejména trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb, kdy

61



kromeé roku 2001 tvaily 97 az 103% vykof. Na vykonové spaeke se podili spdeba
materialu a energie a togmnérné ze 70% a zbytek t¥osluzby.

Graf ¢. 14 — Vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

V prvnich tech letech maji trzby za prodej vlastnich vynohksluzeb rostouci trend,
kdy nejprve v roce 2002 vzrostly o 55% opratgichozimu obdobi a roce 2003 0 110%
oproti roku 2002, coz byloidledkem roz#eni vyroby. V letech 2004 a 2005 doSlo
k mezir@&nimu poklesu trzeb a to o 6% respektive 12%. Teolkdes byl v roce 2004
zpasoben nizSim ptem dodanych vyrolika v roce 2005 figvazre trzni situaci, kdy
pievladala vyroba jednodusSich dyplveai do piméstskych viak. V dalSich letech
doSlo ot k nafistu trzeb a to v roce 2006 o necelych 65%, kdyotedtist byl dan
pievzetim vyroby pohan k dvenim systémim. Vroce 2007 byl zaznamenam

mezirani naist trzeb o 52% oproti roku 2006.
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Graf €. 15 — Rozdil znény dynamiky trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a vyknové spoteby
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Tento graf srovnava dynamiku trzeb s vykonobwpotebou, kdy u trzeb je
v idealnim pipact pozadovan &si nist nez u vykonoveé spatby. Z grafu je patrné, Ze
v letech 2002, 2004 a 2006 bylat&i dynamika istu vykonové spieby nez trzeb za
vlastni vyrobky, coz zri, Ze jedna koruna trzeb byla vyprodukovan&tSimi naklady
nez v gedchozim roce a jedna se tedy o negativni shot. V roce 2002 a 2006 byla
tyto skuténosti ovlivieny modifikaci vyrobniho programu. V roce 2004 seepgtsi
pravdEpodobnosti jednalo o nizSi &t dodanych vyrobku, &hoz Ize usuzovat, Ze
IFE-CR nestihala plnit vyrobni plan & gnaze o dohnani tohoto ,skluzu“ ji vznikaly
nadbyténé naklady. Za nejvice pozitivni rok z tohoto palldze oznait rok 2003, kdy
dynamika trZzeb fesahla vykonovou spatbu o témt 45%. Tento rok byl ovlivén jiz
zakEhnutou vyrobou nového vyrobniho v novych v vyrolnigrostorach, které se
uskute&nilo v roce 2002. V letech 2005 a 2007 bylo tempadilu trzeb s vykonovou
spotebou kladné. Pokud srovndme dynamikligtu vykori s vykonovou spdebou,

pak nam vychazi, Ze krammoku 2003 rostla rychleji vykonova speba nez vykony.
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Graf €. 16 — Podil ridané hodnoty k trzbam
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Podil pidané hodnoty k trzbam za vlastni vyrobky udav&pyacast trzeb si je
schopen podnik udrzet.

V roce 2002 byla tato hodnota zdaleka nejréZBtE-CR si dokazala udrZzet zhruba
necelych 4,5% trzeb. Bylo to dano jiz zeigmi skuténostmi a tato hodnota jasn
potvrzuje, Ze v tomto roce musela sgolest i své vyrobnicinnosti vynalozit znéné
naklady vzhledem k objemu vyroby a dosazenym trzbidaopak v roce 2003, je tato
situace nejpozitivEsi za celé sledované obdobi, kdyz si s@rmbst dokazala udrzet
zhruba 22 hal& z jedné koruny trzeb plynouci z vyroby vlastnighobki a sluzeb. Po
tomto roku, ale nastava klesajici trend. Pokud ypwame podil zfidané hodnoty
k trzbam s rozdilem dynamiky trzeb a vykonové sgmt, pak vychazi, Ze v roce 2005 a
2007 by nél podil pridané hodnoty velmi mignvzrist oproti jedchozim obdobim, coz
se vtomto fipact nestalo, protoZze vySe vykbna tedy i pidané hodnoty byla

ovlivnéna klesajicimi hodnotami zmy stavu zasob vlastginnosti.
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Osobni naklady

Graf ¢. 17 — Plimérny poéet zaméstnanai
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinarcnich vyka# IFE-CR, a.s.

Pamérny paiet zandstnand vzrostl Ehem sledovaného obdobi o vice nez
dvojnasobek. Vyvoj p#iu zangstnané@ ma kron& roku 2004 a 2005 rostouci trend, kdy

v téchto letech byl mezikmi pokles potu zangéstnand zpisoben pravépodobr trzni
situaci v oboru.

Graf ¢. 18 — Osobni naklady na jednoho za#stnance
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinar¢nich vyka# IFE-CR, a.s.
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Osobni naklady na jednoho zsmtmance maji rostouci trend, coz je pochopitelné a
koresponduje to makroekonomickou situaci. Jedirbehglku zaznamenal tento trend
v roce 2006, kdy mimérné osobni naklady na 1 zastnance poklesly na hodnotu 386
tis. K¢ za rok. Tato zrna mohla byt zfisobena ndilstem pdétu zangstnan@ o 56 osob
v disledku roz&eni vyrobniho programu, kdy existujéegpoklad, niz§iho mzdového
ohodnoceni novych zafstnand.

Graf €. 19 — Produktivita prace
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Pokud bychom produktivitu prace porovnali spmddskym vysledkem, tak
dojdeme k z&ru, Ze v letech kdy spaleost zaznamenala ztratu, tak produktivita prace
Nejhorsi situace nastala v roce 2002, kdy proditktprace byla fiblizné na 73 tis. K.
Naopak nejlepsSi situace byla v letech 2007 a Wa2®03, kdy spoknost dosahla
nejvyssSich zisk.

Hi porovnani produktivity prace s osobnimi ndkladyjadnoho zagstnance ot
dostavame, Ze zji&té hodnoty jsou negativni v letech, kdy spotest dosahla ztraty.
Tedy, Ze vdchto letech si spodmost nestéla vydélat ze své hlavnéinnosti ani na
Uhradu osobnich nakladTuhle skuténost povaZzuji za zvl&Snegativni a dlouhodoby
trend takové skutmosti by byl neudrzitelny. V roce 2002 byla tattuace zdaleka
nejhorSi a dosazené vysledky by se daly interpattadak Ze v tomto roce dosahla

spole&nost ztraty na jednoho zastnance plynouci z hlavginnosti ve vySi zhruba 240
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tis. K&. NejlepSi situace nastala jiz v nasledujicim rdedy roce 2003, kdy zisk na
jednoho zaréstnance plynouci z hlaviinnosti spolénosti gresahl 300 tis. K Z této
skute&nosti Ize tedy vyvodit, Ze spdieost zvladla zny, které nastaly v roce 2002
velmi dolie a jiz v nasledujicim roce z toho velmi profitavaV letech 2004 a 2005
naopak produktivita zrga¢ poklesla a to i f&s to, ze vdchto letech klesal i et
zanestnand. V roce 2004 réla spol€nost problémy s dodanim svych vyrobku, z této
skute&nosti se mze zdat, Ze za timto poklesem stoji grépokles zardstnand, ale
vzhledem k propou&bi v dalsim obdobi a dalSim snizovanim produktivide
domnivam, Ze na vénbyla zejména trzni situace, st&ejako v roce 2005. V roce 2006 a
2007 produktivita oft roste a spolmost v Echto obdobich dosahuje lepSich
hospodéskych vysledKk.

Trzby z prodeje materialu

Trzby z prodeje materidlu se stavaji od rokR0O& dileZitou sloZzkou vynas kdy
v tomto roce tvéi okolo 9,5% vSech vynésa v roce 2007 je to jiz 16,5%. V roce 2006
se tyto trzby zvysSily oproti f@gdchozimu roku o vice nez 370% a vroce 2007
zaznamenaly dalSi nfst prevySujici 200% a jejich hodnota byla zhruba 341i5 K.
Jedna se zejména o trzby z prodeje materialu neadidhdily a od roku 2006 i prodej

materialu pro montaz dieich pohoq.

Provozni vysledek hospodgeni

Graf €. 20 — Provozni vysledek hospodeani
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.
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Na stav provozniho vysledku hospietd, nely nejwtsi vliv skuté€nosti, které jiz
byly popsané v této subkapitole zabyvajici se aalyprovozniha@innosti dle vykazu
zisku a ztraty.

V letech 2001, 2002 a 2005 dosahoval provozmsiedek hospodani ztraty a
v ostatnich letech byl v provoztinnosti zaznamenan zisk. Tento vyvoj je stejny jako
vyvoj vysledku hospodani za celowinnost podniku, coz je vzhledem k z&weni
podniku @&ekavané. V roce 2002 spdiest zaznamenala ztratu z provoziminosti ve
vySi 73 290 tis. K, ktera byla zaficinéna jiz zmignymi skut€nostmi. V nasledujicim
roce dosahla spalrost provozniho vysledku hospddai ve vysi 42 201 tis. & coz
bylo dano zejména zvySenintigané hodnoty, kterd se oproti roku 2002 zvySila o
940%. V nasledujicich dvou obdobich nastal vyrapokles hodnoty provozniho
vysledku, ktery se v roce 2005 zastavil ve #txég vySi 13 965 tis. K V letech 2006 a
2007 roste provozni vysledek, kdy tentistrje ovlivren zejména zlepSuijici sdiganou
hodnotou a také ziskem 2z prodeje materialu. V r@97 dosahuje spaleost
nejlepsSiho provozniho vysledku a to ve vysi 58 83K¢, ktery je 0 16 772 tis. K
vySSi nez druhy nejlepsi vysledek z provoziminosti roku 2003, tohoto vysledku je
dosaZeno i vice nez dvojnasobnénistu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby oproti roku
2003.

4.2.3. Analyza finanéniho vysledku hospodéeni

Graf €. 21 — Finaréni vysledek hospod#éeni
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.
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Finagni vysledek hospodani do roku 2003 stale klesa a celé tohle obdobi se
pohybuje ve ztrét Tato ztrata je z&@inéna edevsim nakladovymi Uroky a ostatnimi
financnimi naklady, které i@vysuji ostatni finafmi vynosy. Tato situace se¢mni od
roku 2004 kdy spolmosti az do konce sledovaného obdobi fiminvysledek
hospod#eni roste a jiz v roce 2004 dosahuje sgrmbst kladného finamiho vysledku

jsou tvdeny pgevazr kursovymi zisky. Situace kdy vyrobni spétesti dosahuji
kladného vysledku hospoidmi z finagni oblasti je mélo obvykla. To je obvyklé
zejména u spobmosti disponujicich dostat®ym mnoZstvim finainich prostedka,
které mohou dale investovat, coz ale neiipgd spolénosti IFE-CR, ktera je
financovana fevazre z cizich zdraj, za které plati nakladové uaroky. Kladnych
vysledii hospodgeni z finagni ¢innosti spolénost dosahla diky fiznivému vyvoji
koruny, kterd v obdobich od roku 2004 amaposilovala wéi euru.

4.2.4.Vysledek hospodéeni pired zdargénim

Vzhledem ktomu, Ze spdaleost IFE-CR nevykazala od roku 2002 Zadny
mimoradny vysledek hospotkni a ani v roce 2001, kdy vykazala ztratu z ntadaé
¢innosti ve vysi -5929 tis. & nengla daiovou povinnost zijjmu z mimdadné
¢innosti, budu se dani Zipnu wnovat az spolané s vysledkem hospotleni za detni
obdobi a vysledek hospa@ai, ktery je od roku 2002 totozny s vysledkem lodsfeni
za (Eetni obdobi tak graf tohoto hospaskéeho vysledku vynecham.
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Graf €. 22 — Vysledek hospodéeni pfed zdarénim.
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Vzhlede k jiz zmiéné skuténosti, Ze spoknost dosahla v roce 2001 miradného
finantniho vysledku ve vysi -5 929 tis.cKa i vysledky z provozni a fin&ni cinnosti
byly ve ztr&¥ 18 171 respektive 4 113 tis¢Kdosahla spotaost ztraty ped zdasnim
ve vysi 28 213 tis. K Vroce 2002 vykazala IFE-CR ztratied zdasnim ve vysi
81213 tis. K, kdy tato ztrata byla Zsobena pevazg zapornym provoznim
vysledkem hospodani. Rok 2003 skaiil ziskem ged zdagnim ve vySi 33 141 tis.
K¢, ktery byl dan zvySenim provozniho vysledku o &&rh60% oproti roku 2002.
V néasledujicim obdobi, spdleost z dvodu sniZzeni vysledku z provozginnosti o
81% dosahla vysledku hospddai ve vysi 8 495 tis. & kdy od tohoto roku je jiz tento
vysledek zlepSovan diky kladnému vysledku z provagnnosti. Rok 2005 byl ve
znameni dalSiho poklesu vysledku hosgiedaa to diky provozniinnosti, ktera klesala
0 275%. Nasledujici @dvobdobi byla ve znameniistu vysledku hospodeni ged
zdarénim, kdy v roce 2006 byl tento vysledek 9 742 Kg.a v roce 2007 68 552 tis.
K¢.
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4.2.5.Vysledek hospodé&eni za &etni obdobi

Graf ¢. 23 — Vysledek hospodi&ni za &etni obdobi
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Jak jiz bylo zmiéno, tak spolénost vykdzala za celé sledované obdohiodau
povinnost pouze k dani Zipnu za EZnoucinnost. Tuto povinnost vykazala pouze ve
ttech sledovanych obdobich a to letech 2002, 20080&.2V roce 200Xinila dai
z prijmu za BZnoucinnost 3 tis. K a v roce 2003 19 tis.&K Z divodu daovych ztrat
minulych let nevykazala IFE-CR v letech 2004 —&@@iovou povinnost. V roce 2007

zaplatila spolénost na dani zifjmu z EzZnécinnosti 12 473 tis. K

Spolénost dosahla v letech 2003, 2004, 2006 a 2007 zis#y cisty zisk v roce
2003¢inil 33 122 tis. K a v roce 2007 56 079 tis.¢KV roce 2002 dosahla spotest

nejvyssi ztraty a to ve vySi 81 216 tist.K
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4.3. Analyza vykazu cash flow

Graf €. 24 — Cash flow z provoznéinnosti
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Z grafu je patrné, Ze kra@mroku 2003 pevySovala v provozntinnosti tvorba
pergznich prostedki jejich uziti, kdy vtomto roce vykazala zapornyk tperéznich
prostedki z provoznicinnosti ve vysi 68 755 tis. K Druhym nejslabSim rokem v cash
flow z provoznicinnosti byl rok 2007. ® blizSim pohledu na vykaz cash flow a také na
horizontalni analyzu tohoto vykazu vychazi, Zeémyn provozniho cash flow jsou
taZzeny zejména z¢nami poteby pracovniho kapitalu.

V roce 2001 vzrostl pénani tok z provozn€innosti 0 285% oproti roku 2001, kdy
tato zneéna byla zgsobena fevazre zménou stavu kratkodobych zavarzk provozni
¢innosti. Tento rok byl ve znameni modifikace vyrdtn programu a zaroei
stthovanim se do novych vyrobnich prostogehoz pramenilist celkového majetku
spole&nosti, ktery byl financovan z cizich zdéop kratkodobé zavazky v tomto roce
¢inily témet 110% celkovych pasiv. V roce 2003 se ¢iam tok snizil o0 270% a to i
piesto, Ze bylo dosazeno velmi dobrého vysledku Hispoi. Bylo to z dvodu
poklesu pateby pracovniho kapitalu u kterych se snizil steédthaodobych zavazko
180%. V tomto roce, jak jiz bylo zmino bylo dosazeno vyraznéhdepytku uziti
financnich prostedki a to z divodu zejména oddluzovani spatesti, kdy se
kratkodobé zavazky snizily o vice nez 120 mi.n&@cemz n¢€lo nejvyssi podil vyrazné
snizeni zavazakke spolénikam. Z divoda tohoto vyrazného oddluZzovéani se provozni
cash flow dostalo do zaporné hodnoty. V tomto ahldde fici, Ze roky 2006 a 2007
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byly ve znameni podobného trendu, kdy nejprve er@006 pi rozSieni vyroby,
vzrostla majetkova struktura, ktera byla financavarcizich zdrdj a to gevazr ze
zdroji z matéské spolénosti a v nasledujicim roce dochazi k oddluzovaniesnosti,

tedy k uhrazovani dluhviaci mateské spolénosti.

V investéni c¢innosti  spolénosti bylo nejvice investic vynaloZzeno Vv letech
modifikace vyrobniho programu, tedy v letech 2002086. Pe&zni tok z investini
¢innosti, vykazoval vdchto letech hodnot -37 mil. Ka -24 mil. K, kdy v roce 2006

nedosahl jest nizSich hodnot zidrodu gFijmu z prodeje stalych aktiv ve vysi 19
mil.K¢.

Ve finargni oblasti bylo nejvyrazfjiSiho vysledku dosazeno v roce 2004 a to ztraty
ve vysi 41,5 mil. K, kter4 byla zpsobena pevazre uhrazenim bankovniho &1 a
vyplatou dividendy ve vySi 11 mil. &

4.4. Srovnani provozniho VH s provoznim CF

Graf €. 25 — Vyvoj provozniho VH a provozniho CF

Srovnani provozniho VH s provoznim CF
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

V letech 2001, 2002 a 2005 bylo dosazeno atéfto provozniho vysledku
hospodé&eni a kladného peénniho toku z provoznéinnosti. Tato situace nazfige

neschopnost zhodnocovat vlozeny kapital, uptger na problémy v hospotini a
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signalizuje moznost budoucich probil&na hospodeeni, které se ale v nasledujicich
obdobich se nevyskytuiji.

V roce 2003 byl vysledek hospdéeai z provoznicinnosti zisk a pefgni tok
Z provoznic¢innosti byl zaporny. Tento vysledek se da intexorat jako neschopnost
inkasovat dostateé¢ rychle finani prostedky a podnik z toho idodu mize mit
problémy s financovanim ¢bného chodu podniku. Vzhledem kjiz provedenym
analyzam bych, ale vtomto roce se spif&lgnil k tomu, Ze zaporny peéani tok
Z provoznicinnosti, je zfisoben hlavé oddluzovanim spotmosti v tomto roce.

V letech 2004, 2006 a 2007 je provozni VH zskrovozni CF kladné. V tomto
piipadt se jednd o jednoztyi@ nejlepSi variantu u které se ddegpokladat, Zze

spole&nost vhodi hospodala s finarenimi prostedky.

4 5. Pomérové ukazatele

Tato prace se bude zabyvat ukazateli likvjdigntability, zadluZenosti a aktivity.
Ukazatele trzni hodnoty nebudou v této praci pnopr&zhledem ktomu, Ze se

s akciemi spoknosti IFE-CR neobchoduje na burzovnim trhu.

4.5.1. Ukazatele rentability
Graf €. 26 — Vyvoj rentability celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.
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Z grafu je jednoziiaé patrné, Ze zda&ma vykonnost (ROA s EAT) spaleosti je
nejlepsi v letech 2003 a 2004, kdy dosahuje vySeatr@osti vlozeného kapitalu ve vysi
16,4% a 13,3%, coz povazuji za velmi dobré hodndtyoce 2004 dosahla tahle
vykonnost 4,8% a v roce 2006 2%, kdy vzhledem Birozani vyrobniho programu a
s tim spojenym zadluZzovanim, tuto vykonnost hodnokiadré. Zapornych hodnot
rentability celkovych aktiv dosahla IFE-CR v lete2801, 2002 a 2005, kdy zejména
v letech 2001 a 2002 byly tyto hodnoty velmi Spatné

Graf €. 27 — Vyvoj rentability vlastniho kapitélu

Rentabilita vlastniho kapitalu
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Rentabilita vlastniho kapitalurqastavuje vynosnost vlastniho kapitalu v tomto
piipadt vynosnost zdaimou. V grafuc. 27 je znazorno i uraeni statnich dluhopis
které Ize povazovat za bezrizikovou Urokovou sazbu.

V letech 2001 a 2005 je tato vynosnost vzhiededosazené ztratv zapornych
bezrizikova Urokova sazba. Ztohoto pohledu jsoto tpbdobi velmi Spatné a
z dlouhodobého hlediska by byla tato situace nétaiina. Rok 2002 neni v grafu
uveden z dvodu, Ze spolost vykazala zaporny vilastni kapital a z tolivatiu je
zbytegné popisovat vynosnost tohoto kapitalu. V ostatnietech byla vynosnost

vlastniho kapitalu na dobré arovni a to i v roc®@0kdy prolhlo rozsfeni vyrobniho
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programu a kdy rentabilita velmi vyrazprekratovala bezrizikovou sazbu. Vynosnost
vlastniho kapitalu v letech 2003 a 2007 se dajiagizrpiinejmensim za vybornou.
Skute&nost velmi vysokych vynosovych hodnot, je v tétolefnosti gedevsim dana
znanym dluhovym financovanim, z tohoto pohledu budémvezajimavé sledovat
likviditu, ve které se dajidekavat nizké hodnoty.

Vzhledem k vlastnické strukey kdy IFE-CR je vlastma matéskou spolénosti
Knorr-Bremse a vzhledem k&gobu financovani IFE-CR a také s ohledem na to, Ze
Knorr-Bremse potazmo sesterské spotesti IFE-CR jsou jedinymi odiipateli vyrobka
se domnivam, Ze na vynosnost vlastniho kapitali pgkladan viastnikem takovy
duraz, jako vlastniky v jinych spairostechti dalSimi investorydchto spolénosti.

Graf ¢. 28 — Vyvoj rentability trzeb — ziskové rozéti
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Ziskové rozpti, v tomto gipact pccitané s EAT, vyjatlje procentni zisk na jednu
korunu trzeb. Pokud bychom tyto dosaZzené hodnowedené v absolutningisle)
odeietly od 1, dostali bychom nékladovost trzeb.

Vroce 2001 a 2002inilo ziskové rozpti zhruba -11% a -19,5% trzeb, coz
znamena, Ze z 1 koruny trZzeb byla dosaZzena zteétey$i 11 hal& respektive 19,5
halé. V roce 2003 byl z 1 koruny trzeb dosazen zisky& zhruba 39 haté, coz byl

76



nejlepsi vysledek za sledované obdobi. V dalSitdche krond roku 2005, ktery byl
ztratovy, bylo dosazeno kladné ziskové rzpedy zisk.

Rentabilita trzeb ROS s EBIT bude &asti pfitezové analyzy, kde bude srovnavana
s oborem OKE 35.

4.5.2. Ukazatele aktivity

Graf €. 29 — Vyvoj obratu celkovych aktiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinarenich vyka# IFE-CR, a.s.

V prvnich dvou letech sledovaného obdobi bybdnoty obratu celkovych aktiv
kolem hodnoty 1,8. V roce 2003 narostla tato hoalnm 4,3, coZz lze povaZzovat za
velmi pozitivni, protoze trzby rostly rychleji nezlkovy majetek spotmosti. V roce
2004 ogt hodnota tohoto ukazatele vzrostla, tentokratvaleni mirrg. V nasledujicich
dvou obdobich, |ze pozorovat sniZzovani tohoto utdeaV roce 2007 tento ukazatel
doséhl nejvyssi hodnoty a to 4,9. DosaZzené hodtuitpto ukazatele se také daji
interpretovat tak, Ze spdieost v letech, kdy hodnota tohoto ukazatele kleSdgla na
niZsi urovni, tak investovala do nového majetkuraasledujicim obdobi, jiz vyuzivala
vyrobni kapacity vytviené v pedeSlém obdobi. To dokazuji i roky 2002 a 2006, kdy

spole&nost prochazela najtsimi zménami.
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Graf €. 30 — Vyvoj doby obratu zasob
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinar¢nich vyka# IFE-CR, a.s.

Dle tohoto ukazatele se doba obratu zasobce 12003 rapid® snizila oproti
piedchozim obdobim a to na hodnotu 41ld.diohle snizovani hodnotim velmi
pozitivne, protoZze dochazi ke snizovani doby drzeni neefekpolozky zasob a tim se
zkracuje doba, kdy jsou tyto poloZzky zhodnocenyfeoemé peréZznich prostedki.

V letech 2004 a 2005 dochazi k zvySovani této dvlnace 2006 se a@p zvySuje doba
obratu zasob, tentokrat vyrazna to na 93 diy kdy tento vaziist je zgisoben z&atkem
vyroby pohonnych jednotek a s tim spojenym zvySerdsob. V roce 2007 klesla doba

obratu na 40 din

Graf ¢. 31a — Vyvoj doby obratu pohledavek a zavaak
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.
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Graf €. 31b — Vyvoj doby obratu pohledavek a zavaakz obchodnich vztal
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Ze soursrenim doby obratu pohledavek s dobou obratu zdivazichazi, ze
spol&nost ma v celém sledovaném obdobi kratSi dobu wip@ttledavek nez zavarzk
Tuto skuténost hodnotim velmi kladn neba@ tim padem nedochazi k druhotné
platebni neschopnosti.

Pokud se podivame na dobu obratu pohledaskkato doba je nejdelSi v obdobich
zmen v IFE-CR, ale tato doba neni nijak vyrazna. N&apgjnizSi doba je v roce 2004 a
jedna se o 5 dn Po celé sledované obdobi se drzi doba obratiegaitk ve velmi
vyrovnanych a nizkych hodnotach¢ehoz Ize usuzovat velmi dobrou platebni moralku
matdské spolénosti Knorr-Bremse a jejich divizi, jako jedinéhdbdratele vyrobki
brrénskeé spolénosti (to doklada zejména graf3ib)

Doba obratu zavaikbyla v letech 2001 a 2002 na urovni 182 a 228. diteti
nejdelSi doby obratzavazk bylo dosazeno v roce 2006 a to 123i.dAde Ize vidl
souvislost delSi doby obratu se zadluZzovanim gpoki a tedy, Ze v letech kdy
spol&nost prochazela z¢nami z nichz pramenilo&si zadluZzovani se doba zaplaceni
zavazk protahla. V ostatnich letech se doba pohybovalaim@né na 75 dnech, coz
uz lze hodnotit jako velmi solidni hodnotu. V ra2@07 byla doba obratu zavdzkO
dni. Snaha o sniZzovani doby zavazk drzeni této doby v solidnich hodnotach
v letech, kdy spolost neprochazela vyraznymi &nami, jisé prispiva k pozitivnimu
nahledu na IFE-CR z pozicgiitela.
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4.5.3. Ukazatele zadluzenosti

Graf €. 32 — Vyvoj celkové zadluzenosti a kvoty vlastnihkapitalu
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Tyto dva ukazatele vyjadgji financni zavislosii nezavislost spotaosti. Vzhledem
k tomu, Ze tato problematika byla jiz celkem proi@ra analyze rozvahy a graf vyvoje
koeficientu zadluZzenosti zndzwije v podstat tu samou problematiku, tak se ji nebudu
u tohoto grafu ¥novat, pouze bych zminil, Ze celkova zadluzenodily rozlozeni

cizich zdrofi témet shodna se zadluzenostiZzbou, ktera se tyka kratkodobych zdroj

Graf €. 33 — Vyvoj koeficientu zadluzenosti
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinarenich vyka# IFE-CR, a.s.

Jak jiz bylo v této praci¢kolikrat zmireéno, tak spolénost IFE-CR je zi{gvazné

¢asti financovana pragdnictvim ciziho kapitalu. Graf koeficientu zadloasti ukazuje
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v v s

finan¢ni zavislost spokaosti na cizich zdrojich, kdy vysSi hodnotadngtsi zavislost
spole&nosti na cizich zdrojich. Hodnota roku 2002 ®a&t&né snizenou vypovidajici
schopnost, zidrodu zaporné hodnoty vlastniho kapitalu. Ve skubsti se jedna o rok

kdy, byla spolénost zadluzena nejtéi merou.

Graf €. 34 — Vyvoj kryti dlouhodobého majetku dlouhodobyn zdroji
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.

Jiz v analyze rozvahy bylo zrndm, Ze spolénost je ¥tSinu sledovanych obdobich
podkapitalizovana. Gra€. 34 tuto skuténost dokazuje, kdy nejrapidin je tato
skute&nost vidit v roce 2002. V letech 2003 a 2004 se tato sitabeesila. V roce 2007
se spolénost dostala z pasma podkapitalizovani a dlouhodmdggtek byl v tomto roce
kryt dlouhodobymi zdroji ve vysi té#h 1,7 nasobku. K této skuteosti doslo zejména

diky velmi dobrému vysledku hospddai v tomto roce.
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Graf €. 35 — Vyvoj trokového kryti
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

V letech 2001, 2002 a 2003 nebyla spolest schopna pokryt nakladové aroky
z vysledku hospodani z divodu ztraty. Za fijatelnou hranici irokového kryti jeskdy
povazovana hodnota 5. Tuto hodnotu nesplnila gpokt jeSt v roce 2006. V ostatnich
letech se jiz poddo tuto hranici gekrcit. V roce 2007 byla hodnota arokového kryti
na velmi vysoké urovni, kdy hodnota byla 35,5. Tétolnoty bylo dosazeno Zvbdu
velmi dobrého vysledku hospaeai a také zi’odu snizeni nakladovych urbloproti

roku 2005 o vice nez 50%.

4.5.4. Ukazatele likvidity

Vzhledem ke sloZzeni kapitalové struktury spalesti, kdy nejvice finatnich
prostedki pochéazi z kratkodobych cizich zdioja tyto prostdky ve WtSing
sledovanych obdobich financuji¢ast dlouhodobého majetku, tak Izéekavat, ze
hodnoty likvidity budou na velmi nizkych hodnotaatbudou pod mezi doparenych

hodnot!

! viz. teorie 2.3.4. Analyza ukazaidikvidity

82



Bézna likvidita
Graf €. 36 — Vyvoj zné likvidity
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinanénich vyka# IFE-CR, a.s.

Hi pohledu na graf vyvojediné likvidity je Zejmé, Ze ani jednou za sledované
obdobi se hodnoty likvidity spaleosti IFE-CR nedostaly do dop@éeného pasma,
které je nejastji uvadino a to 1,5 az 2,57 grafu je téZ patrné, Ze mezi lety 2003 a?
2006 se hodnotaébné likvidity drzela na urovni 0,9 az 0,96. V ro2007 Ezna

likvidita vzrostla na hodnotu 1,26. Tentoist byl dan zejména snizovanim

kratkodobych dluhu a posileni pozice vlastniho tédpive spolénosti.

Pohotova likvidita
Graf €. 37 — Vyvoj pohotové likvidity
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s.
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Pohotova likvidita vyltuje z oZznych aktiv nejmé likvidni poloZzku zasob.
Vzhledem k tomu, Ze zasoby byly po celou dobu ¢igjypoloZzkou obznych aktiv, tak
zaznamenala pohotova likvidita rapidni propad sviickinot oproti Bzné likvidite.
NejvysSi propad byl zaznamenam v roce 2004 a tbvadi, Zze v tomto roce bylo
v zasobach vazano peérové nejvysSi mnozstvi @iného majetku. Ani v jednom
sledovaném obdobi se hodnota pohotové likvidityostala na Urove doporiené

hodnoty, ktera je 1,3kdy je udavana mez 1 az 1.,5.

Okamzita likvidita

Graf €. 38 — Vyvoj okamzité likvidity

OkamZita likvidita
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Okamzita likvidita je v grafu vyvoje této likvidynAzorgna dvojim zgsobem a to
Z pozice nutnosti platit kratkodobé dluhy a ve @mhpgipad zavazky po Ihté
splatnosti. V tomto fdpack i odborna literatura neni naprosto ve shqdstli by pojeti
zavazki melo byt SirSi a okamzitou likviditu pidtat z kratkodobych dluhc¢i by pojeti
melo byt uzsi.

Vzhledem kvelmi malé vySi kratkodobého fig@imo majetku (v porru
k obéZnym aktivim) drZzené ve spateosti k 31.12. vSech obdobi, je jasné, Ze okamzita
likvidita je na velmi nizkych hodnotach. Pokud sezmeme okamzitou likviditu

kratkodobych zavazk tak hodnoty této likvidity jsou ve vSech sledoyeim obdobich

! viz. teorie 2.3.4. Analyza ukazaidikvidity
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velmi nizké a daji se oztia jako naprosto nedostdt®. Ri posuzovani ok¥né
likvidity zavazka po Ihité splatnosti, Ize také konstatovat velmi nizké hagrkteré ani
v jednom pipadt negfesahovaly dopotienou hodnotu 0,2.Pouze vroce 2007 se
hodnota této likvidity hranici dopog¢anych hodnot mimapiiblizila.

Hi hodnoceni likvidity a okamzité likvidity zvli&3nmusi byt bran v potaz fakt, Ze se
jedna o stav k 31.12. a stav poloZzekdtych aktiv se velmi rychle &ni, coz v pipad
kratkodobého finatniho majetku plati gkolikanasobg, protoZe nic se nefni tak

rychle jako stav konta.

Likvidita z provozniho cash flow
Graf €. 39 — Vyvoj likvidity z provozniho CF

Likvidita z provozniho CF
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‘ Likvidita z provozniho CI#

Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

likvidity spoletnost dosahla v letech, ve kterych doslo k &sjwnu oddluzovani
spole&nosti. Dopordenou hranici, ktera je 0,4 spofost gekrctila pouze v jediném
piipadt a to v roce 2004, kdy dosahla nejvyssi hodnotywgeoiho cash flow. Tato
skut&nost byla zaficinéna rekolika faktory a to pedevsim velmi nizkou dobou inkasa

pohledavek a dale i rychlym obratem zasob a takéivanbrou obratovosti aktiv.

! viz. teorie 2.3.4. Analyza ukazaidikvidity
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Hi hodnoceni likvidity je nutné zminit, Ze tyto velmizké hodnoty likvidit, jist
prispivaji k lepsi rentabikit Na druhou stranu Zdhto velmi nizkych hodnot vznika
obava o schopnost spoétmsti hradit své zavazkyrifohledu na dobu obratu zavézk
je nutno konstatovat, Ze roku 2003 byla tato doh@re snizena a drzena ve velmi
dobrych hodnotach (s vyjimkou roku 2006) a toiépto, Ze likvidita nedosahovala
doporwenych hodnot. Tato skuteost, kdy spolénost vykazuje velmi nizkou likviditu,
ale je schopna ¢as hradit ¥tSinu svych zavaZk je dana zejména vztahem k ntake
spole&nosti a k celemu koncernu Knorr-Bremse, kdy tentmndern jako jediny
odkératel IFE-CR vykazuje velmi dobrou platebni morakuwzarové Knorr-Bremse
poskytuje brinské spolénosti pijcky za vyhodnych podminek. V letech n#gich
modifikaci, byly tyto modifikace hrazeny zejméné&ratkodobych pjcek od mateské

spole&nosti.

4.6. Souhrnné indexy hodnoceni

Altmaniayv index

Graf €. 40 — Altmaniv index diavéryhodnosti
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Dle Altmanova indexu, se podnik v prvnich dvetech nachazi v pasmu bankrotu,
ale zngény provedené v roce 2002¢m velmi vyrazny vliv na situaci v IFE-CR a

v nasledujicim roce se jiz spol®st nachazi v pasmu prosperity a to celkem vyazn
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Do konce sledovaného obdobi se podnik z pasma gnibsplostal pouze v roce 2006,
kdy se pohyboval v Sedé zbrzajimavé je, Ze v roce 2005 se podnik stale\dgdsmu
prosperity, i kdyZ hodnota indexu klesla a to vdela k tomu, Ze v tomto roce dosahl
podnik zaporného hospad&ého vysledku a v pasmo prosperity ho dale udrzuje

zejména kvalitni obratovost aktiv.

Kralick wv Quicktest
Graf ¢. 41 — Kralickiav Quicktest
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Quicktest uvadi, Ze celkova situace se v gadkrorme roku 2005 zlepSuje. Po celou
dobu sledovaného obdobi se celkova situace pohyb&gElé zé& V roce 2007 tato
situace vzrostla na hranici bonity a Sedé zony.r@dai 2003 se zlepSuje i finami
stabilita, kterd se v roce 2007 dostala do pasnmétybdv/ynosova situace kolisa, kdy
v letech 2001 a 2005 ztiapotize. Z hlediska dosavadnich analyz je velnjinzag

hodnocena vynosova situace v roce 2002, kdy padnikl nejvyssi ztraty.
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Model IN Index diavéryhodnosti

Graf €. 42 — Index IN — ¥Fitelska verze
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Pro ¢fitelskou verzi indexu @véryhodnosti IN byly vybrany vahy z oboru vyroby
dopravnich prosedki (DM).!

Vysledky tohoto indexu é&n¢ kopiruji vysledky hospodani spolénosti, tato

skute&nost je dana zejména tim, Ze r#$v vahy jsou firazeny ROA. V letech 2001 a

2002 jsou v pasmu neduzivosti. Vroce 200&itglska verze indexu IN zda

potencionalni problémy. V ostatnich letech se spalst nachézi v pdsmu dobrého

finan¢niho zdravi.

dle [9]
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Graf €. 43 — Index IN — vlastnicka verze
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinarénich vyka# IFE-CR, a.s.

Vlastnicka verze indexuadéryhodnosti udava finami neduzivost v letech 2001 a
2002. Roky 2005 a 2006 izdlila vlastnicka verze do pasma potencionalnicblpna.

V ostatnich letech je vykazovano dobreé fitrinzdravi.

Hi srovnani obou verzi Indexuud@ryhodnosti, Ize konstatovat, Ze olverze
indikuji finantni neduzivost a tedy fin&ni problémy v letech 2001 a 2002. Olerze
se shodly i v roce 2005, ktery jefaaen v pasmu potencionalnich probigrkam se
dostal zejména ki zapornému vysledku hospa@ai. Rok 2006 je jediny rok, kde se
ob¢ verze indexu neshodly.&itelska verze u tohoto roku udava dobré fitrdredravi
a vlastnicka verze tento rokizaila do pasma potencionalnich probiémto zejména
z davodu nizSiho obratu aktiv. V letech 2003, 2004 @726ba indexy vykazaly shodu a
tyto roky z&adily do pasma dobrého finémiho zdravi.
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5. Prirezova analyza v ramci oboru

V ramci ptitezové analyzy budou srovnavarskieré dosazené hodnoty v této praci
s pimérnymi hodnotami oboru OKE 35 Vyroba ostatnich dopravnich piesti.[14]
az [20]

Aktiva
Graf &. 44 — Vyvoj struktury aktiv IFE-CR a OKE € 35
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo

Hi srovnani struktury aktiv, je patrne, Ze IFE-CR wedmi podobné rozlozeni aktiv
jako OKEC 35. \&tSina majetku je vazana v@mych aktivech a do roku 2006 jsou
hodnoty spolénosti velmi podobné. Rozdil je az v letech 20008a72 kdy u brinské
spole&nosti vyznama narostl podil o&Znych aktiv.

VEtSi rozdily jsou az v rozlozeni &mych aktiv, kdy u IFE-CR jsou tato aktiva
vazana zejmeéna v zasobach a u oboru jsou ro&mdjn rozlozena mezi zasoby,
pohledavky a vice méni kratkodoby finaini majetek, ktery celé sledované obdobi

dosahuje vyrazhvysSsi vySe k aktigm nez u IFE-CR.
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Pasiva
Graf &. 45 — Vyvoj struktur pasiv IFE-CR a OKEC 35

Struktura pasiv
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo

V kapitalové strukite v obou pipadech dominuji cizi zdroje a oborové hodnoty
zn&i, Ze \tSinu sledovanych obdobi jsoutpiérné vyuzivany k financovani pigb
vice cizi zdroje v oboru nez u IFE-CR. Tento rozdilvice nez 10%. Jina situace je
ovSem v obdobich, kdy IFE-CR prochézela vyraznymirmami. Kdy v roce 2002 byly
vyrazrgji vyuzivany cizi zdroje u analyzované spwlesti neZz byly oborové hodnoty.

V roce 2006 je tento pa¥n témei stejny a v roce 2007 jsou oborové hodnoty o 10%

nizsi.
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Graf &. 45 — Vyvoj struktury cizich zdroji IFE-CR a OKEC 35
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinanénich vyka# IFE-CR, a.s. a Gd&jvydanych mpo

e

Z cizich zdraj vyuzivala zejména kratkodobé financovani a v mivriech letech i vice

kratkodobé bankovni @wy, tak oborové hodnoty nazhgi, Ze v oboru bylo &Sinu

sledovanych obdobi vyznammyuzivano zdraj dlouhodobych.

Vynosy a naklady

Graf & 47 — Vyvoj vynosi IFE-CR a OKEC 35
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo
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Hi srovnani struktury vynds je Zejmé, Ze do roku 2006 dly na vynosech &tsi
podil vykony u IFE-CR neZ u oboru, kde vyznamri@st vynos tvorily i trzby za
prodej zbozi, které se u IFE-CR nevyskytovaly. @#ur 2006 vykazuji oborovée
hodnoty vysSi podil vykanna vynosech nez IFE-CR, kdy tato &ra je dana tim, Zze
brrénské spolénosti dosti vyrazévzrostly trzby z prodeje materialu, které jsourafg
¢. 47 zahrnuty v ostatnich vynosech.

Graf &. 48 — Vyvoj nékladi k vynosi IFE-CR a OKEC 35
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinanénich vyka# IFE-CR, a.s. a Gd&jvydanych mpo

Rozbor naklai k vynosim zna&i, Ze po celé sledované obdobi odkrojila vykonova
spoteba z vynos vétSi pongr u IFE-CR nez vykazuji oborové hodnoty a to i tedh,
kdy vykony u IFE-CR tviily nizSi ¢ast vynoé nez udavaly oborové hodnoty. Na
druhou stranu ma IFE-CR od roku 2003 nizSi proosobnich nakladnez udava obor,
kdy v roce 2007 tento rozdflnni ténei 10%. Navic ma vzhledem k vyniom vyrazré
nizSi nakladové uroky, coz je dano zejména timpaeozdil od oboru vyuziva pouze
levrejSi kratkodobé financovani, kdy velkast tohoto financovani pochazi od niigke

spole&nosti za vyhodnych podminek.
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Vybrané pomérove ukazatele

Graf &. 49 — Vyvoj rentability celkového kapitalu IFE-CRa OKEC 35
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo

Srovnani rentability celkového kapitalu, ukigzize ¥tSinu sledovaného obdobi je

tato vynosnost lepSi u oborovych hodnot.

trzni situace v tomto oboru.

Z grafu¢. 49 je patrné, Ze trend rentability celkového t&pije IFE-CR oproti
oborovym hodnotam zge¢ kolisavy. Tato skutaost je danaigdevsim jiz skolikrat

zminénymi fakty, které ovliviovaly brrenskou spolénost.

Graf & 50 — Vyvoj rentability trzeb IFE-CR a OKEC 35
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na arovni necelych 3% respektive — 0,1% coZégnege v tomto obdobi nebyla dobra
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo
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Rentabilita trzeb je krognroku 2006, vzdy vysSi u oborovych hodnot. Tato
skut&nost je dana tim, Ze mas&a spolénost Knorr-Bremse, potazmo jeji divize, jsou
jedinymi odkrateli vyrobki IFE-CR, kdy tyto vyrobky jsou odebirany za ceny

stanovené matskou spolénosti dle kalkul&niho vzorce.

Graf & 51 — Vyvoj obratu aktiv IFE-CR a OKEC 35
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Zdroj: Vlastni prace na zékladinanénich vyka# IFE-CR, a.s. a Gd&jvydanych mpo

Hodnoty ukazatele obratu aktiv jsou vyraarySsi u IFE-CR, kdy nejvysSi rozdil je
v roce 2004. V tomto roce jsou hodnoty obratu aktignalyzované spaleosti o vice
nez 4,5 krat vyssi nez jsou udavané oborové hodmiaty skuténost povaZzuji za velmi
pozitivni, protoZze zn4, Ze IFE-CR je schopna z vloZzeného kapitalu gersgnmnohem

N 4

vySSi trzby nez je tomu u oboru.

Graf & 52 — Vyvoj k8zné likvidity IFE-CR a OKE C 35

Bézna likvidita
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo
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BéZna likvida nedosahuje ani u oborovych hodnétSimu sledovanych obdobi

doporw&ovanych hodnot, ale krofiroku 2007 je vzdy vySSi nez u IFE-CR.

Graf &. 53 — Vyvoj pohotové likvidity IFE-CR a OKEC 35

Pohotova likvidita
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo

U pohotové likvidity Ize konstatovat, Ze sitea kdy tyto hodnoty nedosahuji
dopori&ovanych hodnot jedina. U této likvidity je jiz rozdil hodnot IFE-CR @boru
vyrazrejSi nez u bzni likvidity a hodnoty této likvidity jsou u IFER velmi nizké
podle oborovych hodnot. Tato skéest je dana zejména tim, Ze spalest drzi ¥tSi
finan¢ni prostedky ve fornd zasob nez jediné u oboru dodjz IFE-CR nalezi.

Graf &. 54 — Vyvoj okamzité likvidity IFE-CR a OKEC 35

Okamzita likvidita
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Zdroj: Vlastni prace na zakladinancnich vyka# IFE-CR, a.s. a Udajvydanych mpo
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U okamzité likvidity je rozdil mezi IFE-CR d&orem nejvyrazgsi a hodnoty IFE-
CR jsou naprosto nedostateé. Brrenska spolénost ma vzhledem ke svym okamzitym
zavazkim velmi méalo pohotovych platebnich pri@stki a tuto skuténost povazuji za

neuspokojivou.
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6. Stru¢né hodnoceni podniku za obdobi 2001 -2007

V této kapitole bych rad uved| stmeé hodnoceni finami situace spotaosti IFE-
CR za sledovana obdobi, tedy za léta 2001 az 2007.

Prvni d¢ sledovana obdobi této analyzy a to roky 2001 & Z#daji oznat jako
nejhorSi obdobi z pohledu finémi situace tohoto podniku. V obou letech dosahhiod
ztraty, ktera pevySovala 28 mil. respektive 81 mil. vroce 2002 Porovnani
n¢kterych dosazenych hodnot v této analyze s oboropyiméry, Ize konstatovat, ze
tato Spatna finammi situace nebyla Zigobena trzni situaci tohoto oboru, ale zejména
internimi skuténostmi, které se vtomto obdobi udaly. Z tohoto ledh bych jako
celkow nejhorSi rok hospodeni této spoknosti oznail rok 2001 a to i pesto, ze
vroce 2002 zaznamenala sgolest mnohem vysSSi ztratu a i vykazované hodnoty
provedenych analyz oztwmvaly tento rokcasgji za slabsSi. V roce 2002, ale byly
provedeny dkteré dilezité a jiz v této praci zméné zneny, ze kterych spotmost
velmi profitovala v nadchazejicich letech.

Rok 2003 je prvnim rokem, kdy sp@&est dosahla kladného hospisl@ho
vysledku a s vyjimkou roku 2005 jiz v kazdém slealodm obdobi dosahovala zisku.
Rok 2003 bych dale spdie s rokem 2007 ozwd za nejlepSi obdobi z hlediska
finan¢ni situace spolmosti, kdy vtomto roce doSlo k rapidnimu zlepSesiSiny

viv s

sledovana obdobi. N&glad vlastnicka verze indexuia@ryhodnosti, ktera v sab
zahrnuje nejtllezitejSi ukazatele, tento rok oztik za nejlepSi. Tento rok vykazoval i
velmi dobré ukazatele rentability a rentabilitakosieho kapitalu byla vice nez dvou a
pul nasobna oproti oborovémupnéru.

Rok 2004 vykazoval oprotitgdchozimu roku &tsSinou slabsi hodnoty sledovanych
ukazatel, ale celko¥ bych tento rok ozrid za stéle dosti kvalitni z pohledu finar
situace, kde &tSina souhrnnych indéxhodnoceni udavala v tomto roce prospetitu
dobré finagni zdravi.

V letech 2005 a 2006 nastala horsi trzni sguaoboru do &2z spada i IFE-CR.
Tato skuténost n€la vliv i na finargni situaci ve sledované spdi®sti a to zejmeéna

vroce 2005, kdy vykazala sledovana spotsst ztratu. Tento rok je z pohledu
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souhrnnych indek hodnoceni fevaz® zarazen do Sedé zony, ktera indikuje
potencionalni problémy.

V roce 2006 jiz byla spairost ot ziskova a fi srovnani s oborovou rentabilitou
celkového kapitélu, lzeict, Ze dosahovala lepSich hodnot. Vzhledem k toueu,
v tomto roce byl ve spateosti modifikovan vyrobni program, Ize tento rokvpbovat
z pohledu finadni situace za pozitivni.

V roce 2007 jiz spobmost profitovala ze z#sm provedenych vigdchozim roce a
také z lepSici se trzni situace oboru. V tomto rogle dosazeno nejvysSiho zisku ze
vSech sledovanych obdobi, kdy tento ziskkpatil v absolutni hodnaét 56 mil. K¢.
Tento rok byl velmi pozitivdh hodnocen i souhrnnymi indexy. Navic v tomto roce
doSlo i k vylepSeni sledovanych likvidit, které atile nedosahovaly dopdéanych

hodnot, coz je ale situace v tomto oboru obvykla.

Ri obecném hodnoceni situace podniku, lze konstat@ea IFE-CR nerla staly
trend, coZz potvrzuje i &Sina provedenych analyz, ale Ze trend fémdnsituace
spole&nosti byl kolisavy a to ievazre dle provadnych zneén. Fi posouzeni
pocateniho obdobi (2001) a koteého sledovaného obdobi (2007) Izeétide se
spol&nost znané rozrostla. Trzby za prodej vlastnich vyrdbk sluZzeb jsou v roce
2007 6,5 nasobné oproti roku 200%i fpojnasobnémirstu kapitalu spotaosti. Tuto

skute&nost hodnotim velmi pozitivn

Pokud bych spoateost hodnotil z ¥fitelského hlediska, tak Ize konstatovat, ze i
v této oblasti doslo k velkému zlepSeni. Doba abmivazk se znan¢ snizila, kdy
v prvnich dvou letech dosahovala hodnot 182 pota2@tbdri a v roce 2007 doséahla
hodnoty 50 dfi. Tato skuténost ma zajisté velmi pozitivni dopad na pohletitela
(zejména dodavat®l na IFE-CR. Res zlepSeni finami situace stale vidim problém
v likvidité spole€nosti a dosazené hodnoty likvidit nejsou uspokojujiHlavre
okamzitou likviditu této spolaosti bych oznél za velmi Spatnou a vidim v ni n&pgi

problém této spolmosti.

Z vlastnického hlediska bych &favani této spolosti oznail za velmi dobré.

Tomuto tvrzeni napomah&kolik skutenosti. A to nagiklad i jizZ zmiréné &tSi tempo
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rastu trzeb oprotitrstu kapitélu ¢i aktiv) ve spolénosti. To se saméejme projevilo na
obratu celkovych aktiv, ktery dosahuje velmi dolbrymodnot. Obech byva jednim
vlastniho kapitalu. V letech, kdy spodfest dosahla kladného vysledku hosgredg tak
byly hodnoty tohoto ukazatele velmi kvalitnifeBto se domnivam, Ze vipad
spol&nosti IFE-CR neni pro vlastnika této spolesti a to spoknost Knorr-Bremse
rentabilita vlastniho kapitalu rozhodujicim ukakate hodnoceni. Tato skutsost je
dana zejména tim, Ze Knorr-Bremse (potazmo jegididé¢iné spol€nosti) je jedinym
odkératelem vyrobk IFE-CR, takze konmy profit z¢innosti brenské spolénosti se
da gedpokladat, Ze je pro vlastnika vyssi, nez ukamnbilita vlastniho kapitalu.
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7. Doporuéeni podniku

Vzhledem k provedenym analyzam a dosaZenynmedifem téchto analyz se
domnivam, Ze spateost IFE-CR se ubira dobrym &mem a finakini situace se oproti
prvnim sledovanym rakn zna&né zlepSila. Z toho @vodu povazuji navrhovanéi
doporwovani rgjakychieSeni na zlepSeni finém situace za trochu obti&gi. Presto,
ale existuji gjaké moznosti, kterymi by se spdist mohla zaobirat.

Jako prvni a nejvaZsi problém bych uvedl likviditu spalaosti, ktera
nedosahovala dopatenych hodnot a byla i téfvzdy nizSi nez u oborovych hodnot.
Jako nejvice problematicka se jevi okamzita likagdjejiz hodnoty byly velmi Spatné.
Prvnim doporteni pro likviditu (zejména okamzitou), je sledovanivyhodnocovani
této likvidity v kratSich intervalech, protoZzecro interval je zn&n¢é nedostatény a

neposkytuje dostataé informace o této problematice.

Doporuil bych spolénosti dale snizovat potn kratkodobych cizich zdrdj(jako
v roce 2007) a vice se zaitt na konzervativni zjsob financovani. Tato strategie by
kratkodobymi cizimi zdroji, ale z hlediska situaceéto spolénosti, kdy velkacast
cizich zdrofi pochazela od vlastnika spé&testi, kdy byly tyto zdroje poskytnuty
matdskou spolénosti ve fornd pajcek pro poteby financovani spodeosti a to
zejména zrén ve vyrobnich programech, jserfepwdéen, Ze nastala situace, kdy IFE-
CR po provedenych znach ma prostor ke snizovani cizich zdrajtim posileni své

pozice, ktera by byla poziti¢rwvnimana i z ¥fitelského hlediska.

Doporuéuji tedy zvySeni porru vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich, kdgtte
poner by se ngl zvysit prevazrié diky snizeni cizich zdrdja to &ch kratkodobych.
Vzhledem k tomu, Ze do spéteosti bylo v roce 2006 zia¢ investovano, existuje tedy

prostor k vyuZiti &chto investic.

Pokud se podivame na strukturu aktiv, takvizkt, Ze v poslednich dvou letech je
velmi maly pondr dlouhodobého majetku, ktery tfazhruba 16% aktiv. U vyrobnich
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spolg&nosti je to znéné netypicky jev a i oborové hodnoty vykazuji mnohegssi
poner dlouhodobého majetku. Vysoky peémobiZného majetku je danigvazr
zasobami a to materialem, ktery v roce 2006itv®/% aktiv a v roce 2007 50%. To je
dano tim, Ze spoteost v Echto letech zé&ala prodavat material k montazi dméch
kiidel. Resto, Ze se ukazatel obratu zasob v roce 200dh&rsmizil a v tomto roce
doséahl nejnizSi doby a to 40idrtak bych i pesto doportoval, provést hlubsi analyzu
a zjistit, zda spolmost nevaze zbyte¢ velké mnozstvi finatnich prostedki
v zasobach. Pokud by se prokazalo, Ze existuje tqrok jest efektivrgjSimu
hospodéeni se zasobami, tak by toélm za nasledek sniZeni vazanosti firgich
prostedki v této mén efektivni sloZzce majetku. Tim by doSlo i ke sniZzeavazk

z obchodnich vztah které vznikaji pevazre z nakupu &chto zasob. Osolérjsem, ale
k této moznosti znme skepticky, protoZze se domnivam, Ze existuje pooaky prostor
k snizovani této polozky majetku, kdy se musi ntyish& pojistnou zasoburipvyrobé a
dale na stav zasob materialu prodavaného k modwéiich kidel.

Hi posouzeni stavu a doby obratu pohledavek, Izétvice hodnoty doby obratu
pohledavek jsou na nizkych hodnotach. Doba obrahlegéavek z obchodnich viale
v poslednich sledovanych obdobich (kéoroku 2006) na minimalni Grovni a koncern
Knorr-Bremse se po celé sledované obdobi wujeavelmi dobrou platebni moralkou
vaci své dcéiné spolénosti, z tohoto dvodu, tedy nenachazim v této oblasti moznosti

ke zlepSeni a mohu pouze doptrgnahu o udrZeni této situace.

Pondr mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu Xiygrovazuji za velmi
piiznivy a doporduji snahu drZzet se tohoto trendu, ktery jdzpivy i v oblasti
pohledavek a zavaitkz obchodnich vztaha spolénosti by @i tomto trendu negia

hrozit druhotna platebni neschopnost.

Kratkodoby finadni majetek byl po &sSinu sledovanych obdobi na velmi nizké
arovni, coz ma sameégjm¢ vzhledem ke zjsobu financovani této spdéleosti za
nasledek velmi neuspokojivé hodnoty okamzité likyidPosouzeni stavu kratkodobého
finantniho majetku a s tim i spojené likvidity pouze ¥nich intervalech nepovaZzuji za

optimalni, protoZze ziskané Udaje nejsdilig objektivni. Z tohoto pohledu dopauji
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spol&nosti ¢astjSi sledovani kratkodobého finariho majetku a vyhodnocovani
okamzité likvidity a porovnavani s ukazateli rerligh a vyhodnocovani souvislosti
pramenici ze zegm tchto ukazat€l. Obecr se, ale nedopotuje, aby spolénosti
drzely na svych &ech ¢i na pokladg prilis velké objemy finatnich prostedka,
protoZe takové vazani finamich prostedki se povazuje za neefektivni a zajisté by to

vedlo k sniZovani rentability.

Z analyzy provoznéinnosti vychazi, Ze spaleost si v provozni oblasti dokazala
nejvice trzeb udrZet v roce 2003. Od té doby nastglativni klesajici trend. Z toho
davodu doporduji hlubSi analyzu sp&tby materialu a energie a dale sluzeb
spotebovavanych i vyrobé a snahu zjistit jestli se vtéto oblasti neda @dn

efektivrgji a dosahnout gakych uspor.

Osobni ndklady na jednoho zstmance maji rostouci trend, ktery bych aisqudil
spiSe makroekonomické situaci a nevidim ztoho qubhlv této polozce naklad
vyrazny problém, navic se v s@sné dob da gedpokladat poklesi stagnacedchto
nékladi. Naopak porér osobnich néklad vici vynosim se v poslednich dvou letech
znane¢ snizil a tento trend dopatuji dale drzet.

Dale spolkénosti doporduji sledovani a spot@é vyhodnocovani osobnich nakiad
na jednoho zamstnance s produktivitou prdce na jednoho &dmance a shahu o
udrZeni trendu nastoleného v poslednich dvou letech

Na dosazené hodnoty rentability, ale i vSestatoich porérovych ukazatél, ma
velky vliv kalkulace cen, za které spéotost prodava své vyrobky. Vzhledem k tomu,
Ze jedinym odbratelem &chto vyrobki, je koncern Knorr-Bremse, kdy spétest
Knorr-Bremse je i jedinym vlastnikem spé&testi IFE-CR, tak situace, Ze by vedeni
spole&nosti mélo moznost samostatrzmenit kalkulatni vzorec a prodavat tedy své
vyrobky v dalSich obdobich za vyhagii ceny je nulova. Dopotl bych, ale vedeni
spoleé&nosti jednani s maitekou spolénosti o stavu tohoto vzorce, protoze jakékoliv
zvySeni kalkulovanych cen se pozittvprojevi na finatni situaci IFE-CR. V tomto

ohledu se, ale vzhledem k tomu, Ze IFE-CR dosaplastednich dvou obdobich zisku a
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ziskové se dafpdpokladat i nejblizSi obdobi nedé&egdpokladat, Zze by bylo mozné
kalkulatni vzorec gjak vyrazrji menit ve prospch analyzované spaieosti. A to
Z davodu, Ze pro vlastnika neniégiejni ziskovost IFE-CR, alegvazié kvalita a wasne

dodani vyroby.

Od roku 2004 vykazovala spétest kladny finatini vysledek hospodeni. Trend
tohoto hospoddkého vysledku # jiz od zmirtného roku rostouci tendenci, coz bylo
euru posilovala. V satasné dob ( 1. ¢tvrtleti 2009), ale jiz inova situace proeské
exportéry, jimz je i IFE-CR, takifzniva neni. Na vié je zejména globalni fin&ni
krize, ktera navic jeStvice zhorSila fedvidani budouciho hospddikého vyvoje. Za
posledni rok doslo k velkému propadu hodndegké koruny @i euru a i kdyz se
situace v poslednim obdobi miralepSila, stdle neni tato&mova situace pro export
piilis prizniva a je velmid&zké odhadnout dalSi vyvoj. Proto velmi dopaujii zabyvat
se vice moznostmi hedginguNejsnadjsi formou hedgingu je hedgingimzeny,
ktery ale u analyzované spom®sti nepichazi v ivahu zi/odu, Ze spokanost nema
stejny objem pohledavek a zavazkcizi meéné, kdy navic velk&ast dodavatél jsou
ceské spolgnosti a z toho @vodu jsou tyto obchodni transakce vedenieské rndng.
Proto bych spolaosti doportdil zajisteni proti kurzovému riziku formou kontrakiu
spole&nosti, které tyto sluzby poskytuji. Typ kontraktiofwardové kontrakty, swapové
kontrakty ¢i opcni kontrakty) a jejich vySe sami@gmé bude zaleZet na planovaném
prodeji vyrobku v nasledujicich obdobich.

! Hedging je zaji&ni proti kurzovému riziku
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Zaveér

Podstatou této diplomové prace bylo zhtitfmancni situaci podniku. Jako
analyzovany podnik byla v této praci vybrana spobst IFE-CR, a.s. a hodnoceni
probihalo za pomoci metod finam analyzy, kdy zpracovani této analyzy vychazelo
Z teoretickych poznatkziskanych Bhem studia a tyto poznatky byly dale daplany

odbornou literaturou pojednavajici o tomto tématu.

V avodu této diplomové prace byly uvedenje gbrace, které jsem se snazil
dodrzet. Prvnicast prace se zabyva teoretickymi vychodisky tohétoatu, na nez
navazuje praktick&ast, kterd se jiz dnuje aplikaci metod finami analyzy na
sledovanou spotemost IFE-CR, a.s. Sledovanym obdobim sgabsti byly roky 2001
az 2007 a na zakladzjisttnych skuténosti jsem navrhl dopogani, ke zlepSeni

financni situace analyzované spétesti.

Vzhledem k tomu, Ze spotest prosla ve sledovaném obddahdou zrén, bylo
velmi zajimavé sledovat, jak tyto Zmy ovliviuji jednotlivé ukazatele fingni analyzy

a zarové i celkovou finagni situaci.

Na z&wr bych rad dodal, Ze zvolené téma a potazmo éwvghalyzované spataosti
povazuji z osobniho hlediska za velmi pr&spe, kdy prace na této diplomové praci
byla velmi zajimava a jeStvice prohloubila znalosti tohoto tématu ziskagéem

studia.
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