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ABSTRAKT

Diplomové prace se zabyvd problematikou ocenovani podniku. Teoretickd ¢ast poskytuje
Ctenafi definice zdkladnich pojmil z oblasti ocefiovani, pifehled metod a postupii uZivanych
pfi ocenovani podniku a tvoii tak vychodisko pro praktickou ¢ast prace. Ta je v€novéna
stanoveni hodnoty konkrétniho podniku s pomoci vybranych metod ocenovani, kterému

pfedchazi finan¢ni a strategickd analyza.

Kli¢ova slova: ocenovdni, podnik, hodnota, metody ocetiovdni, DCF, EVA, finan¢ni analy-

za, strategickd analyza.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with the issue of company valuation. The theoretical part pro-
vides the reader with definition of basic terms from the field of valuation, overview of the
methods and procedures used within company valuation and forms the basis for practical
part of this work. That one is devoted to determining the value of a particular company

using selected valuation methods which is preceded by the financial and strategic analysis.

Keywords: valuation, company, value, valuation methods, DCF, EVA, financial analysis,

strategic analysis.
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UVOD

Ocenovani podniku tvoifi velmi rozsdhlou a dileZitou oblast finan¢niho fizeni, jejiz vy-
znam v Ceské republice vzrostl zejména diky transformaci ekonomiky a vzniku a rozvoji

kapitalového trhu v zemi.

Ocenéni vyzaduje ziskani co nejvice relevantnich dat o ocefiované spolecnosti, ale také
informaci o prostredi, ve kterém tato spolecnost ptisobi. Nezbytnou soucasti je rovnéz pro-
vedeni finan¢ni a strategické analyzy, jejichZ zavéry slouZzi jako vychodisko pro zhodnoce-
ni postaveni spolecnosti a predikci jejtho budouciho fungovani. Vysledkem procesu ocené-
ni je stanoveni hodnoty podniku, pficemz jeho vypovidaci schopnost zavisi prfedevS§im na
rozsahu a kvalit¢ vstupnich informaci. Ocenénim se pfitom nemusi nutné zabyvat pouze
nezavisli odbornici, ale i samotny management podniku. Stanoveni hodnoty podniku totiz
vedle urceni ceny k prodeji, fizi aj. slouzi také ke zhodnoceni uspéSnosti managementu a

celkového hospodaieni firmy a mize byt zdkladem pro dlouhodoba strategickd rozhodnuti.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku v odvétvi inZenyr-
ského stavitelstvi k 31. prosinci 2011. Spole¢nost si nepfdla byt jmenovéna a z tohoto di-

vodu je pro ucely prace uvadéna pod ndzvem XY, s. r. 0.

Prace je rozd€lena do péti kapitol. Prvni kapitola tvoii teoreticky zdklad pro ocenovani

podniku, je zde vymezen pojem podniku a popsdny hlavni kategorie hodnoty podniku.

Druhé kapitola poskytuje prehled uzivanych metod oceniovani rozdélenych do tii zdklad-
nich skupin, a to na vynosové, majetkové a trzni metody. Jednotlivé metody jsou déle
podrobnéji charakterizovany, pficemz je uveden i postup vypoctu kazdé z nich. Dlraz je
kladen zejména na vynosové a majetkové metody vzhledem k jejich vyuZiti v praktické
Casti prace.

Treti kapitola se zabyva €innostmi, které je nutno ucinit pfred samotnym ocenénim. Je zde
nastinén postup ocenéni, uveden teoreticky zdklad pro provedeni strategické a financni

analyzy a rovnéZ zminén vyznam finan¢niho plénu.

Ctvrta kapitola predstavuje analyzu ocefiované spoleénosti. Vedle zékladnich informaci o
podniku obsahuje komentare k vysledktim finan¢ni analyzy, ddle je provedena strategicka

analyza doplnénd o SWOT analyzu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

Posledni kapitola je vénovana samotnému ocenéni, pficemz jako metody byly vybrany me-
toda diskontovanych penéZnich tokd, ucetni hodnota vlastniho kapitdlu a metoda kapitali-

zovanych zisktli. Vysledky uvedenych metod jsou posléze srovndny a zhodnoceny.

Zaver diplomové prace poskytuje shrnuti vyznamnych informaci a vysledki, kterych bylo v

prabéhu zpracovani tématu dosaZeno.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKY ZAKLAD PRO OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani stejn¢ jako kazda jind Cinnost v podniku se provadi z ur¢itého divodu. Téchto
davodi existuje celd fada, pficemz mezi nejCastéjsi patii napiiklad prodej resp. nakup pod-
niku, rozdéleni, fize, emise akcii, uvedeni podniku na kapitdlovy trh, vklad do spole¢nosti,
rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, zhodnoceni vysledkii prace podnikového
managementu atd. DileZité je pritom pochopit, Ze cilem ocefiovani je nalézt hodnotu pod-
niku, nikoli jeho cenu. Cena je ¢astka, pfi které dochdzi ke sméné¢, nebot’ se na této Castce
kupujici a prodavajici dohodli. Je tedy ovlivnéna vyvojem na trhu a v ekonomice, psycho-
logickymi a jinymi faktory. Oproti tomu hodnota podniku vychézi ze soucasnych a budou-
cich vysledkt hospodateni podniku a t€émito faktory tak ovlivnéna neni. Je z4visl4 nejen na

acelu ocenéni, ale také na zvolené metodé€ a samotném ocenovateli.

Cilem této kapitoly je proto objasnit zdkladni pojmy uzivané v rdmci problematiky oceno-
vani spoleCnosti. Nejprve je vysvétlen pojem ,,podnik* z hlediska riznych definic, poté
jsou piedstaveny hlavni kategorie hodnoty podniku a z4vér kapitoly tvoii popis zdkladnich

metod uzivanych pro ocenéni podniku.

1.1 Podstata podniku

V podminkéch Ceské republiky je tento pojem definovan § 5 Obchodniho zakoniku:

,, Podnikem se pro icely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a
nehmotnych sloZek podnikdni. K podniku ndleZi véci, prdva a jiné majetkové hodnoty, které
patii podnikateli a slouZi k provozovdni podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto

ucelu slouZit. Podnik je véc hromadnd. “

Literatura vSak nabizi celou fadu definic tohoto pojmu. Jednak jej miizeme chépat jako
jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které existuji jen velmi malo uc¢inné trhy, pficemz

toto vymezeni hraje kliCovou roli pii stanoveni hodnoty podniku (Mafik et al., 2011, s. 15).

Jiny zdroj charakterizuje podnik jakozto soubor hmotnych i nehmotnych slozek podnikani.
Podnik tvofi véci, majetkova prava, nehmotné prava (obchodni jméno, povést a postaveni
na trhu, know-how apod.) a osobni slozky (struktura a kvalifikace zaméstnanci), které patii
podnikateli a slouZi k provozovani jeho podnikatelské ¢innosti, nebo vzhledem ke své po-

vaze maji tomuto Gcelu slouzit (Ml¢och, 1998, s. 9).
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Komplexn¢ lze tedy podnik oznacit za funkcni celek — entitu, kterd je naddna schopnosti
pfindset urcity uZzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti 1 budoucnosti. Toto pojeti pii-

tom tvoii vychodisko pro vynosové ocenéni podniku (Kislingerova, 2001, s. 10).

1.2 Hodnota podniku a jeji hlavni kategorie

Hodnota podniku je zdkladnim kamenem celého procesu ocefiovani, nebot’ pfifazeni jisté

hodnoty podniku je podstatou jeho ocenéni.

Pokud bychom hledali jediné, absolutni a spravné ocenéni, pak bychom takové nenasli.
Vysledek ocenovani je totiz zavisly zejména na tcelu ocenéni, zkuSenostech odhadce, na
rozsahu a kvalité¢ dostupnych informaci a dalSich faktorech a jediné univerzalni ocenéni
tudiZ neexistuje. Nutno tedy podotknout, Ze ,,objektivni hodnota® podniku je v praxi ne-

spravn¢ pouzivanym pojmem, nebot’ Zddnou takovou hodnotu podnik nema.

Z ekonomického hlediska Ize hodnotu €lenit na uZitnou a sménnou. Zatimco uZitna hodno-
ta predstavuje souhrn vlastnosti, které urCitému statku davaji schopnost byt pro nékoho
uziteCnym, tzn. uspokojovat jeho potieby, sménné hodnota je hodnota takového statku vy-
jadiend v penézich. Pokud ma urcity statek sménnou hodnotu, znamena to, Ze je uziteCny a
zéroven se vyskytuje v omezeném mnoZzstvi. Jinymi slovy sménnd hodnota predstavuje

cenu tohoto statku, kterd odrdZzi stfet trzni nabidky statku a poptavky po ném.

Vzhledem k tomu, Ze v pfipad¢ podniku tento princip nefunguje, je role trhu nahrazovédna
riznymi modely, které se pfi hledani hodnoty podniku opiraji zejména o soucasné a budou-
ci vysledky jeho fungovani resp. o vynos pro jeho vlastniky. Pokud veskeré tyto ocekdvané
budouci piijmy plynouci vlastnikim pfip. i véfitelim pfevedeme na soucasnou hodnotu,

tedy tzv. je diskontujeme, ziskdme hodnotu podniku (Maftik et al., 2011, s. 20).
Zékladni rozdéleni hodnoty podniku vymezuje:

hodnotu brutto — jedna se o ocenéni podniku jako celku, zahrnuta je tedy jak hodnota pro

vlastniky, tak hodnota pro véfitele.

hodnotu netto — vyjadiuje ocenéni podniku na drovni vlastnikli. Jednd se v podstaté o

ocenéni vlastniho kapitdlu. (Matik et al., 2011, s. 16)

I zde miZzeme Cerpat piesnou definici v zdkon¢, respektive v § 6 odst. 1) Obchodniho z4-

koniku, kde je brutto hodnota, tedy obchodni majetek charakterizovan nasledovne:
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,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro iicely tohoto zdkona
rozumi majetek (véci, pohleddvky a jind prdva a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii
podnikateli a slouZi nebo je urcen k jeho podnikdni. Obchodnim majetkem podnikatele,

ktery je prdavnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

Komplexni pojeti majetku podniku a zavazki vyjadiuje obchodni jméni, které zdkon v § 6

odst. 2) definuje takto:

,, Pro uicely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zdvazku vzniklych podnikateli,
ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikdnim oznacuje jako obchodni jmeéni (ddle jen
"imeni"). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého majet-

ku a zdavazku. “

Zakon rovné€Zz v § 6 odst. 3) a 4) upravuje i netto hodnotu podniku, kterd ma podobu Cisté-

ho obchodniho majetku a vlastniho kapitalu:

,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odectent zdvazkii vzniklych podnika-
teli v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zdvazkii, je-li prdv-

nickou osobou. “

,, Vlastni kapitdl tvori vlastni zdroje financovdni obchodniho majetku podnikatele a v roz-

vaze se vykazuje na strané pasiv. “
Kategorie hodnoty

V ramci historického vyvoje vznikly postupné ¢tyfi zakladni piistupy k ocenovani podniku.

Dle Matika (2011) jsou jimi:

1. TrZni hodnota

2. Subjektivni (investi¢ni hodnota)
3. Objektivizovana hodnota

4. Kolinska skola

1.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota je dle Mezinarodnich ocenovacich standard (IVS) definovéna jako:

s vz

,»-.. odhadnutd cdstka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu ocenéni mezi ochotnym

kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezdavislymi partne-
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ry po ndleZitém marketingu, ve které by obée strany jednaly informované, rozumné a bez

ndtlaku.

Ocenéni na zdkladé¢ trhu vychdzi z predpokladu, Ze existuje trh, na kterém se obchoduje s
podniky piipadné s obchodnimi podily na vlastnim kapitdlu podnikl. TrZni hodnotou je
pak trzni cena podniku, kterd vznikd na zakladé€ nabidky a poptavky ze strany prodédvajicich

a kupujicich.

Ocenéni na zdklad¢ trhu vyZaduje provedeni pfiméteného prizkumu trhu, ziskani veske-
rych relevantnich dat a zohlednéni vSech souvisejicich fakti. V piipadé, Ze udaje o trhu
jsou nedostatecnd, omezend €i neexistuji viibec, je nutné, aby ocenovatel tyto data nahradil
svym odbornym usudkem a tento postup ndleZité objasnil. Je potieba pak uvést nakolik

tento odhad vychdzi z trznich idaju a na kolik je zaloZen na vlastnim dsudku ocenovatele.
Stanoveni trzni hodnoty je vhodné zejména v ptipadé:
* uvadéni podniku na burzu,

*  prodeji podniku, kdy konkrétni kupujici neni stanoven a soucasny vlastnik chce od-

hadnout, za jakou ¢astku by podnik mohl prodat.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni nebo také investi¢ni hodnota je vyuzivdna zejména v souvislosti s konkrétnim
subjektem. Témito subjekty mohou byt kupujici, prodavajici, soucasny vlastnik atd., pfi-
¢emz pro kazdého z nich bude mit podnik jinou hodnotu, nebot’ celkovy oekdvany uzitek
z podniku bude kazdy vnimat individualné. Podnik jako takovy je velmi specifickym dru-
hem majetku a pro investora mize piedstavovat specificky investi¢ni zamér. Proto se in-

vesticni hodnota podniku mize vyrazné lisit od jeho trzni hodnoty.

Také pro investi¢ni hodnotu nalezneme v Mezindrodnich ocenovacich standardech ptesnou
definici:

,, Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investoru pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Inves-

ticni hodnota majetkového aktiva miiZe byt vyssi nebo niZsi neZ trini hodnota tohoto majet-
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kového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovdn s trini hodnotou inves-

ticniho majetku.
Mezi zékladni charakteristiky investi¢ni hodnoty fadime:

- budouci penéZni toky jsou v pifevdZné mife odhadem manazeri oceiovaného pod-

niku a reprezentuji tak piedstavy fidicich pracovniki, pfip. investora,

- diskontni mira je stanovena na zdklad¢ alternativnich investi¢nich moznosti subjek-

tu, z jehoZz hlediska je ocenéni provadéno (Mafik et al., 2011, s. 27).
Investi¢ni hodnota je jako vysledek ocenéni vhodna v piipadé:
*  koupé¢ a prodeje podniku, kdy subjekt pottebuje zvazit vyhodnost transakce,

* rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy stavajici vlastnik potfebuje po-
rovnat, zda pokraCovani v ¢innosti zvysi hodnotu podniku ¢i zda je aktudlni likvi-

dacni hodnota vySS$i nez tato potenciédlni hodnota.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je pojem, se kterym odhadci zacali pracovat jakoZto s alternati-
vou objektivni hodnoty, kterd, jak jiZ bylo zminéno, neexistuje. Definice objektivizované

hodnoty je zakotvena v némeckych oceniovacich standardech a zni:

,Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny
vilastnikii), neomezené podléhajici danim, pricem? tato hodnota je stanovena za predpokla-
du, Ze podnik bude pokracovat v nezmeneném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekdvani

v rdmci trZnich moZnosti, rizik a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku.*

Tato hodnota by tedy méla vychazet v co nejvétsi mife z vSeobecné uzndvanych dat a pii
jeji aplikaci by mély byt dodrZeny jisté zdsady a pozadavky jako napiiklad:
-z podniku by mélo byt vybirdno pouze tolik penéznich prostiedkil, aby nebyla ohro-

Zena jeho majetkova podstata (substance),

- majetek podniku by mél byt rozdélen na provozné nezbytny a ostatni majetek, pfi-

sz vz

¢emz ocenéni se tyka té Casti majetku, kterd je nezbytnd pro vlastni provoz,

- pti ocenéni se vychazi ze stavu podniku k okamziku ocenéni,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

- ptredpoklada se, Ze dosavadni management v podniku pfetrva,

- pfi ocenéni by méla byt zohlednéna dan na drovni vlastnika (Matik et al., 2003, s.

22).

Objektivizovanou hodnotu je vhodné hledat v situaci, kdy je prioritni soucasny stav podni-

ku jako napiiklad:
*  pii poskytovani uvéru,

*  pfi zjiStovani soucasné redlné bonity podniku.

1.2.4 Kolinska Skola

Tento komplexni pfistup, podle kterého by ocenéni mélo byt modifikovdno v zavislosti na
obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uZivatele jeho vysledkd, definuje pét zakladnich

funkci ocenovani, kterymi dle Maiika (2011) jsou:

funkce poradenska,

- funkce rozhoddi,

funkce argumentacni,

funkce komunikac¢ni a

funkce danova.

vvvvvv

slani poskytnout zicastnénym strandm podklady a informace o maximdalni a minimdlni
cen¢, tedy urcit tzv. hrani¢ni hodnoty. Jinymi slovy stanovi, kolik miize maximaln¢ kupuji-
ci zaplatit a jakou minimdlni cenu mize proddvajici pfijmout, aniZ by oba zicastnéni na

transakci prodélali.

Rozhod¢i funkcee je v podstaté funkci nezdvislého ocenovatele neboli rozhodciho, ktery ma
za ukol rovnéZ odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastniki a nalézt spravedlivou hodnotu v

rdmci tohoto rozpéti.

Ve funkci argumentaéni hleda ocenovatel argumenty, které by posilily pozici dané strany a
zaroven slouzily jako podklad pro jednani. Komunikaéni funkce je funkci odvozenou, ktera
spoc¢iva v poskytnuti podkladti pro komunikaci s vefejnosti, investory a bankami. Posledni

danova funkce si klade za cil poskytnout podklady pro danové ucely.
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2 METODY UZIVANE PRO OCENENI PODNIKU

Metody ocenovani podniku miZzeme obecné rozd¢lit do tif zdkladnich okruhii, a to na me-
tody vynosové, majetkové a trzni. Jednotlivé okruhy se od sebe 1i$i v zdvislosti na tom, zda
je na podnik pohliZeno jako na soubor majetku, jako na objekt s potencidlem vynosl v bu-
doucnu ¢i zda je k ocenéni vyuZito ryze trznich ptip. odvétvovych dat. Konkrétni metoda
ocenéni by méla byt zvolena s ohledem na kategorii hledané hodnoty a vysledky strategické
a finan¢ni analyzy. Z tohoto diivodu nelze na jakykoli podnik aplikovat kteroukoli metodu,
nebot’ by nemusela byt pro konkrétni podnik vhodna. Pro vyssi vypovidaci schopnost se
rovnéZ doporucuje pouzit nékolik metod ocenovani, o jejichz vysledky se pak vysledna

hodnota bude opirat.

2.1 Prehled uzivanych metod ocenovani
V literatufe se nejCastéji setkdme s nadsledujicim ¢lenénim, které uvadi i Matik (2011):
Vynosové metody — metody zaloZené na analyze vynost podniku
*  Metoda diskontovanych penéZznich tokti (DCF)
*  Metoda kapitalizovanych ziska
e  Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
* Kombinované vynosové metody
Majetkové metody — metody zaloZené na analyze majetku podniku
+  Ucetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen
*  Substan¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen
*  Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi
e Likvida¢ni hodnota
*  Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot
Trzni metody — metody zalozené na analyze trhu
*  Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace

*  Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych podnikt
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*  Ocenéni na zdklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
*  Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych transakci

*  Ocenéni na zdklad¢ odvétvovych multiplikatort

2.2 Vynosové metody ocenovani

Skupina vynosovych metod ocetiovani vychédzi z predpokladu, ze faktorem urcujicim hod-
notu aktiva je ocekdvany uzitek pro jeho drzitele. Za tento uzitek jsou v souvislosti s pod-
nikem povaZovéany budouci ekonomické efekty v podobé zisku, finan¢nich toki ¢i divi-
dend. Na zdklad¢ toho, co je témito efekty resp. vynosy mysleno, jsou pak rozliSovany jed-
notlivé vynosové metody ocenovani. Zdkladem pro stanoveni hodnoty podniku je definice

budoucich vynosii, volba ¢asového horizontu a rovnéz urceni nakladu kapitélu.

Je tfeba rovnéz zminit, Ze rozhodovani o investici do podniku je, stejn¢ jako u kazdé jiné
investice, spojeno s tzv. investi¢nim trojuhelnikem, ktery je tvofen tfemi vrcholy, a to vy-
nosem, rizikem a likviditou. V ramci jakéhokoliv investi¢niho rozhodnuti se investor musi
rozhodnout, jaky pomér mezi t€mito tfemi veliCinami zvoli. Vzhledem ke konstrukci troju-
helniku nelze nikdy dosdhnout maximalni hodnoty vSech tii Cinitelt zaroven. Plati zde, Ze
¢im vySsi je vynosnost, tim vyssi je riziko a niz8i likvidita. Naopak ¢im je riziko niZsi, tim

je nizsi i vynosnost a vyssi likvidita.

2.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Tato metoda je zalozena na odhadu budoucich volnych penéZnich toki plynoucich z pod-
nikatelské Cinnosti a patii mezi nejpouzivanéjsi metody. Volné penézni prostfedky neboli
Free Cash Flow (FCF) piedstavuji odménu pro vlastniky podniku. Jejich dilezitost je dédna
zejména tim, Ze se jednd o skute¢nou hotovost, kterd vlastnikim naleZ{ po zaplaceni veske-
rych vydaji nezbytnych pro chod spole¢nosti. Cim vys3i je tato hotovost, tim vyssi je i
hodnota podniku. Z tohoto divodu jsou pravé volné penéZni toky pouZivany jako hlavni
meéfitko v rdmci ocenovani podniku. Zakladnimi kroky pro uziti této metody je vymezeni
budoucich penéZnich toktli, stanoveni ndkladu kapitdlu, kterym jsou posléze tyto toky

diskontovany, a nakonec samotné stanoveni hodnoty.
Metoda diskontovanych penéznich tokt existuje v nékolika variantach, kterymi jsou:

- metoda DCF entity (entity = podnik jako celek),
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- metoda DCF equity (equity = vlastni kapital),

- metoda DDM (Dividend Discount Model),

- metoda APV (Adjusted Present Value).
Metoda DCF entity

Vysledkem pouZiti této metody je trzni ocenéni celkového kapitdlu. Vypocet se sklada ze
dvou zdkladnich kroki, kdy nejprve ndkladem celkového kapitdlu (WACC) diskontujeme
volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF), ¢imZ ziskame brutto hodnotu podniku

(V).

vv_ s

Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele ziskdme nasledujicim vypoctem (Kislingerova,

1999, s. 136):
FCFF = EBIT - (I —t) + odpisy - A CPK — investice, (D)

kde EBIT je zisk pred troky a zdanénim, ¢ je sazba dané z pifjmii a A CPK je zména isté-

ho pracovniho kapitdlu (obézna aktiva — kratkodobé zavazky).
Brutto hodnotu podniku ziskame diskontovanim FCFF nakladem celkového kapitalu:

_ FCFF
WACC (2)

b

Ve druhém kroku je pak od brutto hodnoty podniku odectena hodnota ciziho kapitdlu ke

dni ocenéni, ¢imZ ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu.

Kazdy podnik vychézi z predpokladu neomezeného trvini, coz z hlediska planovani pe-
néznich tokl pro jednotliva 1éta predstavuje problém, nebot pro ,,nekonecné dlouhé Caso-
vé obdobi je planovani takika nemoZné. Z tohoto dliivodu jsou rozliSovany jednofdzové,

dvoufazové a vicefazové metody.
Jednofdzovd metoda je vhodnd pro ptipad, Ze podnik ptedpokldadd konstantni vysi penéz-
nich tokii po celé obdobi jeho existence, pficemz toto obdobi je neomezené. V takovém

piipadé se hodnota podniku urci dle nasledujiciho vztahu:

Ve FCF ’
R 3)

nebo s tempem rlstu ¢i poklesu g:
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FCF
yo P

R-¢ )
kde V je hodnota podniku, FCF jsou volné penézni toky a R jsou ndklady kapitalu.

Dvoufdzovd metoda patii k pouzivan€jSim metoddm v praxi a jeji princip spo¢iva v rozdé-
leni obdobi trvani podniku na dvé faze. Prvni faze se stanovuje obvykle na 3 az 6 let, nebot’
v takovém casovém horizontu je moZno napldnovat budouci penézni toky vcelku piesn¢.
Nésleduje druhd faze trvajici do nekonec¢na, pfiCemz zde lze vyvoj penéznich tokii pouze
odhadnout. Vyslednou hodnotu podniku pak ziskdme sou¢tem hodnot podniku v obou fa-

zich:
V=V+V, (5)
kde V; je hodnota podniku za prvni fazi a V; hodnota podniku za druhou fazi.

Jak jiz bylo fe€eno, v prvni fazi Ize pomérné piesné stanovit o¢ekdvané penézni toky. Je-
jich pfevedenim na soucasnou hodnotu ziskdme hodnotu podniku za prvni fazi, coz lze

vyjadiit nésledujicim vztahem:

L, FCF
V, = z—f

= (1+R)' (6)
kde T je délka prvni faze, ¢ jsou jednotlivé roky a R; jsou naklady kapitdlu v prvni fazi.

Ve druhé fazi je, vzhledem k jejimu neomezenému charakteru, moZzno pouze odhadnout
trend vyvoje penéznich tokll a uvaZujeme zde proto pouze s tzv. pokracujici hodnotou
(PH). Pokracujici hodnota je soucasna hodnota ocekavanych penéznich tokii plynoucich od
konce prvni fize do nekonecna, pti¢emz je prepoctena k pocatku druhé faze resp. ke konci

prvni faze. Pokracujici hodnotu lze vyjadrit ndsledovné:

FCF,

(1+1)

PH=—"D
R, (7)

kde R; jsou nédklady kapitdlu ve druhé fazi.

Pro ptipad piedpoklddaného konstantniho ristu ¢i poklesu FCF tempem g:

R,—g (8)

Hodnotu druhé faze pak lze vyjadfit takto:
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Vo,=PH - (1+R;)" 9)

Celkovou hodnotu podniku vyjadiime, jak jiz bylo zminéno, souc¢tem hodnot obou fazi:

r ., FCF,,, »
V=Y FCF,-(I+R)" +——">-(1+R)"
= R, (10)

Pouziti vicefdzovych metod vychazi z rozdéleni vyvoje volnych penéZnich toki do nékolika
fazi s riznym vyvojem, piicemz posledni fize ma neomezené trvani. Podstata této metody
je tedy stejné jako u dvoufdzové metody. Hodnota firmy se opét urcéi jako soucet hodnot za
jednotlivé faze, avSak misto s pokracujici hodnotou se zde pracuje s tzv. fazovou hodnotou,
kterd vyjadfuje hodnotu podniku za danou fazi k pocatku této faze. Vysledna hodnota pod-

niku je ddna nasledujicim vztahem:
V=Vi+V,+V;+...+V, (11)
Metoda DCF equity

Pouzitim metody DCF equity se oceniuje pouze vlastni kapitdl podniku. Volné penéZni to-
ky, se kterymi se v tomto piipadé kalkuluje, jsou pouze pro vlastniky (FCFE), nebot” jen
tyto jsou spojeny s vlastnim kapitdlem. Diskontovany jsou pak pouze ndkladem vlastniho
kapitalu (Rg). Metoda DCF equity je vyuZivdna pro podniky, které nejsou obchodovany na
kapitdlovych trzich pfipadné pro podniky, u nichZ neni vyplacena dividenda. Hodnota pod-

niku resp. vlastniho kapitélu je uréena nasledovng:

_ FCFE
Ry (12)

Vv

Metoda DDM

Metoda dividendového diskontniho modelu by se dala oznacit za modifikovanou verzi me-
tody DCF, nebot’ i zde je oceniovan vlastni kapitdl, avSak jako penéZni tok se zde uvazuje
dividenda. Diskontovani se provadi opét pomoci ndkladu vlastniho kapitalu. Pro dividendu
stejné jako pro jakykoli jiny penéZni tok plati, Ze miZe byt konstantni, nebo rostouci. Vy-

pocet se pak provede takto:

R, £ (13)
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kde DIV je dividenda v bézném obdobi a g o¢ekdvané tempo rustu dividendy do nekonec-

na.

Vzhledem k charakteru vypoctu je tato metoda vyuZivana podniky, které dosahuji zisku a

stabilné vyplaceji dividendy.
Metoda APV

Metoda APV neboli metoda upravené soucasné hodnoty je urena k ocenéni celkového
kapitdlu podniku. Metoda pocita s finan¢nimi toky nezadluzeného podniku (FCFEy), které
jsou diskontovany ndkladem celkového kapitdlu nezadluZené firmy (Ry). Tim vSak ziska-
me hodnotu pouze nezadluzené firmy. K vycisleni hodnoty zadluzeného podniku je proto
nutné pficist soucasnou hodnotu danového Stitu (TS), tedy diskontovat danovy Stit pomoci

nakladu dluhu (Rp). Vzorec pro vypocet vypadd nasledovné:

y_ FCFE, TS

Ry R, (14)

2.2.2 Metoda kapitalizovanych ziski

Tato metoda je jednou z nejjednodussich metod stanoveni hodnoty podniku. Podstatou této
metody je ur€it tzv. trvale udrzitelny zisk, coZ je ucetni zisk upraveny o fadu faktort, kte-
rymi jsou napiiklad odpisy redlného opotiebeni, vylouceni vynost a ndkladli nesouviseji-
cich s hlavni ¢innosti podniku, vylou¢enim mimotddnych vynost a ndkladi pfechodného
charakteru, vylouceni skrytych rezerv apod. Pii vypoctu se vychdzi z ucetnich vykazii za
obdobi 3 az 5 let, tedy z historickych dat. Metoda kapitalizovanych ziskii existuje ve dvou

variantach, kterymi jsou pausalni metoda a analytickd metoda.

Pausdlni metoda vychazi z vysledkli hospodateni, kterych podnik dosdhl v minulosti, ne-
bot” predikce budoucich vynost se zde opird o prumérné vynosy z minulych let. Pouziti této
metody je vhodné zejména u podnikt, které za sebou maji urcitou historii, ale jejich bu-
doucnost je obtizné predvidatelnd. Zakladnim krokem je vymezeni tzv. trvale odnimatelné-
ho Cistého vynosu, jakoZto vazeného primeéru minulych upravenych Cistych vynosu (Maiik

etal., 2011, s. 273):
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i=1 (15)

kde CV; jsou minulé upravené Cisté vynosy, g; jsou vahy urcujici vyznam ¢istého vynosu za

uréity minuly rok pro odhad TOCV a K je po¢et minulych let zahrnutych do vypoétu.
Pro stanoveni hodnoty podniku 1ze poté aplikovat vzorec pro vé¢nou rentu:

V=TOCV/ i, (16)
kde i je kalkulovand trokova mira.

Analytickd metoda spoc¢iva ve stanoveni hodnoty na zdklad¢ predikce budoucich vysledka
hospodareni upravenych o vliv financovani. Princip je podobny jako u metody DCF s tim
rozdilem, Ze ocCekdvany vynos je pocitdn z upravenych budoucich vysledki hospodateni.

(Marik et al., 2011, s. 270)

2.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ekonomickd pfidana hodnota EVA (Economic Value Added) vyjadiuje ekonomicky zisk
vytvofeny podnikem po uhrazeni veskerych ndkladi véetné ndkladt na kapitél, cizi i vlast-
ni. Matematicky jej 1ze vyjadfit nésledujicim vztahem (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.

52):
EVA = NOPAT - WACC - C, 17)

kde NOPAT je Cisty zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni, WACC jsou primérné vazené nékla-
dy kapitdlu a C je kapitdl vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivdna k hlavni ¢innosti podni-

ku.

Koncept EVA je stile Castéji vyuZivan jako méfitko vykonnosti podniku a rovnéz jako
koncept fizeni hodnoty. EVA ma4 sviij piivod ve Spojenych stitech, kde ji v roce 1989 fir-
ma Stern Stewart & Co. uvedla a zaregistrovala jako ochrannou znamku. Jeji podstatu 1ze
nalézt v mikroekonomii, kde je za hlavni cil podniku oznacovana maximalizace zisku. Ne-
jednd se vsak o ucetni zisk ale o ekonomicky zisk. Ten na rozdil od Gcetniho zisku vznika
odectenim ekonomickych ndklada od vynosii, pfi¢emz tyto ndklady zahrnuji vedle ucetnich
ndkladl i tzv. oportunitni ndklady neboli ndklady uslé pfilezitosti. Oportunitni ndklady

predstavuji penéZni Castku, kterd je ztracena v ptipad¢, Ze zdroje nejsou pouZzity na nejlepsi
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moznou alternativu. V rdmci konceptu EVA je pak za nové vytvoienou hodnotu povazovan

prave ekonomicky zisk podniku.

Vypocet ukazatele EVA vyZaduje dpravu ucetnich dat na ekonomickd, nebot’ ucetnictvi
neodraZi ekonomickou realitu podniku. Uprava vstupnich tdaji je viak pomémné obtizn4,
coz dokazuje i tvrzeni Stewarta, ktery uvadi, Ze je zapotiebi provést zhruba 164 uprav. V
praxi ¢ini pocet téchto tprav méné€ nez 15. Nejvyznamnéj$Sim problémem byva vycisleni
ndkladt vlastniho kapitdlu, nebot’ existujici modely vypoctu neposkytuji jednoznacny vy-

sledek. (Pavelkova a Knapkovd, 2009, s. 57)
Vymezeni NOPAT

K urceni cCistého operativniho zisku je nutné upravit vysledek hospodateni z béZné Cinnosti

o fadu faktort. Je tieba z n¢j vyloucit predevsim:
- placené uroky z finan¢nich ndkladu,

- polozky, jez se nebudou opakovat (napt. odstupné, prodej dlouhodobého majetku,
mimotddné odpisy majetku atd.),
- vynosy z nepotiebnych aktiv,
- ndklady na vyzkum a vyvoj, vzd¢lavani zaméstnanctl, reklamu a zapocitat odhadnu-
té odpisy aktivovanych ndkladi,
- vynosy a ndklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem, ktery neni operativ-
nim aktivem.
Rovnéz je nutné opravit vysi dané, nebot jak jiz bylo zminéno, NOPAT piedstavuje Cisty
operativni zisk po zdanéni. Vychodiskem je splatna dan pro dany rok, kterd je nasledné
sniZena resp. zvySena o daflovou povinnost z vynost a danové tdspory z ndkladu, o které se

NOPAT 1isi od vysledku hospodateni za tcetni obdobi. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.
62)

Vymezeni NOA (C)

K vymezeni aktiv produkujicich operativni zisk je tfeba aktivovat polozky v rozvaze chy-

bé&jici. Mezi zékladni Gpravy patii:

- aktivace ndkladd na reklamu, logistiku, vzd€lavani, restrukturalizaci, vyzkum a vy-

voj a dalsi polozky, které pfinesou dlouhodoby uzitek v budoucnu,
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- zapocteni majetku v ndjmu ¢i pronajatého formou leasingu,
- Uprava ucetniho ocenéni aktiv na trzni ocenéni.

Dalsim krokem je vylou¢eni neoperacnich aktiv, kterd nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost

podniku. Sem fadime zejména:
- dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery neslouzi k hlavni ¢innosti podniku,
- nedokoncené investice, nebot’ se zatim nepodileji na tvorbé vysledku hospodatent,
- kratkodobé cenné papiry a podily, které neslouzi k hlavni ¢innosti podniku,

- pozemky, budovy, které nejsou vyuZzivany, pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢in-

nosti podniku, ostatni nevyuzity majetek,

- neuroceny kapital neboli pasiva, kterd nenesou nédklad, a to zejména kritkodobé za-
vazky, pasivni poloZky Casového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

(Pavelkova a Knépkova, 2009, s. 61).
Vymezeni WACC

WACC vyjadiuji vdZeny primér nédkladt vlastniho kapitdlu a ndkladt ciziho droceného

kapitalu. Vypocet ukazatele je nasledujici:

WACC = R, -C—K+RVK VK.
C C (18)

kde Rck jsou ndklady na cizi kapitdl, Ryx jsou ndklady na vlastni kapitdl, CK je trzni hod-
nota uro¢eného ciziho kapitdlu, VK je trzni hodnota vlastniho kapitélu a C je trzni hodnota

celkového kapitalu.

Néklady na vlastni kapitdl jsou uréeny vynosovym ocekdvanim investori. Vynos pozado-
vany investory je dan alternativnim vynosem, coZ je vynos, ktery by investofi ziskali v pii-
padé, Ze by svou investici umistili do jiného aktiva nesouci stejné riziko. Vycisleni vyse
ndkladl na vlastni kapitdl je v praxi velmi obtiZnou disciplinou. SlouZi k nému fada mode-
14, z nichZ nejpouZzivanéj$imi jsou model ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM), Stavebni-
covy model, Dividendovy model, odhad na zdklad¢ primérné rentability vlastniho kapitdlu

v odvétvi ¢i odvozeni z ndkladl ciziho kapitdlu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)

Néklady na cizi kapitdl Ize vypocitat jako vazeny prumér z efektivnich trokovych sazeb,

jez podnik hradi za rtizné formy ciziho kapitdlu. Jedna se tedy o vynos, ktery pozaduji véfi-
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telé. Vychdzime pfitom z informaci o drokovych sazbiach bankovnich uvért, dluhopisi,

leasingu ¢i finan¢nich vypomoci.
Hodnota podniku (V) na bazi EVA se v pfipadé metody Entity urci nasledovné:

T
V =NOA,+). EVA —+ EVA,., ——CK, +A,,
= (1+WACC) WACC -(1+WACC) (19)

t

kde NOA, jsou Cista operacni aktiva k datu ocenéni, EVA, je ekonomicka ptfidand hodnota
v roce t, WACC jsou prumérné ndklady kapitélu, T je pocet let explicitn¢ pldnovanych eko-
nomickych pfidanych hodnot, CK) je hodnota troceného ciziho kapitdlu k datu ocenéni a

Ay jsou neoperacni aktiva k datu ocenéni.
V ptipad¢ metody Equity pak vzorec vypada takto:

L. EVA EVA
V=VK,+) 4 +A,,

Z(1+R,) R, -(1+R,) (20)

T+1

kde Rg je naklad vlastniho kapitdlu a VK, je hodnota vlastniho kapitdlu ke konci piedcha-
zejictho obdobi (resp. rozdil Cistych operaCnich aktiv k datu ocenéni a droc¢eného ciziho

kapitalu ke konci pfedchazejiciho obdobf).

2.3 Metody zaloZené na analyze majetku

Stanoveni hodnoty podniku prostfednictvim majetkovych metod je zaloZeno na ocenéni
jednotlivych sloZzek majetku. Hodnota vSech poloZek majetku je ndsledné seCtena a poniZe-

na o hodnotu zavazki a dluhti, ¢imZz je dosaZeno vysledné hodnoty vlastniho kapitélu.
Uketni hodnota vlastniho kapitilu na principu historickych cen

Klicovym dokumentem pro tuto metodu je rozvaha, nebot’ hodnota podniku je v tomto
vykaze uvedena pod polozkou vlastniho kapitalu. Jedna se tedy o ucetni ocenéni podniku.
Vzhledem k tomu, Ze se zde vychazi z historickych cen, je tato metoda povazovédna za me-
todu s nizkou vypovidaci schopnosti. Diivodem je predevs§im rozdil mezi cenou, za kterou
byl majetek poftizen, a hodnotou tohoto majetku k datu ocenéni. Problémem je i skute¢nost,
Ze rozvaha nezahrnuje vzdy veSkerd aktiva, kterd m4 podnik k dispozici, jako naptiklad

nehmotny majetek ¢i aktiva pofizend na leasing. (Matik et al., 2011, s. 324)
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Substané¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Tato metoda byla ve zna¢né mife vyuZivana pro ocenovani podniku az do té doby, kdy byla
nahrazena vynosovou hodnotou. Vysledkem této metody je Castka resp. hodnota odpovida-
jici ndkladim, které by investorovi vznikly v ptipadé, Ze by se rozhodl podnik vybudovat
znovu od samého pocatku. Substan¢ni hodnotu zde rozdé€élujeme na brutto a netto. Brutto
substancni hodnota je hodnota znovupofizeni aktiv, kterou ziskame, nalezneme-li aktudlni
reproduk¢ni ceny stejného ¢i obdobného majetku, které nasledné sniZime o ptipadné opo-
ttebeni. V piipadé, Ze od brutto substan¢ni hodnoty odecCteme jesté i dluhy, ziskame sub-
stancni hodnotu netto, kterd odpovida ocenéni vlastniho kapitdlu. Dtlezitou roli zde hraje
skutecnost, zda jsme schopni do ocenéni zahrnout veskera hmotnd a nehmotn4 aktiva. Po-
kud bychom vy¢islili vS§echny polozky nehmotnych aktiv, jako napiiklad ochranné znamky,
know how podniku, vztahy k dodavatelim a odbératelim, jméno firmy ¢i kvalitu persona-
lu, jednalo by se o uplnou substan¢ni hodnotu. V praxi je vSak toto vycisleni takika ne-
mozné, proto se Castéji pracuje s tzv. nedplnou substan¢ni hodnotou, kterd zahrnuje pouze
samostatné vymezitelny a manipulovatelny hmotny a nehmotny majetek. (Maiik et al.,

2011, s. 325)

Substané¢ni hodnota na principu aspory naklada

vvvvvv

zejména tehdy, kdy se investor rozhoduje mezi koupi podniku a jeho vybudovanim. Za
predpokladu, Ze zndme pfibliznou vysi budoucich penéZnich tok, je hodnota podniku uva-
Zzovaného ke koupi ddna schopnosti jeho substance nahradit pldnované investi¢ni vydaje
spojené s vybudovanim nového podniku. Tato metoda tedy neni zaloZena na ocenéni jed-
notlivych poloZek majetku, nybrz jsou kalkulovany pouze penéZni toky spojené s jednotli-

vymi majetkovymi polozkami. (Maiik et al., 2011, s. 328)
Likvida¢ni hodnota

V ptipadé, Ze se v urCitém Casovém horizontu predpokldda ukonceni Cinnosti podniku s
tim, Ze veskery majetek bude rozdélen, rozprodan ¢i zlikvidovan a zavazky uhrazeny, je
vhodné pouzit metodu likvida¢ni hodnoty. Jejim vysledkem je stanoveni hodnoty podniku
k urcitému casovému okamziku. Likvidacni hodnota pracuje s prodejnimi cenami poloZek

majetku a tvoii dolni hranici hodnoty podniku. Kromé vySe uvedeného je pouZiti této me-
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tody doporucovano pro podniky s omezenou Zivotnosti, ztritové podniky nebo v piipade

rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.
Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Jak jiz z nazvu vyplyva, tato metoda je zaloZena na ocenéni jednotlivych poloZek majetku
jejich trznimi hodnotami. Soucet téchto hodnot, snizeny o hodnotu zdvazka, ndam dava
hodnotu vlastniho kapitalu. PouZiti této metody je vhodné zejména pro podniky holdingo-
vého typu a investicni spolecnosti, které soustied’uji svou hlavni ¢innost v drzbé finan¢nich

¢i realitnich aktiv, nikoli pro béZny provozni podnik. (Mafik et al., 2011, s. 329)

2.4 Ocenéni na zakladé analyzy trhu

Metodam zaloZenym na analyze trhu byvaji v praxi Casto pfisuzovany jisté prednosti oproti
vynosovym metoddm. Jednd se pifedevSim o jejich jednoduchost, pfevahu trznich dat nad
ucetnimi a tudiZ i silnou vazbu ocenéni k trznimu prostiedi. Predpokladem pro pouZiti me-
tod trzniho srovnéni je rozvinuty kapitdlovy trh, casté a pruhledné transakce s podniky a

dostatek spolehlivych dat. (Maftik et al., 2011, s. 318)

s vz

Vzhledem ke skutecnosti, Ze praktickd ¢ast této diplomové priace je zaméfena na vyuZiti
vybranych vynosovych a majetkovych metod, neni problematice trznich metod ocenovani

vénovan dalsi vyklad.
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3 ANALYZA VSTUPNICH DAT

Analyza vstupnich dat je klicovou ¢innosti v rdmci procesu ocenéni. Jeji rozsah a hloubka
mohou vyrazné ovlivnit vypovidaci schopnost vyslednych hodnot, na zdklad¢ kterych je
provadén posledni krok procesu, samotné ocenéni. Obecné se doporucuje postupovat v

nasledujicich krocich:

1) sbér vstupnich dat,

2) analyza dat,

3) sestaveni finan¢niho planu,

4) ocenéni.

3.1 Zdroje a sbér dat

Informace potiebné pro ocenéni spolecnosti jsou obvykle Cerpdny zejména z internich
zdrojii. Témito zdroji mohou byt ucetni zdvérka zahrnujici Gcetni vykazy rozvahu, vykaz
zisku a ztraty, vykaz cash flow ¢i vykaz o zméné vlastniho kapitdlu, ddle finan¢ni plany,
kalkulace, ekonomické studie ptipadné vysledky firemniho vyvoje a vyzkumu. Pozornost
by méla byt vénovana rovn€z informacim o vyvoji ekonomiky ¢i financniho trhu, které

charakterizuji prostfedi spolecnosti a maji vyznam pro jeji budouci fungovéni.

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza si klade za cil nalézt a charakterizovat souvislost mezi podnikem a jeho
okolim. Jde o to identifikovat a analyzovat vné&jsi faktory, které na podnik ptisobi a porov-
nat je se zdroji a schopnostmi podniku. Vysledky strategické analyzy slouZi k urcenf strate-
gie podniku, jejimz cilem je nalezeni konkuren¢ni vyhody a jeji udrzeni navzdory nejruz-

né&jS$im situacim, kterym miiZe podnik v budoucnu celit.

Strategickd analyza ma dvé faze, v ramci kterych se zaméfuje na:

1) vngjsi okoli podniku,

2) vnitini zdroje a schopnosti podniku (Sedlackové a Buchta, 2006, s. 10).

Analyza vnéjSiho okoli podniku zahrnuje tzv. analyzu makroprostfedi a mikroprostiedi.

Mezi faktory makroprostiedi, které vyznamné ovliviiuji vykonnost podniku, fadime
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zejména ekonomické, politické, technologické, socidlni ¢i demografické prostiedi. Dosa-
vadni vyvoj téchto faktori spolec¢né s jejich soucasnym stavem muze byt zdkladem pro

jejich predikci a tim i odhad, jakym smérem se vyvoj podniku bude ubirat v budoucnu.

Ekonomické prostredi predstavuje zejména stav ekonomiky a vyvoj makroekonomickych
trendii. Mezi zdkladni ukazatele, které vypovidaji o situaci v makroekonomickém okoli,
patii napiiklad tempo rustu HDP, mira inflace, irokovd mira, sménny kurz, mira neza-

meéstnanosti ¢i danova politika.

Politické prostredi je déno situaci a platnou legislativou v daném stété, ve kterém podnik
provozuje svou &innost. Radime sem stabilitu politické situace na nérodni i nadndrodni
urovni, regulaci exportu, importu ¢i cenové politiky, platné zdkony, vyhlasky ¢i predpisy
tykajici se hospodaiskych, danovych, ekologickych, jakostnich, zdravotnich a jinych poza-
davkl a dalsi pravidla a aktivity, kterymi se stdt snazi chrdnit zajmy spolecnosti, vyrobce i
spottebitele. Tyto faktory v zdsad¢ upravuji podnikdni v dané zemi, a zatimco pro jeden
podnik mohou predstavovat piilezitost, ochranu ¢i podporu ze strany statu, pro jiny mohou

byt omezenim v jeho ¢innosti.

Technologické prostiedi v sobé skytd velky potencidl dspéchu. Kazdy podnik, ktery si chce
udrzet svou pozici na trhu, musi neustdle sledovat nové trendy v technologiich, které se
dnes vyvijeji velice rychle. Proto je tieba se témto trendim pfizptsobit a vyhovét tak no-
vym pozadavkiim spotiebiteli. Nové technologie umoziuji sniZovat ndklady, zvySovat

produktivitu prace a tim roste 1 konkurenceschopnost podniku.

Socidlni a demografické prostredi se tyka obyvatelstva, jeho struktury a zptisobu jeho Zivo-
ta. Zivotni styl kazdého ¢lovéka je ovlivnén jeho ekonomickou situaci, mistem, kde Zije,
kulturnim, ndbozenskym ¢i etickym zdzemim ¢i jeho vzd€lanim. Faktory, jakymi jsou na-
piiklad velikost populace, vékovd, vzdélanostni, pfijmova struktura ¢i ekonomicka aktivita,
jsou sledovény predevsSim v souvislosti s vytvaienim jednotlivych trhii, s uréenim jejich

struktury a velikosti pfipadné s jejich rozmisténim.

Pojem mikroprostiredi predstavuje jednak vSe, co pusobi na podnik zevniti jako napiiklad
kvalita zamé&stnanct, vyrobni kapacita, moZnosti investovani ¢i aktivita v oblasti vyzkumu

a vyvoje, ale zahrnuje rovnéz analyzu odvétvi, a to zejména konkuren¢niho prostiedi.

Kazdé odvétvi je charakterizovano piedevSim svou citlivosti na zmény hospodaiského cyk-

lu, mirou regulace ze strany stiatu a svou strukturou. V souvislosti s hospodarskym cyklem
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rozliSujeme tfi zdkladni typy odvétvi. Cyklickd odvétvi hospodéisky cyklus kopiruji, an-
ticyklicka odvétvi vykazuji pfesné opacny vyvoj, nez je vyvoj cyklu a neutrdlni odvétvi
nejsou hospodarskym cyklem ovlivnéna. Regulace ze strany stitu mtze mit podobu ruz-
nych opatfeni jako naptiklad cenové regulace ¢i omezeni vstupu do odvétvi. Struktura od-
vétvi je pak ddna zejména konkurencnimi tlaky v rdmci odvétvi, moZnosti vstupu novych

konkurenttli ¢i konkuren¢nimi vyrobky, substituty.

Utelem analyzy mikroprostiedi je identifikovat co &ini odvétvi atraktivnim, jaké faktory
ovliviuji uspeéSnost podniku v odvétvi ¢i zda existuji omezeni vstupu do tohoto odvétvi. K
analyze odvétvi byva Casto vyuzivan tzv. Porteriiv model péti sil, ktery vymezuje pét za-

kladnich faktord ovliviujicich vykonnost odvétvi. Mezi tyto faktory patii:

dodavatelé (zejména jejich dohadovaci schopnosti),
- potencidlni novi konkurenti (hrozba v podob¢ novych konkurentli na trhu),
- odbératelé (rovnéz jejich dohadovaci schopnosti),

- néhradni (nové) vyrobky (hrozba v podobé ndhradnich (novych) vyrobku - substitu-

t),
- vzdjemnd konkurence mezi stdvajicimi organizacemi na trhu.

V ramci strategické analyzy byva Casto zpracovavana tzv. SWOT analyza, coZ je metoda,
kterd umoZziuje analyzovat silné a slabé stranky podniku stejné jako jeho pfiileZitosti a
hrozby. Silné a slabé stranky podniku jsou ze své podstaty dany jeho vnitinim prostfedim,
pficemZ mohou byt do jisté miry podnikem fizeny a ovliviiovany. Na druhou stranu pfilezi-
tosti a hrozby patii spiSe mezi externi faktory, které jsou jen tézko ovlivnitelné. V piipade,
Ze podnik eliminuje hrozby, podporuje své silné stranky a dlouhodobé tesi slabé stranky,

vytvaii si predpoklady pro efektivni realizaci svych pfilezitosti.

3.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza tvoii neodd¢litelnou soucést finan¢niho fizeni a slouzi ke zhodnoceni
celkového hospodafeni podniku a jeho finan¢ni situace. Poméh4 identifikovat silné a slabé
stranky spolec¢nosti, pii¢emzZ vedle soucasného a predpoklddaného budouciho stavu podni-

ku hodnoceni podléhaji také dopady minulych rozhodnuti managementu. Vysledky finan¢-
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ni analyzy slouzi jako vychodisko pro finan¢ni planovéni podniku a rovnéZ k informovani

vlastnikt, vetitela a dalSich zajmovych skupin.

Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku se v rdmci finan¢ni analyzy vyuZziva celé fady
metod. Jejich zdkladem jsou vZdy tzv. finan¢ni ukazatele. Finan¢ni ukazatele 1ze definovat
jako urcitou ¢iselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku (Rackova, 2010, s. 40).
Mohou jimi byt udaje ¢erpané z financnich vykazi ¢i jinych zdrojl, pfipadné tdaje z nich
odvozené. Obecné rozliSujeme tfi skupiny finan¢nich ukazatell, a to absolutni, rozdilové a
pomérové. O absolutnich ukazatelich hovofime v pfipad€, Ze hodnotime polozky ucetnich
vykazl. Rozdilové ukazatele, jak ndzev napovida, jsou rozdilem dvou absolutnich ukazate-
It. Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéj$imi ukazateli ve financni analyze a ziskdme je

vydélenim jedné ¢i vice polozek jinou polozkou resp. skupinou poloZek tucetnich vykazii.

Mezi nejcastéji pouzivané metody financni analyzy v praxi patii metody elementdrni ana-
lyzy. V ramci elementarnich metod je provadéna analyza absolutnich ukazateli, kterd zahr-
nuje horizontdlni a vertikdlni analyzu, analyza pomérovych ukazateld, kterd patii k nejCas-
téji vyuzivanym metodam, analyza rozdilovych a tokovych ukazateli, kterd je aplikovédna
zejména na vykazy obsahujici tokové veliCiny (vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow) a
analyza soustav ukazatelli, jejiz dilezitou soucdsti jsou bonitni a bankrotni modely.
Podrobnéjsimu popisu analyzy absolutnich a pomérovych ukazatelii jsou vénovany nésle-

dujici podkapitoly.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza, ozna¢ovana také jako analyza vyvojovych trendul, se zabyva sledo-
vanim zmén absolutnich hodnot ukazatelii v Case a také jejich relativnich neboli procent-
nich zmén. Ndzev analyzy vyplyva ze zplisobu zjisStovani zmén, a to tak, zZe jednotlivé po-
lozky ucetnich vykazii jsou sledovany po fadcich, tedy horizontdln€. Zde je tieba zminit, Ze
podnik by m¢l vytvéaret delsi Casové fady, protoze jen dostatecné¢ dlouhé Casové tady

umozni eliminovat neptesnosti v dosaZenych vysledcich.

Pti aplikaci horizontdlni analyzy bychom méli brat v dvahu i vnéj$i podminky jako napii-
klad zmény cen vstupil, dafiové zmény, zmény v poptdvce zdkaznikli, v konkurenci podni-
ku, na trhu kapitdlu, zmény v domdci politické ¢i ekonomické situaci pfipadné mezinarodni

vlivy. Opomenout bychom nem¢éli ani budouci zaméry firmy. Hodnoty, kterych chce pod-
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nik dosdhnout v budoucnu, je pak mozné porovnat s hodnotami minulymi a urcit jaka je

dosazitelnost planovanych hodnot.

Vertikalni analyza, oznacovana téZ jako procentni rozbor, je analyzou absolutnich ukaza-
teli co do jejich vnitini struktury. Hodnoti se jednotlivé slozZky majetku a zdrojt jeho kryti
resp. aktiv a pasiv podniku. VétSinou se jednd o poméfovani polozek tdcetnich vykaza vici
celkovému objemu aktiv a pasiv. Stejn€ jako tomu bylo u horizontdlni analyzy, i zde je
nazev odvozen od zplsobu hodnoceni, kdy se v tomto pfipad¢ postupuje v rdmci sloupct
(jednotlivych let) od shora dolt, tedy po vertikdle. Vysledky vertikdlni analyzy je mozZné
srovndvat v ramci raznych let, a je proto pouzivana pro porovnani vyvojového trendu pod-

niku v ¢ase a rovnéZ pro vzdjemné srovnani riiznych firem.

Struktura aktiv a pasiv ilustruje, do ¢eho byl investovan podnikovy kapitdl s ohledem na
vynosnost a z jakych zdroji podnik aktiva pofidil. Jako vynosnéjsi se pro podnik jevi in-
vestice do dlouhodobych aktiv, nebot’ ty umoznuji podniku dosdhnout vyssiho vynosu.
Naopak nejméné efektivni zhodnoceni pfedstavuji penize v hotovosti, ty pfinaseji vynos
nulovy. Vynosnost investice souvisi tzce s rizikem, jelikoz ¢im je investice mén¢ rizikova,
tim niZ8{ je 1 ocekdvany vynos z ni. Optimalni pomé&r mezi stdlymi a ob&éznymi aktivy je
dan do jisté miry predmétem podnikani a také potiebou zajistit, aby byl podnik likvidni a
nedostal se do platebni neschopnosti. Co se tyce zdroju kryti majetku spolecnosti, je vSeo-
kodobého ciziho kapitdlu, ktery je soucasné i snadnéji dostupny nez kapital dlouhodoby.

Nevyhodou vsak je jeho rizikovost, nebot’ povinnost hradit splatky v kratkém casovém

intervalu mize vést k nedostate¢né likvidité a tim ohrozit solventnost podniku.

3.3.2 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele fadime mezi nejoblibenéjsi a tudiZ i nejvice pouZzivany zptsob hodno-
ceni v ramci financni analyzy. Zakladem pro vypocet pomérovych ukazatell jsou zdkladni
ucetni vykazy, ze kterych se vychazi. Pomérovy ukazatel je podilem jedné Ci vice poloZzek
ucetnich vykazi k jiné poloZce nebo skupiné polozek téchto vykazl. Jinymi slovy jde o
podil dvou ¢i vice absolutnich ukazateli. V zdvislosti na zpisobu sestavovdni pom¢rovych

ukazatell rozliSujeme:

* podilové pomérové ukazatele — pométujeme Cast celku a celek,
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* vztahové pomérové ukazatele — poméfujeme samostatné veliCiny.

Hlavnim diivodem pro¢ jsou poméerové ukazatele vyuzivany v tak vysoké mife je moznost
ziskat zdkladni obraz o finan¢ni situaci firmy, moznost sledovat vyvoj této situace v Case
(tzv. trendovd analyza) a rovnéZ moZznost srovndvat podnik s jinymi podniky navzdjem

(tzv. komparativni analyza).
Pomérové ukazatele Ize Clenit z nékolika riznych hledisek. Jednim z nich mtze byt ¢lenéni
na zéklad¢ pouzivanych ucetnich vykazl, nebot’ na kazdy z nich je zaméfena jina skupina

ukazateld. Mnohem obvyklejsi je vSak ¢lenéni na (Rackovd, 2010, s. 48):

ukazatele likvidity,

- ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluzenosti,
- ukazatele trzni hodnoty,

ukazatele finan¢nich fondu a cash flow.

Ukazatele likvidity

Na likviditu je moZné nahliZet ze dvou riznych pohledd. Jednak ji chdpeme jako schopnost
premény urcité sloZky majetku na hotovost a jednak jako schopnost podniku dostit svym
zavazkiim. Nedostate¢nd likvidita znamend pro podnik finan¢ni problémy, které mohou
vést k platebni neschopnosti a pozdéji i k bankrotu. Naopak ani nadmérna likvidita neni
pro podnik ptizniva, nebot penéZzni prostfedky nejsou uloZeny tak, aby pfindSely pozado-
vané zhodnoceni. Je proto nutné hledat optimdlni miru, aby byla zajiSténa jak thrada za-
vazkl, tak i potiebné zhodnoceni prostfedki. S likviditou souvisi i dal$i pojem, a to sol-
ventnost. Casto byvajf tyto dva pojmy zaménovany, aviak skute¢nost je takové, Ze aby byl
podnik solventni, musi byt likvidni. Jinymi slovy musi mit ur¢itou ¢ast majetku v hotovosti

piipadné v takové formé¢, kterou je mozno ihned na hotovost pfeménit.

Ukazatele likvidity jsou ve své podstaté podilem prostfedkil, kterymi podnik muze platit, a
zévazki, které je nutno uhradit. Pouzivaji se tfi zdkladni ukazatele resp. tfi stupné likvidity,

a to podle likvidnosti jednotlivych poloZek aktiv, které jsou obsaZeny v Citateli.
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Okamyzita likvidita (cash ratio)

penézni prostredky + ekvivalenty

okamzita likvidita = — — -
zavazky s okamzitou splatnosti

1)

Likvidita 1. stupné neboli okamzita likvidita ma v citateli zahrnuty nejlikvidnéjsi polozky
majetku, tedy penize v hotovosti a na uctech a penézni ekvivalenty, pod kterymi se rozumi
napiiklad voln¢ obchodovatelné cenné papiry ¢i Seky. Doporuc¢ovana hodnota se pohybuje
mezi hodnotami 0,9 — 1,1. AvSak za kritickou hodnotu, pod kterou by ukazatel nemél kles-

nout, je obecné povazovana hodnota 0,2 (Ruckova, 2010, s. 49).
Pohotova likvidita (acid test)

ob&ina aktiva — zasoby

hotové likvidita =
pohotova likvidita = — & 0 0 12 zavazky (22)

Likvidita 2. stupné, oznacovédna jako pohotova likvidita, je obdobou bézné likvidity s tim
rozdilem, Ze obé&Znd aktiva v Citateli nezahrnuji zdsoby, a tim odstranuji nedostatky bézné
likvidity. Hodnota, pod kterou by tento ukazatel nemé¢l klesnout, je 1 (Rickova, 2010, s.
50).

Bé&Zna likvidita (current ratio)

obéina aktiva

b&ind likvidita =
T Rt = Atkodobé zavazky

(23)

Poslednim ukazatelem likvidity je béZna likvidita neboli likvidita 3. stupné€. Tento ukazatel
vyjadfuje miru kryti kratkodobych zavazkli obéznymi aktivy. Poddva tedy jasny obraz o
tom, jak by podnik dostdl vS§em svym zdvazkiim, kdyby veSkerd svd ob&znd aktiva preménil
na hotovost. Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel v Citateli zahrnuje zasoby, je nutné sledo-
vat jejich strukturu a ocenovéni stejné jako strukturu pohledavek. Vyrobni proces, pfi kte-
rém se zdsoby postupné méni na penize, muize trvat piili§ dlouho a rovnéz inkaso pohleda-
vek muze byt problematické (pohleddavky po splatnosti, nedobytné pohledavky). Nevhodné
nastavend struktura obéZnych aktiv by mohla vytstit ve finan¢ni problémy podniku. Tyto
skutecnosti ovliviiuji vyslednou hodnotu ukazatele, ktery by se v optimalnim piipad€é mél

pohybovat zhruba v rozmezi hodnot 1,5 — 2,5 (Ruckova, 2010, s. 50).
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Ukazatele rentability

vvvvvv

telské ¢innosti podniku. Ackoliv se cile riznych podnik lisi, existuje jeden cil, ktery je pro
vSechny podniky spole¢ny, a tim je dosahovani pozadované vynosnosti vloZenych financ-
nich prostfedka. Ukazatele rentability obecné vyjadiuji schopnost podniku vytvéafet nové
zdroje a dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitdlu (Holeckova, 2008, s. 58). Vyu-
Zivaji se k hodnoceni efektivnosti hlavni ¢innosti podniku, k ur¢eni miry vyuZiti majetku a
zhodnoceni vloZzeného kapitélu. Data, ze kterych vychdazeji, jsou Cerpédna z rozvahy a vyka-

zu zisku a ztréty.

Rentabilita je vyjadiena jako podil zisku a vloZeného kapitdlu resp. zdrojt, které spolecnost
pouzila k jeho dosaZeni. Zisk je moZné dosadit ve form¢ pred zdanénim, pfed zdanénim a
uroky, po zdanéni apod. v zdvislosti na vyznamu ukazatele. Mezi nej¢astéji pouzivané uka-

zatele rentability patii:

rentabilita celkového vloZeného kapitélu,
- rentabilita vlastniho kapitélu,

- rentabilita trzeb,

- rentabilita nakladi.

ROA - rentabilita celkového vloZeného kapitdlu

EBIT
ROA = :
aktiva (24)

Tento ukazatel vyjadiuje pomér zisku a celkovych aktiv investovanych do podnikatelské
¢innosti bez ohledu na to, z jakych zdroji byly financovany. V C(itateli se mliZze objevit
nejen EBIT, ale i jiné formy zisku. Pro srovnani firem s rozdilnymi podminkami zdanéni a

rozdilnym podilem cizich zdrojii je vhodné vyuZit prave tohoto ukazatele.
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Eisty zisk
ROE = v _
vlastni kapital

(25)

vvvvv

ry byl do spolecnosti vloZen jejimi vlastniky resp. akciondfi. Je nesmirné dulezité, aby vy-
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nosnost vlastniho kapitdlu pfevySovala vynosnost jinych forem investovani (naptiklad ob-
ligaci, majetkovych CP apod.). V opacném ptipadé by totiZ investoti hledali jiné, efektiv-
n¢jsi zptsoby ulozeni svého kapitédlu, coZ by pro spole¢nost mohlo v kone¢né fazi zname-
nat i zanik.

ROS - rentabilita trzeb

zisk

ROS = —
= (26)

Pokud poméiime dosazeny zisk s trzbami, vypocteme tzv. rentabilitu trZzeb. Jinymi slovy
zjistime, jakého zisku podnik dosdhne z kazdé koruny trzeb. Z toho vyplyvéa, Ze ¢im vyssi
ma ukazatel hodnotu, tim lepsi je situace v oblasti produkce podniku. Do ¢itatele je v tomto
pfipadé¢ moZné dosadit zisk pied zdanénim, po zdanéni a v piipad¢ porovndvani podnikti

navzdjem pak zisk pred zdanénim a droky.

ROC - rentabilita ndkladu

zisk _ eriby—zisk

ROC = 1 — ventabilita trzeb =1 —

Poslednim zminénym a také dopliikovym ukazatelem je rentabilita ndkladl. Pométuje cel-
kové néklady s trzbami, pfi¢emZ ndklady jsou zde chdpany jako trzby sniZené o zisk. Cim
niz8$i hodnoty ukazatel dosahuje, tim 1épe podnik hospodaii, nebot’ kazdou korunu trzeb

vytvaii s mensimi néklady.
Ukazatele aktivity

Dalsi skupinu pomérovych ukazateli tvoii ukazatele aktivity. Tyto ukazatele hodnoti hos-
podafeni podniku s jeho aktivy, resp. vyjadiuji, jak je podnikovy kapitdl vazan v jednotli-
vych formdach aktiv a pasiv. Mohou vyjadiovat bud’ pocet obratek aktiv za urcity ¢asovy
interval (vétSinou 1 rok), nebo dobu obratu aktiv (ve dnech). Nejvice pouZivanymi ukazate-

li v této skupin€ jsou:

obrat celkovych aktiv,
- obrat zdsob resp. doba obratu zdsob,
- obrat pohleddvek resp. doba obratu pohledédvek,

- obrat zavazkl resp. doba obratu zavazk.
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Obrat celkovych aktiv

rocni triby
obrat celkovych aktiv= ———
aktiva (28)

Tento ukazatel fika, kolikrat se aktiva obrati v ramci ur¢itého ¢asového intervalu (1 rok).
Obrat zasob resp. doba obratu zdsob

rotni trzby

obrat zasob = mETTA 2350h
prumermna Zasoba (29)

360

doba obratu zasoch= ———F—
obrat zasolk (30)

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat béhem daného ¢asového intervalu podnik své zasoby proda
a opé€t uskladni. Doba obratu zdsob pak tikd, jak dlouho jsou podnikova aktiva vazana ve

formé& zasob, neboli jak dlouho trvé, nez se zadsoby preméni na hotovost ¢i pohleddvku.
Obrat pohleddvek resp. doba obratu pohledavek

rocni trzby

brat pohledavek =

oordal poniedave pohledavky z obchodniho styku (31)
doba obratu pohledavek = —
oba obratu poniedave obrat pohledavek (32)

Ukazatel doby obratu pohleddvek poskytuje informaci o tom, za jak dlouho jsou splaceny
pohledavky podniku. Podnik obvykle poskytuje urcitou platebni podminku neboli lhitu ke
splaceni pohleddvky a je nutné sledovat, zda je tato lhita dluzniky dodrZovana. V piipadé,
Ze je doba obratu pohleddvek delsi nez doba splatnosti, znamen4 to, Ze dluZnici nespléceji

vcas.
Obrat zavazk resp. doba obratu zdvazkl

racni trzby

obrat zavazkna =

zavazky z obchodniho styku (33)

360
obrat zavazki (34)

doba obratu zadvazkta =

Doba obratu zdvazkl udavé, jak dlouho trva podniku, nez uhradi zdvazky vici svym ob-

chodnim partneriim. Hodnota ukazatele se porovndvé s ukazatelem doby obratu pohleda-
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vek a plati zdsada, ze doba obratu zavazki by m¢la byt delsi nez doba obratu pohledavek.
Jinymi slovy podnik by mél rychleji inkasovat penize z pohleddvek a co nejvice Cerpat

provozni uvér od dodavateli.
Ukazatele zadluZenosti

Posledni skupinou pomérovych ukazatelll jsou ukazatele zadluZenosti. Vypovidaji o tom, v
jaké mife podnik vyuziva cizi zdroje financovani, resp. jaky je pomér mezi cizimi a vlast-
nimi zdroji podniku. Kazda spolecnost hled4 optimalni kapitdlovou strukturu, nebot’ finan-
covani pouze vlastnimi zdroji sniZuje rentabilitu vloZeného kapitdlu a rovnéz financovani
vyhradné cizimi zdroji zvySuje riziko predluzeni a piinasi obtiZe pti ziskdvani dodatecného
kapitdlu. K nalezeni optimadlni skladby vlastnich a cizich zdroju slouZzi pravé ukazatele za-

dluzenosti, kterych je celd fada. Témi zdkladnimi jsou:
- celkova zadluZenost (debt ratio),
- koeficient samofinancovani (equity ratio),
- urokové kryti,
- maximalni trokova mira.
Celkova zadluZenost (debt ratio)

cizl kapital

celkova zadluienost =

celkova aktiva (35)

Ukazatel celkové zadluZenosti, oznacovan téZ jako ukazatel véfitelského rizika, je podilem
celkovych zdvazkl a celkovych aktiv. Cim je jeho hodnota vy3si, tim vys3i je zadluZenost
podniku a tim i riziko pro véfitele. Véfitelé obecné upiednostiiuji financovéani vlastnim
kapitdlem, nebot’ pfi vy$$im zadluzeni hrozi, Ze jim nebudou splaceny finan¢ni prostredky,

které do podniku vlozili.
Koeficient samofinancovani (equity ratio)

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = - :
celkova aktiva (36)

Jednim z dalSich velice dulezitych ukazateli je tzv. kvéta vlastniho kapitélu, kterd doplituje

pfedchozi ukazatel zadluZenosti a vyjadiuje finan¢ni nezédvislost podniku.
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Urokové kryti

EBIT

uroky

urokové kryti =
(37)

Tento ukazatel poddva informaci o tom, do jaké miry jsou ndkladové neboli placené uroky
pokryty dosaZzenym ziskem. Jinymi slovy slouZi k posouzeni, zda existuje moZnost dal$iho
zadluZeni podniku. Urokové kryti by mélo byt takové, aby bylo mozné ze zisku uhradit

uroky a zdroven zbyvaly prostfedky na vyplaceni dividend akciondfiim. Za optimdlni se

obecn¢ povazuje, pokud zisk prevySuje troky tiikrat a vice.
Maximadlni trokova mira

EEBIT
vlastni kapital + bankovni Gvéry + obligace

maximalni Orokovi mira =
(38)
Ukazatel maximalni drokové miry slouZi, obdobné jako pfedchozi ukazatel, pii zjiStovani,
zda je pro podnik unosné podstoupit dalsi zadluzeni. Vyslednd hodnota se porovnava s
ukazatelem rentability, pficemZ pokud je maximalni drokovd mira vySS$i neZ rentabilita,

dalsi zadluZeni je nevhodné.

Pro ucely ocenéni podniku by finan¢ni analyza méla plnit zejména dvé zakladni funkce, a

to:
1) provéfit finan¢ni zdravi podniku,
2) vytvortit zdklad pro finan¢ni plan, ze kterého bude vyvozovana vynosova hodnota.

Prvni funkce ndm pomadha zjistit, jakd je finan¢ni situace v podniku k datu ocenéni, jaky
byl jeji vyvoj v minulosti a co miZzeme ocekavat v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce
spociva ve vyuZiti poznatkl z historického vyvoje k predikci hlavnich finan¢nich veli€in.
V rdmci ocenéni podniku ma finan¢ni analyza vyznam zejména jako ndstroj k vyvozeni

zaveéry, které se poté promitnou do samotného ocenéni (Matik, 2011, s. 96).

3.4 Financ¢ni plan

Finan¢ni plan tvofi sou¢ést dlouhodobého planovéni podniku a mél by byt vZdy v souladu s
dlouhodobou strategii firmy. Pro ucely ocenovani je klicovy pravé dlouhodoby finan¢ni
plén, ktery byva sestavovén na dobu tif az pcti let. Na jeho tvorbé se podileji finanéni ma-

nazefi spoleCnosti, ktefi v ném zrcadli své predstavy o budoucim hospodareni firmy.
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K sestaveni financniho planu je zapotiebi mit k dispozici ucetni vykazy, a to rozvahu, vy-
kaz zisku a ztraty a vykaz cash flow a rovnéz vysledky strategické a financni analyzy.
Vedle téchto dat je nutno vzit v ivahu také strategii podniku, prognézy tykajici se trzniho
podilu, vyvoje ekonomiky, planované investice, restrukturalizace, prodej majetku a dalsi
faktory ovliviiujici vyvoj fungovéani spolecnosti. Vysledny finan¢ni plan se pak sklada z

planované rozvahy, vysledovky a poptipadé vykazu o penéznich tocich.

V ramci finan¢niho planovani bylo vytvofeno nékolik metod, které je mozno aplikovat.

Témi nejpouzivanejsSimi jsou:

metoda procentniho podilu na trzbach, zaloZena na predpokladu, Ze hlavnim akcele-
ratorem dynamického vyvoje je rust trZzeb a ostatni parametry jsou odvozeny na za-

klad¢ jejich poméru k trzbam,

- statistické (regresni) metody, vychdzejici ze statistickych zavislosti pomoci regres-
nich funkci, zpracovanych na zdkladé minulého vyvoje, pfic¢emz tyto zavislosti jsou

korigovany a promitaji se do budoucich cilt a dkold,

- ekonometrické metody, zaloZzené na vzdjemné interakci skute¢n¢ dosazenych eko-

nomickych parametrti coby statistickych proménnych a cilovych ukazateld,

- simula¢ni metoda neboli modelovani predpokladanych parametrii na zdklad¢ vyvoje
makroekonomického a mikroekonomického prostiedi v riznych variantich, kdy

nejlepsi varianta je ta, kterd nejvice konverguje ke skuteCnému vyvoji.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI A JEJI
ANALYZA

s vz

Praktickd Cast této diplomové préce je orientovdna na ocenéni vybrané spole¢nosti z odveét-
vi inZenyrského stavitelstvi. Spolecnost si nepfdla byt jmenovéna, a proto je pro ucely to-

hoto textu oznacovana jakozto spolecnost XY, s. r. 0.

Nésledujici kapitola nejprve uvadi obecné informace o spolecnosti, dédle je provedena fi-
nan¢ni analyza s vyuzitim pomérovych ukazateli a souhrnnych indext hodnoceni, strate-

gicka a SWOT analyza.

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Pocétky spoleCnosti XY, s. r. 0. jsou spojeny s rokem 1995, kdy ¢€innost zacala provadét
fyzickd osoba, Frantisek Cihal. O devét let pozdgji doslo ke zméné pravni formy podnikani
a pfevzetim jeho ¢innosti vznikla dne 5. dubna 2004 zapisem do obchodniho rejstiiku spo-
le¢nost XY, s. r. 0. Hlavnim diivodem k tomuto kroku byla snaha o zkvalitnéni sluzeb a

neustaly rozvoj v oboru v rdamci Ceské republiky i celé Evropské unie.

Spolec¢nost XY, s. r. 0., kterd sidli ve ValaSském Mezifi¢i, je montdzni a dodavatelskou
firmou v oboru plyndrenstvi, voddrenstvi, primyslovych technologickych celkli, provadi
technologické stavby formou na klic. Od roku 2005 je clenem Severomoravského sdruzeni
pro zemni plyn a od roku 2009 Ceskomoravského sdruZeni pro zemni plyn. Patif mezi spe-
cialisty na plastové potrubni rozvody, jejich ndvrhy a realizace, vSe s ohledem na potieby
zdkaznika. Oblast ptisobeni spole¢nosti zahrnuje i vyrobu specidlnich celkt a trubnich dili
z nerez materidlu, realizaci potrubnich rozvodua z pied-izolovaného potrubi, vystavbu vo-
dovodt a plynovodul véetné ptipojek, revize, zkousky, servis plynovych zafizeni ¢i servisni
¢innost na plynovych a kyslikovych technologiich pro sklafsky, gumdarensky, potravinaisky

a chemicky primysl.
Organizacni struktura spole¢nosti

Statutdrnim orgdnem jsou jednatelé spolecnosti, ktefi jsou ve spole€nosti celkem tfi, pfi-

¢emZ samostatn¢ jednat jménem spolecnosti ma kazdy z jednatelti.
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Spole¢nici a jejich obchodni podil:
FrantiSek Cthal
Vklad: 102.000 K¢
Splaceno: 102.000 K¢
Obchodni podil: 51 %
Miroslav Pajdla
Vklad: 66.000 K¢
Splaceno: 66.000 K¢
Obchodni podil: 33 %
Véra Cihalovd
Vklad: 32.000 K¢
Splaceno: 32.000 K¢
Obchodni podil: 16 %

Zakladni kapitdl spolecnosti ¢ini 200.000 K¢.

m Frantigek Cihal
m véra Cihalova

Miroslav Pajdla

Obr. 1. Obchodni podily spolecnikil

Spolegnost zamé&stnava celkem 14 zaméstnancil, véetné tif vyse uvedenych jednateli. Redi-
tel spole€nosti/jednatel je soucasné reviznim technikem a technologem svafovani plastd,
druhy jednatel je soucasné vedoucim divize primyslu a tieti jednatelka vykondva funkci

ekonomky a ucetni. Dva dal§i zaméstnanci pracuji v administrativé, zbyvajici zaméstnanci
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provadéji zemni prace v terénu ¢i v halach. Tvofi je revizni technici, svareci, vizualisté,

P d

technologové a montaZni délnici.

Red ite I -metrolog, odpovédna osoba

Asistentka Revizni Vedouci Technolog plasty | Technolog Technicka
Ekonom | | feditele technik ivize primyslu | Vedouci montaZni | | ocelového kontrola
ManaZ. jakosti Admin. pracovnik kolitel ed. mont. prac. pracovnik svarovani | Medouci skladu
Montazni pracovnici
Uéetni firma 1SO GAS Bezpeénostni technik Legenda:
externi interni audit externi BOZP + PO - externi 1. fervena-vedeni firmy
2. modré-nevyrobni €ast

3. Zluta-vyrobni East

Obr. 2. Schéma organizacni struktury spolecnosti XY, s. r. o.

4.2 Financ¢ni analyza

Zhodnoceni finan¢ni situace spoleCnosti XY, s. r. 0. je provedeno na zdklad¢ ucetnich vy-
kazl firmy z let 2004 az 2011. Provedena je horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy a
vykazu zisku a ztrity, ddle analyza pomérovych ukazateld v oblasti likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity, pfi¢emZ posledni skupinu ukazatela tvoii souhrnné ukazatele hod-
noceni vykonnosti resp. bonitni a bankrotni modely. Vlastni zpracovani grafii uvedenych a
okomentovanych v této podkapitole vychdzi z vlastnich vypocti provedenych v programu

MS Excel.

4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazi
Horizontalni analyza rozvahy

Nejvétsi polozku aktiv tvoii po celé sledované obdobi obézna aktiva. Od roku 2004 jejich
hodnota v ¢ase postupné klesd, ptfi¢emz v letech 2007 — 2008 doslo k vyraznému narustu.
Pti¢inou bylo zvySeni kratkodobych pohleddvek, coz vzdy miiZe signalizovat zhorSeni pla-
tebni moralky odbératelti, ptipadné jejich pftiliv. Od roku 2008 vsak hodnota kratkodobych
pohledavek klesd, tudiz Ize usoudit, Ze spole¢nost dbd na zkracovani doby splatnosti. Do-

porucenim zde bude sledovat vyvoj ukazateli aktivity.
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Dalsi vyznamnéjsi polozkou je finan¢ni majetek resp. prostiedky na bankovnim uctu. Vy-
voj této polozky neni stabilni, v jednotlivych letech spiSe dosahuje znacnych vykyvi. To
dokazuje napiiklad mezirocni zména v letech 2008/2009, kdy doSlo k narGstu o zhruba
740 %, a nasledny mezirocni pokles v letech 2009/2010 o pfiblizn€¢ 50 %. Ani posledni
sledovany rok 2011 se nevyhnul dalSimu poklesu, tudiz zde doporu¢ime sledovat zejména
ukazatel okamzité likvidity, nebot’ sniZzovani financniho majetku mlze mit na likviditu

negativni dopad.

U polozky stalych aktiv doslo v roce 2008 k vyraznému rastu, jeZ byl zptisoben rozsifenim
dlouhodobého majetku o pozemky a stavby, které spole¢nost doposud rekonstruuje a pfi-

pravuje na piesunuti dosavadniho sidla.

8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000
0
Staldaktiva Obézna aktiva Ostami aktiva
m2011 2933 3223 42
m2010 2819 3453 24
w2009 2096 5993 34
m2008 1657 7442 79
m2007 318 3274 157
m2006 396 3531 147
2005 640 5626 144
2004 695 6090 182

Obr. 3. Horizontdlni analyza strany aktiv spolecnosti XY, s. r. o. (v tis. KC)

Z grafu (Obr. 4.) je na prvni pohled patrné, Ze financovani spolecnosti bylo v minulych
letech orientovédno prevazné na cizi zdroje. Nejvyznamnéj$i poloZkou této kategorie jsou
kratkodobé zavazky, které dosahovaly maxima v roce 2008, kdy se na dramatickém zvyse-
ni podilely zejména zdvazky z obchodniho styku a dlouhodobé bankovni dvéry. Rist obou
polozek miiZe mit negativni dopad na spolecnost. Kratkodobé zavazky z obchodniho styku
predstavuji levny zdroj financovani v podobé dodavatelského dvéru. Vyrazny rast vSak
muze signalizovat, Ze firma neni schopna v€as dostat svym zdvazkiim a mohla by se tak

ocitnout v platebni neschopnosti. Stejné tak rist bankovnich tverii mize plsobit negativné

na véfitele, ktefi mohou zvySené zadluZeni vnimat jako zvyseni jejich vétitelského rizika.
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Vzhledem k tomu, Ze hodnota cizich zdroji se postupné snizuje, l1ze konstatovat, Ze spo-

le¢nost se snazi témto negativnim dopadim piedchazet a usiluje o vyrovnanéjsi kapitdlo-

vou strukturu.

Vlastni kapital ma po celé sledované obdobi rostouci trend. V roce 2005 se vlastni kapital
dostal do zapornych hodnot kvili ztraté, kterou firma prodé€lala. K vyraznéjSimu zvyseni
doslo v roce 2008, nebot’ ¢ast dosazeného zisku za rok 2007 pokryla pretrvavajici ztratu

z minulych let a ¢ast byla ponechédna jako nerozd¢leny zisk.
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-1 000
-2 D00
Viastni kapital Lizi zdroje Ostatni pasiva
m2011 3181 2928 89
W 2010 3125 3157 14
= 2009 3126 4981 13
m 2008 1832 326 20
m 2007 934 2780 35
m 2006 90 411/ A7
2005 1281 /630 61
2004 784 6277 b

Obr. 4. Horizontdlni analyza strany pasiv spolecnosti XY, s. r. o. (v tis. KC)
Vertikalni analyza rozvahy

Ve struktufe aktiv spoleCnosti pievazuji obéznd aktiva. Na rozdil od vyrobnich spolec¢nosti,
jejichz Cinnost je zdvisla pfedev§im na dlouhodobém majetku a je pro né tedy typickd pre-
vaha stalych aktiv, spole¢nost XY, s. r. 0. md nejvice financnich prostfedki vdzanych
v obéZnych aktivech, ktera hraji kliCovou roli v jeji hlavni ¢innosti. Tuto skutecnost potvr-
zuje i uvedeny prumér odvétvi, vypocitany z udaji oficidlnich analyz Ministerstva primys-
lu a obchodu CR. Ten doklad4, Ze i ostatni spoleénosti paisobicich v tomto oboru maji po-
dobnou strukturu aktiv. Nejvétsi polozku kategorie obéZznych aktiv tvoii kratkodobé pohle-
davky z obchodniho styku, druhou nejvyznamnégjs$i poloZkou jsou penéZni prostiedky na
bankovnich uctech a v hotovosti a na tietim misté jsou zdsoby resp. materidl a nedokonce-

nd vyroba. Obecn¢ je zndmo, Ze drZeni financnich prostiedkll v zdsobach a na bankovnich
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uctech ¢i v hotovosti patii k nejméné efektivnimu zplsobu zhodnoceni. Pro zajisténi bez-

z ¥z

problémového fungovéni ¢innosti je vSak drZeni urcité Casti majetku v této form¢ nezbytné.

Stala aktiva zahrnuji pouze majetek potiebny k provadéni veskerych dodavatelskych, mon-
tdZznich a servisnich ¢innosti. Tvoii ho predev§im montdZni vozidla, svéreci, stlacovaci,
navrtdvaci, kovoobrabéci zafizeni, sekaci a sbijeci technika, bezpecnostni vybaveni a jiné
provozné nutné prostfedky. Od roku 2008 jsou v této poloZce zahrnuty, jak jiZ bylo zming-

no, pozemky a stavby pfipravované pro prest¢hovani dosavadniho sidla spolecnosti.
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odvetvi

m Stald aktiva  mObéind aktiva  m Ostatniaktiva

Obr. 5. Vertikdlni analyza strany aktiv spolecnosti XY, s. r. o.

Jak jiz bylo naznaceno v horizontdlni analyze strany pasiv, spolecnost se z hlediska kapita-
lové struktury pfiklani k vyuziti cizich zdroji financovani. V letech 2004 az 2008 se jejich
podil na celkovych pasivech pohyboval v rozmezi 74 — 100 %. 100% podil byl zapti€inén
ztratou, kterou spole€nost vykdzala za icetni obdobi roku 2005 a kterd dostala vlastni kapi-
tdl do nulovych hodnot. VySe vlastniho kapitdlu je pfitom ovlivnéna zejména vysledkem
hospodateni za béZzné obdobi, ktery tvoii nejvetsi polozku. Od roku 2008 vSak miiZeme
zaznamenat pokles cizich zdroju, pfi¢emzZ rok 2011 je prvnim rokem, kdy podil vlastniho
kapitélu pfevySuje podil cizich zdroji financovani. Primérné hodnoty v odvétvi z let 2004
az 2011 opét dokazuji, Ze pro spolecnost pisobici v tomto oboru neni orientace na cizi
zdroje ni¢im neobvyklym.

Vv s

Cizi zdroje ptedstavuji obecné levngjsi zdroj financovédni v porovnéni s vlastnim kapita-

lem. Jejich vyuZivani m4 kladny vliv na rentabilitu a je proto do ur€ité miry doporucovéno.
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Na druhou stranu cizi zdroje v sobé mohou skryvat nebezpeci piedluzeni. Véfitelé velmi

citlivé vnimaji miru zadluZeni spolecnosti a v ptipadé, Ze je ndvratnost jejich prostiedkil

//////

Vzhledem k tomu, Ze v poslednich letech se kapitdlova struktura spolecnosti za¢ina vyrov-
ndvat a v poslednim roce i pfiklanét k ptevaze vlastnich zdrojli nad cizimi, doporu¢ime zde
sledovat ukazatele rentability, a to zejména rentability vlastniho kapitdlu a celkového vlo-

Zeného kapitélu.
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Obr. 6. Vertikdlni analyza strany pasiv spolecnosti XY, s. r. o.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z grafu (Obr. 7.) je patrné, Ze vyvoj provozniho VH je shodny s vyvojem VH pied zdané-
nim. Stejny trend 1ze zaznamenat 1 u dvojice VH za béznou ¢innost a VH za ucetni obdobi.
Dramaticky propad viditelny u vSech kategorii vysledku hospodatfeni nastal v roce 2005
kvili n€kolikrat zminované ztrate, kterou spolecnost prodélala v disledku nevydatené za-
kdzky. Je vidét, Ze provozniho vysledek hospodareni se aZ do roku 2009 vyvijel velmi pfi-
zniveé, avSak ndsledujici rok 2010 znamenal vyrazny propad ve srovnani s predchozimi

roky.

Finan¢ni vysledek hospodateni se bohuzel po celé sledované obdobi pohybuje v zapornych
hodnotach, pficemz tato ztrata v ¢ase roste. Spole¢nost vykazuje ndkladové troky a ostatni

finan¢ni ndklady, avSak Zaddné vynosové uroky piip. ostatni financni vynosy, které by tyto
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naklady pokryly. Vzhledem k orientaci na vyuZiti cizich zdroji financovéni lze konstato-
vat, Ze zapornd hodnota finanénitho VH neni ni¢im vyjime¢nym. Je tteba vSak podotknout,
Ze ztrata v této oblasti vyrazné ovliviiuje vysledek hospodareni za icetni obdobi. Piikladem
je rok 2010, kdy ackoliv spole€nost vykézala kladny provozni VH, po odecteni zdporného
finan¢niho VH, dané¢ a mimofadnych ndklada byl VH za tcetni obdobi roven nule. Dopo-
ruc¢enim zde bude i nadéle usilovat o rust trZeb a zdroven sniZeni vykonové spotieby jakoz-

to nakladové polozky.
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Obr. 7. Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty spolecnosti XY, s. r. o. (v tis. KC)

4.2.2 Analyza pomérovych ukazatela

Doporucené rozmezi pro okamzitou likviditu neboli likviditu 1. stupné ¢ini 0,2 — 1. V gra-
fu (Obr. 8.) je vidét, ze v roce 2005, 2006 a 2008 okamzita likvidita podniku nedosahovala
ani spodni kritické hranice. Ptiinou bylo vyrazné sniZzeni kratkodobého finan¢niho majet-
ku v téchto letech, jehoZ vykyvy byly zminény v horizontdlni analyze aktiv. V poslednim
roce sledovaného obdobi doslo opét k poklesu trovné okamzité likvidity na minimélni do-
porucenou hodnotu. Tato skute¢nost sice nemusi nutn¢ znamenat financni problémy, piesto

by podrobnéjsi analyze mély byt podrobeny kratkodobé zdroje financovani.

V oblasti pohotové likvidity je situace ve sledovaném obdobi mnohem piiznivéjsi. Spodni
kritické hranice nebylo dosaZeno pouze v letech 2005 a 2006. Naopak v poslednich tfech

letech se likvidita drZi nad horni doporucenou hranici, coz lze hodnotit pozitivné. Piilis
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vysokd hodnota vSak nemusi byt Zddouci z hlediska neefektivniho vazdni finan¢nich pro-
sttedkll, coZ je vyznamné zejména pro vlastniky. Doporu¢enim je zde udrzovat naddle

hodnoty v doporuceném pdsmu avSak pouze v nezbytné nutné vysi.

Bézn4 likvidita se az do roku 2008 drzela hluboko pod drovni minimalni doporu¢ené hod-
noty. V poslednich tfech letech je situace opét ptiznivd, coz lze hodnotit pozitivné. Celkovée

se hodnota vSech tif kategorif likvidity pfili§ nelisi od primérnych hodnot v odvétvi.
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Obr. 8. Vyvoj likvidity ve spolecnosti XY, s. r. o.

Obecné by vSechny kategorie rentability mély mit rostouci charakter. Z grafu (Obr. 9.) je
patrné, Ze situace ve spolec¢nosti je vSak zcela opacnd a tedy neptizniva. Ztrata v roce 2005
posunula hodnotu vSech kategorii rentability do zdpornych hodnot. V nésledujicim roce se
sice vratily zpét do kladnych, avSak od té chvile vykazuji klesajici trend.

Klesajici rentabilita trzeb signalizuje, Ze spole€nost vyrdbi kaZzdoro¢né s vys$simi ndklady.
Zatimco v roce 2006 musela na kazdou korunu trzeb vynaloZzit pfiblizn¢ 91 haléit, v roce

2010 byla rentabilita nulova, na kaZzdou korunu trZeb byla tedy vynaloZena koruna nakladi.

Podnik by mél proto usilovat zejména o snizovani ndkladi.

Z vyvoje rentability vlastniho kapitdlu lze vycist, Ze v roce 2007 pfinesla 1 koruna vlastni-
ho kapitdlu zhruba 54 haléit zisku. O rok pozdéji ptiblizné 41 halétt a v roce 2011 pou-
hych 1,76 haléte. Tento nepfiznivy vyvoj je negativni zejména pro vlastniky spolecnosti,

nebot’ vypovidd o neefektivnim zhodnoceni jimi vloZenych prostiedkd.
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Klesajici hodnoty rentability ukazuji na pfimou souvislost mezi likviditou a rentabilitou,
kdy rostouci likvidita negativné ovliviiuje rentabilitu. Rovnéz rust podilu vlastniho kapitalu
oproti cizim zdrojim financovani v priabéhu sledovaného obdobi mél negativni dopad na
vyvoj rentability vlastniho kapitdlu a celkového vloZeného kapitdlu. Doporucenim zde bu-
de zvazit nejen uroven likvidity, ale zejména kapitdlovou strukturu a rovnéz fizeni ndkladd,

které vyznamné ovliviuji rentabilitu trZeb, jak je uvedeno vyse.

1,0000
0,5000
0,0000 A_J——“—* h
-0,5000
-1,0000 -
ROA ROA s EBIT ROA s EBIT v ROE ROE v oboru ROS
oboru
m2011 0,0090 0,0328 0,0906 0,0176 0,1816 0,0044
m2010 0,0000 0,0256 0,0048 0,0000 0,2017 0,0000
=2009 0,1593 0,2343 0,1388 0,4139 0,2526 0,0492
w2008 00,1087 00,1481 00,0792 00,5448 00,1697 00,0624
m2007 0,2731 0,2878 0,0779 1,0964 0,1642 0,0746
m2006 00,2923 00,2995 00,0842 -13,23233 00,1786 00,0980
2005 -0,3222 -0,3189 00,0769 00,1489 -0.1447
2004 0,0826 0,1105 0,0754 0,7449 0,1462 0,0497

Obr. 9. Vyvoj kategorii rentability ve spolecnosti XY, s. r. o.

Doba obratu zasob méla do roku 2008 spiSe klesajici charakter, coZ je ptiznivy jev. V po-
slednich tfech letech vSak tento ukazatel roste, pficemZ nejvyraznéj$i nartst lze zazname-
nat v roce 2011. Spole¢nost by méla usilovat o snizeni ukazatele vzhledem k efektivné;jsi-
mu zhodnoceni finan¢nich prostfedkli vazanych v této formé majetku na takovou droven,

kterd neohrozi prib¢h a fungovani ¢innosti podniku.

Doba obratu pohledavek mé celkem nestabilni vyvoj. V roce 2008 doslo k nejvyraznéjSimu
rustu v celém sledovaném obdobi. PfiCinou byl ziejmé dopad globélni finan¢ni recese, diky
které odbératelé neméli dostatek prostiedkll na splaceni svych zdvazkl vii¢i spolecnosti.
V letech 2009 — 2010 sice hodnota tohoto ukazatele klesla, v ndsledujicim roce vSak opét
vzrostla. Spolecnost by méla proto usilovat o sniZzeni doby obratu pohleddvek, nebot
z dlouhodobého hlediska by mohlo hrozit, Ze spolecnost nebude schopna hradit své zavaz-
ky vici dal$im subjektim, nebot jeji prostfedky budou vazany v nesplacenych pohledav-
kach. Toho lze docilit naptiklad zkracovanim doby splatnosti na vystavenych fakturdch ¢i

dislednéjsim vymahanim pohledavek.
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Proménlivy vyvoj doby obratu zavazki je téméi shodny s vyvojem doby obratu pohleda-
vek. Vyrazny rist zde byl rovnéZ zaznamendn v roce 2008. Spolecnost inkasovala pro-
sttedky od odbérateli za mnohem delsi dobu, v disledku ¢ehoZ ji splaceni svych vlastnich
zdavazki trvalo déle. Z dlouhodobého hlediska je vSak trend tohoto ukazatele spiSe klesaji-
ci. Zatimco v roce 2004 ¢inila priimérnd doba splaceni zdvazkl 195 dni, v roce 2011 je to
J1Z pouze 55 dni. Za zminku zde stoji tzv. pravidlo likvidity, které fika, Ze doba obratu z4-
vazkl by méla byt del$i nez doba obratu pohledavek. V grafu (Obr. 10.) je vidét, Ze toto
pravidlo je v poslednich ¢tyfech letech poruseno. Vzhledem k vySe uvedenému by spolec-
nost méla dbat na dodrZzovani tohoto pravidla, nebot” ji do budoucna mohou hrozit problé-

my s likviditou.

200,00
160,00 —
120,00 —
80,00 —
40,00 |
0,00 | —
Obratka zasob Obratkapohledavek Ohbratkazavazki
w2011 11,49 67,52 55,49
m 2010 6,21 42,86 30,21
m 2009 2,22 £9,55 50,48
2008 5,14 160,55 139,37
m 2007 5,48 56,32 73,96
2006 4,66 82,27 123,71
2005 12,89 127,95 195,22
2004 2,36 120,36 195,07

Obr. 10. Vyvoj doby obratu zdsob, pohleddvek a zdvazkii ve spolecnosti XY, s. r. o.

Vyhodnoceni kapitdlové struktury pomoci Debt a Equity ratio v nasledujicim grafu (Obr.
11.) doklada, ze v prubéhu sledovaného obdobi se spole¢nost piiklan€la k cizim zdrojim
financovani. Této skutecnosti odpovida i hodnoceni vertikdlni analyzy pasiv. VyuZiti ciziho
kapitalu bylo na nejvySsi turovni v roce 2005. V tomto roce, stejné jako v roce 2006, byl
se hodnota vlastniho kapitdlu a jeho vyuZziti dostala do nulovych hodnot. Z dlouhodobého
hlediska se podil ciziho kapitdlu v ¢ase snizuje, pfi¢emz v poslednim roce 2011 pfevazuje
vyuZziti vlastnich zdroju financovéni. Jak jiz bylo uvedeno v ramci vertikdlni analyzy pasiv,
kapitdlova struktura priklonénd k vyuziti ciziho kapitdlu je pro tento typ spolecnosti typic-

ka, ¢emuz odpovida 1 situace v oboru. Pokud by podil vlastniho kapitdlu i nadéle rostl, bu-
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de tfeba vénovat pozornost ukazatelim rentability, zejména rentabilité¢ vlastniho kapitélu,

ktera by v disledku toho mohla klesat.

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%
0,00%

-20,00%
2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004

H Debtratio (v %) |47,24%|50,14% | 61,36%|79,82% | 74,15% [101,06%/119,03%| 88,82%
B Equity ratio (v %) | 51,32%| 49,63% | 38,48%| 19,96% | 24,91% | 2,21% | 19,98%|11,09%

Obr. 11. Vyvoj kapitdlové struktury spolecnosti XY, s. r. o.

Srovnani celkové rentability s maximdlni drokovou mirou slouzi ke zjiSténi, zda existuje
dalsi prostor pro vyuZiti cizich zdroji financovéani. Z uvedené tabulky (Tab. 1.) je patrné,
Ze s vyjimkou roku 2005 a 2010 je rentabilita celkového vlozeného kapitdlu vyssi nezZ ma-
ximdlni drokovd mira. Prostor pro dalsi zadluZeni zde tedy existuje, nebot’ spole¢nost ma
k dispozici dostatek prostiedkd ze zisku, kterymi 1ze ndkladové troky kryt. Je vSak tieba
podotknout, Ze doporuéend mira tirokového kryti se v CR pohybuje okolo osmindsobku
placenych trokd. V roce 2011 je ale drokové kryti na drovni 2,05 a tudiz dalsi zadluZeni by

vzhledem k této skute¢nosti nebylo vhodné.

Tab. 1. Zhodnoceni moZnosti dalsiho zadluZeni spolecnosti XY, s. r. o.

2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004

ROA s EBITem (v %) | 3,28| 2,56| 2343| 14,81 28,78 | 29,95| -31,89| 11,05
Urokové kryti = EBIT

/ Groky placené 2,05 1,61 21,38 24,71| 1079,00| 61,00 -681,33| 0,00
Maximalni arokova
mira (v %) 294 3,17| 6,32 3,07 1,28 -32,22 -2,09| 0,64

Moznost dalsiho za-
dluzeni ANO | NE | ANO | ANO ANO ANO NE ANO
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4.2.3 Souhrnné ukazatele hodnoceni vykonnosti
Bankrotni model

Taffleriv bankrotni model slouzi k ureni, zda spolec¢nosti v blizké dobé hrozi vyhlaseni

bankrotu. K vypoctu vyuziva 4 pomérové ukazatele, kterymi jsou:
R = zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky,
R, = ob&Zna aktiva/cizi kapitél,
Rj3 = kratkodobé zdvazky/celkova aktiva,
R4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky)/celkova aktiva.
Modifikovand verze modelu se 1isi v poslednim ukazateli R4, ktery se vypocita jako:
R4 = trzby/celkova aktiva
Zékladni tvar Tafflerovy rovnice zni:
T=053R;+0,I3R,+0,18 R3 + 0,16 R4 (39)

Pokud hodnota vypocteného T je vyssi nez 0,3, jednd se o spolenost s velmi malou prav-
dépodobnosti bankrotu. Naopak je-li hodnota T niZ$i nez 0,2, spolecnost mize ocekavat

bankrot s vyssi pravdépodobnosti. (Ruckova, 2010, s. 77)

Vysledné hodnoty spolecnosti XY, s. r. 0. se po celé sledované obdobi pohybuji vyrazné
nad horni hranici 0,3. Z tohoto diivodu Ize konstatovat, zZe existuje jen velmi mala pravde-

podobnost, Ze by spolecnost byla nucena vyhlasit bankrot.
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Taffler
w2011 0,544926243
m2010 0,703824457
w2009 0,941243635
W 2008 0,629128332
m 2007 1,07549731
m 2006 0,923773388
m 2005 0,516309381
w2004 0,617523605

Obr. 12. Aplikace modifikované verze Tafflerova modelu na spolecnost XY, s. r. o.
Bonitni modely

Jednim z bonitnich modelq, které slouzi ke stanoveni bonity podniku, je soustava bilanc-
nich analyz podle Rudolfa Douchy. Jedn4 se o soustavu vytvofenou v podminkdch Ceské
republiky, kterd je vhodna pro vyuziti v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost.
Ptedstavuje velmi jednoduchy zpiisob jak rychle a jednoduSe ovéfit fungovani podniku.
Analyza pracuje s ukazateli ze Ctyf oblasti, a to stability, likvidity, aktivity a rentability,
pficemz se sklddd z bilan¢ni analyzy I, jejimZ vysledkem je celkovy ukazatel 1., a bilan¢ni
analyzy II., jejimz vysledkem je celkovy ukazatel II. V pfipadé, Ze je celkovy ukazatel I.
vyS$$i nez 1, systém fungovani podniku je povaZovan za dobry. Hodnota mezi 0,5 — 1 pted-
stavuje tnosnou situaci a hodnota nizsi nez 0,5 signalizuje Spatny systém. Stejné doporu-
¢ené hodnoty plati pro celkovy ukazatel II. Hodnota vys8i neZ 1 znamen4, Ze spole¢nost ma
dobré financ¢ni zdravi a je tedy bonitni, rozmezi 0,5 — 1 ptfedstavuje Sedou z6nu, kde nelze
jednoznacéné stanovit vyvoj podniku z hlediska financi, a hodnota nizsi nez 0,5 znaci pro-

blémy v hospodateni spole¢nosti. (Rickova, 2010, s. 77 — 80)

Z grafu (Obr. 13.) je patrné, Ze nepiiznivd situace byla v roce 2005 a 2006, kdy se hodnoty
obou ukazateli pohybovaly vyrazné pod nulou a tim i pod doporucenymi hodnotami. V
letech 2007 az 2009 byla situace velmi piiznivd, avSak posledni dva roky sledovaného ob-
dobi predstavuji opét propad téméf az na spodni kritickou hranici. D4 se tedy konstatovat,

Ze spolecnost se v soucasné dobé nachdzi v Sedé zoné€, avSak ukazatele dosahuji tak niz-
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kych hodnot, Ze spole¢nost nelze oznacit za bonitni a hodnota obou ukazatelli spiSe signa-

lizuje problémy v jejim hospodafeni a finanénim zdravi.

Cellkovy ukazatel I. Celkovy ukazatel 11

m2011 0,5489 0,5974
w2010 0,058 0,7699
w2009 2,0093 1,8026
m2008 2,2547 1,6740
m2007 4,4660 2,9213
2006 43,9039 17,3456

2005 5,2384 0,5555

2004 2,884 2,1470

Obr. 13. Douchova analyza I. a Il. spolecnosti XY, s. r. o.

Na zékladé¢ vysledkt ptedchozi Douchovy analyzy nelze fici, Ze by hodnoceni pomoci Kra-
lickova Quicktestu bylo zvlast’ piesné. Rozmezi doporu¢enych hodnot je jednak dosti Siro-

ké a navic je k vypoctu ukazateli pouZzito aritmetického pruméru.

V grafu (Obr. 14.) je vidét, Ze hodnoty se po celé sledované obdobi pohybuji spiSe v rdmci
doporucenych hodnot. Rok 2005 se svou ztrdtou opét podepsal na vyslednych hodnotach,
které jsou ve vSech tfech skupindch rovny nule. NejlepsSich vysledkti bylo dosazeno v roce
2007 a 2009, kdy se hodnoty pohybuji v tzv. Sedé zon¢€ a sméetuji k jeji horni hranici. Vyno-
sova situace v roce 2010 je pod spodni kritickou hranici a ani v ndsledujicim roce ji nepie-
konala. Z hlediska celkové situace je vSak vyvoj v poslednich dvou letech sledovaného
obdobi kladny. Na zdklad¢ Kralickova Quicktestu by se spole¢nost dala zatradit mezi bonit-
ni. S pfihlédnutim k pfedchozimu hodnoceni Douchovy analyzy je vSak tfeba konstatovat,
Ze prestoZe se spolecnosti zatim udrZuje v rozmezi doporucenych hodnot, méla by usilovat

o zlepSeni hospodateni, finan¢ni a vynosové situace, aby nebylo ohroZeno jeji fungovani.
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4
3
2
1
0
Financnisituace Yynosova situace Celkovasituace
m2011 3 1 2
m2010 2 0,5 1,25
=2009 2 3 2,5
m2008 1 1,5 1,25
m2007 2 2,5 2,25
m2006 0.5 3 1,75
2005 0 0 0
2001 1 3 2

Obr. 14. Aplikace Kralickova Quicktestu na spolecnost XY, s. r. o.

4.3 Strategicka analyza

Nasledujici strategickd analyza je zaméfena na zhodnoceni podnikatelského prostfedi, ve
kterém spolecnost plisobi, stejné jako na vlastni potencidl firmy a kli¢ové faktory ovliviiu-
jici jeji Cinnost. Analyza je rozdélena na analyzu makroprostredi a mikroprostiedi, pfi¢emz

je rovnéZ doplnéna o SWOT analyzu.

4.3.1 Analyza makroprostredi

Makroprostfedim spolec¢nosti rozumime vedle ekonomického také technologické, politické
¢i socidlni prostiedi. Analyza ekonomického prostiedi zahrnuje pfedev§im makroekono-

mickych veli¢iny jako hruby domaci produkt, miru inflace ¢i miru nezamé&stnanosti.

Hruby domaci produkt (HDP) vyjadiuje hodnotu statkd a sluZeb nové vyprodukovanych
v dané ekonomice v pribéhu sledovaného obdobi, obvykle 1 rok, v penéZnich jednotkach.
Je tedy ukazatelem méfeni vykonnosti ekonomiky stitu. Pro srovndni vyspélosti ekonomik
mezi jednotlivymi stity se vSak doporucuje pouzit ukazatel HDP na obyvatele. Rust (po-
kles) HDP je vyjadfen tzv. hospoddiskym ekonomickym ristem (poklesem) v procentech a
tikd, o kolik % realn¢ vzrostl (klesl) hruby domaci produkt ve sledovaném obdobi v porov-

ndni se stejnym obdobim roku ptredchazejiciho.
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Pro ucely strategické analyzy je vhodné porovnat ekonomicky rtist s hospodaienim sledo-

vané spolec¢nosti.

Tab. 2. Vyvoj a predikce riistu HDP v CR v letech 2004 aZ 2013

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HDP v % (r/r) redlné 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 47 2,7 1,7 0,2 1,3
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Obr. 15. Vyvoj riistu HDP v CR (v %)

Z grafu (Obr. 15.) je patrné, Ze meziro¢ni zmény HDP mély od roku 2004 zpocatku rostou-
ci tendenci. V roce 2005 byl pivodcem ptiznivého rastu zejména zahrani¢ni obchod. Vy-
razné se projevil trend prevahy vyvozu nad dovozem a zahrani¢ni obchod se zboZim tehdy

poprvé od roku 1993 doséhl kladného salda.

Stejné pozitivni tempo rastu si ¢eskd ekonomika udrzela i v ndsledujicim roce 2006 a to
zejména diky doméci poptdvce, v ramci které rostla tvorba hrubého kapitdlu a konecna
spotfeba. Rok 2007 se rovnéZ nesl v duchu silné ekonomické aktivity. Rast HDP mél na
svédomi predevSim zpracovatelsky prumysl a zvySeni prumyslové produkce. Pozitivné se
zde opét projevily rostouci vydaje domédcnosti na kone¢nou spotiebu doprovazené pokle-

sem miry nezaméstnanosti a soucasnym rastem prumeérnych mezd.

K vyraznému zpomaleni hospodatského ristu dochédzi v roce 2008, ktery je ve znameni
nadchdzejici ekonomické krize, a to zejména v poslednim Ctvrtleti tohoto roku. Vydaje
domadcnosti klesly v disledku vysoké inflace a k poklesu doslo prakticky ve vSech vydajo-

vych polozkach struktury HDP.
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Jak je patrné z grafu, nejhorSiho propadu ve vyvoji HDP bylo dosaZeno v roce 2009, kdy se
globdlni ekonomické recese naplno projevila i v ¢eské ekonomice. Vyrazny pokles zahra-
nicni poptavky mél drtivy dopad zejména na odvétvi zpracovatelského prumyslu siln€ ori-

entované na export.

V roce 2010 opét dochézi k oziveni ¢eské ekonomiky a meziro¢ni rust o 2,7 % je dikazem
jejiho postupného zotavovéni. PiestoZe tento vyvoj naznaCoval, Ze Ceskd ekonomika je na
nejlepsi cesté k prekondni celosvétové ,krize®, v roce 2011 se na vyvoji HDP negativné

podepsala dluhova krize eurozény a dochdzi opét k poklesu rastu HDP.

Co se tyce piedpokladaného vyvoje pro rok 2012 a 2013, Ministerstvo financi CR vid{ vy-
voj HDP celkem pozitivné, a to zejména diky zpravdm o pfiznivém vyvoji americké eko-
nomiky a rovnéz zklidnéni situace v eurozéng, ke kterému prispéla podpora ze strany ECB
a restrukturalizace feckého dluhu. Za znepokojujici faktory vSak povaZzuje zpomalovani

ekonomické vykonnosti Ciny ¢i zvySovani nezaméstnanosti v zemich eurozoény.

Pro srovnani ekonomického riistu s hospodafenim spolecnosti byl z kategorif zisku vybrin
provozni vysledek hospodaieni, nebot’ neni zatiZen nejen vykyvy, které se vyskytuji v pii-

padé finan¢niho vysledku hospodareni, ale ani zménami danovych sazeb.

Tab. 3. Vyvoj provozniho vysledku hospodareni spolecnosti XY, s. r. o.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni VH (v tis. K¢) 781 -2044 1220 1079 1359 1903 161 203

V letech 2004 az 2010 spolecnost tvorila, s vyjimkou roku 2005, kladny provozni vysledek
hospodateni. Ackoliv vyvoj HDP byl v roce 2008 a 2009 zna¢né poznamenin globalni
ekonomickou recesi, na vysledku hospodaieni spolecnosti se to nijak neprojevilo. Teprve v
roce 2010 dochazi k vyraznému poklesu u této kategorie zisku, coz miiZeme pfipsat sku-
tecnosti, Ze spolecnost poskytuje své sluzby zemim Evropské unie a dluhové krize eurozo-

ny méla dopad i na jeji hospodareni.

Z vyse uvedeného lze tedy konstatovat, Ze hospodaieni spolecnosti neni zcela zavislé na

vyvoji HDP v zemi, avSak je ovlivnéno ekonomickou situaci a dénim v zemich EU.

Inflace je pojem, kterym oznacujeme vSeobecny rist cenové hladiny v ekonomice, v jehoZ

dasledku dochdzi ke sniZzeni kupni sily penéz. K vyjadieni konkrétni zmény cenové hladiny
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za urcité obdobi se pouzivd mira inflace, kterd je méfena pomoci cenovych indexti (nejcas-
téji indexem spotiebitelskych cen). Pokud dojde k ristu cenové hladiny, neznamen4 to nic
jiného, nez zZe si za stejnou financni ¢astku koupime méné zbozi a sluzeb. Pro firmu to pak
znamend zdraZeni vstupd, a pokud si chce naddle udrZet ziskovost, musi tuto skutecnost
reflektovat ve zdraZeni vystupt. Ne kazda spole¢nost v§ak dokdze na zmény inflace reago-

vat vcas, navic reakce odbératelll resp. zdkaznikli na zvySeni cen mizZe byt dost negativni.

Vseobecn¢ Ize tedy fici, Ze inflace ma na hospodareni spole¢nosti spiSe nepiiznivy vliv.

Tab. 4. Vyvoj miry inflace v CR a jeji predikce (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mira inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,3

Mira inflace se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 1 az 2,8 %. Vyjimku tvoii rok
2008, kdy inflace dosdhla rekordnich 6,3 %, a to diky jiz zminované nadchazejici globalni
recesi. Dle ocekdvani Ministerstva financi by se v roce 2012 mél rist spotiebitelskych cen
pohybovat okolo 3,3 % a v roce 2013 pak okolo 2,3 %, ptiCemz tento vyvoj bude ziejmée

ovlivnén zménami spojenymi s vy$i DPH v zemi.

Nezaméstnanost je makroekonomicky ukazatel, ktery tizce souvisi s rustem ¢i poklesem
ekonomické vykonnosti v zemi. Pokud roste HDP, klesd nezamé&stnanost a naopak. Navic
na tento ukazatel ptisobi i sezénni vlivy, které se projevuji s pravidelnou frekvenci a tudiz

nemaji vliv na dlouhodoby vyvoj.

Tab. 5. Vyvoj priimérné miry nezaméstnanosti v CR a jeji predikce (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mira nezaméstnanosti 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2

Primérnd mira nezaméstnanosti méla od roku 2004 klesajici charakter. V roce 2009 doslo
k vyraznému ristu, coZ odpovida propadu ve vyvoji HDP. V ndsledujicich letech dochazi k
pomalému riistu nezaméstnanosti, pficemz pro rok 2012 a 2013 je vzhledem k ptredpokla-
danému pomalejSimu rlstu ekonomiky a vysoké nejistot€¢ budouciho vyvoje hodnota pri-

mérné miry nezameéstnanosti odhadovana na 7,0 % a 7,2 %.
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Sménny kurz vyjadiuje cenu jedné mény v jednotkdch mény jiné. Je to dalsi ukazatel, kte-
ry mé vyznam zejména tehdy, pokud spolecnost obchoduje s cizimi zemémi. Pokud totizZ
spolecnost nakupuje ¢i proddvd do zahranici, kde se plati jinou menou, je tieba sledovat
vyvoj sménného kurzu vici této meéng. Piipadné zmény kurzu totiZ mohou mit jak pozitiv-
ni tak negativni dopad na vysledek takovéto transakce. K uzavieni obchodu totiZ zpravidla
dochézi v jiny okamZik neZ k jeho realizaci a pravé v tomto mezidobi muze dojit ke zméné

kurzu, coz mliZe spole¢nosti zptisobit neoCekavany zisk ¢i ztratu.

Tab. 6. Vyvoj primérného nomindlniho smenného kurzu a jeho predikce

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CZK/EUR 31,90 29,78 28,34 27,76 2494 2645 2529 24,59 25,0 249

Jak je z tabulky (Tab. 6.) patrné, vyvoj kurzu koruny vici euru ukazuje, Ze od roku 2004
koruna posiluje, pficemz nedochdzi k Zddnym dramatickym vykyviim. Zatimco tehdy jedno
euro odpovidalo hodnoté 31,90 K¢, v roce 2011 uZ to bylo jen 24,59 K¢. Ministerstvo fi-
nanci CR piedpoklddd i pro nasledujici roky 2012 a 2013 stabilni vyvoj sménného kurzu

koruny vuci euru.

Demografické prostiedi — za své cilové zdkazniky firma povaZuje ob¢any a firmy v oblas-

ti vefejnych a technologickych rozvodi.

Prirodni prostiedi — firma ke své ¢innosti vyuziva produkty z ropy a Zeleznych rud, v
disledku toho pravideln¢ v souladu s evropskymi normami likviduje kovy a nebezpecny

odpad vyuZzivany pfi praci.

Technologické prostifedi — postupy, které firma pti své ¢innosti pouziva, vychazeji z nej-

nov¢jsich poznatkl védy a techniky.

Politické prostiedi — vzhledem k pfedmétu Cinnosti se podnik fidi zejména zdkonem o
stavebnictvi, zZivotnim prostfedi, danovym, ucetnim a energetickym zdkonem, zdkonikem
préce, déle provddécimi nafizenimi a vyhldSkami uvedenych zdkoni, c¢eskymi a evropsky-

mi normami a v neposledni fadé technickymi piedpisy a jejich doporuc¢enimi.

Kulturni prostiedi — spole¢nost je rodinnou firmou a prioritou je pro ni $pi¢kova kvalita

odvedené prace a spokojenost jejich zdkaznikii a zaméstnanci.
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4.3.2 Analyza mikroprostiedi

Spolecnost XY, s. r. 0. se zamé&fuje na komplexnost poskytovanych sluZzeb ve svém oboru.
Zakazky jsou provadény vyhradné dle piani zdkaznika a veskeré souvisejici ¢innosti jsou
jeho poZzadavkim prizptisobeny. Analyza mikroprostfedi je zaméfena na vymezeni rele-

vantniho trhu a dal$i faktory ovliviujicich interni prostiedi spolec¢nosti.

Vymezeni relevantniho trhu

Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty spole¢nosti XY, s. r. 0. patii GASCONTROL, spolecnost
st. 0., PLYNSTAV, s. 1. 0., TM Stav, spol. s r. 0., a Jaromir Matula — MIVES.

Pro urceni podilu na relevantnim trhu jsou pouZzity hodnoty trZeb resp. soucet trzeb za pro-
dej zboZzi a vykont, pfi¢emZ data jsou Cerpdna z vykazl zisku a ztraty jednotlivych spolec-
nosti z let 2004 az 2010. Vykazy pro rok 2011 nejsou zvetejnény pro vSechny uvedené spo-
le€nosti, proto tabulka (Tab. 7.) obsahuje data do roku 2010. Posledni jmenovany konku-
rent, Jaromir Matula — MIVES, podnikd jakoZto fyzicka osoba a z tohoto diivodu neni uve-
den v obchodnim rejstiiku a tudiZ ani ucetni vykazy nejsou pro tento subjekt k dispozici.

Pro ucely urceni podilu na trhu nenfi tedy zafazen.

Tab. 7. Vyvoj trZeb a podily na relevantnim trhu v letech 2004 aZ 2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
XY, s.r.o. 4% 4% 2% 2% 1% 3% 2%
GASCONTROL, spole¢nost s r. o. 81% 76% 68% 64% 78% 73% 72%
PLYNSTAV,s. r. 0. 7% 5% 4% 3% 3% 3% 2%
TM Stav, spol. sr. o. 8% 15% 26% 31% 18% 21% 24%
Podil celkem 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100%
Trzby celkem (v tis. K¢) 289 252 1346 600 | 632 525 | 653 656 | 1 098 383 | 908 725|999 841
Ruist/pokles trzeb - 19.8% | 82,5% 3,3% 68,0% | -17,3% | 10,0%

Z tabulky (Tab. 7.) je patrné, Ze spoleCnost XY, s. r. 0. zabird na trhu nejmensi procentni
podil, pficemzZ jeho hodnota od roku 2004 ma spiSe klesajici charakter. Nejmensi trzni po-
dil spole¢nost zaujimala v roce 2008, v nédsledujicim roce jeho hodnota vzrostla, pfesto se
drzi i v roce 2010 na velmi nizké drovni. V nasledujicich letech nelze predpokladat drama-

tické zvySeni podilu, ale spiSe snaha o jeho udrZeni na pfiblizn€ stejné trovni.
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Podobnych hodnot dosahuje i spole¢nost PLYNSTAYV, s. r. 0. Od roku 2004 jeji trzni podil
postupné klesd, pti¢emZz posledni dva roky udrzuje stejny procentni podil na trhu jako spo-

le¢nost XY, s. r. 0.

Nejvyznamnéj$Sim konkurentem v odvétvi je spole€nost GASCONTROL, kterd si dlouho-
dob¢ udrzuje vysoky podil na trhu. Ackoliv jeho hodnota béhem let 2004 az 2007 klesala,
od roku 2008 do soucasnosti si spolecnost jako jedind udrzuje podil ptes 70 %. Divodem
takto vysokého podilu je jednak del$i ptasobeni na trhu v odvétvi, vlastni vyroba technolo-
gii, plastovych stavebnich profilli, potrubi a dalSich doplikl a rovnéZ ¢lenstvi ve spolecen-
stvi sesterskych firem, diky kterému ma spolecnost kapitdlovou pievahu a Sir$i sortiment

nabizenych produktl a sluZeb.

Dal$im vyznamnym konkurentem je spole¢nost TM Stav, spol. s r. 0., jejiz podil sice nedo-
sahuje hodnot pfedchozi jmenované spolecnosti, av§ak v poslednich tfech letech m4 ros-

touci tendenci.

Finanéni cinitelé (oblast marketingu) — investice do marketingovych nastroji firmy ¢ini
zhruba 15 — 20 % ze zisku, z toho 30 % na reklamu a propagaci, 40 % na poskytované

sluzby, 25 % na distribuci a ptiblizné 5 % na cenu.

Technologicti Cinitelé — zafizeni, kterd spolecnost pouziva pfi praci, jsou viceucelova a
tvoii je predev§im montdZni vozidla, svéieci agregaty plastii a kovi, specidlni technologic-
ka zafizeni pro navrtavani pod tlakem a plazmové d¢lici zatizeni. Samoziejmosti je kaz-
dym rokem provadénd certifikace a kalibrace, proskolovani zaméstnanct a provadeéni stat-
nich zkousek obsluhy. Provadéné zkousky a certifikace predstavuji nejvétsi podil naklada

na udrzbu té€chto na zakdzku vytvorenych specidlnich zatizeni.

Zaméstnanci — zaméstnanci spolecnosti maji za sebou praxi v oboru plynovych a techno-
logickych zafizeni v rozmezi od 8 do 25 let. VySkoleni jsou rovnéZ pro provadéni montazi
pie-izolovaného potrubi pro horkovody a teplovody. Spolecnost dbd na pravidelné skoleni

a zvySovani odbornosti zaméstnancii.

Zakaznici — cilovou skupinou spolecnosti jsou zejména firmy, které se zabyvaji distribuci
vody, plynu a tepla, primyslové podniky v oblasti technologickych celki a také mésta,
obce ¢&i ob&ané, pro které provadi piipojky k vefejné plynové siti. Kromé Ceské republiky
spolecnost realizovala fadu zakédzek v zahranic¢i, naptiklad na Slovensku, v Némecku, Pol-

sku, ale i v daleké Cin& a Mexiku.
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Verejnost — Cinnost spole¢nosti je ovliviiovdna zejména stitni sprdvou, energetickymi
podniky a primyslovymi zdvody, které hraji vyznamnou roli pii ziskdvani vetfejnych zaka-
zek a v neposledni fadé¢ Sdruzenim pro zemni plyn a Ceskou komorou inzenyrt a technik,

kterych je firma ¢lenem.

4.3.3 SWOT analyza

V niZe uvedeném piehledu jsou shrnuty silné a slabé stranky spolecnosti spolu s piilezi-

tostmi a hrozbami.

Tab. 8. SWOT analyza spolecnosti XY, s. r. o.

® vysoka odbornost ® slabsi financni rezervy (vzhledem
e flexibilita k pozadavkiim na soustavné zvySo-
¢ promitdni nejnov¢jSich poznatkil véani odbornosti a vybavovani no-
z technologii do kone¢ného pro- vymi technickymi zaffzenimi)
duktu ¢ firma nevlastni obytné prostory — je
V pronajmu
e proniknuti do novych oboril ® nehoda nebo ohroZeni zdravi sté-
v pramyslu Zejnich pracovniki (na nich je fir-
e zahgjeni vyroby a servisni ¢innost ma zaloZena)
specidlnich zatizeni e {tlum financi do stavebnictvi od
statu

e konkurenéni firmy
Jednou ze slabin spolec¢nosti XY, s. r. 0. je skuteCnost, Ze nedisponuje vlastnimi obytnymi
prostory, nybrz je v podnajmu. Tuto skute¢nost zacalo vedeni feSit zhruba pied dvéma lety,
kdy pfistoupilo k realizaci vystavby nového aredlu, ktery by mél zastfeSit jak vlastni sidlo
spolecnosti, tak i vyrobni prostory, které doposud firma postrddd. Dokonceni stavby bylo
planovédno na leto$ni rok 2012, ale vzhledem k potiZim, které nastaly v souvislosti s poza-

stavenymi dotacemi z Evropské unie, je dokonceni zatim odloZeno na neurcito.

Vystavba nového aredlu souvisi s vyuZitim piileZitosti zahdjit vyrobu a servisni ¢innost
specidlnich zafizeni, jak je uvedeno v piehledu vyse. Spolecnost by do budoucna chtéla
svou ¢innost roz§ifit o vyrobu specidlnich hotdkl, jez v soucasnosti vyrdbi a doddva jedina
firma v celé Ceské republice. Vedeni spole¢nosti tento zamér peclivé projednalo a domniva
se, Ze na vyrobu i montdz tohoto zafizeni ma poZadovanou kvalifikaci a odborné zkuSenos-
ti, tudiZz jedinou ptekdzkou zlistavaji potiebné vyrobni prostory. Jakmile bude vystavba
nového aredlu dokoncena, spole¢nost zahdji nezbytné kroky k ziskdni povoleni vyroby a

instalace tohoto specidlniho zafizeni.
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Dalsi prilezitosti, které by chtéla spole¢nost vyuzit, je priinik do novych obort v pramyslu.
D4 se tici, Ze tohoto cile postupné dosahuje, nebot’ v neddvné dobé¢ rozsitila pole plisobnos-
ti 1 na servisni ¢innost na plynovych a kyslikovych technologiich pro sklafsky, gumarensky,
potravindisky ¢i chemicky primysl. Tento trend se bude snaZit i naddle udrZet a nachdzet

moznosti uplatnéni v dalSich oblastech pramyslu.

Mezi skutecnosti, které ohrozuji ¢innost spolecnosti, patii zejména praktiky zadavateli
vybérovych fizeni. Smluvnim partnerem spolecnosti XY, s. 1. 0. je spole¢nost RWE, ktera
pravidelné vyhlasuje vybérova fizeni na zakazky, o které se spolecnost miZe uchazet. Ac-
koliv spolecnost XY, s. 1. 0. je drzitelem celé fady vyznamnych certifikaci, dba na prab¢z-
né ziskavani novych a zdrovei je ¢lenem dvou Sdruzeni pro zemni plyn, zadavatel Casto v
podminkach stanovuje tak ndkladné certifikace, v disledku ¢ehoZ mensi firmy, mezi které
spadd 1 spolecnost XY, s. r. 0., nemaji Sanci se vybérového fizeni zicastnit. Podobn¢ je
tomu u vybérovych fizeni, kterd vyhlasuji jednotlivdi mésta CR. Starostové resp. vedeni
mésta sice zaSle nabidku na tcast v fizeni, Casto jsou vSak tato fizeni zmanipulovana a vi-
tézny dodavatel je jiz ptedem vybran. Tyto praktiky maji za nésledek ubytek realizovanych

zakazek a znemozZnéni konkurovat vét§im firmam v oboru.
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5 PROJEKT STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

Predmétem ocenéni resp. stanoveni objektivizované hodnoty je spolecnost XY, s. r. o.
Rozhodnym datem pro stanoveni hodnoty je 31. prosince 2011. Ugel ocenéni je zejména
informativni, a to pro vlastniky firmy, ktefi by chtéli mit tuto informaci k dispozici pro

piipadna rozhodnuti tykajici se budouciho sméru vyvoje spolec¢nosti.

Pro stanoveni hodnoty tohoto podniku byla jako prvni vybrdna dcetni hodnota vlastniho
kapitdlu, kterd ma spiSe informativni charakter a pfedstavuje spodni hranici hodnoty firmy.
Jako druhd byla zvolena metoda kapitalizovanych ziskil a jako tieti alternativa metoda

vv_ s

diskontovanych penéznich tokt.

5.1 Ugetni hodnota vlastniho kapitalu

Hodnota majetku a zavazkl spole¢nosti XY, s. r. 0. je stanovena na zdklad¢ dat Cerpanych

z ucetni zaverky sestavené ke dni 31. prosince 2011.

Tab. 9. Vypocet iicetni hodnoty vlastniho kapitdlu

Majetek Uketni hodnota (v tis. K&)

Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2933
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
Zasoby 404
Dlouhodobé pohleddvky 0
Kratkodobé pohleddvky 2374
Finan¢ni majetek 445
Ostatnf aktiva 42
Majetek celkem 6 198
Dlouhodobé zavazky 142
Kréitkodobé zavazky 1951
ZavazKky celkem 2093

Cisty obchodni majetek (majetek + zavazky) 8291

Z tabulky (Tab. 9.) vyplyva, Ze ke dni 31. prosince 2011 ¢ini tcetni hodnota Cistého ob-
chodniho majetku neboli vlastniho kapitdlu 8.291.000 K¢.
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5.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynost

Pro stanoveni hodnoty metodou kapitalizace zisku je nutné nejprve vymezit tzv. trvale

udrzitelny zisk, coZ je mozno ucinit na zdklad¢ vysledkt hospodateni predchozich let,

odhadu v nésledujicich letech ptfipadné kombinaci téchto dat.

Vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu vychézi z hodnot kli¢ovych polozek vykazu

zisku a ztraty. Udaje jsou Serpany z t¢etnich zavérek k 31. prosinci jednotlivych let.

Tab. 10. Vypocet zisku spolecnosti XY, s. r. o. (v tis. K¢)

Trzby za zboZzi a vikony 13647 16078 26 060

Ostatni provozni vynosy 0
Ostatni finan¢ni vynosy 0
Vynosy celkem

Vykonova spotieba

Osobni naklady 3759
Dané a poplatky 34
Odpisy 135
Ostatni provozni ndklady 68
Nékladové turoky

Ostatni finan¢ni ndklady 11
Naklady celkem

13647 16 109
8644 10483

38

5

26 103
19 768
4200
20

128
218

89

172

12 652 14 834 24595

20 088
219

8

20 315
15 885
4140
22

0

112
100

39

20 298

13 008
37

0

13 045
8599
4 067
40

147

99

19
12971

Trvale udrzitelny zisk lze stanovit dle nédsledujiciho vzorce (Kislingerova, 1999, s. 129):

T
Y7, -q,

TUZ=""—

kde Z; je velikost zisku v obdobi t,
gt = vaha v obdobi t,

n = pocet obdobi.

n

(40)
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Tab. 11. Vypocet trvale udrZitelného zisku z minulych let

Zisk Z 995 1275 1508

Viéha q 1
Prepocet Z x q
Trvale udrzitelny zisk

Trvale udrzitelny ziskyin = g =753

2 0 0 3

995 2550 0 0 222

753

Pro vypocet trvale udrzitelného zisku z planovanych dat je nutné sestavit plan budoucich

ziskii. Hodnoty jednotlivych poloZek planu byly stanoveny na zdklad¢ ocekdvani vedeni

spolecnosti odrdzejiciho budouci vyvoj na zdklad€é provedené strategické a finan¢ni analy-

zy.

Tab. 12. Financni pldn ve zjednodusené podobé (v tis. K¢)

Trzby za zboZzi a vykony 24 167

22355 19862 16270

Ostatni provozni vynosy 35 33 31 30
Ostatni financni vynosy 0 0 0 0
Vynosy celkem 24202 22388 19893 16300
Vykonové spotieba 16332 14980 12630 10510
Osobni ndklady 4128 4115 4098 4083
Dané a poplatky 38 35 32 30
Odpisy 0 0 145 140
Ostatni provozni ndklady 140 130 115 100
Nakladové troky 98 96 92 90
Ostatni finan¢ni naklady 20 19 17 15
Naklady celkem 20756 19375 17129 14968

Obdobn¢ bude vypadat vypocet trvale udrzitelného zisku z planovanych dat.

Tab. 13. Vypocet trvale udrZitelného zisku z planovanych dat

Zisk Z 3446
Viéha q 1

3013 2764 1332
0,9 0,8 0,7
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Prepocet Z x q 3446 2712 2211 932
Trvale udrzitelny zisk 2 325
9301

Trvale udrZitelny ziskpis, = T =2325

Pro ur¢eni konec¢né hodnoty trvale udrzitelného zisku zvolim pramér mezi jeho hodnotou

ziskanou na zdkladé minulych let a hodnotou vypoctenou na zdklad€ planovanych dat.

TUZ = LZBZS 1539

Dile je pro stanoveni hodnoty podniku pomoci metody kapitalizovanych ziskid nutno sta-
novit tzv. kapitaliza¢ni miru (Rg), kterd vyjadiuje hodnotu nakladd na vlastni kapital.
Kapitalizacni miru lze urcit napiiklad pomoci stavebnicového modelu dle Neumaierové

(2002), jehoZz podstatou je soucet prirdzek za specificka rizika firmy.

Nejprve je nutno vymezit naklady celkového kapitalu nezadluzené firmy, coz lze ucinit

pomoci nasledujiciho vztahu:
WACCy = r¢+ fx (rm—1y), 41)
kde WACCy jsou néklady celkového kapitdlu nezadluzené firmy,
rr — bezrizikova urokova mira,
B — koeficient beta (nezadluzené firmy) vyjadiujici rizikovost podniku,
rm — prumérnd vynosnost kapitdlového trhu,
(r — 1¢) — rizikova prémie kapitalového trhu.

Bezrizikova vynosovd mira odpovida vynosu 10-ti letych statnich dluhopist a pro rok 2011
¢inf jeji hodnota dle tidaji CNB 3,43 %.
Dle Damodarana (2012) ma Ceska republika rating A1, coZ predstavuje rizikovou prémii

ve vysi 7,28 %.

Damodaran (2012) dale uvadi i hodnotu beta koeficientu (nezadluZené firmy) s ohledem na

odvétvi, ve kterém spole¢nost piisobi, a to ve vysi 2,24 %.

Dosazenim hodnot do vztahu ziskdme hodnotu ndkladd celkového kapitdlu nezadluzené

firmy:
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WACCy=3,43+2,24x7,28
WACCy =19,74 %

Nasledujicim krokem je stanoveni naklada celkového kapitalu zadluzené firmy, jehoz

vypocet l1ze provést dle vzorce:

WACC. = WACC, -(1—%.)(),
A (42)

kde WACC, jsou nédklady celkového kapitdlu zadluzené firmy,
UZ — dplatné zdroje,

A — aktiva,

X — danov4 sazba.

Planované tplatné zdroje pro rok 2012 ¢ini 7.457.000 K¢
Planovand aktiva pro rok 2012 jsou ve vysi 6.350.000 K¢
Danova sazba pro rok 2012 ¢ini 19 %

Dosazenim do vzorce ziskdme:

7457000

WACC, =19,74 '(1 -
6350000

-0,19) =15,34 %

Néklady celkového kapitdlu zadluzené firmy ¢ini 15,34 %.

Nyni je tieba vymezit naklady ciziho kapitalu (Rp), které jsou vyjadieny jako podil na-

kladovych trokt a bankovnich dveéri.

Pldnované nakladové uroky pro rok 2012 ¢ini 98.000 K¢ a planované bankovni tvéry

830.000 K¢.

Rp =98.000 / 830.000 = 11,81 %

Poslednim krokem je stanoveni nakladua vlastniho kapitalu, jeZ vychazi ze vztahu:
WACC.L=Rg - (I -d)+Rp -d - (1 -X), (43)

kde Rg jsou ndklady vlastniho kapitdlu a d je zadluZenost (bankovni Gvéry/aktiva celkem).

WACCL = 15,34 %

Rp=11,81 %
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d =830.000 / 6.350.000 = 13,07 %
X=19%

Dosazenim do vzorce ziskame:

0,1534 =Rg - (1 -0,1307) + 0,1181 - 0,1307 - (1 -0,19)

Rg =16,21 %

Stanovit hodnotu podniku XY, s. r. 0. 1ze na zdkladé néasledujiciho vztahu (DluhoSova,

2010, s. 178):

V=1539/0,1621

V =9494

_TUZ

(44)

Hodnota podniku ke dni 31. prosince 2011 ur¢end pomoci metody kapitalizovanych Cistych

vynost ¢inf 9.494.000 K¢.

5.3 Metoda DCF equity

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti XY, s. r. 0. pomoci metody DCF equity je nejprve nutné

vymezit hodnotu penéznich tokt pro vlastniky v jednotlivych letech. Vypocet je zndzornén

v tabulce (Tab. 14), kde jsou hodnoty v tis. K¢.

Tab. 14. Vypocet FCFE (CF)

Trzby za zbozi a vikony 13 647 16078

Ostatni vynosy 0 31
Celkem 13647 16 109
Ostatni ndklady 8746 10615
Osobni néklady 3759 4008
Odpisy 135 131
Celkové finan¢ni ndklady 12 80
Celkem 12652 14 834
EBIT 995 1275
EBITDA 1203 1466

26 060 20088 13008 24167
43 227 37 35
26103 20315 13045 24202
20006 16019 8786 16510
4200 4140 4067 4128
128 0 0 0
261 139 118 118
24595 20298 12971 20756
1 508 17 74 3446
1852 125 172 5647
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Dan z ptijmu 43 282 341 25 17 2103
NET income 1025 1053 1383 100 155 3544
Odpisy 135 131 128 0 0 0
AWC 0 0 0 0 0 0
Investice 139 118 118

Tabulka (Tab. 15.) zndzoriiuje postup vypoctu hodnoty podniku, pficemZ financni toky,
pokracujici hodnota, hodnota obou fazi a celkovd hodnota podniku jsou vyjadieny
v tis. K¢. Hodnota ndkladu vlastniho kapitalu (Rg) byla vymezena v piedchozi podkapitole
vramci stanoveni hodnoty podniku pomoci metody kapitalizovanych ziskii. Hodnotu
vlastniho kapitdlu uréime pomoci dvoufazové vynosové metody. Prvni faze zahrnuje obdo-
bi 5 let, druhd faze pak predstavuje obdobi od 6. roku do nekonecna, pfi¢emz vzorec pro
vypocet je nasledujici:
V=V, +V,= iFCFE, (1+R,)” +%-(1+RE)‘T
= R, -8 45)

Tab. 15. Postup vypoctu hodnoty podniku

1. faze 2. faze

Polozka Oznaceni | 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Volné penézni toky pro

vlastniky (v tis. K¢) FCFE 1148 1104 1250 -39 37 3426
Naéklad vlastniho kapitdlu Rg 16,21 16,21 16,21 16,21 16,21 16,21
Pokracujici hodnota PH - - - - - 21 135
Diskontnf faktor DF 0,8605 0,7405 0,6372 0,5483 04718 0,4059
Diskontované FCFE - 988 818 797 -21 18 8579
Hodnota 1. faze Vi 2 600

Hodnota 2. faze V, 8579

Hodnota vlastniho kapitalu Vv 11179
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[lustrace vypoctu diskontniho faktoru:

1
DF =——=0,8605
7T 101621
1 1
DF2003 = . = 0,7405
1+0,1621 1+0,1621
DF>009 = ! . ! . ! =0,6372

1+0,1621 1+0,1621 1+0,1621

Hodnota spolec¢nosti XY, s. r. 0. k 31. prosinci 2011 uréend pomoci metody diskontova-

nych penéZnich tokli na bazi dvoufazové metody DCF Equity ¢ini 11.179.000 K¢.

5.4 Komparace a shrnuti vysledkii aplikovanych metod

Pouzitim vybranych metod oceniovdni bylo dosazeno tif dil¢ich vysledki, na zdkladé kte-

rych bude urcena hodnota spole¢nosti XY, s. r. 0. ke dni 31. prosince 2011.

Vzhledem k tomu, Ze zjiSténé hodnoty se od sebe lisi, jevi se jako vhodny zpisob stanovit
konec¢nou hodnotu spolecnosti jakoZto vdZeny prumér téchto hodnot. Nésledujici tabulka
(Tab. 15) uvadi hodnoty zjisténé pomoci jednotlivych metod, jejich vdhu urenou na za-

kladé subjektivniho rozhodnuti a rovnéz prepoctenou hodnotu.

Tab. 16. Vysledné hodnoty dle jednotlivych metod ocenéeni

Metoda ocenéni Hodnota vlastniho kapitalu | Vaha (v %) Prepoctena
(v K¢)

Ucetni hodnota vlastniho

8.291.000 1.658.200
kapitédlu

Metoda kapitalizovanych 9.494.000 30 2.848.200
zisku

Metoda DCF equity 11.179.000 50 5.589.500

Vysledna hodnota

10.095.900
spolecnosti
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Jak jiz bylo diive zminéno, ticetni hodnota vlastniho kapitdlu mé spiSe informativni charak-
ter, nebot’ je zaloZena na principu historickych cen a neposkytuje tak komplexni zhodnoce-
ni veskerych vynosovych schopnosti spolecnosti. Z tohoto diivodu byla hodnoté¢ zjiSténé

pomoci této metody pfifazena nejnizsi vaha.

Naproti tomu vynosové metody oceniovani vychdzeji z vykonnosti vSech slozek spolecnosti
véetné téch, které nejsou zahrnuty v majetkové evidenci. Postihuji tak dostate¢nym zpuso-
bem vSechny faktory, které spolu vytvareji specifickou strukturu, jez pfinasi pfidanou hod-
notu pro vlastniky. Vzhledem k tomu, Ze zohlediiuji dopady minulych i budoucich rozhod-
nuti, vlivll a vynosnost podniku, maji hodnoty zjisténé pomoci této metody nejvétsi vypo-

vidaci schopnost, a tedy 1 vyssi pfifazenou vahu.

Na zédklad¢ provedenych analyz, komparace vysledki a zhodnoceni je objektivizovanad trzni

hodnota pro vlastnika spolecnosti XY, s. r. 0. ke dni 31. prosince 2011 ve vysi:

10.095.900 K¢
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ZAVER

Cilem této diplomové price bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti XY, s. r. 0. se sidlem ve
renstvi, prumyslovych technologickych celkl a kterd rovnéZ provadi technologické stavby
formou na kli¢. Stanoveni hodnoty spolecnosti ke dni 31. prosince 2011 bylo provedeno za
ucelem poskytnuti této kli¢ové informace jejimu majiteli pro piipadnd strategicka rozhod-

nuti a predikci budouciho vyvoje podniku.

Samotnému stanoveni hodnoty podniku ptedchézela finan¢ni a strategickd analyza doplné-
nd o SWOT analyzu, na zdklad¢ kterych byl sestaven finan¢ni plan ve zjednodusené podo-
bé. Vybranymi metodami, pomoci kterych bylo ocenéni provedeno, byla metoda ucetni
hodnoty vlastniho kapitdlu, metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti a metoda diskontova-

nych penéZnich tokd.

Z vysledkt strategické analyzy vyplyvd, Ze spole¢nost je ovlivnéna vedle situace v tuzem-
sku zejména ekonomickym dénim v zemich EU, kterym poskytuje své sluzby, a tedy i1 vy-
razny propad koruny vuci euru by na ni mohl mit negativni vliv. Trh, na kterém plisobi, je
sice Siroky co do mnoZstvi potencidlnich zdkaznikd, panuje zde vSak velmi silnd konkuren-
ce, coz dokazuji i vysledky urceni relevantniho trhu. Spole¢nost zaujima nejmensi procent-
ni podil, ptfi¢emZ v nésledujicich letech nelze oc¢ekdvat dramatické zvySeni. Silnou strin-
kou v boji proti konkurenci je vSak skutecnost, Ze se jedna o rodinnou firmu, jejiZ prioritou
je Spickova kvalita a spokojenost zdkaznikli, vySkoleny a profesiondlni persondl a rovnéz

neustdld inovace a sledovani trendl v oblasti jejiho plisobeni.

V ramci finan¢ni analyzy, kterd byla zaméfena na pomérové ukazatele, bylo zhodnoceno
hospodateni spolecnosti v letech 2004 az 2011. Z vysledkt analyzy lze konstatovat, Ze
v oblasti likvidity se situace pili§ neligila od primérnych hodnot v odvétvi. Uroven b&zné
a pohotové likvidity je odpovidajici, v poslednich letech dokonce rostouci. Problémovou
kategorii je pouze okamzitd likvidita, jejiZ droven se bliZi spiSe spodni hranici doporuco-
vanych hodnot. Nepiizniva situace je u vSech kategorii rentability, nebot’ vykazuji klesajici
trend. Je zde vidét pfima souvislost mezi rostouct likviditou a rostoucim podilem vlastniho
kapitdlu a jejich negativnim dopadem na rentabilitu vlastniho kapitalu resp. celkového vlo-
Zeného kapitdlu. Zejména pro vlastniky spolecnosti je tato informace kliCova a neuspokoju-

jici. Ukazatele aktivity dokazuji, Ze v poslednich letech dochdzi k rastu doby obratu zésob,
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coz neni piiznivé z hlediska efektivniho zhodnoceni kapitdlu v této form¢. Doba obratu
zdvazkll mé nestabilni vyvoj stejné jako doba obratu pohleddvek, avSak na rozdil od ni ma
klesajici charakter. Usilovat by se mélo zejména o zkracovani doby obratu pohledavek,
které zbyte¢né vdzou financni prostiedky spolecnosti. Kapitdlova struktura byla v minulosti
priklonéna cizim zdrojim financovani, coZ je pro tento typ spolecnosti bézné. V poslednich
letech je vSak vyrovnangj$i a za¢ina prevazovat vlastni kapitdl nad cizimi zdroji. Spolec-
nost tak predchdzi riziku predluzeni, avSak zvySuje negativni dopad na rentabilitu. Pro cel-
kové zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti byl aplikovan TafflerGv bankrotni model a
rovnéZ bonitni modely v podobé Douchovy analyzy a Kralickova Quicktestu. Ackoliv exis-
tuje jen velmi mald pravdépodobnost vyhldSeni bankrotu spole€nosti, v poslednich letech
neni jeji vyvoj velmi pifiznivy. V soucasné chvili se spole¢nost sice nachdzi v rozmezi do-
porucenych hodnot, tyto hodnoty jsou vSak na tak nizké drovni, Ze spiSe signalizuji jisté
problémy v hospodareni a financnim zdravi a nelze ji tedy jednoznacné zatradit mezi bonit-

ni spolec¢nosti.
Ucetni hodnota spole¢nosti XY, s. r. 0. ke dni 31. prosince 2011 &ini 8.291.000 K&.

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti pomoci metody kapitalizovanych ziskii bylo nejprve
tteba vymezit trvale udrzitelny zisk, jehoZ vypocet vychdzel z dat minulych a planovanych,
a rovnéZz kapitalizacni miru resp. ndklady na vlastni kapitdl, které byly stanoveny pomoci
stavebnicového modelu. Hodnota vlastniho kapitdlu ke dni 31. prosince 2011 urcend dle

této metody €ini 9.494.000 K¢.

Pouziti metody diskontovanych penéznich tokii vyzadovalo vedle vymezeni penéznich to-
kt pro vlastniky rovnéz urceni diskontni miry resp. ndkladl na vlastni kapitdl, které vycha-
zelo z vymezeni v ramci metody kapitalizovanych ziskii. Hodnota spole¢nosti XY, s. 1. 0.

urcend dle této metody je k 31. prosinci 2011 ve vysi 11.179.000 K&.

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu byla urCena jakoZto vazeny aritmeticky primér, kde
vidhy byly stanoveny na zdkladé subjektivniho uvédzeni s ohledem na piesnost metody a

uplnost vstupnich dat.

Vyslednd hodnota spolecnosti XY, s. r. 0. ke dni 31. prosince 2011 tak &ini zhruba
10.095.900 K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A aktiva

Ag neoperacni aktiva k datu ocenéni

APV upravena soucasnd hodnota

atd. a tak ddle

C kapitdl vazany v aktivech vyuZivanych k hlavni ¢innosti podniku resp. trzni

hodnota celkového kapitdlu

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv

CF penézni tok

CK cizi kapital

CKo uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni
Cp cenné papiry

CNB Cesk4 narodni banka

CPK &isty pracovni kapital

CV, minulé upravené Cisté vynosy
d zadluZenost

DCF diskontované penézni toky

DDM dividendovy diskontni model

DF diskontni faktor

DIV dividenda

DPH dan z ptidané hodnoty

EBIT zisk pred uroky a zdanénim
EBITDA zisk pfed troky, zdanénim a odpisy
ECB Evropska centralni banka

EU Evropska unie
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EVA ekonomickd piidand hodnota

FCF volné penézni toky

FCFE volné penézni toky pro vlastniky

FCFEy volné penézni toky nezadluZeného podniku
FCFF volné penézni toky pro vlastniky i véfitele
g tempo riistu ¢i poklesu

HDP hruby doméci produkt

HP hodnota podniku

i kalkulovana urokova mira

VS Mezindrodni tcetni standardy

K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
K¢ korun ¢eskych

n pocet obdobi

NET Cisté

NOA Cista operativni aktiva

NOA, Cistd operativni aktiva k datu ocenéni

NOPAT  cisty zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni

Obr. obréazek

odst. odstavec

PH pokracujici hodnota

prip. pripadné

gi vaha v obdobfi 1

o vahy urcujici vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok
R ndklady kapitalu

Rp ndklady ciziho kapitalu
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Rg
resp.
I't

I'm
ROA
ROC
ROE
ROS
Ru

SWOT

Tab.
TUZ
tis.
TOCV
TS
tzn.

tzv.

UZ

Vy
VH
VK

WACC

ndklady vlastniho kapitdlu

respektive

bezrizikova trokové sazba

pramérnd vynosnost kapitdlového trhu
rentabilita celkového vloZeného kapitdlu
rentabilita ndklad

rentabilita vlastniho kapitdlu

rentabilita trzeb

ndklad celkového kapitdlu nezadluzené firmy
analyza silnych a slabych stranek, pfileZitosti a hrozeb spole¢nosti
délka prvni faze

sazba dané z pfijmu resp. pocet let
tabulka

trvale udrzitelny zisk

tisic

trvale odnimatelny Cisty vynos

danovy Stit

to znamena

tak zvany

uplatné zdroje

hodnota podniku

hodnota podniku brutto

vysledek hospodateni

vlastni kapital

vazené pramérné naklady kapitalu
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WACC, ndklady celkového kapitdlu zadluzené firmy
WACCy néklady celkového kapitalu nezadluzené firmy
wC pracovni kapitél

X danova sazba

y velikost zisku v obdobi t
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PRILOHA P I: BILANCE AKTIV A PASIV SPOLECNOSTI XY, S. R. O. ZA OBDOB{ 2004 - 2011

Ozna-
ceni

AKTIVA

k 31.12.2011

k 31.12.2010

k 31.12.2009

k 31.12. 2008

k 31.12. 2007

k 31.12. 2006

k 31. 12. 2005

k 31.12. 2004

AKTIVA CELKEM (F. 02+03+30+57)
=F 62

6 198

6 296

8123

9178

3749

4074

6410

7 067

>

Pohledavky za upsany vlastni kapital

w

Stala aktiva (F. 04+12+22)

2933

2819

2 096

1657

318

396

640

695

Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05
az 11)

- Wjw

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvo-
je

Software

Ocenitelnd prava

AN Rl I I

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek

B.1l.

Dlouhodoby hmotny majetek (f. 13
az 21)

2933

2819

2 096

1657

318

396

640

695

B.1I.

Pozemky

1219

1219

1219

1219

Stavby

247

247

247

256

Samostatné movité véci a soubory
movitych véci

1395

1339

630

182

318

396

640

695

Péstitelské celky trvalych porosta

Zakladni stddo a tazna zvirata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny
majetek

72

14

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

Opravné polozka k nabytému majet-
ku




Dlouhodoby finanéni majetek (f. 23

B.lll.  |az29)
B.IIL Podilové CP a podily v podnicich s
1. rozhodujicim vlivem
Podilové CP a podily v podnicich s
2. podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
3. podily
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
7. finanéni majetek
C. Obézna aktiva(f. 31+38+44+52) 3223 3 453 5993 7 442 3274 3 531 5 626 6 090
C.l. Zasoby (. 32 az 37) 404 341 160 225 206 155 504 76
C.L
1. Material 155 278 144 124 206 155
2. | Nedokoné&ena vyroba a polotovary 249 63 16 101 504 76
5. | Zbozi
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby
C.IL. Dlouhodobé pohledavky (f. 39 az 43)
C.Il.
1. Pohledavky z obchodniho styku
5. | Jiné pohledavky
C.lI. | Kratkodobé pohledavky (F. 45 az 51) 2374 2 355 4 288 7 034 2117 2738 5001 3873
C.11.
1. Pohledavky z obchodniho styku 2374 1999 4 267 7 029 2117 2671 4 869 3835
Pohledavky ke spole¢nikim a sdru-
2. zeni
3. Socialni zabezpeceni
4. Stat - darfiové pohledavky 326 21 5 64 129
Pohledavky v podnicich s rozhoduji-
5. cim vlivem
Pohledavky v podnicich s podstat-
6. nym vlivem
7. Jiné pohledavky 30 3 3 38
C.IV. | Finanéni majetek (¥. 53 az 56) 445 757 1 545 183 951 638 121 2141
C.IV.
1. Penize 113 5 4 42 207 203 121 626




2. Ugty v bankach 332 752 1 541 141 744 435 1515
3. | Kratkodoby finanéni majetek
Nedokon&eny kratkodoby financni
4. | majetek
Ostatni aktiva - pfechodné Géty aktiv
D. (F. 58 a 61) 42 24 34 79 157 147 144 282
D.I. Casové rozligeni (F. 59 a 60) 42 24 33 78 157 146 144 282
D.I.
1. Néaklady pfistich obdobi 42 24 33 78 156 146 144 282
2. | Prijmy pfistich obdobi 1
D.Il. Dohadné ucty aktivni 1 1 1
Ozna- k31.12. k31.12.
ceni PASIVA k 31.12.2011 k31.12.2010 |k 31.12.2009 |k 31.12.2008 | 2007 2006 k31.12.2005 |k31.12.2004
PASIVA CELKEM (F. 63+81+107) =
f. 001 6198 6 296 8123 9178 3749 4074 6410 7 067
A. Vlastni kapital (f. 64+68+73+77+80) 3181 3125 3126 1832 934 -90 -1 281 784
Al Zakladni kapital (F. 65 az 67) 200 200 200 200 200 200 200 200
ALl
1. Z&kladni kapital 200 200 200 200 200 200 200 200
Vlastni akcie a vlastni obchodni
2. podily
3. Zmény zé&kladniho kapitélu
Al Kapitélové fondy (f. 69 az 72)
Al
1. Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z precenéni ma-
3. jetku a zavazka
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi
4. pfeménach
AlIL Fondy ze zisku (F. 74+75+76) 20 20 20 20 20
Al
1. Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
2. Nedélitelny fond




3. Statutarni a ostatni fondy
Vysledek hospodareni minulych let
AV. | (F. 78+79) 2905 2905 1612 614 -310 -1481 584
AlV.
1. Nerozdéleny zisk minulych let 2905 1612 614 584
2. Neuhrazena ztrata minulych let -310 -1481
Vysledek hospodareni bézného
AV. Ucetniho obdobi 56 0 1294 998 1024 1191 -2 065 584
B. Cizi zdroje (F. 82+87+94+103) 2928 3157 4984 7 326 2780 4117 7 630 6 277
B.l. Rezervy (f. 83 az 86)
B.I.
1. Rezervy zakonné
2. Rezerva na dan z pfijml
3. Ostatni rezervy
Odlozeny darovy zavazek (pohle-
4. davka)
B.II Dlouhodobé zavazky (f. 88 az 93) 142 242 342 442
B.II Zéavazky k podnikim s rozhodujicim
1. vlivem
Zavazky k podnikim s podstatnym
2. vlivem
3. | Dlouhodobé pfijaté zalohy
4. | Emitované dluhopisy
5. | Dlouhodobé sménky k thradé
6. Jiné dlouhodobé zavazky 142 242 342 442
B.III. Kratkodobé zavazky (f. 95 az 102) 1951 1660 3635 6 106 2780 4117 7 400 6 277
B.1II.
1. Zavazky z obchodniho styku 1083 1 251 1917 5 306 2 340 3 587 6930 5542
2. Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 63 87 161 134 53 234 237 236
3. Zavazky k zaméstnancim 132 159 180 162 130 111 95 55
4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 110 134 157 139 109 83 79 54
5. Stat - darfiové zavazky a dotace 163 29 1220 365 148 102 59 390
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim
6. vlivem
Zavazky k podnikiim s podstatnym
7. vlivem
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 400




9. Jiné zavazky

Bankovni Uvéry a vypomoci (F. 104
B.IV. |az106) 835 1255 1007 778 230
B.IV.
1. Bankovni Uvéry dlouhodobé 835 1255 1007 778
2. Bézné bankovni Uvéry 230
3. Kratkodobé finanéni vypomoci

Ostatni pasiva - pfechodné ucty
C. pasiv (f. 108+111) 89 14 13 20 35 47 61
C.l Casové rozligeni (f. 109 a 110) 88 13 9 17 33 47 59
C..
1. Vydaje pfistich obdobi 88 13 9 17 33 47 59
2. Vynosy pfistich obdobi
C.IL. Dohadné ucty pasivni 1 1 4 3 2 2




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY, S. R. O. ZA OBDOBI 2004 - 2011

Oznace-
ni TEXT Skute€nost v ucetnim obdobi
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
I Trzby za prodej zbozi
. Naklady vynalozené na prodané zbozi
+ Obchodni marze (f. 01-02)
Il. Vykony (f. 05+06+07) 13008 | 20088 | 26060| 16078| 13647 11325| 14502| 11 821
Il. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 12822 20041 | 26144| 15977| 13647| 11829| 14074| 11745
2. Zména stavu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby 186 47 -84 101 -504 428 76
3. Aktivace
B. Vykonové spotfeba (f. 09+10) 8599 | 15885| 19768| 10483 8 644 7028 | 13691 9844
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 4137 2728 11817 4 467 3 891 4 692 6 021 3313
B. 2. | Sluzby 4462 | 13157 7 951 6016 47583 2336 7670 6 531
+ Pfidan& hodnota (f. 03+04-08) 4409 4203 6 292 5595 5003 4 297 811 1977
C. Osobni naklady (f. 13 az 16) 4067 4140 4 200 4008 3759 2999 2707 1102
C. 1. | Mzdové naklady 2964 3018 3102 2918 2725 2165 1948 817
C. 2. | Odmény ¢lentim organu spole¢nosti a druzstva
C. 3. | N&klady na sociélni zabezpecéeni 1008 1026 1023 1021 951 757 682 285
C. 4. | Socialni naklady 95 96 75 69 83 77 77
D. Dané a poplatky 40 22 20 24 34 18 17 3
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 128 131 135 244 259 52
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 11 13 139 14 72 318 192
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materia-
F. lu 10
V. Zuctovani rezerv a ¢asoveého rozliSeni provoznich vynost
G. Tvorba rezerv a €asového rozliSeni provoznich nakladd
V. Zuctovani opravnych polozek do provoznich vynosu
H. Zuctovani opravnych polozek do provoznich nakladi
VI Ostatni provozni vynosy 37 219 38 31 47
I Ostatni provozni naklady 147 112 218 108 68 134 111 39
VII. Pfevod provoznich vynost




J. Prevod provoznich nakladu
* Provozni vysledek hospodareni 203 161 1903 1 359 1079 1220 -2 044 781
VIIL. Trzby z prodeje cennych papirt a podill
K. Prodané cenné papiry a podily
IX. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (f. 33+34+35)
IX. 1. | Vynosy z cennych papird a podilt v podnicich ve skupiné
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilt
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
L. Naklady z finanéniho majetku
XL Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych papiri
M. Naklady z pfecenéni majetkovych cennych papirt
XII. Zuctovani rezerv do finanénich vynosu
N. Tvorba rezerv na finanéni naklady
XIII. Zuctovani opravnych polozek do finanénich vynos
0. Zuctovani opravnych polozek do finanénich nakladu
XIV. Vynosové Uroky 2 1 1
P. Nakladové uroky 99 100 89 55 1 20 3
XV. Ostatni finanéni vynosy 8 5
Q. Ostatni finan¢ni naklady 19 39 172 25 11 9 19 5
XVL. Prevod finanénich vynosl
R. Prevod finanénich nakladu
* Finanéni vysledek hospodareni -118 -131 -254 -80 -12 -29 -21 -4
S. Dan z pfijmi za béZnou €innost (f. 52+53) 17 25 341 282 43 193
S. 1 - splatna 17 25 341 282 43 193
2. - odlozend
** Vysledek hospodareni za béznou &innost (F. 29+50-51) 68 5 1308 997 1024 1191 -2 065 584
XVII. Mimoradné vynosy 1
T. Mimoradné naklady 12 5 14
U. Dan z pfijmi z mimoradné innosti
U. 1. | - splatna
2. - odlozend




* Mimoradny vysledek hospodareni (f. 55-56-57) -12 -5 -14 1

W. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole€nikim (+/-)

i Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) (f. 54+60-61) 56 0 1294 998 1024 1191 -2 065 584
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)(F. 29+50+55-56) 73 25 1635 1280 1067 1191 -2 065 777




PRILOHA P III: ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ZA OBDOBI 2004 — 2011

Ukazatele Iikvidit¥ 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Okamzita likvidita = pohot. penézni prostredky / kratkodobé cizi zdroje 0,228 0,456 0,425 0,030 0,342 0,155 0,016 0,341
Pohotova likvidita = (OA-zasoby)/kratkodobé cizi zdroje 1,445 1,875 1,605 1,182 1,104 0,820 0,671 0,958
Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé cizi zdroje 1,652 2,080 1,649 1,219 1,178 0,858 0,737 0,970
Pracovni kapital = obézna aktiva - kratkodobé cizi zdroje 1272 1793 2 358 1336 494 -586 -2 004 -187
Obratka pracovniho kapitalu = trzby / pracovni kapital 10,089| 11,185 11,146 11,969 27,771 -20,729 -7,119 -62,807
Ukazatele rentability 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
ROA = EAT / celkova aktiva 0,90%| 0,00%| 1593%| 10,87% 27,31% 29,23% | -32,22% 8,26%
ROA = EBIT / celkova aktiva 3,28% | 256%| 23,43%| 14,81% 28,78% 29,95% | -31,89% 11,05%
ROE = EAT / vlastni kapital 1,76%| 0,00%| 41,39%| 54,48%| 109,64% |-1323,33% | 161,20% 74,49%
Rentabilita trzeb = EAT / trzby 0,44% | 0,00% 4,92% 6,24% 7,46% 9,80% | -14,47% 4,97%
Rentabilita ndkladll = 1 - (rentabilita trzeb) 99,56% | 100,00% | 95,08% | 93,76% 92,54% 90,20% | 114,47% 95,03%
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva 2,0705| 3,1852| 3,2356 1,7423 3,6594 2,9816 2,2256 1,6619
Ukazatele aktivitl 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Obratovost zasob = trzby / zasoby 31,7649 | 58,8094 | 164,2688 | 71,0711 66,5971 78,3677 | 28,3056 154,5395
Obréatka zasob = 365 / obratovost zdsob (ve dnech) 11,4907 | 6,2065| 2,2220| 5,1357 5,4807 4,6575| 12,8950 2,3619
Obratovost pohledavek = trzby / pohledavky 5,4056| 8,5155| 6,1294| 2,2734 6,4804 4,4364 2,8526 3,0325
Obratka pohledavek = 365 / obratovost pohledavek (ve dnech) 67,5220 | 42,8630 | 59,5488 |160,5534| 56,3237 82,2730 | 127,9521| 120,3614
Obratovost zavazkil = trzby / zavazky 6,5777| 12,0807 7,2305| 2,6189 4,9349 2,9504 1,8697 1,8711
Obratka zavazku = 365 / obratovost zavazkul (ve dnech) 55,4909 | 30,2134 | 50,4803 |139,3715| 73,9631 | 123,7100| 195,2159| 195,0707
Doba dodavatelského Uvéru -12,0311 [-12,6496 | -9,0684 | -21,1819 17,6394 41,4370| 67,2638 74,7092
Ukazatele zadluzenosti 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Debt ratio = celkové cizi zdroje / celkova aktiva 47,24% | 50,14%| 61,36%| 79,82% 7415% | 101,06% | 119,03% 88,82%
Equity ratio = vlastni kapital / celkova aktiva 51,32% | 49,63%| 38,48% | 19,96% 24.91% -2,21% | -19,98% 11,09%
Finanéni paka = celkova aktiva / vlastni kapital 1,95| 2,0147| 2,5985| 5,0098 4,0139| -45,2667| -5,0039 9,0140




Debt/equity ratio = celkové cizi zdroje / vlastni kapital 0,9205| 1,0102 1,5944 3,9989 29764 | -45,7444 -5,9563 8,0064
Urokové kryti = EBIT / Groky placené 2,0505| 1,6100| 21,3820| 24,7091 |1079,0000 61,0000 | -681,3333 0
Maximalni irokova mira = finan¢ni néklady /(vlastni kapital+bankovni

uvéry+emit.obligace) 2,94% 3,17% 6,32% 3,07% 1,28% -32,22% -2,09% 0,64%
Moznost dalSiho zadluzeni ANO NE ANO ANO ANO ANO NE ANO
Ukazatel cash flow 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Obratova rentabilita = provoz.CF / obrat 2,06% | -1,11% 6,70%| -3,01% 2,86% 6,29% | -15,69% 25,24%
Stupen oddluzeni = provoz. CF / cizi zdroje 9,05% | -7,06%| 35,35%| -6,57% 14,10% 18,56% | -29,34% 47,22%
Fin. vyuziti vlastniho kapitalu = provoz. CF / vlastni kapital 8,33% | -7,14%| 56,37% | -26,26% 41,97% | -848,89% | 174,79%| 378,06%
Fin. rentabilita fin. fondu = provoz. CF / finan¢ni fondy 20,83% | -12,44% | 74,72% | -36,00% 79,35% | -130,38% | 111,73% |-1585,03%




PRILOHA PIV: DOUCHOVA ANALYZA ZA OBDOBI 2004 - 2011

Douchova analyza |I.

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
ukazatel stability S = vl.kapital/stala aktiva 1,084555| 1,108549 | 1,491412| 1,105613 | 2,937107| -0,227273| -2,001563| 1,128058
ukazatel likvidity L = (finan.majetek + pohledavky) /
(2,17*kratkodoby cizi kapital) 0,665853 | 0,863916 | 0,739482 | 0,544678 | 0,508570 0,377887 | 0,309354| 0,441521
ukazatel aktivity A = celkové vykony/ 2*celkova pa-
siva 1,050258 | 1,596331 | 1,612643 | 0,876662 | 1,829688 1,428940| 1,146178| 0,836352
ukazatel rentability R = 8*HV / vlastni kapital 0,140836 | 0,000000 | 3,311580 | 4,358079 | 8,770878 | -105,866667 | 12,896175| 5,959184
Celkovy ukazatel Douchovy analyzy I. 0,548913 | 0,605758 | 2,009275 | 2,254749 | 4,466048 | -43,903949| 5,238445| 2,887873
Douchova analyza Il.
Ukazatele stability 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
S1 = vlastni kapitdl / stala aktiva 1,084555| 1,108549 | 1,491412| 1,105613 | 2,937107| -0,227273| -2,001563| 1,128058
S2 = (vlastni kapital/celkova pasiva) * 2 1,026460 | 0,992694 | 0,769666 | 0,399216 | 0,498266| -0,044183| -0,399688| 0,221876
S3 = vlastni kapitdl / cizi zdroje 1,086407 | 0,989864 | 0,627207 | 0,250068 | 0,335971 -0,021861 | -0,167890| 0,124900
S4 = celkova aktiva
/(béz.bank.aveéry+kratk.fin.vypomoci+kratk.zavazky)
*5 0,635366 | 0,758554 | 0,446933 | 0,300622 | 0,269712 0,197911] 0,168021| 0,225171
S5 = celkova aktiva / (zasoby *15) 1,022772| 1,230890 | 3,384583 | 2,719407 | 1,213269 1,752258 | 0,847884 | 6,199123
S = (2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/ 7 0,994698 | 1,059998 | 1,656542 | 1,228564 | 1,343529 0,454548 | -0,386702| 2,175187
SX = (2*S1+S2+S3+54)/ 5 obchod. spoleénosti bez zasob
Ukazatele likvidity 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
L1 = (2*fin.majetek)/kratk.cizi zdroje 0,456176 | 0,912048 | 0,850069 | 0,059941 | 0,684173 0,309934 | 0,031717| 0,682173
L2 = (fin.majetek + pohledavky)/ (kratk.cizi zdroje *
2,17) 0,665853 | 0,863916 | 0,739482 | 0,544678 | 0,508570 0,377887 | 0,309354| 0,441521
L3 = obézna aktiva/ (kratk.cizi zdroje *2,5) 0,660789 | 0,832048 | 0,659477 | 0,487520 | 0,471079 0,343065| 0,294941| 0,388083




L4 = (pracovni kapital / celkova pasiva) *3,33 0,683408 | 0,948331 | 0,966655 | 0,484733 | 0,438789 | -0,478984 | -1,041080| -0,088115
L = (5*L1+8*L2+2*L3+L4)/16 0,600793 | 0,880250 | 0,778238 | 0,382307 | 0,554398 0,298745| 0,136389| 0,476943
Ukazatele rentability 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
R1 = (EAT * 10)/ pfidana hodnota 0,127013| 0,000000 | 2,056580 | 1,783735 | 2,046772 2,771701 | 25,462392 | 2953971
R2 = (EAT * 8) /vlastni kapital 0,140836 | 0,000000 | 3,311580 | 4,358079 | 8,770878 | -105,866667 | 12,896175| 5,959184
R3 = (EAT * 20) / celkova pasiva 0,180703 | 0,000000 | 3,186015 | 2,174766 | 5,462790 5,846834 | -6,443058 | 1,652752
R4 = (EAT * 40) / (trzby +vyroba) 0,172056 | 0,000000 | 1,975648 | 2,480736 | 2,985640 4,091729| -5,621342| 1,976144
R5 = (EBIT * 1,33) / (provozni zisk + fin.zisk + mi-
motadny zisk) 3,698493 | 8,565200 | 1,548006 | 1,412086 | 1,344958 1,362385| 1,316475| 1,336847
R =(3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) / 17 0,360724 | 0,503835 | 2,799657 | 2,995905 | 5,688462 | -41,165787 | -1,283082| 3,675079
Ukazatele aktivity 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
A1= [(trzby + vyroba)/2] / celkova pasiva 1,050258 | 1,596331 | 1,612643 | 0,876662 | 1,829688 1,428940| 1,146178| 0,836352
A2 = [(trzby + vyroba)/2/4] / vlastni kapital 0,511592 | 0,804040 | 1,047625 | 1,097980 | 1,836055 | -16,170833| -1,433841| 1,884726
A3 = (4*pfidané hodnota)/(trzby + vyroba) 1,354636 | 0,836376 | 0,960647 | 1,390753 | 1,458707 1,476252 | 0,220770| 0,668979
A = (A1+A2+A3)/ 3 0,972162| 1,078916 | 1,206972 | 1,121798| 1,708150| -4,421881| -0,022298 | 1,130019
Celkovy ukazatel Douchovy analyzy Il. 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
C=(S2+L4+A*1+R*5) /12 0,597363 | 0,769924 | 1,802608 | 1,673973 | 2,921259 | -17,345562 | -0,555463 | 2,146963
CX = (SX*2 + L*4 + A*1 + R*5) /12

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Celkovy ukazatel I. 0,5489| 0,6058| 2,0093| 2,2547| 4,4660 -43,9039 5,2384 2,8879
Celkovy ukazatel II. 0,5974| 0,7699| 1,8026| 1,6740| 2,9213 -17,3456 -0,5555 2,1470




PRILOHA P V: APLIKACE MODIFIKOVANE VERZE TAFFLEROVA MODELU

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004

0,53 | EBT/KZ |0,0262024 | 0,008576 | 0,3522189 | 0,185938 | 0,383813 | 0,289288 | -0,2706422 | 0,12378525

0,13 | OA/CZ 1,1007514 | 1,09376 | 1,2024478 | 1,015834 | 1,177698 | 0,857663 | 0,73735256 | 0,9702087

0,18 | KZ/CA 0,314779 | 0,263659 | 0,4474948 | 0,665287 | 0,741531 | 1,010555 | 1,15444618 | 0,88821282

0,16 | T/CA 2,0705066 | 3,185197 | 3,2356272 | 1,742319 | 3,659376 | 2,981591 | 2,22558502 | 1,66194991
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
0,53*EBT/KZ |0,013887 | 0,004545| 0,186676 | 0,098547 | 0,203421 | 0,153323 | -0,14344 | 0,065606
0,13*OA/CZ |0,143098 | 0,142189| 0,156318|0,132058 | 0,153101 | 0,111496 | 0,095856 | 0,126127
0,18*KZ/CA 0,05666 | 0,047459| 0,080549)|0,119752|0,133476| 0,1819| 0,2078|0,159878
0,16*T/CA 0,331281 | 0,509632 0,5177]0,278771 0,5855| 0,477054 | 0,356094 | 0,265912
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Taffler (T) 0,544926 | 0,703824 | 0,9412440,629128 | 1,075497 | 0,923773 | 0,516309 | 0,617524




PRILOHA P VI: APLIKACE KRALICKOVA QUICKTESTU

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
R1 0,5132 0,4963| 0,3848| 0,1996| 0,2491| -0,0221| -0,1998 0,1109
R2 9,3698 | -10,7623 1,9518| -14,8503| 4,6658| 4,5537| -3,3537 1,3954
R3 0,0328 0,0256| 0,2343| 0,1481 0,2878| 0,2995| -0,3189 0,1105
R4 0,0204 -0,0111 0,0676| -0,0299| 0,0287| 0,0675| -0,1544 0,2507
BODY 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
R1 4 4 4 2 3 0 0 2
R2 2 0 0 0 1 1 0 0
R3 1 1 4 3 4 4 0 2
R4 1 0 2 0 1 2 0 4
2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Finanéni situace 3 2 2 1 2 0,5 0 1
Vynosova situace 1 0,5 3 1,5 2,5 3 0 3
Celkova situace 2 1,25 2,5 1,25 2,25 1,75 0 2




