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ABSTRAKT

Ve své diplomové praci se zabyvam projektem stamidvednoty spoknosti Wista, s. r. o.
pomoci vybranych vynosovych metod toeani. V teoretické&lasti se ¥nuji podstat
ocaiovani podniku a samotnému postugu geeiovani podniku. Také jsou zde popsany
jednotlivé metody ocemi zaloZzené na analyze vymo$raktickoucast tvdi strategicka

a finartni analyza, na z&kladkterych je zpracovan strategicky figam plan. Cilem této

prace je tedy stanovit vyslednou hodnotu sprabsti Wista, s. r. 0.

Kli¢ova slova: ocgovani podniku, hodnota podniku, strategicka analfimancni analyza,

strategicky finatini plan, vynosové metody agavani

ABSTRACT

In my diploma thesis | deal with the project of thelue determination of the company
Wista, Ltd. with the help of chosen yield valuatimethods. In the theoretical part | am
concerned with substance and process of the comgugtion. There are also described
different valuation methods based on yield analyBige practical part includes strategic
and financial analysis on which is developed thatsgic financial plan. The aim of this

thesis is to determine the final value of the conyp&/ista, Ltd.

Keywords: company valuation, value of the compatngtegic analysis, financial analysis,

strategic financial plan, yield valuation methods
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UvoD

Spolu s globalizaci a rozvojem kapitalovychitihochazi k zintenzisovani kapitalového
investovani, které ma zaisledek spojovani a prodej podajkiimz vyvstava problém
trzniho ocetni podniku. Ocgovani podniku se stava stéle rozsahlejsi disciplikteré se
v dnesni dob vénuji znalecké Ustavy, investii banky, poradenské firmy, ale také vedeni

a vlastnici malych aigdnich firem i Ustavy vysokych Skol.

Oceiovani podniku neni jednoduchd@innosti, jelikoZ vyZzaduje mnoho teoretickycl v
domosti oi#iznych metodach, které sdi mpceréni pouzivaji, také profesnich zkuSenosti
a znalosti z oblasti praktickél@eni podniku. Nezbytné je stanoviivibd ocegni a pro
koho je toto ocetni ueno. Klovymi faktory ispSného ockovani je kvalita informaci,
ze kterych jsou datderpana, individualni fiistup océovatele a zejména volba metody

oceréni. Nejwtsi pozornost bude tedy kladena na metody vynoske#é jsou vCeské

~ 7 e

Cilem mé diplomové prace je stanovit vyslednou lodalispolénosti Wista, s. r. 0. pomo-
ci zvolenych vynosovych metod dgowani. Prace je roZtena na d¥ hlavni¢asti. V prvni,
teoretickécasti, se ¥nuji kritické literarni reSersi, na zakka#teré uvadim zékladni pojmy,
jako je hodnota podniku a jeji kategorie, faktéagu a rizika a diskontni mira. Déale je zde
popsan postup ip ocereni podniku, ktery zahrnuje &b vstupnich dat, strategickou a
finanéni analyzu a sestaveni dlouhodobého fémémo planu. Nakonec jsou vymezeny

jednotlivé metody ocemi zaloZené na analyze vyiios

Druha, praktickacast obsahuje nejprve stnou charakteristiku o@@vané spolénosti.
Nasleduje zpracovani strategické a fird@nanalyzy, na zékladkteré je pak vytvien
strategicky finanni plan. V zawru prace je provedeno samotné acenspol€nosti vy-
branymi vynosovymi metodami agevani; konkrétd je pouzita metoda diskontovaného
cash flow a ekonomickéridané hodnoty. Hodnota spotesti Wista, s. r. 0. je stanovena
k1. 1. 2012, jelikoz v dabtvorby mé diplomové prace jéShebyly k dispozici pdebné

informace za €etni obdobi roku 2012.
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1 OCENOVANI PODNIKU

V dnesni dob, kdy hospod&ni &tSiny firem u nas i ve & vyznamr ovlivnil nastup
hospodéské krize, se téma agevani podnik stava opt vice aktualnim a jeho vyznam
roste — spokénosti se transformuji, prodavaji, &lji, dostavaji se do fingni tisrg,
krachuji. Zgisiuji se podminky pro poskytovani &ni ze strany finagnich instituci,
pojisovny se vice zadiuji na analyzy rizik a odhalovani pojistnych podirochajitelé
se stavi zodpadrgji ke zpravam managementu o stavu jejich spuadsti. Jak je zéchto
skute&nosti patrné, @vodi pro hodnoceni podnikje mnoho. Wel, k jakému ma hodno-
ceni slouzit, fipadre komu ma slouzit, je zakladnim kritériem majicinsadni vliv na

uréeni celého procesu amevani. (Vochozka, 2011, s. 9)

1.1 Hodnota podniku

.Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chipana jatah mezi uitym subjektem a

objektem zafedpokladu racionalniho chovani(Maiik et al., 2011, s. 20)

Podle Mdika et al. (2011) izeme podnik ogevat na éiznych hladinach:

« Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, jako fiaatelské jednotky
(entity). Zahrnuje hodnotu jak pro viastniky, tak peritele.

« Hodnota netto — touto hodnotou rozumime o&en na Grovni vlastnik podniku.

V principu tedy ocgujeme vlastni kapitél.

Hodnota podniku je danaekavanymi budoucimiigmy (bud na arovni vlastnik, nebo
na drovni vSech investbido podniku) diskontovanymi na jejich sasnou hodnotu. Hod-
nota podniku neni objektivni vlastnost, protoZzeaéozena na projekci budouciho vyvoje.
Jedna se tedy o odhad, ktery je v zdsadlzorem autora océ&mi. Pokud hodnota neni
objektivni vlastnost, nelze sestavit jednaanaalgoritmus, jenz by umdbval hledanou
hodnotu u&it. Hodnota bude zavisla jednak n&lu ocerni a jednak na subjektu, z jehoz
hlediska je ufovana. (Ma&k et al., 2011, s. 20 a 21)

Kislingerova (2001) tvrdi, Ze hodnota podniku n&rozna s cenou, jak je tomu obvykle
u jiného zboZi; hodnota a cena se rovnaji jen \ggi Vysledna cena, za kterou je pod-

nik prodan, je vysledkem cetédy dalSich faktdr, které na ni maji podstatny vliv.
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Matik et al. (2011) rozliSuje hodnotu a cenu nasledovn

« Hodnota je do zn&né miry ztotoZéna s trzni hodnotou. Je to ekonomicky pojem
ozn&ujici cenu, na které by se s ng#fi pravépodobnosti dohodli kupujici a proda-
vajici zbozi nebo sluzby, které jsou pouZzitelné&&api. Hodnota neni skuteost, ale
odhad pravépodobné ceny, ktera byda byt zaplacena za zboZi nebo sluzby v dané
dok2 v souladu s konkrétni definici hodnoty.

« Cena je termin pouZzivany préastku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za
zboZi nebo sluzbu. Vidledku finagnich moznosti, motivaci nebo specialnich Zajm
daného kupujicih@i prodavajiciho cena zaplacena za zbozi nebo sloilae nebo
nemusi mit §aky vztah k hodn@t kterou by tomuto zboZi nebo sléZmohli pi-
soudit ostatni. Cena je vSak ob&dndikace relativni hodnotyij{souzené zbozi nebo

sluzke konkrétnim kupujicingi prodavajicim za witych podminek.

1.2 Kategorie hodnoty

V navaznosti naigdchozi Gvahy i¥eme dle M#&ka et al. (2011) rozliSitdkolik zaklad-

nich kategorii hodnoty podniku. Tyto kategorie dgt@€ plynou z nasledujicich otazek:

a) Kolik je ochoten za podnik zaplati€lny zajemce, kolik bychom mohli dostat na trhu?
Jakeé je tedy trzni océni?

b) Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho Kaiho?

c) Jakou hodnotu Ize povazovat za nejigpornou (obechpiijatelnou)?

Z téchto hledisek se postuprryvinuly étyii zakladni pistupy k océovani podniku.

1.2.1 Trzni hodnota

Definice trzni hodnoty podle mezinarodnichismeacich standatd(IVS, 2005, s. 82):
»1rZni hodnota je odhadnutéastka, za kterou by dhbyt majetek sémen k datu oceeni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajiciintnansakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, eeékby old strany jednaly informova#)

rozumr a bez natlaku.”

Predpokladem nejlepSiho mozného vyuziti je nejpépedobrEjSi pouziti majetku, které je
fyzicky mozné, odpovidajicim gpobem opréawmné, prave piipustné, finatiné proveditel-
né a které ma za nasledek nejvyssi hodnotiavemého majetku. Déle plati, Ze oéen

zaloZené na trhu musi identifikovat a zahrnovaini@ftrzni hodnoty pouZzitou v océni
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a také musi @ovat nejvysSi a nejlepsi vyuziti. O¢enn zaloZzena na trhu jsou odvozena
z dat specifickych pro odpovidajici trh &lemby se opirat 0 metody a postupy, které se

shazi odrazet mysSlenkové postuggsiniki prislusného trhu. (Midk et al., 2011, s. 24)

1.2.2 Subjektivni (investi¢éni) hodnota

»Investi¢cni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho itor@snebo fidu investos pro
stanovené invegiii cile. Tento subjektivni pojem spojuje specifitiajetek se specifickym
investorem nebo skupinou investoktesi maji urité investéni cile ¢i kritéria. Investeni
hodnota majetkového aktivaie byt vysSi nebo nizSi nez trzni hodnota tohofetkoa
vého aktiva.“(IVS, 2005, s. 94)

Z&kladni charakteristiky investi hodnoty jsou podle Mia et al. (2011) nasleduijici:

« Budouci pe#zni toky jsou odhadovany témvyhradré na zaklad predstav manazér
ocaiovaného podniku,ffp. investora; pafpac jsou mir upraveny srrem doti.

« Diskontni mira je stanovena na zaKiaternativnich moznosti investovat, které ma

subjekt, z jehoZ hlediska je oge provadno.

Pokud tedy oagovatel vyvozuje budouci p&mni toky v rozhodujici nié z podklad (hl.
z finaréniho planu) poskytnutych samotnym podnikem, aniobgovidajicim zfisobem

testoval jejich iméienost, pak neni opragm ozn&it takové ocedni za trzni hodnotu.

1.2.3 Obijektivizovana hodnota

Podle kmeckych ocgovacich standatdje objektivizovana hodnota definovana takto:
,Objektivizovana hodnota /gedstavuje typizovanou a jinymi subjektsezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohleduntsizé osoby — vlastnika nebo skupiny
vlastniki, neomezehpodIéhajici danim, ficemz tato hodnota je stanovena zadpokla-
du, Ze podniku bude poki@vat v nez@néeném konceptu, /P vyuziti realistickych ¢eka-

vani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich#lwisobicich na hodnotu podniku.”

Kramna (2011) uvadi nasledujici zasady, ze ktesgctychazi p stanoveni této hodnoty:

« udrZeni substance — z podniku bglobyt odierpano jen tolik petZnich prostedka,
aby nebyla naruSena majetkova podstata,

« volny zisk — oce#ni je zaloZzeno na volném zisku, jenz Iz&enpat, aniz by byla ohro-

Zena substance podniku,
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« nepotebny majetek — vynosové ocer zahrnuje jen majetek provaznutny,

« moznosti zin v podniku — uvaZuje se Zmami, které jsou znamy k datu o&an
« metoda — rla by byt jasna a jednozéra,

« management — jefpdpoklad jeho setrvani do budoucna,

« zdaréni — doporduje se zohlednit i d&ma urovni vlastnika.

1.2.4 Hodnota podle Kolinské skoly

V evropskych zemich smsto poukazuje na skdtest, Ze je obe&yproblematické howuat
o trzni hodnat, jelikoz trh s podniky ma v evropskych podmink&tde mnoho omezeni:
« rozsah transakci s ,podobnymi* podniky neni velky,

« trhu chybi transparentnostigulevsim u fehledu o transakcich a jejich podminkach),

« neni Zejme, zda cena byla zaplacena za pakfei podnik,¢i zda obsahuje synergie.

Realnym trhem je pouze kapitélovy trh. Za reélnéheglisko pro ocemi VétSiny podniki

je proto povazovano subjektivni o¢an Na tomto subjektivnim postoji je pkazaloZzena
tzv. Kolinska Skola. Zastava nazor, Zze @éacgémema smysl modifikovat v zavislosti na
jednotlivych podstech, ale na obecnych funkcich, které ma &aepro uzivatele jeho
vysledki. (Marik et al., 2011, s. 30)

Kolinska Skola rozeznavakolik zakladnich funkci ogmvani, které popisuje ve sveé knize

Krabec (2009):

« Rozhodi — ocdiovatel vystupuje v roli poradce, kterydié hodnotu pro rozhodnuti
v zavislosti na moznostech konkrétniho trzniho ekiioj. Casto se v tomto smyslu ho-
voii také o funkci poradenske.

« Zprostiedkujici — vysledkem odhadu ogevatele v roli zprosedkovatele je rozhad
hodnota, jejimZz hlavnim smyslem je mediace a sjeeimo@ekavani stran trzni trans-
akce. Aby bylo moZzné posoudit, jaka hodnota je kammisem takovéto konfliktni
trzni situace, je nutné odhadnout i hodnoty prdvoolnuti (tj. hranini hodnoty).

« Argumentaéni — vysledkem je hodnota argumeirtg jejimz smyslem je poskytnout
CO nejvice argumettpro to, aby subjekt transakce dosahl co nejvyB&dhmo feSeni
konfliktni situace. Jedna se tedyébm subjektivni hodnotu a je ro¥h nutno znat
hodnoty pro rozhodnuti, aby bylo mozné vyiveyjednavaci prostor.

« Informaéni, resp.komunikaéni — informani funkci plni oce#ni predevsim tehdy,

je-li jeho telem stanoveni hodnoty pro firam vykaznictvi.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 17

« Daiova — ocerni slouzi k propétu hodnoty, ktera slouzi jako vychodisko pro w¥ym
fovaci z&klad  odvozeni daové povinnosti.
« Podpirna — ocegrni plni konkretizujici funkci v ramci spalenskych smluv obeén

upravenych ustanovenim tykajicich se majetkovélpoiagdani.

1.3 Duvody pro oceréni

Matik et al. (2011) uvadi nasledujici pétink oceréni a rozliSuje je na:
1. Ocereni souvisejici s vlastnickymi ztnami
koups a prodej podniku na zakladmlouvy o prodeji podniku dle obch. zakoniku
neperzity vklad do obchodni spairosti podle obchodniho zakoniku
ocergéni v souvislosti s i@jnym navrhem na koupi nebo &mu (tastnickych cen-
nych papitt podle obchodniho zakoniku
ocergéni v souvislosti s pravem vykupéastnickych cennych pagidle OZ
ocereni v souvislosti s nabidkou néguzeti i oviadnuti cilové spolaosti
ocergéni v souvislosti s fuzti rozcklenim spolénosti dle obchodniho zakoniku
2. Ocereni pro gipady, kdy nedochazi k vlastnickym &néam
zmeéna pravni formy spotamosti dle obchodniho zakoniku
zastaveni obchodniho podilu podle obchodniho z&koni
ocergni v souvislosti s poskytovanim &

ocereni v souvislosti se sanaci podniku

DalSi ¢lenéni ocerni mize vyplyvat z toho, zda jde o oce v souvislosti s transakci
typu nakup a prodej, kde cena za podily na vlaskdpitalu podniku je placena v hoto-
vosti, anebo oceémi snEiujici ke stanoveni vysmného pordéru akcii, ktery by nil byt
odavodreny. V kazdém fipact by u kazdého oceéni meélo byt jas® uvedeno, za jakého
podretu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedna,§akové hodnoty ma byt wena
a k jakému datu hodnota plati. (Maet al., 2011, s. 36)
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2 FAKTOR CASU ARIZIKA

Jak piSe ve své knize ki, faktorcasu a rizika se do otevani podniku promita zejména

prostednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska vymezujeme hodnotu aktakojsodasnou hodnotu budoucich
Cistych @ijmu, které z tohoto aktiva poplynou jeho drziteli. ¥Bey budouci fijmy, které
budou tvdit hodnotu podniku nebo majetkové polozky, vSak agmro sveho fijiemce
rovnocenny vyznam. Kro#jejich vySe je dlezité i to, ve kterém okamZziku je drzitel
aktiva ziska; mluvime o tzwasové hodnétperéz. Hijem ziskany tive ma totiz ¥tSi
vyznam, nez fijiem ziskany poziji, protoZe jeho fijemce niiZe ziskané prosdky inves-
tovat a dosahnout tak dalSiho vynosu.iglddku této skutaosti nenizeme pi zjiStovani
hodnoty aktiva nebo podnikuekavanouradu budoucich figma piimo seist. Musime
nejprve vSechny budouctipny prepcitat k datu ocedni, tzn. zjistit jejich soéasnou hod-

notu. Teprve tyto saasné hodnoty budoucichijnt miZzeme s&ist. (Maik, 2011, s. 39)

Matik et al. (2011) uvadi nasledujictghled hlavnich technik pro projet perznich
castek k witémucasovému okamziku:

« jednotlivacastka,

« anuita fada steja velkych pravidelnych plateb),

« perpetuita (nekord@marada stejs velkych pravidelnych plateb, tj. nekamé anuita).

2.2 Faktor rizika

Pfi ocaiovani podniku hraje jednu z podstatnych roli rizikteré je nedilnou s@asti
podnikani. Analyza rizika ma kibvy vliv na vysledné spravné ocem podniku. Plati, Ze
¢im vysSSi je mira rizika, tim vySSi musi byt miranggu pro investora. Riziko tedy vyja-
diuje stup@ nejistoty spojeny sd@kavanym vynosem. Pro investora riziko znamena, ze
muze nastat okolnost, kdy se skiné vysledky podniku budou liSit od vysleédkéekava-
nych. Riziko lze charakterizovat pomoci pr&wddobnosti moznosti dosaZzeni vyslédk
obvykle se vyjatlije v procentech. (Kislingerova, 2001, s. 104)

Matik et al. (2011) dodava, Ze mirou rizika je pakikedt rozptylu dekavanych vynas
resp. smrodatné odchylky&chto vynos.
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2.2.1 Klasifikace rizika

Zdroje rizika spatije Ma‘ik et al. (2011) fedevSim vdchto hlavnich oblastech:

a) kvalita managementu a organimastruktury podniku,

b) intenzita konkurence n&iplusném trhu,

c) stupe diverzifikace,

d) stupe pruznosti provoznich nakladse vztahu ke zémam podnikovych vykain (tzv.
provozni paka),

e) zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z finaméani jako jsou uroky, splatky

avéra, leasingové platby apod. (tzv. firam paka).

Vztah mezi uvedenymi faktory podnikatelského rizikiZeme znazornit graficky (Obr. 1):

' N

Prodejni riziko

g ™

Obchodni riziko )

i ™

Kvalita \
managementu

Provozni riziko

~

-

\.

Finané¢ni riziko

L.

Obr. 1. Vztah mezi zdroji rizika (Mik et al., 2011, s. 41)
Tento pohled na riziko ndm poslouzi jako vhodnéhegtisko pro kalkulaci diskontni miry.

Obchodni riziko je dano prorénlivosti ¢istych vynos, kterd je zpsobena zejména:
« promenlivosti prodeje (tj. prodejni riziko),

« Urovni fixnich provoznich nakladtj. provozni riziko).

Prodejni riziko vyplyva z moznosti, Zetekavany zisk nebude dosazeniaslédku vyvoje
situace na trhu. Lze jej#fit pomoci variabilityCistych trzeb, ktera zavisi na:

« variabilit¢ poptavky v jednotlivych segmentech trhu,

« diverzifikaci podnikovych aktivit,

« intenzig& konkurence.

Provozni riziko je dano podilem fixnich provoznich nakiada celkovych provoznich
nakladech. VysSi podil fixnich aktiv ni@asto za nasledek vyssi podil fixnich naklad
Fixni naklady nereaguji pruZma znmény prodeje a vysledky hospaeai budou citlivé

na zménu prodeje. ¥tSi vykyvy zisku znamenajiétsi riziko. (Maik et al., 2011, s. 42)
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Provozni riziko je ovliveino predevsim jiz zmiénou provozni pakou, ktera seiinpro-

centni zndnou provoznich zigkk procentni zréné prodeje:

procentniznena provoznihazisku

provozniriziko = — ,
procentnizn¥na prodeje

(1)

Kislingerova (2001) definuje provozni riziko jakozsah, v jakém je v podniku vyuZivan
hmotny dlouhodoby majetek a s nim spojené fixniadk jedna se tedy o proporci fixnich
a variabilnich naklai Plati, zecim vysSi ma podnik podil fixnich nakkasha celkovych

nékladech, tim &tSi je provozni riziko a naopak.

Celkoveé obchodni rizikodle Maika et al. (2011) nejlépe zitime pomoci varigniho ko-

eficientu provoznich vysledkhospodgeni (@ip. EBIT):

smerodatnaodchylkaprovoznichVH
strednihodnotaprovoznichVH

obchodniriziko =

(@)

Rozhodujicim prvkem tohoto ukazatele byva p¥olivost prodeje zavisla na vyvoji eko-

nomiky a vyvoji poptavky na konkrétnim trhu.

Finané¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich fingnich naklad. Fxi praktickém pouziti
byva ztotoZzuno s toucasti volatility celkovych vysledkhospod#eni, ktera je zijsobena
placenim fixnich nakladovych arbk(Maiik et al., 2011, s. 44)

Kislingerova (2001) doglje, Ze finagni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdioye
financovani podniku. Podniky platéiiteli za poskytnutidchto zdrofi arok, ktery je zahr-
novan do néklatla méa tedy vliv na koray hospodesky vysledek. V souvislosti s uzitim
cizich zdrofi proto vznika pro podniky tzv. Urokovy tlavy Stit, ktery zvySuje jak vynos

pro akcioné&e, tak i jeho finaéni riziko.

Finareni riziko podle Méika et al. (2011) iveme n&fit dvéma zpisoby:
« prostednictvim stupé financni paky

procentniznmenaVH zbéznécinnosti
procentniznena provoznihd/H (neboEBIT)

financni riziko =

3)

« prostednictvim tiznych ukazatél zadluzenosti a likvidity

Celkové podnikatelské riziko mazeme nejlépe it na zéklad volatility celkového
vysledku hospodani. V nejjednodusSim vyjéehi pak nizeme zjistit celkové riziko

z varianiho koeficientu vysledkhospodgeni:
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snerodatnaodchylka/H zabéZznoucinnost
stredni hodnot:VH ze béZnoucinnos

celkovériziko =

(4)

Kislingerova (2001) dodava obecné pravidlaim je vyssi provozni riziko, tingtsi diraz
je kladen na ziskovost trzebi pnensSi obratovosti kapitalu. Naopakm je vySSi finadini

riziko, tim \étSi diraz je kladen nadtSi obratovost kapitalu/pnizsi ziskovosti trzeb.*

DalSim z moznychijstupi ke klasifikaci rizika je podle Kislingerové (2001)

« Riziko trzni (systematické, nediverzifikovatelné) — jedna seziko, které je spojeno
s fungovanim podniku v &itém vrEjSim ekonomickém prostdi a které je rowi
spojeno s vyznamnou vlastnosti, kterou je nemozebsteliminace ze strany podniku.
Predstavuje exogenni véiinu, na kterou podnik naopak musi prézaagovat, aby byl
schopen obstat vénicich se podminkach. ¢ se koeficientem beta, ktery udava
citlivost investice wci trhu.

« Riziko specifické (jeding&né, nesystematické, diverzifikovatelné) — rizikoojsmé
s fungovanim podniku. Je mozno je efekéivdiverzifikovat @i vhodném vybru.

Obvykle se vyjatlije jako riziko provozni a finaimi.

2.3 Diskontni mira

Ulohou diskontni miry je i@devsim pevést budouci vynosy na s@snost, vyjaiit oce-
kavanou vynosnost investicecase a zohlednit i miru rizika spojenou s touto #tve
V diskontni mie se tedy odrazi nejen faktasu, ale i riziko, které je spojeno s konkrétni
investici. Obec# plati, Zec¢im je vySSi mira rizika, tim vySSi je vynos, ktgrgzaduje

investor. (Kislingerova, 2001, s. 174)

Na tuto definici reaguje M& et al. (2011) nasledo¥n,Diskontni miru ucujeme na
zaklad® vynosnosti, kterou investor budéekavat s gihlédnutim k riziku.“ Alternativni
vyuziti kapitalu, kterého se vlastinvestor vzda ve prosgph investice, je pro& nakla-
dem uslé fileZitosti. Investaiiv narok na vynosnost, ktera by byl&inpétena riziku, je
vSak zarove vyjadienim naklad na kapital z hlediska podniku, ktery tento kapi§ima;

coz je tedy pouze pohled na diskontni miru z jinéhio.

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Matik (2011) tvrdi, Ze investice ve fonkoup podniku je ténd vzdy zatizena rizikem.
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Hlavni problém tedy spdva v otazce, jak se vypadat s ocefmim rizika. Moznosti:
1. pracovat s rizikovouifrdzkou k bezrizikové trokove i,

2. pouzit jistotni ekvivalent vynas

Prvni mozZnost v praxi zatinigvlada. Vychazime z bezrizikové urokové miry, teanpme
o jistou urove, ktera by ndla odpovidat nie rizika. Gekavané fijmy jsou tak zatizeny

uréitym rizikem; tomu odpovida i vySe diskontni miry.

Druhou moznosti je omezitekavanou vynosovou miru pouze na jeji bezrizikovéast.

Potom je vSak pétba vylodit i riziko z otekdvanych fijmi. Otekadvané vynosy na-
hradime jejich jistotnim ekvivalentem.ul®zité je dodrzet princip jistotni ekvivalence
arokové miry. To znamena, Ze diskontni mira anbyt zatizena stejnym rizikem jako

piijmy, které budou pouzity pro vypet ocegni.

2.3.2 Diskontni mira a G¢éel oceréni

Podle Mdika (2011) by nal postup kalkulace diskontni miry zaviset na katedmdnoty,

kterou chceme zji®vat, a na typu potencialniho investora, pro kteljéhocegni ueno.

V prvni fack je treba odliSovat, pro jakou kategorii hledané hodrmigeme kalkulovat

diskontni miru:

« protrzni hodnotu je treba kalkulaci ofit o trzni data a tomu odpovidajici metody,

« pii investiéni hodnoté budeme vychézet z alternativnich moZznosti vyuggpitalu
investora, kterou f klient po porad s océovatelem,

« proobjektivizované ocerni je tteba odhad diskontni miry, ktery bude podloz&mb
dostupnymi daty (obvykle se dopdéuje vychazet z bezrizikové urokové miry a

rizikové prirazky opirajici se o uzanceidy rizika a expertni ndzor ogevatele).

Pro diskontni miru v ramci hledani trzni hodnotyjk dispozici tyto zakladni postupy:

a) Diskontni miru odvozujeme z kapitalového trhu pofriee. trzniho modelu CAPM (ij.
model océovani kapitalovych aktiv).

b) Diskontni miru odvozujeme z trhu s podniky — z hatgirkonkrétnich podnik a pro-
jekce jejich budoucich peénnich toki dopaitame skuténé dosahovanou vynosnost

na trhu s podniky. Tento postup je povazovan zspnayrjsi.
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Kromé¢ hledaného typu hodnoty ma @owani jest jednu dilezitou dimenzi, ktera je dana

povahou investd.

« veiejna spolé&nost, jejiz akcie jsou obchodovany na kapitalovém thavestdi jsou
akciondi, ktefi mohou tvait portfolio cennych papir — pak stéi potitat pouze se
systematickym rizikem,

« soukroma spol€nost, jejiz akcie nejsou obchodovany a invéisteemaji moznost
snizit své riziko diverzifikaci drzenych vlastnicky podii — je teba kalkulovat
s rizikovou girdzkou, ktera zahrnuje celé riziko (tj. systemkdic nesystematicke).
(Kramna, 2011, s. 23 a 24)
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3 POSTUP RI OCENENI PODNIKU

Postup ocefni je teba modifikovat podle konkrétnich podminekegevsim dle poditu
k ocereni, kategorii zjifované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat\atbecné

roviné vSak Mdik et al. (2011) doporwje nasledujici postup (viz Obr. 2):

[ 1. SkEr vstupnich dat ]

/ 2. Analyza dat \

a) Strategicka analyza

b) Finaréni analyza pro zjighi finantniho zdravi podniku
c) Rozdleni aktiv podniku na provoZmutna a nenutna
d) Analyza a progn6za generatdrodnoty

e) Orient&ni ocerni na zaklad generatar hodnoty

N j

~

[ 3. Sestaveni finamiho planu ]

S

4. Ocerni podniku

a) Volba metody
b) Ocerni podle zvolenych metod
c) Souhrnné ocemi

Obr. 2. Postup p ocereni podniku (vlastni zpracovani)

Rozsah dat, ktera jsou shrorda¥ana a naslednzpracovavana, je ztiay a pokryva
témei celé @ni v podniku. Pro kvalitni océni je vSak nezbytné mit k dispozici nejen
informace z podniku, ale také o pri@sti, ve kterém podnik funguje. Na fazi shrodiaz
vani informaci navazuje faze analyticka, ktera vigta obsahuje strategickou a firtauh
analyzu podniku. Vifipack, Ze v ramci ocefmi budou pouzity vynosové modely, je ne-
zbytné sestavit i finami plan. Podchto analyzach nasledujést aplikace mod#| jejichZz
vybér setidi cilem prace. Je uzieé, aby bylo uplatno rekolik modeli kvali ovéreni
spravnosti vysledku prace. Pokudisgime pra¥ timto postupem, je nezbytné na &év
provest syntézu vysledka formulaci zasru, ke kterému jsme do&p Konkrétrg to zna-

mena, Ze k witému datu je stanovena hodnota podniku. (Kisliogér 2001, s. 25 — 27)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 25

3.1 Sheér vstupnich dat

Podle Kramné (2011) jsou spravné a relevantni inéme zakladnimipdpokladem pro

kvalitni ocereni. Potebné vstupni data roddje Maik (2011) do nasledujicich skupin:

1. Z&kladni data o podniku
data identifikujici podnik, nazev, pravni form@&, Iprednt podnikani, majetkové
podily, zakladnfidici struktura podniku, informace o historii pdkini

2. Ekonomicka data
acetni vykazy, vyréni zpravy, zpravy auditér podnikové plany

3. Relevantni trh
vymezeni trhu, velikost a vyvoj tohoto trhu, segitaer trhu, faktory atraktivity
relevantniho trhu, faktory vyvoje trhu

4. Konkurergni struktura relevantniho trhu
data o hlavnich ifimych konkurentech, mozné substituty vyrépbkariéry vstupu
do odwtvi, poner sil podniku k dodavatéin a odiratetim

5. Odbyt a marketing
data o struktte odbytu (struktura vyrolik odkerateli a Uzemni), hlavni produkty,
cenova politika, hlavni odbytové cesty, reklamakam a vyvoj

6. Vyroba a dodavatelé
fizeni a certifikaty kvality, charakter vyroby, usiivtechnologie, kapacity a jejich
vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice, lgtita dodavek a dodavaiel
logistika a jeji urove, stav a struktura zasob

7. Pracovnici

struktura a kvalifikace zagstnand, situace na trhu prace, atmosféra na pracovis-

tich, fluktuace pracovnik produktivita prace, personalni naklady

3.2 Strategicka analyza

Z&kladem pro formulovani strategie podniku veddudosaZeni konkuréni vyhody je
nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho okolimjviznamigjSim Ukolem strategie je
pripravit podnik na vSechny situace, které s velkoavgpodobnosti mohou v budoucnu
nastat. Strategicka analyza obsahuné analytické techniky vyuzivané pro identifikaci
vztahi mezi okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, &tid, konkurenty, konkuremi

silu, trh a zdrojovy potencial podniku. Cilem stgitké analyzy je tedy identifikovat,
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analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktorpichz Ize pedpokladat, Ze budou mit
vliv na kon&nou volbu cili a strategie podniku. S ohledem na cil strategariadyzy Ize
vymezit jeji dva zakladni okruhy — analyzu oriergogu na v§Si okoli podniku a analyzu
vnitinich zdrofi a schopnosti podniku. (Sedkéva a Buchta, 2006, s. 8 — 11)

3.2.1 Relevantni trh a jeho prognoza (analyza v&Siho potencialu)

Krabec (2009) definuje relevantni trh jako ptedt, ve kterém je o@evany podnik nebo
s nim srovnatelna aktivargrdmétem kontinualni skny. Relevantni trh podniku je mozno

vymezit podle kritérii mistaasu a obchodovaného aktiva.

Atraktivita trhu podle Neumaierové et al. (2005yiga predevSim nagthto parametrech:
velikost trhu, tempoistu trhu, intenzita konkuréniho prostedi, citlivost trhu na cyklické
vykyvy ekonomiky, riziko. \étSi trhy nabizeji viceiflezitosti pro @ist. Samotnyst trhu
velkou mérou ovliviwuje atraktivitu trzniho progdi, protoZze umadaiuje snadyji dosahovat
vétSich vynoé bez nutnosti vchazet dgimého boje o zakaznika. Rostouci trhy tak umoz-

nuji vyhnout se cenovym valkdm a naslednym paktesarzi.

Na analyzu atraktivity trhu by &a navazat progndza vyvoje trhui f&jim sestaveni je po-

treba postup modifikovat dle typu oceii

« utrzniho oceréni by méla prognoza vychazet z naaavdborné viejnosti,

« usubjektivniho oceréni bude prognéza vychazet z individualniho nazorukkétmiho
investora a oaevatele, ktery fisobi ve funkci poradce,

« uobjektivizovaného ocerni bude prognéza vychazetggevsim ze s@asného stavu,
piipadré z nespornych a té prokazatelnych tendenci dalSiho vyvojecemz fisto-

vé moznosti budou zachyceny prapddobr jen nelplg.

Aby bylo mozné prognozu trhu pouzit jako zaklachiind ocemini, je nezbytné nalézt &ir
tou souvislost s prognézou narodohosgskigch ukazatél Vychodiskem vlastni progno-
zy by nela byt analyza hlavnich faktior které na vyvoj trhu ysobi. (M&ik et al., 2011,
s. 68) Podle Kislingerové (2001) se jedna o vlisledujicich ukazatél tempo fistu
hrubého domaciho produktu, fiskalni politika stamyoj perézni nabidky, urokovych

sazeb, devizovych kuiiza inflace, ekonomické a politické Soky.
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3.2.2 Analyza konkurenéni sily a vnitniho potencialu podniku

Vyznamnou charakteristikou oé&lvi jsou konkuretini sily, které v daném odivi pasobi.
Analyza konkureénich sil zkouma zaklad konkurence v &tW. Konkurerni sily ovliv-
nuji asmsSnost podniku; p&t mezi ré: konkurerni pozice podniku, struktura zakazinjk
powst mezi ¥fiteli a dodavateli, schopnostildkat kvalifikované pracovniky. Konku-
rereni prostedi je dano specifickymi podminkami a konkumnsituaci daného oboru.
K feSeni tohoto problému podstaptispel Porter modelem ii sil, jenz je ve své podstat

nastrojem zkoumani konkuré&riho prostedi. (Sedl&ova a Buchta, 2006, s. 47)

Matik et al. (2011) doporiwje nejprve stanovit trzni podil acevaného podniku — pokud
je to mozné, tak na urovni fyzickych jednotek i gariho vyjadeni. V gipad nemozného
uréeni velikosti trhu Ize pouzit kvalifikované odhadgly nagiklad vyjdeme ze znalosti
¢i odhadu produkce hlavnich konkurenDale je teba zanalyzovat hlavni faktory, které
ovlivauji trzni podily. Ty nizeme rozdlit na gimé (vnimané fimo zakaznikem) a ne-
piimé (podfirné, vytvéejici ukité zazemi):

« primé faktory — kvalita a technick&a uroxie ceny, dostupnost, distribuce a pruznost

dodavek, servis, reklama, celkové image firmy,
« neprimé faktory — kvalita managementu, vyzkum a vyvoj, systéi@eni jakosti a

certifikaty kvality, investice do majetku a lidsk@kapitalu, finadni zdzemi.

3.2.3 Prognéza trzeb océovaneho podniku

Progndzu trzeb bychomadin vyvodit jednak z vysledk piedchozich krok, tj. z analyzy a
progndzy relevantniho trhu a z analyzy imitho potencialu a konkureni sily podniku,

dale z vysledi analyzycasovychiad trzeb ocgované firmy a jejich extrapolace.

Pti hodnoceni perspektivnosti podnikuvychazime z poznatku, Ze perspektivnost je dana

atraktivnosti trhu, na kterém se podnik pohybujep@kurergni silou, kterou se vyziaje.

Vlastni progndza nistu trzeb — kdyz Kist trhu vynasobimeaistem trzniho podilu, ziskame
vychozi odhad tempaistu trzeb ocgovaného podniku. Zarosiebychom vsak réi udélat
analyzu dosavadnihd@stu €chto trzeb a&asovou extrapolaci pmérného fistu za minulé
roky. Pokud nam z analyzy vyjde vyr&zjmeé tempo, musime byt schopni tuto&m do-
stat&né vyswitlit nebo udlat korekci givodniho odhadu. (Mé& et al., 2011, s. 93 a 94)
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3.3 Finan¢ni analyza

Vochozka (2011) definuje fingni analyzu jako formalizovanou metodu, ktera uujpe
ziskat pedstavu o finatmim zdravi podniku. Je prové&th gedevsim ped investnim ¢i
financnim rozhodovanim v podniku. Pouze na zaklaitstatkia ¢i obrafi jednotlivych @ta
se nelze zcela spravmozhodnout. Udaje ziskané &efnich vykai maji prakticky smysl

az (¥ porovnani s ostatnindiselnymi udaiji.

Finartni analyza pomaha odhalit, zda je podnik dostéteiskovy, zda ma vhodnou
kapitdlovou strukturu, zda vyuziva efektévava aktiva, zda je schopetas splacet své
zavazky a celodadu dalSich vyznamnych skatesti. Znalost finaini situace podniku
umoziuje manazeém sprave se rozhodovatipziskavani finatnich zdrofi, pii stanoveni
optimalni finagni struktury, pi alokaci volnych pegZnich prosiedka, pri poskytovani
obchodnich Ggrt, pri rozaélovani zisku apod. (Knapkové, Pavelkovéa a Stek@t32s. 17)

Podstatou financni analyzy podle Landy (2008) je pouziti analytickymetod a nastrj
pro ziské&ni pgebnych informaci z finamich vyka. Tyto informace zobrazujiutkzité
Gdaje o vysledcich minulé podnikatelsignosti hodnoceného subjektu a o jehocssné

nuji i urcity predpoklad o budoucim vyvoji podniku.

Ucelem finanéni analyzy je podle Griinwalda a Hétevé (2008) pedevsim vyjatit
pokud mozno komplexnmajetkovou a finaimi situaci podniku, tzn. podchytit vSechny
jeji slozky, gipadré pii podrobrjsi analyze zhodnotit blizeskterou z jejich slozek a také

pripravit podklady pro interni rozhodovani managemedniku.

Hlavnim ukolem finanéni analyzy je tedy posoudit Uravsowasné finatni situace pod-
niku, posoudit vyhlidky na jeho finani situaci v budoucnosti atipravit opateni ke
zlepSeni ekonomické situace podniku, zajistit jdht$i prosperitu kifjpraw a zkvalitréni

rozhodovacich procés(DluhoSova et al., 2010, s. 71)

Knapkové, Pavelkova a Steker (2013) ugjadasledujicipostup pri finanéni analyze
Nejdiive je dilezité zjistit informace o samotné spiiesti, fedmetu jeji cinnosti, strate-
gii, poctu zamestnand atd. Poté by & nasledovat dalSi krok — analyzaetnich vykaa
(tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash floR®. dikladném provedeni této analyzy
nasleduje zhodnoceni vSech slozek fimarrovnovahy (tj. likvidity, zadluZzenosti, renta-

bility, aktivity a ukazatel kapitalového trhu, ipadré dalSich ukazaté). V dalSim kroku
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financni analyzy je pdeba zabyvat se vztahy uvnjednotlivych skupin ukazatila mezi
skupinami &chto ukazatel vyuZitim paralelni soustavy nebo pomoci pyramiabvyoz-
kladi. Vyvrcholenim je pak zhodnoceni vyslédk souhrn dopotieni, ktera by @la vest

ke zlepSeni stavajiciho stavu analyzované gpokd.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateh

Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k anaifgejovych trend — srovnani vyvoje

v ¢asovychradach (horizontalni analyza) a k procentnimu razlk@mponent — jednotlivé
polozky vyka#i se vyjadi jako procentni podilyéthto komponent (vertikalni analyza).
(Knépkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 6@Jkava (2010) dopiuje, Ze absolutni uka-
zatele vychazeji ifmo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek zakiad (Eetnich
vykazi. Tento postup je vSak z&r@& omezeny, nelibnezpracovava zadnou matematickou

metodu.

Fotr, Vacik, Sotek, Spaek a Hajek (2012) tvrdi, Ze absolutni ukazateleafig¥edstavu

o rozmeéru jednotlivych jewi. Podle toho, zda vyjddji urcity stav nebo informuji o tdajich
Za ugity ¢asovy interval, hovidme o velginach stavovych a tokovych. Dale Ize z absolut-
nich ukazateél dopaitat vybrané charakteristiky tzv. rozdilovych ukigha (nag. cisty
pracovni kapital). Ty slouzi podle Setka (2001) k analyze izeni finagni situace firmy

(zejména jeho likvidity). Ozriji se také jako fondy fingnich prostedki.

3.3.2 Analyza pomérovych ukazatehi

Grinwald a Holgkova (2008) uvadi, ze pamové ukazatele jsou zakladnim metodickym
nastrojem finaéni analyzy. Charakterizuji vzajemny vztah mezirda nebo vice absolut-
nimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejstji vychazeji z detnich dat (rozvahy a vykazu
umoiuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladniotarnich charakteristikach
firmy. Lze je sestavovat jako podilove, kdy dawgipongru ¢ast celku a celek, nebo jako

vztahové, kdy davaji do pamu samostatné veiny. (Sedl&ek, 2001, s. 61)
Pontrové ukazatele Ize dle Blahy a Jirathovske (2006) rozdit do n¢kolika zakladnich
skupin podle toho, ze kterycitetnich tdaj vychézeji a na jaké rysy hospoeiai podniku

se zamituji:
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« ukazatele likvidity — vys\tluji vztah mezi obznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a
schopnost spodmosti dostat ¥as svym zavazim,

+ ukazatele zadluzenost+ méii rozsah, v jakém je firma financovana cizimi zdeojeji
schopnost pokryt své dluzni zavazky,

« ukazatele rentability — zobrazuiji vliv likvidity,fizeni aktiv a dluhu na zisk firmy,

« ukazatele aktivity — mefi efektivnost, s jakotidi firma sva aktiva.

3.3.3 Analyza souhrnnych ukazateh

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) tvrdi, Ze ekuoky proces je zramé sloZity a
financnich ukazaté je proto velmi mnoho. Pro usnashi vyswtleni vzajemnych sou-
vislosti mezi jednotlivymi ukazateli pouzivanymi fieancni analyze lze vyuZzit soustav
ponerovych ukazatél. Souhrnné ukazatele tediedstavuji moznost souhrdryhodnotit
zdravi firmy prostednictvim jednohdisla. Tyto ukazatele se snazi v &aahrnout vSech-
ny podstatné slozky fingni analyzy (tj. rentabilitu, likviditu, zadluZzenoststrukturu
kapitalu). Navic je jednotlivym sloZzkdm ukazatel#éigzena vaha, ktera je odrazem jeho
vyznamnosti pro finatni zdravi podniku. Vahy pro jednotlivé slozkjigluSného ukaza-
tele se opiraji vzdy o vysledky rozsahlého empéiuk vyzkumu. Souhrnné ukazatele
piedstavuji prosedek pro rychlou informaci o finanim zdravi spoknosti, je vSak za-
potrebi je vzdy dale doplnit provedenim hlubsi figinanalyzy. (Fotr, Vacik, Sdéak,
Spaek a Hajek, 2012, s. 343)

Podstatou soustavy pénovych ukazatéi financni analyzy je z formalniho hlediska podle
Rackove (2010) sestaveni jednoduchého modelu, jentazafe vzajemné vazby mezi
dil¢imi ukazateli vysSihéadu. Tento model méizakladni funkce:

« vyswitlit vliv zmeény jednoho nebo vice ukazatela celé hospodeni firmy,

+ ulehtit a zpgrehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

« poskytnou podklady pro v¢brozhodnuti z hlediska firemni¢hexternich cib.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozré potiebna a nepofebna

Krabec (2009) uvadi, Ze raddni aktiv na provozhinutna a nenutnad maileézity vyznam
pii analyze tvorby hodnoty, jelikoZ nespr&vwocergnd neoperativni aktivagtsinou vedou
k ni¢eni hodnoty. Podle Mia et al. (2011) vychazime teulpokladu, Ze podnik ma jedno

podnikatelské zasteni, pro které potbuje aktiva v ufité velikosti a struktie wetrg
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piimeéienych kapacitnich rezerv. VSechna ostatni aktiveadme jako provozé nenutna.
Duvody pro toto roZleréni jsou nasledujici:

« Cast majetku nemusi byfibec vyuzivana a neplynou &jizadné nebo jen malé&ipny,
+ rizika spojend sifiimy z provozi nenutnych aktiv mohou byt odliSna,

« k ocergni obou skupin aktiv jsotasto pouzivany i jiné metody.

Neprovozni aktiva je tedy Zadouci dogat oddlené od majetku provozniho, a to zvi4s
dle jednotlivych polozek. Zjisha hodnota aktiv neslouzicich k hlavnimu provozdnaku

se na z&u ocaiovani fFic¢te k hodnot provoznic¢asti podniku.

3.5 Analyza a progndza generatoit hodnoty

.Generatory hodnoty se rozumi soubaiknolika zkladnich podnikohospod&ych velfin,
které ve svém souhrnuduji hodnotu podniku.(Matik et al., 2011, s. 125)

Kramné (2011) dodava, Ze principem analyzy a pragg@neratar hodnoty je souggd’o-
vat pozornost na velny, které maji schopnost vytkgt v budoucnosti volné p&mi toky

a tim vytvdet hodnotu podniku.

Matik et al. (2011) uvadi nasledujici generatory hogino
+ trzby a jejich dst,

« marze provozniho zisku,

+ investice do pracovniho kapitalu,

+ investice do dlouhodobého prov@ézmutného majetku,
+ diskontni mira,

« zpasob financovani (zejm. velikost ciziho kapitalu),

« doba existence podniku (tj. generovani pozitivipbaszniho toku).

3.6 Sestaveni finagniho planu

Finartni plan je sotésti podnikového planu. Zobrazuji se&mvsSechny slozky podni-
kového planu ve vazbna podnikové cile, strategie a politiky. Sestavsgeposuvnym

zpisobem. Po uplynuti tmiho obdobi se cely dlouhodoby plabepracuje stim, Ze

VVVVVV

R AT

obdobi tak, aby pet planovanych let byl @ Uplny. Finagni plan na nejblizSiipsti rok
je sokasti dlouhodobého fingniho planu. (Grinwald a Halkova, 2008, s. 133 a 135)
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Marini¢ (2008) tvrdi, Ze dlouhodoby finami plan vychazi na zaklagoteb rozvoje firmy
z investic, vyroby a prodeje, duje prostednictvim kapitdlového planovéani celkovou vysi
a optimalni strukturu kapitalu, zajife jeho efektivni vyuziti a vyhodnocuje nagti

z&kladnich cil podniku a ekonomickérfmosy pro vlastniky.

Fotr, Vacik, Sotek, Spaek a Hajek (2012) dopiji, Ze do strategického finamiho planu
se promitaji finaéni efekty a finatini nar@nost, proto jeitba ¥novat tvorl¥ tohoto
planu paiticnou pozornost. Strategicky finami plan poskytuje taktéz obraz o tom, nakolik

je cely plan v souladu s pozadavkyklych stakeholders.

Podle Sediga (2001) se u dlouhodobého figaiho planu davaiednost kvalitativnimu,
verbalre komentovanému vyjd&dni faktoni, ovliviujicich zajiS¢ni planované urovh
zisku, ged formou konkrétni prezentace gegnosti vypéti. Sestavuje se zpravidla na
piiStich @t let a obsahuje nasledujisti:

+ planovou vysledovku,

+ planovou rozvahu,

« plan pewrznich tok.

Planovy vykaz ziski a ztrat predstavuje klfovou sloZku strategického finamho planu.
Na zaklad stanoveni trzeb a naklkad jednotlivych letech planovaciho obdobi séuje

hospodésky vysledek firmy fed a po zdami.

Planova rozvahakvantifikuje majetek firmy, zahrnujici stala akiiv podol dlouhodobé-
ho a oldZného majetku na stragedné a pasiva, tj. zdroje financovani, zahrnujlastni

kapital a cizi zdroje financovani na stalruhe.

Planové perZni toky tvori tieti zakladni slozku finamiho planu. Zobrazuji jednakip
jmy zvysujici peazni fondy podniku a jednak vydaje, které tyto §@m fondy oderpavaiji.
Stanoveni pefknich toki vyZaduje tedy wit veSkeré pijmy a vydaje podniku za &ité
obdobi. Pe&Zni toky secleni na provozni, investi a finagni. Souhrn &chto perznich
toka pak tvdi cisté zvySeni, resp. snizeni pénich prostdki podniku, coz se oziaje
jako ¢isty perézni tok.

Na zaklad téchto #i planovych detnich vykai se pak stanovuji hodnoty finarich uka-

zateli, které slouzi pro hodnoceni strategického plamuoavyker nejvhodrjsi varianty
k realizaci. (Fotr, Vacik, Seek, Spaek a Hajek, 2012, s. 166 — 193)
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4 METODY OCEN ENI NA ZAKLAD E ANALYZY VYNOS U

DluhoSova et al. (2010) piSe, Ze u vynosovych metmiovani se vychazi zipdpokladu,
Ze hodnota statku je dena @ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U podnjkou timto
uzitkem mysleny budouci ekonomické efekty (haisk, dividendy, finaéni toky). Hod-
nota u &chto metod zavisiipdevsim na definici budoucich vyripsolbé casového hori-

zontu a stanoveni nakha#apitalu.

Podle toho, jakou velinu budeme poddkavanymi vynosy mit na mysli, rozliSujeme jed-
notlivé vynosové metody pro ocan podniku:

+ metoda diskontovaného pgmiho toku,

« metoda ekonomickérjplané hodnoty,

« metoda kapitalizovanyatistych vynos.

Jakkoli chdpané vynosy mohou by praktickém pouziti jest modifikovany. Obecna

kritéria pro modifikaci pouzitych vyndasu niznych kategorii hledané hodnoty jsou tato:

+ trZzni hodnota — vynosycekavané trhem, které se diskontuji diskontni mirauirovni
vynosnosti poZzadované trhem (tj. jakymsimpgrnym investorem),

« investini (subjektivni) hodnota — vynosyekavané konkrétnim subjektem, diskontu-
jeme je pozadovanou vynosnosti tohoto konkrétnkestora,

« objektivizovana hodnota — vynosy, které budou desas vysokou pravgpodobnosti
(ti. pouze nesporné a dolozitelrisstové pilezitosti). (Maik et al., 2011, s. 163)

4.1 Metoda diskontovaného cash flow

Podle Mdika et al. (2011) je z hlediska principu zakladghasovou metodou metoda
diskontovanych petinich toki. Perzni toky jsou realnym fjmem, tedy realnym vyja-

direnim uzitku z drzeného statku igre odrazeji teoretickou definici hodnoty.

Pavelkova a Knapkova (2009) tvrdi, Ze na rozdivokhého cash flow, jenZ nezohlage
¢as ani riziko, p kterém jsou pefgni toky produkovany, diskontované cash flow pomoci

nakladi na kapital tyto okolnosti bere v Gvahu.

Metody diskontovanych péanich toki pati v sowtasnosti k metodam, které maji n&gi
vyuziti zejména v anglosaskych zemich. Aledegkych podminkéch je tato metoda stéle
¢astji vyuzivana a zastava vyznamné misto v procesuiav@ni podnik. Tyto metody

jsou zaloZzeny na odhadech budoucich volnyclk&g@nh toki, které plynou z podnikatel-
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ské ¢innosti. Pra¥ budouci volny finaéni tok je jednim z hlavnich &fitek pouzivanych

pii ocaiovani podniku, protoZe s rostoucim gemm @ijmem roste i hodnota dané firmy.

Pfi pouziti €chto metod se setkavame &olika zakladnimi ukoly. Prvnim je spravné
vymezeni budoucich fingnich toki vhodnych pro ocemi, druhym je stanoveni nakladu
kapitalu, kterym jsou tyto toky diskontovany, i@tim je uteni hodnoty pomoci metody

ocereéni. (DluhoSova et al., 2010, s. 175)

Matik et al. (2011) rozliSujgittechniky pro vypoéet vynosové hodnoty metodou DCF:
+ metoda entity (podnik jako celek),
« metoda equity (vlastni kapital),

« metoda APV (upravena séasna hodnota).

Smyslem vSechiit metod je zjistit hodnotdistého obchodniho majetku neboli vlastniho

kapitalu. Jednotlivé metody se vSak liSi podle tghk k této hodn@tdosgjeme.

4.1.1 Metoda DCF entity (FCFF)

Podle Mdika et al. (2011) ip pouziti metody DCF entity nejprve pgmi toky pro vlastni-
ky i v¢titele diskontujeme¢imz ziskame hodnotu podniku jako celku (tj. hodnotutto)
a od ni pak od#eme hodnotu ciziho kapitalu, takze ziskame hodrtastniho kapitalu

(. hodnotu netto). Podnik jako celek je ovSemp@rana Urovni investovaného kapitalu.

Kislingerova (2001) uvadi, Ze volny p&mi tok pro vlastniky adtitele (ozn&ovany téz
jako FCFF) tvdi veSkeré provozni fingni toky, které podnik generuje z provoznich aktiv.
Hodnota FCFF fedstavuje pefEni tok, z #hoz budou, po zaji&hi rozvoje a dalSiho fun-
govani firmy, uspokojeny naroky akcidfiga \ftitelu. Zahrnuje veskeré finani toky do
podniku a neutje, pro koho budou teny. Pro FCFF jsou charakteristické tyto znaky:

« predstavuje vyhradnprovozni pe&zni toky,

« vychazi se z hypotézy financovani vlastnim kapitéale

« diskontni mira na bazi pmérnych naklad kapitalu promita vliv kapitalové struktury,

- vysledkem je ocemi firmy celkem.

Tato skuténost vede k tomu, Ze uziti tohoto tvaru cash flewyhodwjsi, jelikoZ v sok
obsahuje i toky proédtitele. Je to z tohot/odu, neb6 i piesné ueni uziti peaznich toki

v podnikatelském planuivie byt gresto velmi nefesné a také obtizrdefinovatelné.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 35

FCFF se vyuziva vSude tam, kde v dalgergni podniku Ize pozorovat relatig¥rvysokou
finaneni paku, kterd se v fibchu zahrnovaného obdobiémi, a rovez Ize @ekavat pod-

statrgjSi zmeny v diskontni mie. (Kislingerova, 2001, s. 161, 162 a 173)
Vypoctovy schémat metody DCF entity zn&fagje nédsledujici tabulka (Tab. 1):

Tab. 1. Vypdet volného pefEniho toku do firmy (Mdk et al., 2011, s. 170)

1. | Korigovany provozni vysledek hospddai ged dagmi

2. | — Upravena daz prijmu

3. | = Korigovany provozni vysledek hospddai po danich

4. | + Odpisy

5. | + Ostatni naklady zagtené v provoznim VH, které nejsou vydaji &hém
obdobi

6. | = PredkEZny perzni tok z provozu

7. | — Investice do upraveného pracovniho kapitalu go¥autného

8. | — Investice do pidzeni dlouhodobého majetku proveézmutneho

9. | = Volny penézni tok (FCF)

Dle Matika et al. (2011) by pro korigovany vysledek hosgedi jako vychodisko vypiu

DCF entity ngly platit tyto obecné zasady:

« Nemily by byt odp@itany naklady na cizi kapital, a to awbdu, abychom dostali zisk
a cash flow, které je k dispozici jak pro vlastnitgk pro ¥fitele.

+ Nemil by obsahovat Zadné jednorazové polozky, kteréedridou pravidethopako-
vat, protoZze hodnotu podniku t#fgouze vysledky hospotini trvalého charakteru.

« Nenxl by zahrnovat Zadné naklady a vynosy souvisejioigtkem provozhnenut-

nym, ktery jsme fedtim vyadili z provozi nutného investovaného kapitalu.

Co se tyka investic pro vypet FCFF, tak by gy byt realizovany jen ty investice do pod-

nikoveé cinnosti, které slibuji kladno&istou sodasnou hodnotu.

Hodnotu podniku jako celku &ime pomoci obecného vyrazu:

Hy =Y.

t=1 (1+ik)

FCFF,
v (5)

+ FCFFR — voIné cash flow do firmy v roce t
+ ik — kalkulovana arokova mira (tj. diskontni mira)

+ n-—paet let gedpoklddané existence podniku
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V praxi se ovSem obvykletpdpoklada, Ze podnik bude existovat nekodallouho. Pro
tak dlouhé obdobi je vSak zpravidla nemozné plénpeazni toky pro jednotliva léta.
Proto jsou zde dva navrhy heseni:

a) standardni dvoufazova metoda,

b) metody zaloZzené na odhaduipernych temp #istu.
V praxi se pouziva&Sinou metoda dvoufazova. Tou se budeme zabyvat dél

Pavelkova a Knapkova (2009) tvrdi, Ze dvoufazovdode vychazi zigdstavy, Ze bu-
douci obdobi Ize roztit na dw faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které jeiocatel
schopen vypracovat prognozu volnéhoderiho toku pro jednotlivé roky. Druha faze pak
obsahuje zbytekasového obdobi od konce prvni faze do netoaeHodnotu podniku za
obdobi 2. faze budeme ozioaat jako pokréujici hodnotu. Ta méasto vysoky podil na
celkové hodnat (az 80 %). Jeji odhadie tedy vyznamhovlivnit vypoctenou hodnotu

podniku.

A4

po jasgk prognozovaném obdobi. Je to mozrigeim predpokladu nafiklad stabilni
ziskové marze, stabilni vynosnosti investic, reititgbvloZzeného kapitalu a dalSich para-

metri a odhademiistu podniku.

Hodnota podniku celkem (tj. bruttofippouziti dvoufazové metody se podle iika et al.
(2011) vypaita takto:

L FCF FCFF+
Hy = Yo I 1D( (6)
t=1 (1+|k 1+|k

+ FCFF — volné cash flow do firmy v jednotlivych lete

+ ik — kalkulovana arokova mira na urovnap@rnych vazenych nakl@dkapitalu
+ g - predpokladané tempdstu kthem druhé faze, tj. do nekama

« T —délka prvni faze v letech

Pokraujici hodnotou tedy rozumime s@snou hodnotud@kavanych pefinich toki od
konce prvni faze az do nekane@, ficemz tato sotasna hodnota je proftena k datu

ukonteni 1. faze (tento okamzik je totoZzny seéatkem druhé faze).
U metody DCF se dkdy miZzeme setkat i s miggim ¢lenénim budoucnosti. Jedna se
o pripad, kdy se zda byt vhodné relilbudouci vyvoj podniku naitcasti:

« faze rychléhotstu — sestavujeme kompletni figai plany,
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» faze gechodnou (ist se zpomaluje) — FCF odhadujeme pomaiiiteo tempaistu,
« obdobi stability — pokkaijici hodnotu pditdme jako perpetuitu.

Formalni podoba vzorce pro hodnotu podniku pomidi&zove metody pak vypada takto:

H o ZFCFF 12 FCFF FCFF,.,

= (L+i) —T1+1 (L+i) D(l""k )? i - 9)

+ FCFF — volné cash flow do firmy v jednotlivych lete

(7)

+ ix —diskontni (kalkulovand) urokova mira

+ g - stabilni dlouhodabudrziteIné tempoistu ve teti fazi

+ T1-paet let rychléhotstu

« T2 - souet patu let rychlého a zpomalujiciho sestu (M&ik et al., 2011, s. 200)

Pavelkova a Knapkova (2009) uwfidZe vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu potdss z
kame tak, Ze celkovou hodnotu podniku snizime amnbtdur@eného ciziho kapitalu ke
dni ocerni. V pripadt, Ze byla vylenéna aktiva, ktera nejsou provaznutnda, pi¢teme

jejich hodnotu, kterou maji k datu oceimn

4.1.2 Metoda DCF equity (FCFE)

Podle Mdika et al. (2011) vychazimeigouziti metody DCF equity z volnych pgmich
toka, které jsou k dispozici jen vlastiik podniku (coZz ozraijeme jako FCFE), a jejich
diskontovanim ziskamefipno hodnotu vlastniho kapitalu. Kislingerova (20@bphuje,
Ze FCFE tedy imdstavuje volny petini tok, ktery astava ve spolmosti po uspokojeni
narolka veriteli a po zajifini dalSiho fungovani firmy. Pokud i z&hto okolnosti @stava
financni tok kladny, pak to znamena, Ze firma generujejedhavic, které vipad, ze se
jedna o trvaly jev, mohou bytidodem pro zaloZeni dividendové politiky, nebo taze
byt pro podnik signal, Ze préwyto volné zdroje Ize umistit do alternativniclvésticnich

piilezitosti, kde by ziskalyipmérené zhodnoceni.

Tento perzni tok je spojen s odliSnou mirou rizika; to znadeze riziko je v tomtoip
padt vysSSi a musi se odrazit i ve stanoveni diskontiny,riitera musi byt ve vztahu prav

s rizikovosti finakniho toku.

Modely pracujici s FCFE pouzivame tehdy, jestliggesina o podniky s ustalenou fian
pakou, tj. se stabilizovanou strukturou financoyénijestlize I1ze FCFE stanovitgdem

s potebnou mirou spolehlivosti. Jako opodstath se jevi vyuziti i véch gripadech, kdy
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jde o podniky, které nejsou obchodovatelné na kbpiem trhu a nevyplaceji dividendu.
(Kislingerova, 2001, s. 172 a 173)

Schéma vyp&tu metody DCF equity zobrazuje nasledujici tabylikab. 2):

Tab. 2. Vypeet volného pefEniho toku pro vliastniky (M et al., 2011, s. 205)

Korigovany provozni vysledek hospddai po upravenych danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobiattter vydai

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu pro¥autného

— Investice do pigzeni dlouhodobého majetku provézamutného

= FCF na arovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
— Uroky z ciziho kapitalu snizené ongary Stit
— Splatky urg¢eného ciziho kapitalu

© ©® N oo s~ wDhRE

+ NoWe prijaty Urcceny cizi kapital
= FCFE

[EEN
©

Tyto pergézni toky pak diskontujeme pouze naklady vlastniipitélu, které jsou stanove-
ny pro danou miru zadluzeni. Vysledkem je vynosioednota viastniho kapitalu. Pokra-

¢ujici hodnotu vyislime napiklad na zaklaél vééné renty nebo Gordonova modelu:

L FCF
4, =y FOFE  FCFE., ;1 @)

t=1 (:I-"'ik)t -9 1+ik)T

« ik — kalkulovana arokova mira na urovni nakladastniho kapitalu ip konkrétni mie
zadluzeni podniku

+ g - predpokladané tempdstu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let
(Marik et al., 2011, s. 205 a 206)

4.2 Metoda ekonomické Fidané hodnoty

Podle Marinée (2008) ukazatel EVA vychazi z tzv. ekonomickélekuz, ktery na rozdil
od zisku wetniho zohletluje naklady na vlastni kapital. Ekonomicky ziskpp@to nizSi
nez zisk detni, a to o hodnotu naklad/lastniho kapitalu. Midk et al. (2011) dodava, ze
ekonomickeho zisku v tomto pojeti tedy podnik degahlehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen

bézné naklady, ale i naklady kapitalu (ciziho i vidb).
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Matikova a Mdik (2005) tvrdi, Ze ekonomick&igana hodnota je chapana jakety vy-
nos z provoznéinnosti podniku snizeny o naklady na kapital. Zdkigpodoba vzorce pro
vypocet EVA je nasledujici:

EVA= NOPAT-WACCIC (9)

+  NOPAT - zisk z opefkani ¢innosti podniku (tj. zisk z provoznich operaci)zutaréni

« C — kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operainnosti podniku (tj. aktivech
potrebnych k hlavnimu provozu podniku, kterd slouZiokafeni opetaiho zisku);
v jiné podok se jedna o NOA <ista operani aktiva definovana jako séet provozi
nutnych stalych aktiv a provogmutnéhaiistého pracovniho kapitalu

+  WACC - ptimérné vazené naklady kapitalu (Landa, 2008, s. 106)

Podle DluhoSové et al. (2011) vychazi ekonomickdama hodnota z obecného pravidla,
Ze podnik musi vyprodukovat miniméltolik, kolik ¢ini naklady kapitalu z investovanych
prostedki. Tyto naklady na kapital nebo poZzadovana mira syoeti se tykaji jak vlastni-
ho kapitalu, tak dluhu. Z jiného pohledu je EVAsti& zpisobem, kterym akciofiaméri
zisk podniku po Uhradalternativnich nakladna kapital.

Pavelkova a Knapkova (2009) uvadi, Zze ukazatel A, jak spolénost za dané obdobi
prispéla svymi aktivitami ke zvySerdi sniZeni hodnoty pro vlastniky. Kislingerova (2p01
dale dophuje, Ze je-li EVA kladna, pak byla vytiena nova hodnota, ipac rovnosti
nule nedochazi ke zhodnoceni investice (tzn. vyostsimvestovaného kapitalu se rovna
nakladim na jeho ptizeni) a pokud je vysledek zaporny, vykonnost padmestéi ani

k pokryti naklad spojenych s uzitim kapital#imz dochazi ke znehodnoceni bohatstvi
akciondu (tj. ubytku hodnoty). VysSi tvorby ekonomickéidané hodnoty budou dosa-
hovat ty podniky, které s menSim objemem Sino kapitalu dosahnouétsiho zisku.
(Marinic¢, 2008, s. 40)

Dle Pavelkové a Knapkove (2009) je pro V§OEVA nezbytné upravit vstupniétni

data tak, aby co nejvice odpovidala ekonomickétéepbdniku. Ri identifikaci nutnych

aprav je patebné se zagit na:

« Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera v ni nejsvadtna, ale pedstavuji majetek
potrebny k podnikani a produkci operativniho zisku,

« Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera jsou v raevavadna, ale nepodileji se na

produkci operativniho zisku,
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« Upravu vysledku hospotini na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlaginnosti
podniku tak, aby bylo dosazeno symetrie mezi upranmeozvahou a vykazem zisku

a ztraty pro Gely vypaitu EVA.

Ocaiovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamitédpvSim proto, Ze postihuje
hlavni faktory tvorby hodnoty podniku. Progn6zakmisna dlouhou dobu dé@du neni
ve WtSing podniki realnd, proto pro vyget ot volime dvoufazovou metodu. Na to
navazuje M#&k et al. (2011) s tvrzenim, Ze druha fazéom byvacasto pditana jako
vécna renta z odhadu stabilni EVA do nekémee

Hodnota vlastniho kapitélu (tj. netto) sié pouziti dvoufazoveé metody vypita takto:

= i EVA. ——CK, + A, (10)
= (1+WACC) WACC[(1+WACC)
+ EVA: - ekonomicka fiddana hodnota v roce t
+  NOA —¢ista operani aktiva k datu ocemi
« T - paet let explicitrg planovanych hodnot EVA
+  WACC - ptimérné vazené naklady na kapital
+ CKp— hodnota uréenych dluli k datu oceéni
« Ao — ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi (Matikova a Mdik, 2005, s. 69)

Pavelkova a Knapkova (2009) vyjagl zawr, Ze je z uvedeného evidentni, Ze pokud pod-
nik chce, aby rostla jeho trzni hodnota, musi sZism dosaZeni co nejvyssi ekonomickeé

piidané hodnoty vé&ném roce i o vytvi@ni tistovych gilezitosti.

Podle Maika et al. (2011) ifp pouziti metody DCF a EVA plati, Ze byehvyjit stejny vy-

sledek, jestlize jsou spiny tyto podminky:

« v obou metodéach jsou pouzity stejné vazerignprné naklady na kapital,

+ je pouzit stejny zisk, tj. vyget volnych pe#&znich toki u metody DCF nevychazi
z etniho provozniho zisku, ale z NOPAT,

« investovany provozhnutny kapital u metody DCF je stejny jako NOA utoty EVA.

4.2.1 Vymezeni NOA

Cista operativni aktiva jsou dle Pavelkové a Knagk(®009) aktiva produkujici operativ-
ni zisk, ktera jsou kryté vlastnim a cizim &eaym kapitdlem. Midk et al. (2011) dodava,

Ze aktiva by dla byt vyjadena v oceéni, které odpovida jejich skuteé hodnat.
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Vychodiskem pro vyp&et hodnoty NOA je rozvahafiom je podle Landy (2008) nutné:
+ z celkovych aktiv vylotit neoperéni aktiva,
« aktivovat polozky, kterédetre v aktivech vykazovany nejsou,

« aktiva snizit o neuxeeny cizi kapitél.

Duvodem je zpsob vypdétu ukazatele EVA, kdy od operativniho zisku jsoledny
naklady na kapital. (Pavelkova a Knapkova, 200815.

4.2.2 Vymezeni NOPAT

Pavelkova a Knapkova (2009) tvrdi, Ze operativek 7& tvden zapojeningistych opera-
tivnich aktiv docinnosti podniku. Pro geni NOPAT je proto nutné vychazet z aktiv, ktera
tvoii NOA.

Provozni vysledek hospoigai je podle Landy (2008jeba upravit o nasledujici operace:
« vylowit z finarcnich naklad placené aroky,

« vyloucit mimoradné polozky naklada vynos,

« zapaitat vliv zmen vlastniho kapitalu,

+ posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodfibgnéni majetek operani (pro-

vozre potrebny) charakter.

4.2.3 Vypotet WACC

Pramérné vazené néklady kapitélu jsou naklady na celinvgstovany dlouhodoby kapi-
tal, resp. vynos aktiv. Velikost imérnych naklad zavisi na zfisobu uziti vlastnich zdro-
ju a také na zdroji. Podniky, které gjnefektivrgji vyuzit vlastni a cizi zdroje, dosahuji
nizsich ptimérnych naklad na kapital. Vysledna hodnota WACC s€nhi ve vazi na

kapitalovou strukturu podniku. (Vochozka, 2011121)

WACC podle Mdikove a Mdika (2005) wime jako vazeny gmér nakladi vlastniho a

ciziho Uplatného kapitélu ve tvaru:
WACC=n,, B—+ Ney E—lC—[ﬂl d) (11)
+ nyk — haklady na vlastni kapital

+ nck — haklady na cizi kapital

+ VK —vlastni kapitél
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+ CK - draeny cizi kapital
+ K- celkovy kapital (VK + CK)

« d - daova sazba zigmu pravnickych osob

Pavelkova a Knapkova (2009) pisi, Ze néklady natwigkapital jsou dany vynosovym
ocekavanim investdr To je nutno odvozovat z mozného alternativninoosy kapitalu
s pihlédnutim k riziku. Pro odhad nakkadlastniho kapitalu se pouzivd model omeani
kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividepastup zaloZeny natipocteni riziko-
vé pirazky k bezrizikové Urokové sagbpripadre se tyto naklady @f na zaklad pramér-
né rentability vlastniho kapitalu v o&tvi. Fi stanoveni nakladna cizi kapital je nakla-
dem arok, ktery nese podnik; cozZ je urok, kterfiptadnik \&fiteli, snizeny o tzv. deovy

Stit (Uroky jsou daoveé uznatelnym nakladem).
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI WISTA, S. R. O.

Spole&nost s rdenim omezenym Wista byla zaloZzena na zakkabl&éenské smlouvy ze
dne 8. z& 1994 ve form notd&ského zapisu. Zakladni kapital spmiesticini 100 000 K

a je splacen v plné vysi. Wista, s. r. 0. je sfiobst v soukromém vlastnictvi, kde 100%
obchodni podil ma generélteditel, ktery ma nejvysSi postaveni a zastavaddyankci
statutarniho organu, je tedy jednatelem spalsti. Spolénost né&la v roce 2011 celkovy
pramérny paiet 11 zamistnand, coZ edstavuje ndist oproti fedchozim rom. Klicove

pracovniky tvéi dva obchod&techntti poradci a jeden obchodni poradce.

5.1 Historie spolefnosti

Spole&nost Wista, s. r. 0. byla zaloZena v roce 1994.s@tho vzniku soultd’uje svoje

aktivity do oblasti povrchovych Uprav. Na trh dodéspecializovany sortiment profesio-
nélni tryskaci techniky, syst&npro nandSeni povrchovych Uprav, vakuovou techiaiku
zarizeni pro vyrobu a Upravu stleného vzduchu. Séasti dodavek je také soubor sluzeb

jako navrhy, zpracovani dokumentace, poradenstenas z&ézeni.

Dynamicky se rozvijejici spalaost trvale zaznamenava mezmd nafst trzeb o cca
30 %, ktery zastavila az ekonomicka krizéed?o se dokazala v tomto obdobi stabilizovat
a restrukturalizovat afpravit predpoklady dalSihoustu. V roce 1995 doSlo ke spojeni
firmy Wista, s. r. 0. s nizozemskym holdingem Stifaaheer. Od roku 1998 je ve svém
regionu spolénost Wista zastupcem firem Norclean (dnes Nederm@aMSG (metaci

stroje) a OSU-Hessler (metalizd technika).

Predni postaveni mezi dodavateli technologii trysképovrchovych Gprav ddaziuji tyto
milniky:
« Do roku 1991 sahaji zkuSenosti pracovrikista, s. r. 0. s prodejem tryskaci techniky.

V roce 1994 jako prvni spalrost realizovala kombinovanou tryskaci a metahza

komoru vCechach a na Slovensku.

« Od roku 1998 vyrabi a kontinud@vyviji vlastni technologie su, dopravy &isteéni
abrazivnich materiél

« Vroce 2004 spotmost zahajila prodej tryskacichizzeni s metacimi koly.

« Od roku 2006 zavadi pneumatické pohony dopravsikru abraziva.
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« V roce 2011 spolmost Wista odkupuje obchodni podil od spotesti Straal Beheer

a predstavuje trhu své nové logo.

5.2 Predmét podnikani

Predmétem podnikani spotmosti Wista, s. r. 0. je vyroba, obchod a sluzbgnktétré se
zabyva technologiemi pro povrchové Upravy, tryskgniakovanim a metalizaci:
« Tryskani — pouziva seipdevsim k gelu:

- priprava povrch — odstréaovani starych barev, tistot, okuji, zdrdovani

- zpewiovani povrch — vnaseni povrchového ndipdo ocelovych dile

- kone&na uprava — sjednoceni povicheseni nerezi a plagt strukturovani teva

- pafti sem: sbr abraziva, metaci stroje, tryskaci kabiny a hatpbilni jednotky,

dily a giisluSenstvi, abraziva

« Lakovani, suSeni a metalizace
- povrchové upravy chranied korozi a postrnostnimi vlivy, prodluzuji Zivotnost
- lakovani dodava vyrobku nové vlastnosti: barvuepguje design
- metalizace vyrazh zvySuje kvalitu povrchové Upravy, v kombinaci kdeanim

tvoii dokonalou dlouhodobou ochranu

« Technologické celky
- komplexni pracovi$t povrchovych Uprav (tryskarny, lakovny, metalizaceyci
boxy apod.) a jejich dovybaveni dalSimi technologie
- efektivizace vyroby a minimalizace manipulace Spidy
- prostorov¥ a energeticky usporriéSeni propojeni technologickych protes

- lepSi podminky fipravy a aplikace povréh

Spole&nost Wista, s. r. 0. kro#rtoho nabizi také nasledujici sluzby:

« Projektovani — odborné zhodnoceni uZivatelskychipbt posouzeni vhodnosti pouZzi-
tych tryskacich materi@) posouzeni a navrhy technologickychitpknoznosti vytizeni
a kapacitni propgy pro dodavky i rekonstrukce technologickych éelk

« Konzultace a poradenstvi- rady @i navrhu nové technologie, 2Zm nebo Uprav tech-
nologie stavajici, moznost odzkouSetinkt abrazivnich materialve firemni testova-

ci diln¢ nebo domluveni vzorového tryskani na refénéch zdizenich.
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« Servis a servisni smlouvy- v ramci sluZzeb je poskytovan zémiii pozargni servis
(spojeni s odbornymi konzultantyfimé spojeni s centralnimi sklady vSech hlavnich
subdodavatél zajiS&ni podpory ze strany proj&kich a vyrobnich slozek, pravidelné
kontrolni prohlidky).

« Doprava a zasilani zboz+ sogasti zpracovani zakazky jsou také dodavkyzeai do
mista uéeni, které jsou zaji®vany ffes tuzemské i zahramii dopravce.

« Internetovy obchod— tento obchodni systéniipasi nabidku specializovaného zbozi a
vytvari nové obchodni prosdi pro dodavatele technologii a sluzeb a stélé peben-

cialni uzivatele.

5.3 Vize a cile spolénosti

Vizi spole&nosti Wista, s. r. 0. je neustalym zlepSovatiipeni proces, zvySovanim spo-
lehlivosti a vykonnosti vyrobnich kapacit a pozitivmotivaci vSech zagstnané aktivre
VyuZzit rostouci potencial trhu a vyt silné, oboustragnvyhodné partnerské vztahy se
souwasnymi i budoucimi zakazniky. Ve spolupraci &lip€ vybranymi partnery nabizet
komplexni sortiment strdja pracovat na trvalém zvySovani jejich uzZivatetbkgtandardl

Smyslem prace spalrosti je spokojenost jejich kligint

Cilem spolénosti je byt:

« vyznamnym dodavatelem technologii povrchovych Uprgaritoriu stedni Evropy,

« vyznamnym dodavatelem systémursba tidéni abraziva s celogtovou pisobnosti,

« serioznim zarstnavatelem nabizejicim atraktivni zstmani,

« malou spolénosti vyznaujici se vysokou jidanou hodnotou spolehlivosti, kvality
vyrobka a sluzeb,

« diakazem uspdnosti kombinac€eskych mozk a rukou, ktery se dokaze prosadit na
Evropském i s¢tovém trhu,

« spolehlivym obchodnim partnerem pro zakazniky aasatele.

Hodnoty spolénosti jsou voditkem pro jejich postoje a chovanilyBtanoveny, aby vedly
zanestnance k dosazenicibpole€nosti. Hodnotami spodaosti tedy jsou:

« rast, vykonnost, efektivita,

« spolehlivost, kvalita,

« akceschopnost, kreativita,

« etika v podnikani, ohleduplnost k Zivotnimu ptesi.
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Sloganem,Kvalitou na povrch® chce spolénost vyjadit vazbu mezi jejim poslanim a cili
se zdirazrénim oboru, ve kterém pracuji. Usih spolénosti je kolektivnim dilem schop-
ného personalu. Snahou kazdého &tmance spot@osti je profesionalni odbornyist

a zlepSovani podminek pro praci ve spotssti v souladu s jejim poslanim a cili. Snazeni
jejich pracovnik snmeéfuje k tomu, aby zakaznici a obchodni paitvaimali firmu a jeji
ochrannou znamku jako symbobwtry, spolehlivosti a kvality poskytovanych sluzeb.
Otewenost, vzajemnaudéra a pochopeni jsou spoéteu vilastnosti zadstnand a ped-

pokladem pro praci ve spaleosti. (Wista s.r.o., 2010)
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza je pokladana za zasadni féoepu ockovani. Jejim ukolem je vy-
mezit celkovy vynosovy potencial aaevané spolkénosti, ktery je zavisly na ¥sich a
vnitinich podnikovych moznostech. V nasledujici kapitolele tedy provedena analyza
makroekonomického prasidi, dale vymezen relevantni trh a jeho vyvofena konku-

rereni sila podniku a progn6zovany jeho trzby.

6.1 Makroekonomické prostiredi

Nejprve je nutné zanalyzovat &8i potencial spolosti, coZz bude provedeno pomoci tzv.
PEST analyzy. Konkrétnse jedna o vyznamné politické, ekonomické, soteliechnolo-
gické faktory, které na podnikapobi. Vyvoj makroprogedi, ve kterém podnik funguje,

ma totiZ podstatny vliv na jeho vykonnost.

6.1.1 Politické a legislativni pros¥edi

Politické faktory se tykaji vliadni politiky, jejichasali do ekonomiky, podpory podnikani
a vladnich priorit v této oblasti. VIadni politikaiZze mit dopad na mnoho oblasti, které
jsou pro podnikaniidezité. Mezi politické vlivy Ize z@dit aktualni politickou situaci, po-
zZici a stabilitu vlady, monetarni a fiskalni pdditi podporu zahra#iiho obchodu a postoj

ke korugnimu jednani.

Legislativni faktory se vztahuji k prdvnimu piesti, ve kterém se podnik vyskytuje. Toto
prostedi je zpravidla vytviené statni moci a jde zejména o chystané a plaikeny Ci
vyhlasky, statni regulace, také regulace imporgxportu a v neposlediiads o ochranu
Zivotniho prostedi. Obchodni zakony existuji hlavmz divodi ochrany konkuretniho
prostedi ged monopolnimi vlivy, dale Kili ochraré zakaznik a celé spoknosti ged

nekalymi podnikatelskymi snahami.

V sowsasnosti mizeme vCeské republice pozorovat nestabilni politické pemtit Jako
vyznamna udalost se jevi zvoleni nového prezideatag&atku letoSniho roku. Pokud jde
o vladu, ta se snaZzi udrZzet schodek statniho stzpw planované arovni a taktéz oZivit
ekonomiku pomocitznych reforem. Digové zngény se pro naSecely tykaji gredevsim

darg z pijmu a dar z pridané hodnoty.
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Sazba dahz pijmu pravnickych osob istane na 19 %, nicmé&rodvody na socialni a
zdravotni poji&tni (nyni 34 %) nahradi daz ahrnu mezd ve vySi 32,5 %. Jejim zakladem
bude sotet gijmu ze zavisl&innosti a funknich pozitki. Bude zastropovangyirnasob-
kem pamérné mzdy, nasobené gem pracovnik. Co se tyka DPH, tak od minulého roku
vzrostla snizena sazba z 10 na 14 procent a zaksadba #éstala na 20 procentech. Od
roku 2013 se tyto sazbyédty pavodns sjednotit na 17,5 %, nakonec se vSak vlada dohodla
na zvyseni obou sazeb o jeden procentni bod, tedi426 na 15 % a z 20 % na 21 %.
(Aktudlre.cz, 2013)

6.1.2 Ekonomické prostiredi

Mezi ekonomickeé faktory p#tnagiklad hruby doméci produkt, inflace, nezstmanost,
pramérna mzda, sknné kurzy, urokové sazby a dalSi. Vyw&ghto hlavnich indikatdr je

zobrazen v nasledujici tabulce (Tab. 3).

Tab. 3. Vyvoj hlavnich makroekonomickych indika{@tastni zpracovani)

PoloZka Rok
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Hruby domaci produkt {st v %) 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,1
Praimérna mira inflace (v %) 2,8 6,3 1,0 15 19 3,3
Mira nezanistnanosti (v %) 5,3 4.4 6,7 7,8 6,7 6,9
Praimérna nom. mzda {ist v %) 7,2 7,9 3,4 2,2 2,4 2,2
Smenny kurz CZK/EUR 278/ 250 26,4 258 246 251
Sménny kurz CZK/USD 20,3 17,1 19,1 19,1 17)7 19,6
Dlouh. Urokové sazby (v %) 4,3 4,6 47 3,7 3,7 2,8

Podle Makroekonomické prediko€eské republiky vydané Ministerstvem financR

v lednu 2013 se€eska ekonomika v pb¢hu celého roku 2012 nachazela v mirné recesi,
ze které by sice gatkem letoSniho roku #&a vystoupit, oZzivovani ekonomickeé aktivity
by vSak nélo byt velmi pozvolné. HDP by se tak v mezindm srovnani rél zvysit pouze

0 0,1 %. Ekonomika by v roce 201Zla byt nadale taZzenagbytkem vykonové bilance,
kladny gispevek cistych vyvozi by ale mél byt ténef vyvazen zapornym ifspivkem
hrubych domacich vydaj K vyrazréjSimu oziveni ekonomickéinnosti by n&lo dojit

az v nasledujicim roce, kdy by HDP mohltstro 1,4 %, a to jakipkladném pispevku
zahranéniho obchodu, tak i hrubych domacich vydaj
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Pro rok 2013 se @ita s fistem spaebitelskych cen o 2,1 % a v roce 2014 bslarpni-
meérna mira inflace doséhnout 1,8 %. V obou leteclsdyedy nila pohybovat v blizkosti
inflagniho cileCNB, pricemz rizika zrychleni inflace i deflace jsou nizkétos bude st
spotebitelskych cen zraym zpisobem ovlivin zvySenim obou sazeb DPH o jeden pro-
centni bod k 1. lednu 2013.

Zamestnanost, ktera se v roce 2012 podle odhadu zvy%ld %, by v tomto iiStim roce
méla stagnovat. Tendenci k mirnémistu by vSak rda vykazovat mira neza¥stnanosti,
ktera by z laskych 6,9 % mohla letos Vst na 7,3 % a v roce 2014 dale na 7,4 %nblar

objemu mezd a platby v letoSnim roce mohl dosadhnout 1,9 % a v datéice pak 3,5 %.

V ramci hypotéz o vyvoji wjSiho prostedi doSlo ke zhorSeni vyhledu ekonomického
vyvoje eurozony na tento roRecko se nachéazi v hluboké depresi, dalsi jizny stato-
zény prochazeji citelnou recesi. Propad ekononskgpjeny s ndistem nezawstnanosti
a mizivymi vyhlidkami na dohledné zlepSeni ekondwisituace, s sebou zardavginasi

socialni a politicky neklid.

Zpomaleni @istu ¢i dokonce nilké recesi seiejmeé nevyhnou ani dalSi zeneurozony. To
by mglo vést ke sniZzeni poptavky po vyvozectieské republiky a tim padem i k poklesu
kladného pispivku zahraniniho obchodu kistu HDP. Oproti minulé Makroekonomické

predikci vSak doslo ke snizeni rizik vztahujiciehksdluhové krizi v euroz@n

Vedle dalSiho vyvoje krize v eurozbmiedstavuje nebezpietaké nizka arowve davery
v ¢eské ekonomice. Souhmize tedy konstatovat, Ze ekonomicka rizika jsonadéle
mirné vychylena srrem dofi. (MF CR, 2013)

6.1.3 Socialni a demografické prostedi

Jakakoliv zndna v socialnim prostdi ntize mit vliv na zminu poptavky po produktech
a sluzbach spoteosti a ochoty zasstnané pracovat. Chovani nenid@no pouze jejich
vlastnostmi, ale je ovliwovano také okolnim pragtdim. Trendy u obyvatelstva jsou jed-

a prae oni vytvaeji trh.

V Gvahu je proto paeba vzit demografické zmy spol€nosti, strukturu podniku, vzth-
nost obyvatelstva, nabozenstvi, velikost, vyvoj@bititu pracovni sily, fijmy a kupni silu

populace, rodinné hodnoty obyvatelstva apod. V ratamografickych vliv je poteba se
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zantfit na i zakladni faktory, a to na zinu v zalidréni, posuny ve &u populace a roz-

loZeni jma obyvatelstva.

V Ceské republice v s@asnosti zije 10,5 milionu lidi. Pokud jde o demdigigy vyvoj
populace, v poslednich letech stale rostargrny vék doziti, s¢imz souvisi i prodluzova-
ni odchodu do iithodu. VCR také neustale dochazi ke zvySovani nésamanosti. Ve
Zlinském kraji, kde spotmost Wista, s. r. o. sidli, byla mira nezatnanosti z&tkem
roku 2013 na urovni 8,65 %, coz je mdnysSi nez celorepublikovy fomér (8,1 %). Co se
tyka vzdlanosti obyvatelstva, v posledni dotovrez pribyva paet stedoskolsky a vyso-

koskolsky vzdlanych lidi, naopak klesa zajem o studiugitavskych obal. (CSU, 2013)

6.1.4 Technické a technologické progedi

Technické a technologické faktory maji vyznamny viia konkurenceschopnost spole
nosti. V dnesni dabtechnického pokroku je nutné tydinitele neustéle analyzovat, aby
podnik nezaostaval za ostatnimi. JednaredqySim o postoj kédé a vyzkumu, investice
podniku do téta&innosti, podpora &y a vyzkumu ze strany vlady, mnoZzstvi a dostupnost
informaci, nové pracovni postupy, metody a techmilkyneposledniadé rovnéz rychlost

moralniho zastaravani v oboru.

Spole&nost Wista, s. r. o.4sobi v od¥tvi, ve kterém jsou inovace a technicky rozvoj
velmi dilezity. Analyzovana spotaost se proto dastni fiznych veletrii, kde vystavuje
svoje nejnov¥|Si technologie pro potencialni zajemce. V nedagok otevela také st

e-shopgimz pilakalafadu dalSich zakaznik

6.2 Relevantni trh

Po analyze wjSiho potencialu spoteosti nasleduje vymezeni relevantniho trhislpSe-
jiciho océiovanému podniku. Jedna se o zakladni krok strégioalyzy, jelikoz z jeho

uréeni vychazi prognéza dalsiho vyvoje tohoto trhu.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Podle Klasifikace ekonomickyctinnosti (CZ-NACE), kterd je v platnosti od 1. 1.080
Ize podnikatelské aktivity spaleosti Wista, s. r. 0. zadit do sekce C — Zpracovatelsky

pramysl. V podrobgjSim ¢leréni pati do oddilu 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovo-
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délnych vyrobki, krong stroja a z&izeni; konkrétd se jedna oftdu 25.61 — Povrchova

Gprava a zusleclvani kov.

V souladu s klasifikaci ekonomicky@mnosti zahrnuje zpracovatelskyaprysl 24 odvt-
vi. Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyrobki ma trvale vyznamné misto ve
sfé&e celéeho zpracovatelskéhoipryslu. Zejména pro stavebnictvi, strojirensky, tek
technicky a automobilovy pmysl je tento oddil jednim z nejiéZit¢jSich dodavatél

komponeni pro kompletaci kongych vyrobKi a z&izeni.

Oddil CZ-NACE 25 se v roce 2011 podilel 8,3 % 2{j1 452 430 tis. K) na trzbach za
prodej vlastnich vyrohk a sluzeb v ramci tohoto jmyslu, ¢imz se umistil na druhém
mis& v tomto pomysiném Zétiku. Nejvice podnilk v ramci zpracovatelskéhotpnyslu
bylo v roce 2011 registrovano podieského statistickéhaadu pra¥ v oddilu CZ-NACE
25 (39 964 podnil, podil 23,1 %). Jedna se o sektor, kde je nejvyy&&t podnikatel-
skych subjekt s mér nez dvaceti zasstnanci. Pimérny paiet zamgstnanych osob
v tomto oddile v roce 201dnil 132 855 (podil 12,4 %).

Vyrobni ¢innost oddilu CZ-NACE 25, oztavaneho jako kovovyroba, je sledovana
v osmi skupinach. Pokud se z&tme konkrétd na skupinu 25.6 — Povrchova Uprava a
zuSlecliovani kowi, obrakéni; zjistime, Ze podil na celkovych trzbach za pjodastnich
vyrobki a sluzeb v ramci tohoto oddilu byl v roce 2011vysi 21,7 % (tj. 59 082 474 tis.

K¢). Tato skupina ma podstatny vliv na kéneu kvalitu a Urovi strojirenského vyrobku.

Patet podniki v této skupi v roce 2011 byl 11 304. Jejich vyhodou je vysoké&nani-
verzalnosti, ktera jim umakje bez drastickych opani pruzg reagovat na okamzité
potieby trhu. Tyto spolaosti jsou také schopny nedostatek zakazek vlagtnby rychle
kompenzovat poskytovanim dalSich sluzeb a koopePaioinérny paiet pracovnik zaa-

zenych do této skupiny byl v roce 2011 na UrovnB30.

Co se tyka zahragmiho obchodu, tak ve vyvozu i dovozu vyrdgk dlouhodob nejwt-
$im obchodnim partnere@teské republiky jeho nejblizsi soused énécko. Tento stav je
danyiadou iznivych faktofi, nagiklad vzajemnou vhodnou geografickou polohou obou

zemi¢i ekonomickymi vazbami. (MPO, 2012)

Pro wtSi prehled jsou vysledky o vyvoji zpracovatelskéhamyslu shrnuty do tabulky
(Tab. 4) a zarovedoplreny Udaji i za spoknost Wista, s. r. 0.
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Tab. 4. Zakladni udaje o trhu (vlastni zpracovani)

Oddil CZ-NACE 25 - Skupina 25.6 — Povrchova | Spol&nost
Rok Kovovyroba Uprava a obrabeéni Wista, s.r.o.

Trzby Pocet Trzby Pocet Trzby

(v mil. K¢) podnika (v mil. K¢) podnikia (v mil. K¢)

2007 280 901 36 006 60 780 10 092 29,40
2008 293 115 37 183 64 552 10 711 75,06
2009 226 471 38 079 48 326 11 074 37,45
2010 245 066 39 891 51977 11 497 24,78
2011 271 452 39 964 59 082 11 304 41,71

6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Pomoci této analyzy bychomeéinzjistit Sance a rizika, které jsou spojené sytarirhem

a tyto informace déle uplatnit do prognézy vyvajeuta trzniho podilu ogevané firmy.

Taktéz slouzi k poskytnuti podklagro ukeni rizikové pirazky pro diskontni miru.

Pro zhodnoceni atraktivity trhu jsem vybrala 9 hiah faktofi, které jsou uvedeny v na-

sledujici tabulce (Tab. 5) od profesoraia. Jednotlivym kritériim jsoufffazeny vahy

a bodové hodnoceni. Maximalniged dosazenych badak mize byt az 96.

Tab. 5. Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracoi)an

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha| Negativni Phamér Pozitivni | Body | X

0 1 2|3]|4|5 /|6 Body
Rast trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 3 6
Intenzita konkurence 3 X 3 9
Praimérna rentabilita 2 X 4 8
Bariéry vstupu 1 X 3 3
Moznosti substituce 1 X 4 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 2 2
Struktura zdkaznik 2 X 5 10
Vlivy prostiedi X 3 3
Celkem 16 57
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Analyzovana spolmost ziskala celkem 57 bibdcozcini 59 %. V tomto fipact mazeme

atraktivitu daného trhu zhodnotit jako mimadpfimérnou.

6.2.3 Progndza vyvoje trhu

Periodikum Panorama zpracovatelskéhiomyslu CR 2011 uvadi, Ze s rozvojem strojiren-
ského piimyslu vCeské republice dale \ista poptavka po kovovych komponentech. Po
automobilovém pmmyslu je velkym odtratelem produkce oddilu kovovyroby stavebnic-
tvi. Kovové konstrukce a prefabrikaty ziskavajistavebnictvi staledsSi oblibu. S #istem
Zivotni drovrg, riznorodosti nabidky a kvality finalnich vyrabke zvysil i odbyt kovové

produkce pro &né spatebitele.

V globalnim konkuretnim prostedi se dé piedevsim v poslednich letech znovu zisk&vat
zakazky ¥tSihoc¢i mensiho rozsahu i v ramci investich celki, mnoho spolénosti si trhy
udrZelo a dale uspré expanduji. Nabizi se moZnost odbytu jak v tuzemsduzejména
na zahrarinich trzich. Vyroba kovovych konstrukci a kowtych vyrobki v Ceské
republice ma z uvedenyctiwbdi velmi dobré vyhlidky na dalSi rozvoj v néném konku-
rentnim prostedi. (MPO, 2012)

Progno6za vyvoje trhu je provedena na zaklakazatele HDP vdinych cenéach, ktery je
vycislen v absolutnich hodnotach a prednictvim tempatstu také v procentech. Predik-
ce hrubého domaciho produktu bylaama podle odbornikz Ministerstva financi, pro
prognézu trzeb a tempa jejichstu v letech 2012 — 2014 jsem pouZila regresniyanal

Odhadovany vyvoj relevantniho trhu je znazorm tabulce (Tab. 6).

Tab. 6. Progndza vyvoje trhu (vlastni zpracovani)

Rok Hruby domaci produkt Trzby za skupinu 25.6
mil. K¢ Tempo ristu mil. K¢ Tempo rastu

2007 3 526 000 X 60 780 X
2008 3 635 000 3,1% 64 552 6,2 %
2009 3471000 -4,5 % 48 326 -25,1 %
2010 3 558 000 25% 51977 7,6 %
2011 3 625 000 1.9% 59 082 13,7 %
2012 3584 000 -1,1 % 55 366 -6,3 %
2013 3589 000 0,1% 55 708 0,6 %
2014 3 639 000 1,4 % 59 132 6,1 %
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Primérné tempoistu trhu (2012 — 2014) je na urovni 0,13 %.

6.3 Konkurenéni sila

Analyza konkureéni sily se sklada ze stanoveni trznich poditeiovaného podniku,
identifikace jeho hlavnich konkuréntanalyzy vnitniho potencialu podniku a nejvyznam-
n¢jSich faktofi jeho konkuredini sily. V tétocasti prace bude tedy posouzeno, jak je spo-
le¢nost schopna vyuZzit své Sance plynouci z rozvbjedrzarove do jaké miry je schopna

acinng ¢elit konkurenci a moznym hrozbam.

6.3.1 Stanoveni trzniho podilu podniku

Pfi stanoveni trzniho podilu ot@vaného podniku vyjdeme Zguchozi analyzy. Trzni
podil ugime jako pondr trzeb spolénosti Wista, s. r. 0. a trzeb za skupinu 25.6 zghehu

povrchovou Upravu a zuSletdvani kowi, obrakni.

Tab. 7. Trzni podil spafaosti Wista, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Rok Trzby sl_<upina 25.6 Trzby Wista, S.r.o. Tr_ini podil
(mil. K¢) (mil. K¢) Wista, s.r.o.

2007 60 780 29,40 0,048 %
2008 64 552 75,06 0,116 %
2009 48 326 37,45 0,077 %
2010 51977 24,78 0,048 %
2011 59 082 41,71 0,071 %

0,14

0,12 /\

0,10

% 0,08 / \
0,04 / \/
0,02

2007 2008 2009 2010 2011

rok

Obr. 3. Vyvoj trzniho podilu spaieosti Wista, s. r. 0. (vlastni zpracovani)
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Jak mizeme vidt z obrazku (Obr. 3), trzni podil spoiesti Wista, s. r. 0. se ve sledova-
nych letech pohyboval v rozmezi 0,05 % az 0,12 %.ndjvy3Si arovni byl v roce 2008,
v dalSich letech doslo k jeho snizeni (hkawfivem swtove hospod&ké krize), nicméh

v poslednim roce se &pzvysil.

6.3.2 ldentifikace hlavnich konkurentua

Jak jiz bylo zmigno, spolénost Wista, s. r. 0.¢sobi v oboru povrchovych Uprav, tryska-

ni, lakovani a metalizace. Na trhu ji konkuruggbevsim tyto firmy:

Spolmont, s. r. 0.

Spol&nost Spolmont, s. r. 0. byla zaloZzena ve Vsetimoce 1994. Je to vyrobni firma
s dodavkou, montazi a servisem svyckzami. Hlavni vyrobn€innost se soustduje do
téchto oblasti: tryskaci &eni a stroje, metaci stroje aizani, tryskaci, lakovaci a suSici
kabiny, abrazivo. Zgtkem roku 2013 spataost spustila sy novy e-shop.

(Spolmont s.r.o0., 2011)

Surfin, s. r. 0.

Spole&nost Surfin, s. r. 0. vznikla v roce 1992. Je teexkena obchodni spdleost, ktera
se zabyva prodejem praskovych barev a technologilgkovani a otryskdvani a také po-
skytuje servis a odborné poradenstvi v oblasti gfuwych Uprav. Jedna se o oficialni
obchodni zastoupenékolika vyznamnych zahragnich firem.

(Surfin s.r.0., 2013)

Oteco, s.r. 0.

Spolenost Oteco CZ, spol. s r.o. byla zaloZzena roku 1j8R& vyrobni firma pro rakous-
kou spolénost Oteco GmbH Wien s dlouholetou tradici v obblagskani. Vyrabi a pro-
dava kompletni sortiment tryskacichrizani a metacich kol ve svém zavadBucovicich.
V roce 2006 se stali jednim ze zakladajicilgmi Sdruzenteskych povrchovych Gprav.
(Oteco CZ spol. sr.0., 2012)

Taltech, s. r. 0.

Spole&nost Taltech, s. r. 0. vznikla v roce 2006. Speuig se na prodej a servis stroj
a zdizeni pro povrchovou Upravu a technické poradenstabizi lakovaci techniku pro
nanaseni rozpou&tlovych nat¢rovych hmot, technologii pro nanaseni praskovyctewna

zarizeni pro otryskavani povréhchemickou pedpravu materiéla dalSi sortiment.
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(Taltech s.r.o., 2013)

KP Pfleger, s.r. 0.

Kovovyroba Pfleger je zavedena zamieka firma s dlouholetou tradici. Nabizi konstiuk
ni prace, servis a montaz tryskacich a lakovaciilzeni. Zabyva se povrchovou Upravou
svych vyrobk pomoci praskového lakovani, lakovani mokrymi barva zinkovanim.

(KP Pfleger s.r.o., 2010)

6.3.3 Analyza vnitiniho potencialu a konkurerni sily

Vnitini potencial ocgovaného podniku je zhodnocen pomotimych a nefimych fak-
tori. Nejprve jsou uvedenytyii tabulky (Tab. 8, Tab. 9, Tab. 10 a Tab. 11) otbau
Matika, které obsahuji faktory ngmé, jenz zakaznik zpravidlaimo nevidi. Podstata

hodnoceni spiiva v @itfazeni bod (0 — 6) kazdému diimu kritériu.

Tab. 8. Hodnoceni kvality managementu (vlastnicagprani)

o Spatné Bodové hodnoceni Dobré
Kritérium . .
hodnoceni ol11213l4|5]|6 hodnoceni

Schopnost Zadné « Vedeni méa
tvorit vize jasnou vizi
Schopnost Zadna « Vedeni méa
tvorit strategie jasnou strategii
Schopnost Spatna « Mimoradna
progndzovat
Schopnost ocenit | P¥iliS optimis- X Realistické
Sance a rizika tické cile pohledy
Planovani bzné Zadné x Pravidelr,
cinnosti obséahle
Styl vedeni, hodnotyNejasné kompe- Jasné

tence, petizené X kompetence a

vedeni hodnoty
Osobni kvalifikace | Nedostatea X Vysoce

kvalifikovany

Schopnost sedit Strnulost X Vysoka, zajem

v minulém 0 nové
Schopnost Vahavost pi X Schopnost rychlg
rozhodovat rozhodovani naléztreSeni
Vyvazenost tech. a| Jednostrannost x Ovlada ols
ekonom. hledisek oblasti
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Cetnost bodi

0/0(1|5]|4

0

Body x éetnost

00 20|20

0

Ziskany pdet bodi = 43

P&iimérny paiet bodi = 43/ 10004

Tab. 9. Hodnoceni situace v personalni oblastisiviazpracovani)

1%

. Spatné Bodové hodnoceni Dobré
Kritérium . .
hodnoceni 11213145 hodnoceni
Kvalifikace a fluktuace
Zavislost na Provoz je vysoce Provoz nevyzadujs
klicovych zavisly na x specialni
odbornostech | pracovnicich se odbornost
spec. odbornosti
Kvalifikace Podnik nema per- Podnik ma perso-
personalu sonal s vyZadova- X nal s patebnou
nou kvalifikaci kvalifikaci
Nebezpei Vysoka fluktuace, Zatim nizka
fluktuace podnik ne¥nuje fluktuace, kléove
klicovych osob |pozornost kido- X kvalifikace jsou
vym prac. mistm identifikovany a
vhodre fizeny
Klima v podniku
Obecné hodno- | Napjata atmosférg x Spokojenost, @
ceni klimatu nespokojenost véra v budoucnost
Ochota k vyko- | Minimalni ochota Iniciativnost,
nam pro firmu |k vykonam, ochota pebirat
. , X
pracovnici podali odpowdnost
LVnitfni vypowd™
Osobni naklady
Relativni vyvoj | Naklady rostou Osobni naklady se
osobnich naklad| rychleji nez pro- vyvijeji piimérerg
duktivita pracegi «
naopak #istu mezd
je vénovana mala
pozornost
Naklady na Minimalni X Vysoké, srovnatel
Skoleni né s konkurenci
Cetnost bodi 0/0[2]|1|4
Body x ¢etnost 0|06 20

Ziskany pdet bodi = 30

Ptimérny paiet bodi = 30 / 7004
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Tab. 10. Hodnoceni inovai sily a vyzkumu a vyvoje (vlastni zpracovani)
. Spatné Bodové hodnoceni Dobré
Kritérium . .
hodnoceni 11213141|5 hodnoceni
Inovacni sila
MnoZstvi regis- | Malé mnoZzstvi, Vysoky paet
trovanych prav |podnik delSi dobu X registrovanych
pramyslového | nepodal pihlasku prav a pabézne
vlastnictvi k registraci nové ihlasky
Podil na novych | Minimalni podil Nadptimeérny
produktech na |na trhu novych X
trhu produkti
Podil novych Nizky, trzby (p¥i- Vysoky
produkti na spivek na kryti,
trzbach (pi- CF) plynou zejm. X
spivku na kryti, |ze zavedenych
cash flow) produkti
Vyuziti informaci| Informace nejsou Propracovany
z reklamaci vyuzivany systém sledovéni g
X vyuzivani
informaci z
reklamaci
Organizace vyzkumu a vyvoje
Motivace Zadny motivani Propracovany
pracovniki na systém X motivaini systém
inovacich
Podil usgsSnych |Maly Vysoky
vyzkumnych X
projekt
Strategie Zadny vyzkum Jasné cile a strate-
vyzkumnych nebo improvizo- gie, propracované
praci vanéiizeni X vazby mezi
vyzkumem a
marketingem
Podil naklad na | Nizky podil Nadptimeérny
vyzkum a vyvoj X podil
na trzbéach
Cetnost bodi 0/3|2|3]0
Body x ¢etnost 066|120

Ziskany pdet bodi = 24

Ptiimérny paiet bodi = 24 / 8013
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Tab. 11. Hodnoceni dlouhodobého majetku a invédastni zpracovani)

. Spatné Bodové hodnoceni Dobré
Kritérium . .
hodnoceni 112131456 hodnoceni
Primérenost Nedostatené Kapacity

kapacit k datu
oceréni

kapacity,ci prilis
mnoho
nevyuzitych
kapacit

optimalre vyuzité

Technicka arovie| Velmi zastarala Moderrgjsi
dlouhodobého X vybaveni nez
majetku u konkurence
Stav udrzby (dle | Nedostatena, Petliva udrzba
celkového zanedbanost
dojmu)
Fundovanost Rozhodovani ,od Standardni kritérig
posuzovani oka“ X hodnoceni
investic investic, scéen&
InvestiEni Zadné prvky Pribézna kontrola
controlling investiéniho X a ztné hodnocern
controllingu vyznamnych
investic
Primérenost Investini ¢innost Investice jsou
investic zcela nedostatea piiméiené kon-
X krétni situaci a
rozvojovym
Zameram
Cetnost bodi 0 0
Body x ¢etnost 0|2 0

Ziskany pd@et bodi = 22

Piimérny paiet bodi = 22 / 6014

[

Konkurereni silu spolénosti Wista, s. r. 0. mohu souhgnhwyhodnotit na zakladanalyzy

piimych a nefimych faktofi, kterym jsou pdéleny vahy. Jednotliva kritéria 1ze hodnotit

vrozmezi 0 az 6 bdd ¢imz mize byt dosazeno maximélrii62 bod. Pfimé faktory,

kterym zatim nebyladnovana pozornost, jsou obsazeny v pridmti tabulky (Tab. 12).

Povazujeme je za celkenemé, zakaznik jeffmo vnima. Druh&ast tabulky je dopkna

faktory negimymi, které jsou fevzaty z pedchozich krok analyzy jako pimérny paet

ziskanych boidl za hlavni skupiny.
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Tab. 12. Zhodnoceni konkugen sily spolénosti Wista, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Véaha
Kritérium Vaha| Negativni PaMér Pozitivni | Body | x
O| 1|2 |3|4]5 6 Body
Kvalita vyrobki 3 X 4 12
I;r%rérgka urove 5 X 3 6
> |[Cenova urovie 3 X 4 12
—;495 Sire sortimentu 2 X 4 8
~GEJ Intenzita reklamy 2 X 2 4
%= | Vvyhody mista X
Vyhody distribuce X
Image firmy 1 X 4 4
Servis a sluzby 2 X 4 8
? rﬁ\z/aarl::gementu 3 X 4 12
E Vykonny personal 2 X 4 8
:qg) Vyzkum a vyvoj 1 X 3 3
’% Majetek a investiceg 2 X 4 8
= Finartni situace 2 X 4 8
Celkem 27 98

Ziskany pdet bodi = 98

Hodnoceni =98/ 162 * 100 = 60 %

Maximalni poet bodi = 162

Z tabulky mizeme vidt, Ze analyzovana spceleost dosahla celkového ¢ia 98 bodi, coz

je 60 %. Z toho vyplyva, Ze konkureni sila océovaného podniku se pohybuje lehce nad

praimérem konkurent.

6.4 Progndza trzeb

Progndza tistu trzeb je poslednim krokem strategické analyaplyva z gredchéazejici

analyzy a prognozy relevantniho trhu, fmiho potencialu a konkuréni sily spolénosti

a dale z dosavadniho tempatu jeho trzeb.
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Tempo istu trzeb ocgovaného podniku pro budouci roky odvodime z presiféstu trhu

a zmén trzniho podilu podniku. K tomu pouZijeme tentonec:

Vychazime pitom z jiz dive zjiS€nych udaj. Nésledujici tabulka (Tab. 13) zobrazuje

piedpokladany vyvoj trzeb spaleosti Wista, s. r. 0.

temparistutrzeb= (indexraistutrhu lindexzmeny trzniho podilu) - 1 (12)

Tab. 13. Prognozaistu trzeb spoknosti Wista, s. r. 0. (vlastni zpracovani)

Rok Trzby skupina 25.6 Tr_inl’ podil Trzby Wista, s.r.o.

mil. K& | Tempo ristu | Wista, s.r.o. | mijl. K& | Tempo ristu
2007 60 780 X 0,048 % 29,40 X
2008 64 552 6,2 % 0,116 % 75,06 155,3 %
2009 48 326 -25,1 % 0,077 % 37,45 -50,1 %
2010 51977 7,6 % 0,048 % 24,78 -33,8 %
2011 59 082 13,7 % 0,071 % 41,71 68,3 %
2012 55 366 -6,3 % 0,065 % 35,78 -14,2 %
2013 55 708 0,6 % 0,066 % 36,55 2,2%
2014 59 132 6,1 % 0,068 % 39,95 9,3 %

Primérné tempostu trzeb ocgované spolkénosti v letech 2012 az 2014 je -0,9 %.
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7 FINAN CNIi ANALYZA

Finartni analyza pdt k dilezitym nastrajm finantniho fizeni, proto se bez ni neobejde
ani ocerni podniku. Posuzuje fin&ni zdravi spolénosti a taktéz tvid podklad pro se-
staveni finatiniho planu. Pro provedeni finar analyzy vychazim z Udaga obdobi let
2007 az 2011. Pmbné informace&erpam z Getnich vyka# spol&nosti Wista, s. r. 0.,

které jsou uvedeny fpohach P la P Il.

7.1 Analyza absolutnich ukazateh

Vychozim bodem finafni analyzy je tzv. vertikdIni a horizontalni rozdorancnich vy-
kazi. V pripact horizontalni analyzy sledujeme, jak se zkouman&ina znenila oproti
predchozimu roku v jeji absolutni a procentualni VW& vertikalni analyze vyjadjeme
jednotlivé polozky detnich vyka# jako procentni podil ke zvolené zakl@dpoloZzené
jako 100 %.

7.1.1 Analyza rozvahy

Podrobna horizontélni a vertikdIni analyza rozvghyvedena viflohach P Il a P IV.
Horizontalni analyza hlavnich skupin aktiv a pagvznazorgna v nasledujici tabulce
(Tab. 14), kde je uvedeno, jak se jednotlivé pojoikzvahy ngnily béhem let 2007 az

2011. Analyza zahrnuje jak absolutni meamioznmeny, tak i zngny relativni.

Tab. 14. Horizontalni analyza rozvahy (vlastni zprami)

Zména Zména Zména Zména

Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11

tis. KE| % tis. KE| % |[tis.KE| % [tis.Ké| %
Aktiva celkem 23 031 134,99 -16 557 -41,30| -4 190 -17,80/ 13 996 72,35
Dlouhodoby majetek -147| -24,02 208| 44,73 91| 13,52 -143| -18,72
Ob&zna aktiva 23 17[7 141,06 -16 760 -42,31| -4 290|-18,78 14 134 76,16
Ostatni aktiva 1 5,56 -5|-26,32 9| 64,29 5/ 21,74
Pasiva celkem 23 031 134,99 -16 557 -41,30| -4 190 -17,80/ 13 996 72,35
Vlastni kapital 4225 77,71 -1138/-11,78| 5574] 65,39 2403 17,04
Cizi zdroje 18 818 161,94 -15 419 -50,67| -9 764, -65,05| 11 581 220,72

Ostatni pasiva -7-100,00 0| 0,00 0| 0,00 12| x

Z tabulky je patrné, Ze jak na stéaaktiv, tak pasiv spot@osti doSlo k mnoha vykywn,

proto se nyni se zaffim na komentéjejich podstatnych zim.
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Z horizontélni analyzy aktiv vidime, Ze celkovaabiini suma v roce 2011 oprotigulcho-
zim dwma rokim opgt roste (0 72,35 %; tj. 13 996 tis¢K Je to zpsobeno pedevSim
podobnym vyvojem u aiznych aktiv. V roce 2011 tedy vzrostl&my majetek o 76,16 %
(14 134 tis. K), v predchazejicich dvou letech byl zaznamenan naopakgekles. Co se
tyka dlouhodobého majetku, tak ten ma é@pbpany trend. V poslednim roce je patrny
jeho pokles o 18,72 %, absoldtpak o -143 tis. K Nejwtsi podil na tom mé& poloZzka
.~Samostatné movitééei a soubory movitychdci®, jelikoz je u ni taktéz v roce 2011ej-
my pokles o 55,7 % (-422 tis.¢K V minulych analyzovanych letech se vyvijela oo

stejnym tempem jako dlouhodoby majetek.

V ramci olEznych aktiv doSlo také k vyznamnym poligin. Na jejich celkovémiistu se
nejvice podili zasoby (resp. zbozi), které rosdyychleji (241,9 %; 7 868 tis. Kv roce
2011). Kratkodobé pohledavky vykazuji podobny trevigposlednim analyzovaném roce
rovneéz stouply (o 74,4 %; tj. 5 901 tis.¢K Pokud se nadgwzantiime podrobuji, zjistime,
Ze na celkovémistu této polozky se v roce 2011 nejvyzndéjnpodileji kratkodobé po-
skytnuté zalohy (5 324,3 %; 7 880 tis¢)KTento vyrazny ndist zagicinilo praw velké
zvySeni kratkodob poskytnutych zéloh v daném roce. K podstatné&rendosio také

u polozky ,Stat — d@ové pohledavky”, které v roce 2009 sice stouply8633,3 %, nic-
mére v absolutnim vyjaieni toc¢ini 1 677 tis. K. Tento efekt byl zfisoben velmi nizkym
objemem daovych pohledavek v rocergdchozim. Kratkodoby fin&ni majetek se gmil

zejména vlivem polozky €ty v bankach®.

Dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby fiti@inmajetek ani dlouhodobé pohledavky
se ve sledovaném obdobfibec nezminily, jelikoZ spol€nost nic z toho neeviduje ve
svem w@etnictvi. U ostatnich aktiv neboliasového rozliSeni nedochazelo iipnym

zmeénam, alespid co se tyka absolutni sumy, ktera je ve vSdgbapech zanedbatelna.

Taktéz v oblasti pasiv vzrostla celkova bdansuma v roce 2011 stejnymigobem jako
u aktiv, gicemz sodasré doslo k @istu vlastniho kapitélu (o 17,04 %; 2 403 ti<) Kci-
zich zdropi (0 220,72 %; 11 581 tis.d Pokud jde o vlastni kapital, k néjgim zngénam
dochazelo u vysledku hospddai. Konkrétd u vysledku hospodeani EZného detniho
obdobi jsou vidt vyrazné vykyvy. V poslednich letech je patrnyggiokles (v roce 2011
0 -56,9 %; tj. -3 170 tis. . Zakladni kapital a vSechny fondystaly po celou dobu ne-

zmeneény, tudiz i jejich zmina je nulova.
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Rast cizich zdraj v roce 2011 byl nejvice ovliwn zvySenim polozek ,Kratkodobé za-
vazky" (237,7 %; 10 860 tis. & a ,Bankovni U¢ry a vypomoci* (106,3 %; 721 tis.d
Stav dlouhodobych zavaikse ve sledovaném obdobi nemh V ramci kratkodobych
zavazki doSlo k nejvyrazgsi zmené u kratkodobych fijatych zaloh. Ty vroce 2011
vzrostly o 1 051,1 %, coz absoldtéini 6 811 tis. K. K podstatnému relativnimu rigtu
doslo v roce 2010 také u poloZzky ,Dohadri¢y(pasivni (o 1 025,4 %), ale v absolutnim

vyjadieni se prakticky jedna o p@émm¢ maloucastku (728 tis. K).

Co se tyka ostatnich pasiv, tak tam je situace Ipoéigako u ostatnich aktiv. V této oblasti

dochéazelo u vSech poloZzek pouze k nepatrnyrnzm.

Vertikalni analyza rozvahy ukazuje, jak se hlavimny rozvahovych polozek podilely na

celkovych aktivech a pasivech ve sledovanych let&tbzeni aktiv i pasiv, jak jergjmé

z tabulky (Tab. 15), sechem let iliS neneni, pouze v rdmci pasiv doslo v roce 2010 ke
zmeéné pomeru vlastniho kapitalu a cizich zdéojV nasledujicim textu se tedy budu zaby-

vat vertikalni analyzou jednotlivych aktiv a padieplnénou interpretaciwezitych znen.

Tab. 15. Vertikalni analyza rozvahy v % (vlastnmazpvani)

. Rok
Polozka
2006 2007 2008 2010 2011
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 3,99 1,16 2,86 3,95 1,86
Ob¢Zna aktiva 96,31l 98,79] 97,08 9593 98,05
Ostatni aktiva 0,11 0,05 0,06 0,12 0,08
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapitél 31,87y 24,10, 36,22 72,88 49,49
Cizi zdroje 68,09 75,900 63,78 27,121 50,47
Ostatni pasiva 0,04 0,00 0,00 0,00 0,04

Podivame-li se na vyvoj struktury aktivcase, nemizeme pehlédnout skteré vyznamné
zmeny, ke kterym doSlo ve sledovaném obdobi. Brodlouhodobého majetku i ¢bnych
aktiv vSak #istal stale stejny. Dlouhodoby majetek se na bilasung v roce 2011 podilel
1,86 % a obzna aktiva 98,05 %. Zbylych 0,08 %igada na ostatni aktiva. V ramci dlou-
hodobého majetku t¥bnejwtsi polozku dlouhodoby hmotny majetek (58,82 %publo-
doby nehmotny majetek ani dlouhodoby fitlahmajetek se na celkovych aktivech nepo-

dili vilbec z divodu jejich nulové hodnoty.
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Podil kratkodobych pohledavek na biansung v poslednich letech pomalu roste: v roce
2009 tvai 37,35 %, v roce 2010 pak 41,02 % a v roce 201%01%. Naopak kratkodoby
financni majetek vykazuje naprosto obracenou tendenwce 2009 tvéi 48,07 %, v roce
2010 potom 38,10 % a v roce 2011 23,20 %. V rAmchmiZzeme skoro stejny stav sle-
dovat u polozky , @ty v bankach* (47,90 %; 37,64 % a 22,95 %). N&i podil z krét-
kodobych pohledavek v roce 201tipada na polozku ,Kratkodobé poskytnuté zalohy*
(24,08 %). Porérné mensSicast je tvéena pohledavkami z obchodnich vial®,89 %)

a pohledavkami za spalaiky, ¢leny druZzstva adastniky sdruzeni (8,44 %).

U zasob je patrny jejich kolisavy vyvoj: riap pokles z hodnoty 22,78 %; resp. 15,55 %
na 11,66 % a poté zasest na hodnotu 16,81 %; resp. 33,35 % (v roce 204tamci nich
zhruba stejny podil tv0 zbozi, které se miénodliSuje pouze v poslednich dvou analyzo-
vanych letech (15,98 % a 28,48 %). V oblasti osthtraktiv je nevyraznym podilem za-
stoupenatasoveé rozliSeni, resp. nakladgigsich obdobi (0,11 %; 0,05 %; 0,06 %; 0,12 %
a 0,08 %).

Struktura financovani spaleosti se za poslednich 5 let &mia pouze v roce 2010, kdy
doSlo k nafistu pongru vlastniho kapitalu na biléni sung, a to z hodnoty 36,22 % az na
72,88 %. vodem tohoto vyvoje bylfiedevSim fiznivy vysledek hospodani Ezneho
Ucetniho obdobi (28,81 %) i minulych let (43,41 %gapxoti tomu nuté klesl podil cizich
zdroji na celkovych pasivech, a to na 27,12 %. V dal$ice se situace ovSemdpbraci,
piestoZze porr vlastniho kapitalu a cizich zdioje téngf stejny (49,49 % ku 50,47 %).
Zbytek (0,04 %) tvti ostatni pasiva. Totdasové rozliSenifedstavuje zejména polozka

»Vydaje piiStich obdobi*.

Z cizich zdroj nejvyrazrjSi podil v roce 2011ijpada na kratkodobé zavazky (46,28 %),
které jsou z negtSiho procenta tweny kratkodobymi fijatymi zalohami (22,37 %) a
zavazky z obchodnich vztali21,12 %). Pokud jde o dalSi zavazky, jejich podilcelkove
bilancni sung je zanedbatelny, jelikoZ vestging pripadi nedosahuji ani 1 %. U polozky
.Bankovni U¥ry a vypomoci“ doSlo v roce 2011 k mirnému zvySepiioti predchozimu
roku (z 3,50 % na 4,20 %). V ramci nich pateymzuji kratkodobé finani vypomoci
(2,80 %) a také bankovni &y dlouhodobé (1,40 %).
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7.1.2 Analyza zisku a ztraty

Podrobna horizontélni a vertikalni analyza vyslégoe uvedena vifilohach P V a P VI.
Horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty zobrazugsledujici tabulka (Tab. 16), ve které
je uvedeno, jak se jednotlivé oblasti nakiad vynos zmenily béhem let 2007 az 2011.

Analyza ot zahrnuje jak absolutni mezémi zmeny, tak i znény relativni.

Tab. 16. Horizontalni analyza vysledovky (vlaspmazovani)

Zména Zmeéna Zména Zména
Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11

tis. KE| % |tis.KE&| % | tis. K& % |tis.KE| %

Naklady celkem |40 416 138,55 -28 900 -41,53) -20 937 -51,46| 21 342 108,06
Provozni ndklady | 39 91938,41 -30 568 -44,46|-19 103 -50,02| 21 324/111,70
Finartni naklady 497151,06 1569/189,95 -1735 -72,44 18| 2,73
Mimoradné naklady 0| 0,00 99| X -99| -100,00 0| 0,00
Vynosy celkem 45 8711 151,26 -36 647 -48,10/-13 959 -35,30/ 18 309 71,55
Provozni vynosy 45 74@a55,27 -37 755 -50,20/-11 999 -32,04 17 796 69,91
Finartni vynosy 125 14,48 912| 92,31 -1764| -92,84 513| 377,21
Mimoiadné vynosy| D 0,00 196| x -196| -100,00 0| 0,00

V ramci naklad a vynos spol€nosti, jak je patrné za tabulky, doslo dkalika zmgnam.
Jejich popis bude podrolinrozebran v dalSim textu. Z tabulky je také mozndst, Ze

naklady a vynosy jsou usfaaany zvlas

Z hlediska horizontélni analyzy néktagsem zjistila, Ze mezitmé¢ doSlo v ramci této
spole&nosti v poslednim analyzovaném rocei&tu celkovych naklado 108,06 %, tedy
0 21 342 tis. K. NejwtSi vliv na to néla poloZzka ,Spatba materialu a energie”, ktera
taktéz vzrostla (o 547,4 %; tj. 21 221 tis¢)KVyvoj nakladi vynaloZzenych na prodané
zboZi Ize hodnotit kladfn jelikozZ jejich vySe v poslednich letech staleséldv roce 2009
0 -55,7 %; -29 930 tis. & v roce 2010 o 76,4 %; -18 170 tis¢ K v roce 2011 o -14,4 %j;
-806 tis. K). Naopak v oblasti sluzeb, mzdovych nakladnaklad na socialni zabezpe-
¢eni a zdravotni pojidhi doSlo v roce 2011 k jejich zvySeni oproteg@gchozimu roku.
U polozky ,Dar¢ a poplatky” doSlo sice také k ri&tu, a to o 25 %, ale absolttse jedna
jen o velmi malowastku (1 tis. K). Co se tyka zrny stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich nakiagiStich obdobi, tak u nich dochazi k postupné-

mu snizovani. Snizily se ro¥h ostatni provozni naklady o 195,7 % (-1 585 tig). K
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Nyni prejdu k vynodm. Vidime, Ze vynosy celkem v roce 2011 rostou (b5 20, tedy

0 18 309 tis. K. Podrobgjsi pohled nam ukaze, Ze je to dano zejméiséem poloZzek
»1rZby za prodej vlastnich vyrolika sluzeb* (401,1 %; 24 609 tis.¢K ,Zména stavu
z&sob vlastntinnosti* (816,3 %; 1 306 tis. § a ,Ostatni finatni vynosy" (481,7 %;
501 tis. K). U trzeb za prodej zbozi je od roku 2008 patmjich klesajici tendence:
v roce 2009 o -49,7 %; -36 372 tis¢,K roce 2010 pak 0 -49,3 %; -18 112 tis. v ro-
ce 2011 o -41,2 %; -7 678 tis. K. Za zminku stefitj ostatni provozni vynosy, které se

v poslednim roce sniZily o 83,8 %, coz v absolutmyjadienicini -383 tis. K.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ukazug $e jednotlivé oblasti nakla@ vynos
podilely na celkovych nakladech a vynosech ve sfaadych letech. Z tabulky (Tab. 17) je
ziejme, Ze slozeni provoznich, firaich a mimsadnych nakladl i vynosi zistava v pod-
stat po celou dobu zachovano. Nicrdén ndsledujicim textu se z#&hm na komenté

dulezitych znen.

Tab. 17. Vertikalni analyza vysledovky v % (vlaspracovani)

. Rok
Polozka
2007 2008 2009 2010 2011
Naklady celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Provozni naklady 98,87 98,81 93,87 96,66 98,35
Finartni néklady 1,13 1,19 5,89 3,34 1,65
Mimotadné naklady 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00
Vynosy celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Provozni vynosy 97,15 98,700 94,70, 99,47 98,52
Finartni vynosy 2,8% 1,30 4,80 0,53 1,48
Mimoradné vynosy 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00

Z tabulky by n&lo byt hned jasné, jaka vztazna vala byla pouzita — 100 % vyjade
celkové néklady a celkové vynosy, coZz ndm uioge vickt, jak velkd je kterad poloZzka

ve vztahu k celkovym naklach a vynodm spol€nosti.

V oblasti naklad je nejvysSi poloZzkou sp@ba materialu a energie, kterd ve sledovaném
obdobi podstathnarostla (z 19,63 % aZz na 61,08 %), cozZ je vSegbpovazovano za
negativni signal. Sluzby v roce 201ieg@stavuji 16,60 % z celkovych nakiadicemz
jejich podil oproti pedchozim d¥ma rokim klesl. Steji jsou na tom i naklady vynaloze-
né na prodané zbozi (11,70 %), které jsou za po&ledzt let na nejnizsi trovni. Pokud

jde o ostatni nakladové polozky, jejich podil naladech celkem je nevyznamny.
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Podivame-Ili se na podil jednotlivych polozek vyindgeré se rnily z hlediska mezir®
nich zmén, tak zjistime, Ze u trzeb za prodej zbozi doStoce 2011 K jejich zriaému
poklesu (ze 72,86 % na 24,98 %). Naopak trzby adegyrvlastnich vyrobka sluzeb velmi
narostly (z 23,97 % na 70,03 %)mz se staly nejtSi polozkou podilejici se na celkovych
vynosech. Polozka ,Zéma stavu zasob vlastinnosti“ se oproti pedchazejicim rakn
relativre zvysila, v poslednim analyzovaném roce dosahujedtyd3,34 %. Podily ostat-

nich vynosovych polozek jsou v ramci vydalkem zanedbatelné.

7.2 Analyza rozdilovych ukazateti

e

t&ji pouzivanym ukazatelem jsty pracovni kapital. Ten ma vliv na platebni guhast
podniku. Jeho vyvoj v jednotlivych letech ve sgolasti Wista, s. r. 0. je uveden na nasle-
dujicim obrazku (Obr. 4).
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Obr. 4. Vyvogistého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Na prvni pohled je iejmé, Zecisty pracovni kapital po celé sledované obdobi kioga
kladnych hodnot, coz jefedba hodnotit pozitivh V poslednich letech dochazi k jeho
rostoucimu charakteru, nejvySsi urovéle 331 tis. K) je zaznamenana v roce 2011.
Spole&nost tedy vytvBl dostatény objem ¢istych finargnich zdroji pro kryti budouci

potteby provozniho kapitalu a ma rasnzajiS€nou aktualni i budouci likviditu.
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7.3 Analyza pomgérovych ukazatehi

RIS

Analyza pomoci pogrovych ukazatél je nejl#znéjSi metodou pouzivanou ve finam
analyze. Porrové ukazatele ziskame podilem absolutnich ukazal&Edi se do skolika
skupin podle jednotlivych oblastni fingmi analyzy. J& se bud&novat analyze likvidity,

zadluzenosti, rentability a aktivity.

7.3.1 Analyza likvidity

V ramci analyzy likvidity se posuzuje platebni sphost podniku neboli schopnost splacet
véas své kratkodobé zavazky. Ukazatele likvidity (TER) se zabyvaji nejlikvidijsi casti

majetku ve vztahu k zavaik s nejkratSi dobou splatnosti.

Tab. 18. Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

. Rok
Polozka
2007 2008 2009 2010 2011
B&zZna likvidita 1,41 1,40 1,56 3,75 2,00
Pohotova likvidita 1,08 1,18 1,38 3,10 1,32
Okamzita likvidita 0,45 0,45 0,77 1,49 0,47

Z nize uvedeného obrazku (Obr. 5) vidime, Ze vywpfoend vSech ukazaftelikvidity je
kolisavy, a to zejména vlivem roku 2010, ve kteimsahuje nejvysSich hodnot @vddu
nejnizsi arova kratkodobych zavazl. Jako optimalni hodnota ukazatekZie likvidity
se uvadi interval 1,5 az 2,5. Z tohoto hlediska Keestatovat, ze ukazatel v roce 2011
piesré dosahuje dopotené hodnoty (tj. 2), coz je mozno hodnotifzpivé. Optimalni
vySe ukazatele pohotove likvidity se zpravidla uwéednota kolem 1 a zaravby nengla
klesnout pod tuto hranici. Vidime, Ze se spotisti ddi po celé sledované obdobi tuto
hodnotu dodrzovat. Také Uraveikazatele okamzité likvidity je velmi uspokojivda
optimalni hodnotu tohoto ukazatele se obvykle pojpainterval od 0,1 do 0,3. Proto Ize
hodnotit okamzitou likviditu spot@osti jako vice nez dostéteou, jelikoZ penize a p&h

ni ekvivalenty pokryvaji 47 % firemnich kratkodobypasiv,¢imz jsou nad uvedenym

rozhranim.
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Obr. 5. Vyvoj ukazatgllikvidity (vlastni zpracovani)

7.3.2 Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti (Tab. 19) posuzuji fimarstrukturu spoknosti z dlouhodobého
hlediska. Slouzi jako indikator vySe rizika, ktggédnik podstupuje ip urcité struktude
vlastnich a cizich zdrdj Zarove slouzi jako mira schopnosti podniku znasobit gskyz
vyuzitim vlastniho kapitalu. VSechny ukazatele madhosti umoiuji podnikiim urit,

v jakém rozsahu jsou aktiva financovana cizimi jidro

Tab. 19. Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracgvani

. Rok
PoloZzka
2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 68,09 %75,90 %| 63,78 %| 27,12 %| 50,47 %
Koeficient samofinancovani 31,87 %24,10 %| 36,22 %| 72,88 %| 49,49 %
Mira zadluzenosti VK 213,67 %314,95 %| 176,10 %| 37,22 %| 101,98 %
Mira finartni samostatnosti 46,80 % 31,75 %| 56,79 %| 268,69 %| 98,06 %
Urokové kryti X X -19,96 124,26 38,45
Urokové zatizeni 0,00% 0,00%| -5,01%| 0,80%| 2,60%

Z obréazku (Obr. 6) jsem zjistila, Ze celkova zadhudst spokénosti v poslednim roce sice
vzrostla (na urove50,47 %), nicméhoproti gredchozim rokm se naopak jedna o pokles.
Doporuwena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozoke30 % do 60 %, coz dana
spole&nost sphuje, a tudiz to Ize hodnotit pozitiznPodil vliastniho kapitalu na celkovych

aktivech v roce 201&ini skoro 50 %. Spotmost tedy financuje sva aktiva ridz vlast-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 72

nich a cizich zdrdj K posouzeni zadluzenostiieme také posiovat cizi a vlastni ka-
pital. Vidime, Ze mira zadluZzenosti lehaekraiuje 100 %. Konkréthto znamena, Ze na
jednu korunu vlastniho kapitaliipada 1,98 K cizich zdrofi. Pokud pominu rok 2010,
tak se spoknosti d&i tento ukazatel snizovat, coZ je §igtozitivni signal, zejména pro
vétitele. S tim souvisi | mira fingni samostatnosti, ktera je v poslednim sledovan@ea ro

na urovni 0,98 neboli 98 procentech.

Z hlediska urokového kryti Izéici, Ze provozni zisk pokryva nakladové uroky ztaub
38 krat, coz nas\dcuje tomu, Ze je ve spalrosti potencial k fijeti dalSich G¢ru, jelikoz
se urové tohoto ukazatele nachazi vysoko nad dogemou hodnotou 5. Analyzované
spole&nosti se navic podido z negativni hodnoty v roce 2009, kdy vykazaleat, fre-
houpnout do kladnychisel v dalSich letech. Ukazatel urokového zatizeaitaktéz koli-
savou tendenci, v roce 2011 doslo k jeho mirnénygemv (na 2,60 %).fBsto to znamena,

Ze je spolénost schopna ze svého ziskieg zdasnim zaplatit troky z @jcek.
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Obr. 6. Vyvoj ukazatglzadluzenosti (vlastni zpracovani)

7.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability (Tab. 20) gak nejsledovagSim ukazateim vzhledem k tomu, Ze
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informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenyapikalem. Vyjaduji podil zisku k vy-

brané poloZce rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty.

Tab. 20. Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

- Rok
Polozka
2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita aktiv 6,76 % 16,48% -4,84% 30,19(% ,428%
Rentabilita vlastniho kapitaly 16,04 %  43,75(/% ,353% | 39,54 %| 14,57 %
Rentabilita dl. invest. kapitalu 21,22 %| 65,25% -12,76% 40,55% 16,54 %
Rentabilita trzeb 2,97 % 563% -3,04% 22,49% 769
Rentabilita naklail 2,99 % 6,07% -280% 28,22 % 5,85|%

Z obrazku (Obr. 7) je na prvni pohled patrné, Zaespost hospodila se ziskem (krorh

roku 2009). U rentability aktiv doSlo k mezérimu poklesu, coz je ovSem negativni situa-

ce. Nicmég analyzovana spataost dosahuje 0,08&zisku na 1 K celkoveho vloZzeného

kapitalu. Rentabilitavlastniho kapitalu je uspokojivdjigstoZze se oproti minulému roku

rovnéz zhorsila (dosahuje hodnoty 14,57 %). Ukazatelatslity dlouhodolks investova-

ného kapitalu ma obdobny vyvoj — v roce 2010 vyl@aodnotu 40,55 %, v roce 2011

nasleduje sniZzeni (na urave6,54 %), tudiz se jedna o higmivy trend.
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Obr. 7. Vyvoj ukazatglrentability (vlastni zpracovani)
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Co se tyka rentability trzeb a nakiadak vidime, Ze maji podobnou vyvojovou tendenci.
Ukazatel rentability trzeb se v poslednim roce &mje poklesem hodnoty (z 22,49 % na
5,76 %) v proporci vynaloZzenych nakiadledna se nepochybo nezadouci stav, jelikoz
se doportuje, aby se trzby ve sledovaném horizontu neusta@govaly. Rentabilita
nakladi tedy taktéz klesla, na 1 korunu celkovych naklddsahuje spotmost 6 hal#&i

zisku. Analyzované spataost by proto a disledré dbéat na sniZzovani svych nékiad

7.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity (Tab. 21) se snazi&it) jak Usgsdns podnik hospoda se svymi aktivy.
Analyza aktivity vyuziva ukazatele jako je rychlasbratu a doba obratu jednotlivych

forem aktiv. Ja budu sledovat rychlost obratu audolbratu celkovych aktiv, zasob, pohle-

davek a zavazk F¥i vypoctech piimérnych trzeb pouzivam get 365 dif.

Tab. 21. Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

- Rok
Polozka
2007 2008 2009 2010 2011

RO celkovych aktiv 1,72 1,87 1,59 1,28 1,25
DO celkovych aktiv 210,63 194,62 228,50 284,49 282
RO zasob 7,56 12,04 13,6% 7,62 3,75
DO zasob 47,99 30,27 26,64 47,82 97,54
RO pohledavek 4,02 3,62 4,26 3,12 3,01
DO pohledavek 90,41 100,7¢ 85,3b 116,69 121,37
RO zavazk 2,53 2,66 2,56 5,01 2,55
DO zavazk 143,42 137,20 141,88 72,71 143,52

NiZze uvedeny obrazek (Obr. 8) znamge vyvoj rychlosti obratu jednotlivych polozek.

U rychlosti obratu celkovych aktiv doSlo v poslednsledovaném roce k poklesu¢po

obratek (na 1,25), cozike znamenat, Ze spofest dostatné nevyuziva st dlouhodo-

by majetek, zasoby atd. Za minimalni dop@nou hodnotu tohoto ukazatele se povazuje

1, tudiz i esto se spotmosti dd&i stale drzet nad touto stanovenou hranici. ZvyZésob

v roce 2011 vedlo k poklesu rychlosti obratu zasalpa@et 3,75 obratek. Tento vysledek

znamena, Ze kazda polozka zasob spaisti je v ptibéhu roku zhrubatytikrat spotebo-

vanaci prodana a znovu usklagma.

Ukazatele rychlosti obratu pohledavek i zavazk sledovaném obdobi vykazuji kolisajici

tendenci. U rychlosti obratu pohledavek doSlo Vedisich tech letech k poklesu — z §a
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4,26; resp. 3,12 na 3,01 obratek. To je mozno hiitida&o negativni, jelikoZ obratka by se
méla obeck zrychlovat. Tento vyvoj tive byt z@isoben jak prodlouZzenimihsplatnosti
vydanych faktur, tak zhorSenim platebni moralky @dtel, coz snizuje finagni jistotu
z hlediska navratnosti p&mich prostedki. Rychlost obratu zavaikse pohybuje po celé
sledované obdobi kolem 2,5 obratek (vyjma roku 20TI6nto ukazatel aktivity vyjadije,
kolikrat je v trzbach uhrazen aktudlni stav zawazRbecr je dopordeno, aby se pet

obratek wase zvySoval, coz spéleost bohuzel nesflije.
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Obr. 8. Vyvoj rychlosti obratu (vlastni zpracovani)

Pokud jde o vyvoj dob obratédhto sledovanych polozek (Obr. 9), vidime, Ze utelza
doby obratu celkovych aktiv vzhledem &stu aktiv v uvedenych letech rostli¢devsim

z roku 2009 na rok 2010 narostl o 561§a je tak na velmi vysoké Urovni, coZ je mozno
povazovat za negativni vyvoj, jelikoz to znamengé,sgé aktiva dané spoteosti vyuZziji

v praméru jednou za 292 din Navic by doba obratu ¢a byt co nejkratSi. Doba obratu
zasob se také pamé zvysila (v roce 2011 aZz na hodnotu 97,54), co4 net pozitivni,
jelikoz se prodluzuje doba, po kterou jsou §xn zdroje vazany ve fortreasob, a rive

to mit i negativni vliv na likviditu podniku. Spaieost by se tedy &a snazit zkratit tuto

dobu obratu¢imz zarové dojde ke kvalitgjSimu vyuziti finagnich prostedki.

Doba obratu pohledavek mé ra&znnegiznivy vyvoj. Jeho hodnota za celé sledované ob-

dobi roste (krom roku 2010), coZz znamena, Ze édlielé nedodrzuji platebni podminky.
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Vzhledem k tomu, Ze se doba obratu pohledavek azkawpccita obdobs, je vhodné
provést jejich srovnani. Je patrné, Ze doba Uhoaliyratelskych faktur byla skoro vzdy
rychlejSi nez doba uhrady faktur dodavatelskyclol&post je tedy ve vyhad neba’ po-
skytuje obchodni G svym odiratetim zhruba 121 diha samaerpa provozni (r od
svych dodavatél po dobu piblizné 143 drii. To je g@izniva situace, jelikoZz analyzovana
spolg&nost macasovou rezervu na ziskani financi. Optimalni hoalngkazatele doby
obratu zavazk zavisi na smluvnich podminkach s dodavatélicgmz obecé# je snahou

platbu co nejvice oddalit.
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Obr. 9. Vyvoj dob obratu (vlastni zpracovani)

7.4 Analyza souhrnnych ukazatef

Souhrnné ukazatele poskytujfepled o celkové finami situaci podniku. Mezi nejzna-
mejSi ukazatele pé&t Altmanovo Z-skore a Index INO1, které pouZziji pethodnoceni

spole&nosti na zagr financni analyzy.

7.4.1 Altmanovo Z-skore

Altmaniv model vychézi z progtu globalnich indek, resp. indek celkového hodnoceni.
Je stanoven jako seéet hodnot pti béznych pondrovych ukazateél, jimz je pifazena

rizna vaha. V tabulce (Tab. 22) je zobrazen wgpd-skore v letech 2007 — 2011.
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Tab. 22. Altmanovo Z-skore (vlastni zpracovani)

Polozka Rok

2007 2008 2009 2010 2011
0,717 xCPK / A 0,202 0,203 0,251 0,505 0,351
0,847 xCZ / A 0,043 0,089 -0,041 0,244 0,061
3,107 x EBIT / A 0,210 0,512 -0,143 0,946 0,268
0,420 x VK / CZzZ 0,197 0,133 0,238 1,128 0,412
0,998 xT/A 1,720 1,868 1,588 1,278 1,249
Vysledek 2,372 2,806 1,894 4,101 2,341

Vidime, Ze kroms roku 2010 vychazi Altmanovo Z-skére do Sedé zdnynddnoty od 1,81
do 2,98), kdy nelze o spdleosti ¢init Zzadné zasgry. V jiz zminitném roce se pak spote
nost Wista, s. r. 0. podle tohoto modeldazila do pasma prosperity, coZz odpovida i vy-

sledkim zjisS&nym z gedchozich fazi finami analyzy.

7.4.2 Index INO1

Tento model byl zpracovan manzely Neumaierovynghojsnahou je vyhodnotit finam
zdravi firem weském prosgedi. Je taktéz vyj&dn rovnici, v niZ jsou *azeny pordrovée
ukazatele, a kazdému z nich jiedglena utita vaha. Nasledujici tabulka (Tab. 23) znazor-

nuje vypaet indexu INO1 v jednotlivych letech.

Tab. 23. Index INO1 (vlastni zpracovani)

Polozka Rok

2007 2008 2009 2010 2011
0,13xA/CZ 0,191 0,171 0,204 0,479 0,258
0,04 x EBIT / NU X X -0,759 5,010 1,578
3,92 xEBIT/A 0,265 0,646 -0,180 1,193 0,339
0,21xV/A 0,373 0,399 0,353 0,278 0,277
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,127 0,126 0,141 0,366 19
Vysledek 0,957 1,343 | -0,241 | 7,326 2,641

Podle tohoto kritéria jefejmé, Ze oagovana spolénost se v prvnich dvou analyzovanych
letech nachazi v Sedé zo6fmezi hodnotami 1,77 az 0,75), ma tedy nevytman finargni

situaci. Ke zlomu dosSlo v roce 2009, kdy tento madkazuje, ze spotmost Wista, s. r. 0.
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mela problémy. Bylo to zfisobeno zapornym vysledkem hospi@iéd. OvSem v nasledu;ji-

cich dvou letech spataost jiz tvdila hodnotu pro své vlastniky, a to zejména v r2@&0.

7.5 Zhodnoceni finantniho zdravi podniku

Jak je patrné z fin&ni analyzy, spolenost Wista, s. r. 0. se v roce 2009 dostala dayztra

také dosahovala nejlepSich hodnot v oblasti relityalfPiesto |ze konstatovat, Ze ukazatele
rentability vykazuji zhorSujici se stav. Jejmé, Zze k tomu, aby podnik mohl dlouhodob
existovat, musi byt nejen rentabilni, tfiqaSet uzitek vlastntkm, ale i likvidni a pimére-

n¢ zadluzeny.

Likvidita spolenosti je podle vySeéisteho pracovniho kapitalu a vSech likvidnich ukeza
IG v hodnoceném obdobi na velmi dobré urovni, spalst se tak nachazi mimo ohrozeni
kratkodobou platebni neschopnosti. Analyzovandespost stabilizovala svoji kapitalo-
vou strukturu, v roce 2011 doslo k vyrovnani urowadluzeni. Spotaost tedy z&ala
vyuzivat vyvazenou kapitalovou strukturu, zadluzgree pohybuje na urovni 50 %, coz

|ze povazovat jako optimalni.

Nepiznivé se miZe jevit skuténost, Ze doba obratu pohledavek z obchodnich #zieh
neustale zvysSuje, avSak tento negativni jev je lkempvan vysSi dobou obratu zavazk
Nicmérg tato situace je pro spaéleost vyhodna, jelikoZz dostane zaplaceniv,cheZz musi
sama splatit své dluhy. Q@evana spolkénost by se také &a nauwit efektivngji hospodait

se svym majetkem, aby zvysSila rychlost obratu oglkb aktiv a zasob, a naopak snizila

jejich dobu obratu.

Souhrnné ukazatele potvrdily dilvysledky gedchozich analyz, které ukazuji na dobré
financni zdravi spolénosti. Celko¥ Ize konstatovat, Ze spdleost Wista, s. r. 0. v letech
2007 — 2011 dosahla p@meé uspokojivych vysledk ve vSech oblastech finemi analyzy.

Z provedené analyzy hospddai tedy vyplyva, Ze spalrost ma pedpoklad neomezeneho

trvani do budoucna, coz jéldzitd podminka pro oceéni podniku.
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8 STRATEGICKY FINAN CNi PLAN

Sestaveni strategického firaiho planu je nezbytné pro oéeim spol€nosti vynosovymi
metodami. Kompletni finami plan se sklada ze zakladnictetinich vyka#a (tj. vykazu
zisku a ztraty, rozvahy a cash flow) a je uvedeatilohach. Pro spotmost Wista, s. r. 0.
bude tvéen na nasledujici obdobi od roku 2012 do roku 20hAvaznosti na strategii
firmy, provedenou strategickou a firgm analyzu, v Gvahu bude také brana predikce
vyvoje makroekonomickych ukazaiefeské republiky. Cely finami plan se odviji ie-

devSim od fedem stanovenych hodnot trzeb.

8.1 Planované &etni vykazy

V néasledujicicasti prace budou tedy naplanovany jednotlivé polo#ksledovky a rozva-

hy. Planované peani toky budou zpracovany na zakiggbhybu &chto polozek.

8.1.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Jako prvni bude naplanovan vykaz zisku a ztratgalim textu jsou uvedeny jeho vyz-

namné polozky s kratkym komeigén. V podrobném zmi je uveden v iiloze P VII.

« Trzby za prodej zboZzi a vlastnich vyrobki a sluzeb
byla u€ena prognoza tempéstu tohoto ukazatele. Pro rok 2012 je hodnota Zp®rna,

v dalSich letech jsou hodnoty uz kladné.

« Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Jejich hodnota se odviji od prognozy trzeb za prédebozi, tudiZz v planovanych letech

pocitdm se stejnym tempenstu jako u zmiénych trzeb.

« Vykonova spoteba

V piipact dané spoknosti ji tvaii zejména spéeba materialu a energie (tj. cca 80 %),
zbyvajicich 20 % fipada na sluzby. &mito procenty se vynasobi naplanované trzby za
prodej vlastnich vyrohk a sluzeb v jednotlivych letech, jelikoZz s nimi @zsouviseji.

Prihlédne se také k vyvoji cen polozek vykonové sgloy.

« Osobni naklady
Zahrnuji v sob nékolik poloZek — hlavni sloZkou jsou mzdové nékladgle sem samo-

ziejm¢ pati naklady na socialni zabezjemi a zdravotni poji8hi, socialni naklady.
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V sowasné dob ve spolénosti pracuje 11 za¥stnand a pro planované obdobi se egh
poklada jejich navySerii popt. sniZeni. Proto mzdové naklady porostou pouzépag
zvySovani piimérné mzdy. Naklady na SZP vychazeji z platné préaygravy (tj. 34 %),
planované legislativni zény (tj. 32,5 %) by nily zait platit az od roku 2014.

« Dané a poplatky
Do téchto naklad paki dai silni¢ni a z nemovitosti, dale spravni, soudni a ostatpiat-
ky, také mytné &etrg dalnicnich znamek a kolky. Jelikoz je zdgedpoklad ke kazdote

nimu mirnému ndistu, budu uvazovat s konstantniistem ve vysi 5 %.

« Odpisy dlouhodobého hmotného majetku

VySe odpis DHM je odvozena z odpisového planu spalssti, jejich hodnota se sklada
pouze z odpis stavajiciho majetku, jelikoZ spdleost neplanuje dalSi majetkoveé investice
v nasledujicictityfech letech planu. &tni odpisy jsou totozné sistavymi. Dlouhodoby

nehmotny majetek spairost neeviduje.

« Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Spole&nost v budoucich letech neplanuje prodej dlouhodol@ajetku ani materialu, tyto

polozky tedy dale neuvaZuiji.

« Ostatni provozni vynosy a naklady

Ostatni provozni vynosy zahrnuji zejména pojistm&rp (tj. ndhrady Skody), inventurni
piebytky, @ijaté smluvni pokuty a penale, dotace. fivavSem jen maly podil z celkovych
vynodi spol&nosti. Ostatni provozni naklady obsahuji zakonhéarijni pojis¢ni moto-
rovych vozidel, pojidini odpowdnosti za Skodu, licéni poplatky, penale a Uroky z pro-
dleni, hrazené smluvni pokuty a penale, daryédhitob polozek uvazuji s 2% mezémim

tempem dstu.

« Vynosové a nakladové uroky

Vynosové Groky jsou teny gijatymi Groky ze spiiciho (Etu vedeného @eskosloven-
ské obchodni banky. Nakladové urokyifivaroky z dlouhodobého éw a kontokorentu,
které spolénostéerpéa taktéz €'SOB.

« Ostatni finanéni vynosy a naklady
Tato poloZka fedstavuje kurzové rozdily (zisky ztraty), plreni od poji¥ovny (tj. vynos)
a zakonné pojighi (tj. ndklad). Dale je spojena s poskytovanimkioanich sluzeb, které

zahrnuji gedevsim poplatky. Planovanyst bude tedy stanoven ve vySi 2 %.
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« Dai z prijmi
Sazba dahz gijmu pravnickych osob je nyni 19 %. V nasledujicicledit se negdpo-

klada jeji zndna, proto Astane ve stavajici vysi.

8.1.2 Planovany vykaz rozvahy

s

DalSim v pdadi je plan rozvahy. Budou zde postépraplanovany nejdezit¢jSi rozva-

hové poloZky i s jejich komentm. Podrobny vykaz naleznemeiilqgee P VIII.

« Dlouhodoby majetek

Tuto poloZku reprezentuje pouze dlouhodoby hmotmjetek, ktery zahrnuje stavby a
samostatné movitéui a soubory movitychdci. Analyzovana spotmost v nejblizsi dob
neplanuje zadné vyznamneé investice. VySe dlouhdumbénotného majetku se tedy bude
shizovat o odpisy, které jsou zvoleny linearni. Wlodoby nehmotny a finani majetek
vykazuje v minulych letech nulové hodnoty a spotest ani v budoucnu negita s jejich

vyuzivanim.

« Obézny majetek

Zasoby jsou planovany podl€akavané spoeby. VySe kratkodobych pohledavek je pro-
gndzovana dle jejich pmérné doby obratu. S dlouhodobymi pohledavkami Sfraist
do budoucna negda. Kratkodoby finaéni majetek ovliviuje Urovés okamzité likvidity
spoleénosti, proto je planovano, aby jeji vySe neklesta @5 % a pohybovala se kolem
hodnoty 0,4. Fpadny pebytek bude f@veden na sgici Ucet.

« Vlastni kapitél

Zakladni kapital spotaosti i zakonny rezervni fondigtanou ve stejné vysi jako doposud
po celé pldnované obdobi. Management neuvaZujgch gvySeni ani snizeni. Vysledek
hospodéeni Ezného detniho obdobi je pro kazdy rok planiepzat z planované vysle-
dovky a vysledek hospottni minulych let se bude vyvijet podle planu vykletiospoda-
feni kBzného obdobi.

« Cizi zdroje

S vyjimkou jednoho roku spalrost ve sledovaném obdobi nefleozadné rezervy, s tim-
to trendem je p@tano i do dalSich let. TaktéZ v nasledujicityfletém obdobi neplanuje
vyuzivat dlouhodobé zavazky.i@zitou poloZzkou jsou ovSem kratkodobé zavazkyrékte

budou naplanovany podle své&prné doby obratu. Maji podobny vyvoj jako doba obrat
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pohledavek, jelikoZ s nimi Uzce souvisti jgjich planovani je proto pt#ba vzit v Gvahu,
aby doba placeni pohledavek rep/Sovala dobu splaceni zavazko bankovnich (rech
byla jiz zminka vyse.

. Casové rozlieni aktivni a pasivni

Tyto polozky budou naplanovany podlewpgru z gedchozich sledovanych let vijpact
nakladi pristich obdobi a u vydajpiistich obdobi se gita se stabilni vySi na Urovni po-

sledniho analyzovaného roku.

8.1.3 Planovany vykaz cash flow

Sestaveni cash flow je naplanovano v zavislostiyvaji jednotlivych polozek rozvahy a

vykazu zisku a ztraty. Tento planovany vykaz je¢asti frilohy P IX.

8.2 Vyhodnoceni finanéniho planu

Finartni plan bude vyhodnocen za pomoci &t finaréni analyzy. Vyuziji k tomu oft
pon¥rove ukazatele; provedu tedy analyzu likvidity, [z@enosti, rentability a aktivity.

Jejich vysledky jsou zobrazeny vghledné tabulce (Tab. 24).

Tab. 24. Vybrané pafrové ukazatele (vlastni zpracovani)

Polozka Rok
2012 2013 2014 2015

Ukazatele likvidity
Bézna likvidita 2,50 2,48 2,38 2,30
Pohotova likvidita 1,68 1,66 1,57 1,48
Okamzita likvidita 0,69 0,66 0,57 0,48
Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost 4406 %  43,98P  4510% 46,60 %
Koeficient samofinancovani 5580% 55,98% 54,86 %%3,36 %
Mira zadluzenosti VK 78,83 % 78,58 % 82,210 8P4
Mira finartni samostatnosti 126,85 % 127,27|% 121,64 % 11950
Urokové kryti 2,49 3,61 11,05 24,53
Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv 0,63 % 0,81 % 2,12 % 3,87 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,91 % 1,18 % 3,13 % 5,88 %
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Rentabilita dl. invest. kapitalu 1,10 % 1,429 %8| 7,12%
Rentabilita trzeb 0,42 % 0,54 % 1,36 % 2,38 %
Rentabilita nakladl 0,42 % 0,54 % 1,37 % 2,43 %
Ukazatele aktivity
Doba obratu celkovych aktiv 304,00 301,02 288,24 7,@7
Doba obratu zasob 97,36 97,51 96,89 97,20
Doba obratu pohledavek 119,03 119,0 119,03 119]03
Doba obratu zavazk 119,37 119,37 119,37 119,37

Z provedené finaimi analyzy pro obdobi 2012 az 2015 vyplyva, Ze fiplenost Wista,

s. r. 0. n&la byt v budoucnu trvale ziskova. VSechny ukazatetgability jsou v planova-

nych letech sice na nizké arovni, ovSem je pozitige vykazuji rostouci tendenci. Plano-

vané hodnoty ukazatfellikvidity se pohybuji v doporeném rozmezi, coz Ize hodnotit

taktéz piznivé. Z hlediska zadluZzenosti ttheme pozorovat po¥mé stabilni vyvoj, kdy

spol&nost z&ina nepatré preferovat financovani z vlastnich zdrofCo se tyké aktivity,

doSlo ke sniZzeni doby obratu zavazkmz se vice fiblizila k doks obratu pohledavek, jak

je obecr doporieno. AvSak na po#nné vysoké urovni je doba obratu celkovych aktiv i

zasob, coz neni zrovna nejlepsi trend.

Souhrni I1ze tedy konstatovat, Ze finam stav spolénosti se dle planovanych vykagevi

jako dobry, ocgovana spolkénost by nerla mit problémy s likviditou, &la by si i nadale

udrZet finagni stabilitu a postupgndosahovat lepSich vysleilk oblasti rentability. Z&ch-

to zawru je patrné, Ze je napina podminka neomezeného trvani a mohou tak bytityyuz

vynosoveé metody ogevani.
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9 STANOVENI HODNOTY SPOLE CNOSTI WISTA, S. R. O.

Hodnota spolénosti Wista, s. r. 0. bude stanovena vynosovymbodeeni océovani, jeli-
koZz dana spolmost sphuje predpoklad neomezeného trvani (tzv. ,going concerjal,

vyplynulo ze strategické a finami analyzy a néasledrto potvrdil strategicky finammi plan.

Dulezité je zvolit vhodné metody oacari, aby byla hodnota ottevaného podniku spragn
stanovena. Pro objektivni vysledek ogeinbude vyuZzito vice vynosovych metod, kterym
se rdéli vahy. Pro ocetni budou tedy pouzity nasledujici vybrané vynosoetody:

« metoda diskontovaného cash flow (FCFF, FCFE),

« metoda ekonomickériglané hodnoty.

Cilem projektu je zjistit vyslednou trzni hodnofuokinosti Wista, s. r. 0. k 1. lednu 2012.

Toto ocerni bude mit pro spot@ost pouze informativni charakter.

9.1 Stanoveni diskontni miry

Ocereéni vynosovymi metodami 2&aa stanovenim diskontni miry. Jeji spravnéenr je
dulezité, jelikoz niize podstatnym Zsobem ovlivnit konénou hodnotu vlastniho kapi-
talu. Nejprve je nutné vymezit naklady na vlastapikal, poté naklady na cizi kapital a
nakonec vypdéitat ptaimérné vazené naklady na kapital. Diskontni mira je d@novena

na arovni vliastnik i na urovni celé spotmosti.

9.1.1 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsoudeny vazenym aritmetickym fomérem vysledk zvole-
nych metod. Vahy jsou stanoveny podle dostupnythpwéch Udaj jednotlivych variant.
Ve své praci tedy vyuziji dvmetody, a to model CAPM (tj. model @goeani kapitalovych

aktiv) a stavebnicovy model INFA.

Model CAPM
Model ocaéovani kapitalovych aktiv je zakladni model pro odilméklad: vlastniho kapi-
talu. Vychozim bodem je rozkkni celkového rizika na riziko systematické a stsya-

tické. Vypaet vychazi z nasledujici rovnice:

re:rf +18|:qrm_rf) (13)
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re = naklady vlastniho kapitalu v %

re = bezrizikova urokova mira

B = koeficient beta vyjadijici relativni rizikovost utitého podniku ve vztahu k pmérne
rizikovosti trhu

rm = pramérna vynosnost kapitalového trhu

(rm — 1) = rizikova prémie kapitalového trhu

Pro vypaet je tedy nutné znat bezrizikovou urokovou mirgikovou prémii a hodnotu

koeficientup.

« Bezrizikova urokova mira — je stanovena na zakkadynosnosti desetiletych statnich
dluhopigi Ceské republiky. Pro rok 2012 seetiava pimérny vynos &chto dluhopig
ve wsi 2,9 %. (MR, 2012)

« Rizikova prémie trhu — je dand ratingem zemktery utuje pirdzku k zakladnimu
riziku. Ceské republika ma dlouhodoby rating na Grovni ALk@e& rizikova prémie
je stanovena ve vySi 7,08 % a rizikova prémie &émi 1,28 %. Rizikova prémie trhu

predstavuje jejich saet, coz je 8,36 %. (Damodaran, 2013a)

« Odhad koeficientu beta— mize byt vymezen na arovni nulového zadluzeni podniku
nebo mizeme brat v Gvahu jeho existujici zadluzeni. Hodhkotficientu3 pri nulo-

vém zadluzeni za odtvi je 1,38 %. (Damodaran, 2013b)

Hodnota koeficientd u zadluzeného podniku je vyiena podle nasledujiciho vzorce:
K 1399
= 1+1—TE—lC—: 811+ (1- 019)—— | = 147 14
2 ﬁNEE ( )VKJ 13[@ ( 1)16501j1 (14)

Bz = beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn = beta vlastniho kapitaluimulovém zadluzeni

T = sazba dahz prijmua

CK = cizi ura@eny kapital

VK = vlastni kapital

Koeficient u zadluzeného podniku je tedy 1,47 %.

Vysledna hodnota ndklada vlastni kapitél pomoci této metoggi 15,19 %.
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Model INFA

Principem stavebnicového modelu (Tab. 25)féteni ukitych piirdzek za riziko k bezri-
zikové urokoveé nie. Rizikové pirazky zahrnuji irazku za velikost podniku, podnikatel-
ské riziko, finakni stabilitu a finatni strukturu. Model INFA manz&INeumaierovych je

vyuzivan také Ministerstvem jomyslu a obchodeské republiky.

Tab. 25. Vypéet ndklad na VK pomoci stavebnicové metody

(vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota
e 3.5%
LA 5,0 %
I'podnikatelské 0,0 %
IFinstab 0,0 %
IFinstr 0,0 %
le 8,5 %

Stanoveni nakladi na VK

V souhrnné tabulce (Tab. 26) je uveden vysledngmapamer naklad: viastniho kapita-
lu. Pro jeho uteni jsem kazdé metdgbrifradila vahu podle vyznamnosti. Modelu doea-
ni kapitalovych aktiv bylaipdélena nizsi vaha, jelikoz data jsou odvozena z cethétvi

na rozdil od stavebnicové metody INFA, kterd zoflgel konkrétni situaci spataosti.

Tab. 26. Vazeny pmer naklad: na VK (vlastni zpracovani)

Metoda vypoétu Vaha Hodnota
Model CAPM 1 15,19 %
Model INFA 2 8,50 %
Vysledek 3 10,73 %

Naklady na vlastni kapital na zakétadazeného mimeéru ¢ini 10,73 %.

9.1.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital
Naklady na cizi kapital jsou ¥isleny pomoci vztahu nakladové Uroky k poloZce bank
avéry a vypomoci. Finatni leasing spolsost nevyuziva. Tyto naklady jsou tedyemy

ve vySi 5,22 %.
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9.1.3 Stanoveni vazenych pimérnych nakladia na kapital

Vypocet vazenych gimeérnych naklad na kapital vychazi ze vzorce uvedeného v teore-
tické casti v kapitole 4.2.3. Nasledujici tabulka (Tab) 2i@azotiuje jednotlivé hodnoty

potrebné ke stanoveniahto naklad.

Tab. 27. Vypéet vazenych gimernych naklad na kapital

(vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota
Podil vlastniho kapitalu 92,18 %
Naklady na vlastni kapital 10,73 %
Podil ciziho kapitalu 7,82 %
Naklady na cizi kapital 5,22 %
Sazba dahz pijmu 19,00 %
Vysledek 10,22 %

Vysledna hodnota WACC je tedy ve vysi 10,22 %.

9.2 Ocenrgéni metodou diskontovaného cash flow

Metoda diskontovanych p&mich toki je zakladni vynosovou metodou. Pro stanoveni
hodnoty spolénosti pouziji jak metodu DCF entity, tak i metodb equity. Nejprve je
vSak nutné vymezit investovany provézmutny kapital (Tab. 28) a korigovany provozni

vysledek hospodani.

Tab. 28. Provozhnutny investovany kapital v tis¢Kvlastni zpracovani)

Polozka Rok

2012 2013 2014 2015
Provozré nutny dlouhodoby majetek 544 473 402 331
DNM 0 0 0 0
DHM 544 473 402 331
DFM 0 0 0 0
Provozr nutny pracovni kapital 13 026 13 307 14 568 16 593
Zasobhy 9541 9751 10 658 12 150
Pohledavky 11 665 11 903 13 093 14 879
KFM 3 509 3581 3939 4 476
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Casové rozliseni aktivni 21 21 21 21
(-) Neuraiené kratkodobé zavazky 11 698 11 93y 13131 14 921
(-) Casové rozliseni pasivni 12 12 12 12
Provozré nutny investovany kapital 13570 13780 14 970 16 924

Provozre nutny investovany kapital se sklada zedsoprovozi nutného dlouhodobého

majetku a provozh nutného pracovniho kapitalu. Provéznutny dlouhodoby majetek

zahrnuje pouze dlouhodoby hmotny majetek, kterk jgodnikani spoknosti vyuzivan

v pIném rozsahu, tudiz ho neni nutné nijak uprazo8adlouhodobym nehmotnym ani

finanénim majetkem oaevané spolénost v obdobi 2012 — 2015 nejfitd.

Provozri nutny pracovni kapital je t¥ven sodtem zasob, pohledavek, provéznutného

kratkodobého finatmiho majetku aasového rozliSeni aktivniho, o&hto polozek jsou

nasledg odeteny neuréené kratkodobé zavazky @&soveé rozliSeni pasivni. Hodnoty

z&sob, pohledavek, zavdzk casoveého rozlisSeni jsourgvzaty z planované rozvahy, jeli-

koZ souvisi s hlavniinnosti spolénosti. Kratkodoby finagni majetek je bran za provazn

nutny na arovni ukazatele okamzité likvidity v dop&ené hodnat 0,3. Vitleréna aktiva

budou oce#na zvlag na urovni historickeé detni hodnoty, ktera pak budéigiena k vy-

slednému ocemi podniku vynosovymi metodami.

V korigovaném provoznim vysledku hospéela nejsou planovany zadné polozky, které

by nesouvisely s hlaviinnosti. Proto neni nutné tento ukazatel upravovat.

9.2.1 Metoda DCF entity

Metoda DCF entity (nazyvana také FCFFEipd s pedznimi toky pro viastniky i &fitele.

Diskontni mira je uvazovana na urovni WACC. Proodgt je zvolena dvoufazova meto-

da. Tabulka (Tab. 29) zobrazuje v¥pbvolnych pe&Znich toki do spolénosti a zarove

sowasnou hodnotu prvni faze.

Tab. 29. Soéasna hodnota 1. faze u metody FCFF v ti&(Wastni zpracovani)

5 Rok
Polozka
2012 2013 2014 2015
Korigovany provozni VH 453 502 922 1 585
Dai z gijma 86 95 175 301
KPVH po dani 367 407 747 1284
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Odpisy 328 328 328 328
Investice do provozhnutného DM =77 -71 -71 -71
Investice do provoznnutného PK -1 425 281 1261 2 025
FCFF 2197 525 -115 -342
Oduraitel pro diskontni miru 0,9073 0,8232 0,7468 0,67716
Diskontované FCFF 1993 432 -86 -232
Hodnota prvni faze 2107

Hodnota prvni faze je tedy dena sottem planovanych volnych p&mich toki pro roky
2012 az 2015 a&ini 2 107 tis. K.

Hodnota druhé faze (tzv. pokrgici hodnota) fedstavuje satet budoucich petinich
toka od roku 2016 (tj. od konce 1. faze) az do neknaePodil hodnoty 2. fazetginou
piesahuje az 80 % z celkové hodnoty vynosovéhodnégrodniku. Nejdive je feba uéit
nekolik vstupnich paramelr a to gedpokladané tempdaistu, korigovany provozni vysle-

dek hospodani,¢isté investice, jejich miru a rentabilitu.

Vychodiskem pro stanoveni tempestu volného petzniho toku (g) Bhem 2. faze je pro-
gndza dlouhodobéhaistu trzeb ze strategické analyzy, které je pro tdidobi ve vysi
2,8 %. Korigovany provozni vysledek hospitatd pro rok 2016 vypgtam jako sodin
korigovaného provozniho vysledku hospiead z roku 2015 a tempastu navySeného o 1.
Zakladem investic netto je vynasobeni provomuitného investovaného kapitalu z roku
2015 tempemustu. Mira investic je dana podilafistych investic a korigovaného provoz-
niho vysledku hospodeani. Rentabilita investic netto pakegstavuje powr tempa #stu

a miry investic.

KPVH2016=1 284[11,028 = 1 320 tis. K

Investice nettgyie (Inettgd = 16 924(0,028 = 474 tis. K
Mira investic (m) =474 /1 3201100 = 35,9 %

Rentabilita investic netto,jr= 0,028 / 0,359100 = 7,8 %

Vypocet pokr&ujici hodnoty podle parametrického vzorce:

KPVH, ., [El—rg] 1320[@1— 0,028

PH =

(15)

i, —0 01022-0,028
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Vypocet pokr&ujici hodnoty podle Gordonova vzorce:

FCFF,p6 = KPVH 016 = | hettozo1s =1 320 — 474 = 846 tis. K (16)

= FGFFZ‘”G = 846 =11402 tis. K¢ (17)
=9 01022- 0,028

PH

Pri stejném pistupu dostaneme u obou pouzitych vaosbodny vysledek. Nyni je nutné

pievest tuto zjignou hodnotu na séasnou hodnotu 2. faze pomoci diskontovani.

PH 11402 .
H,. . = = =7726 tis. K& 18
2.faze (1+ ik )4 (1+ 0’1022)4 C ( )

V tabulce (Tab. 30) je znazam postup vypétu vysledné hodnoty vilastniho kapitalu
metodou DCF entity. $S&enim sodasnych hodnot prvni a druhé faze ziskame provozni
hodnotu brutto, od které otteme Urdeny cizi kapital k datu océni, ¢imz dostaneme
provozni hodnotu netto a naslednyri¢fenim neprovozniho majetku k datu o&ein
ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu k.12a12. Urgeny cizi kapital tvii
bankovni G¥ry a vypomoci, u nichZ fiedpokladame, Ze se trzni hodnota neliSi @etni.
Neprovozni majetek ipdstavuje kratkodoby finani majetek, ktery je nad stanovenou

hranici provoza nutné okamzité likvidity.

Tab. 30. Hodnota vlastniho kapitalu dle metody DEDEty

v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

PoloZka Hodnota
Souwasna hodnota 1. faze 2107
Souwasna hodnota 2. faze 7726
Provozni hodnota brutto 9833
Uroceny cizi kapital 1399
Provozni hodnota netto 8 434
Neprovozni majetek 2 828
Vysledna hodnota VK 11 262

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu sgolesti Wista, s. r. 0. k 1. lednu 2018 pouziti
metody DCF entity je tedy ve vySi 11 262 tig. K
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9.2.2 Metoda DCF equity

Metoda DCF equity (neboli FCFE) vychazi z gamich toki plynoucich pouze vilastnikn
spolenosti. Jejich diskontovanim ziskam#&inpo hodnotu vlastniho kapitalu (tj. hodnotu
netto). Diskontni mira je zde stanovena na Urowvklath na viastni kapital. V tabulce
(Tab. 31) je uveden postup vyfto sokasné hodnoty prvni faze. Hodnoty FCFF jsou ve

stejné vysi jako u metody DCF entity.

Tab. 31. Soéasna hodnota 1. faze u metody FCFE v tis(\Hastni zpracovani)

Polozka Rok
2012 2013 2014 2015
KPVH po dani 367 407 747 1284
Odpisy 328 328 328 328
Investice do provoznnutného DM =77 -71 -71 -71
Investice do provoznnutného PK -1 425 281 1261 2025
FCFF 2197 525 -115 -342
Uroky z CK snizené o davy Stit 61 55 50 45
Splatky ur@eného ciziho kapitalu 59 17 40 -15
Nowe prijaty Uroceny cizi kapital 1021 912 818 854
FCFE 3098 1 365 613 482
Oduraitel pro diskontni miru 0,9031 0,8156 0,7366 0,6652
Diskontované FCFF 2798 1113 452 321
Hodnota prvni faze 4 684
Pokraujici hodnota se vygita podle nasledujiciho vzorce:
pH = FCFEms Lt g) _ 4820040028 _ )0 v oo (19)

.~ 9 01073-0,028

Takto vyp@tenou hodnotu druhé faze jesdmutné pevést na saiasnou hodnotu za po-

moci diskontovani.

PH 6249

H e = = L0107 = 4157 tis. Ke
+ y

(20)

2 faze — (

1+i,)*

Nasledujici tabulka (Tab. 32) obsahuje Watohodnoty vlastniho kapitalu spdiesti
metodou DCF equity. Jelikoz byly pouzity géni toky, které jsou k dispozici pouze vlast-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 92

nikam, jejich diskontovanim zjistimetino hodnotu netto. Proto zbyva uz jenoitist

neprovozni majetek k datu ocer.

Tab. 32. Hodnota vlastniho kapitalu dle metody Deglity

v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

PoloZka Hodnota
Souwasna hodnota 1. faze 4684
Souwasna hodnota 2. faze 4 157
Provozni hodnota netto 8 841
Neprovozni majetek 2 828
Vysledna hodnota VK 11 669

Vysledna hodnota vlastniho kapitadlu sgolesti Wista, s. r. 0. k 1. 1. 2012 stanovena
metodou DCF equity ted§ini 11 669 tis. K.

9.3 Ocenréni metodou ekonomické pidané hodnoty

DalSi pouZzitou vynosovou metodou je metoda ekonkéngidané hodnoty. Jeji vyget

je zaloZen na s@tu diskontovanych budoucich EVA. Pro stanoveni t&dnoty je po-
tieba znat hodnotdistych operativnich aktiv (NOA)gisty zisk z provoznitinnosti po
zdaréni (NOPAT) a také diskontni miru, ktera je v tongigpadt na drovni vazenych
pramérnych naklad na kapital (WACC).Cista operativni aktiva odpovidaji provazn
nutnému investovanému kapitaltisty zisk z provozntinnosti po zdaéni je v podstat
korigovany provozni vysledek hospddai po dani. Oba tyto ukazatele byly vymezeny na
zacatku redchazejici kapitoly. V tabulce (Tab. 33) je zokraxypa@et ukazatele EVA a

z&rove sowasna hodnota prvni faze.

Tab. 33. Soéasna hodnota 1. faze u metody EVA v tiS(\Mastni zpracovani)

. Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

NOPAT 2 297 367 407 747 1284
NOA 15072 13 570 13 780 14 970 16 924
WACC 10,22 %| 10,22% 10,22% 10,22 %
WACC [NOA._1 1 540 1387 1 408 1530
EVA -1173 -980 -661 -246




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 93

Oduraitel pro diskontni miru 0,9073  0,8232 0,7468 om17
Diskontovana EVA -1 064 -807 -494 -167
Hodnota prvni faze -2 532

Hodnota 1. faze je vyjddna sottem diskontovanych EVA v letech 2012 az 2015. &ak |
patrné, spoknost ve vSech planovanych letech dosahuje zapoimydhot, coz znamena,
Ze nedosahuje ekonomického zisku. Nicengn pozitivni, Ze mé tento ukazatel rostouci

tendenci a navic hodnota prvni faze neiligovyznamna z hlediska celkové hodnoty.

Pro vypa@et pokr&ujici hodnoty jefieba nejdive ugit hodnotu EVA v 1. roce druhé faze,

coz bude provedeno nasledujicinfigpbem:

EVA s = NOPAT,, — NOA,,; WACC (22)

Tempo fistu je shodné jako u metody DCF, tedy ve vySi 2,8 %

EVA206=1 284[11,028 — 16 9240,1022 =1 320 -1 730 = - 410 ti K

Pokraujici hodnota se pak vypita podle vzorce:

pH=EVAme . —410  __goqis ke (22)
i.—g 01022-0,028

Tuto vypa@itanou hodnotu je nutnégvést na satasnou hodnotu pomoci diskontovani.

2 faze — ( PH = 5526 =-3744 tis. K& (23)

H
1+i, )" (1+01022"*

Tabulka (Tab. 34) znaztuje postup wisleni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu me-
todou EVA. Sétenim sodasnych hodnot prvni a druhé faze dostaneme triidanmou
hodnotu (MVA), ke které ifpocteme hodnotwistych operativnich aktiv k datu ocan,
¢imz ziskame provozni hodnotu brutto. Od této hogstgjre jako u metody DCF entity
odeiteme argeny cizi kapitadl k datu océni a dostaneme tak provozni hodnotu netto.
Zbyva uz jen ficist neprovozni majetek k datu oéan abychom ziskali vyslednou hod-
notu vlastniho kapitalu k 1. 1. 2012.
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Tab. 34. Hodnota vlastniho kapitalu dle metody BAt&. K&

(vlastni zpracovani)

PoloZka Hodnota
Souwasna hodnota 1. faze -2 532
Souwasna hodnota 2. faze -3 744
MVA -6 276
NOA 15 072
Provozni hodnota brutto 8 796
Uroceny cizi kapital 1399
Provozni hodnota netto 7 397
Neprovozni majetek 2 828
Vysledna hodnota VK 10 225

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu sgolesti Wista, s. r. 0. k 1. lednu 2012 v¢ftana
podle metody ekonomické&igdané hodnoty je 10 225 tis¢K

9.4 Shrnuti vysledki ocergni

Pro ocegni spol€nosti Wista, s. r. 0. bylo vyuZito vice vynosovyoletod, které poskytly
mirn¢ odlisSné vysledky, a proto je nyni nutné vymezittsmny vysledek oceni. Je obec-
né doporweno pouZzit nejméndvé ocaiovaci metody, pafvadz u kazdé Ize nalézt vyhody
i nevyhody. Pro ueni vysledné hodnoty jeégba zvazit charakter jednotlivych metod, situ-
aci océiované spolénosti a kvalitu vstupnich dat a na zaklaodho gisoudit kazdé pouzité
metod urcitou funkci. Jednotlivé vynosové metody byly zvolemohledem na cil prace,

kterym je stanoveni hodnoty spahesti.

Vysledna trzni hodnota podniku je tedy vymezenaaldad metod diskontovaného cash
flow (entity a equity) a ekonomickéfigané hodnoty, které byly zji&ty v predchozich
kapitolach. Tyto metody vychéazeji z budoucichgzech toki a vyjaduji tak budouci vy-
nosovy potencial spataosti. V nasledujici tabulce (Tab. 35) jsou soubmavedeny dii

a koné€né vysledky vybranych vynosovych metod iomeéani.
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Tab. 35. Souhrn vysledpouzitych vynosovych metod v tig.(lastni zpracovani)

PoloZzka FCFF FCFE EVA
Souwasné hodnota 1. faze 2 107 4 684 -2 532
Souwasné hodnota 2. faze 7726 4 157 -3744
Provozni hodnota brutto 9833 10 240 8 796
Provozni hodnota netto 8434 8 841 7 397
Hodnota vlastniho kapitalu 11 262 11 669 10 225
Vysledna hodnota VK 11 052

Za podminky, Ze se vysledky jednotlivych variantsethe flisS neliSi a jedna se o podobné
metody zaloZené na stejnych vstupnich datech, nénpouZzit prosty aritmeticky jmer,

coZ je i fipad mnou oagvané spolénosti.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu sgolesti Wista, s. r. 0. stanovena k 1. lednu 2012

pomoci vybranych vynosovych metod noeani je tedy w§islena ve vysi 11 052 tis.&K

9.4.1 Citlivostni analyza

Na zawr prace je provedena citlivostni analyza, jejimblak je zjiSéni citlivosti vysled-
né hodnoty vlastniho kapitalu sp&@sti na zminu ugitych vstupnich parameiy které
tuto hodnotu ovliviuji. V tomto gipad se jedna fedevSim o dva faktory, a to diskontni
miru a tempotrstu. Jejich zavislost bude zkoumana samostatuSech zvolenych vyno-

sovych metod oceni.

Tabulka (Tab. 36) zachycuje vysledky analyzy aitsiti vysledné hodnoty vilastniho kapita-

lu na znénu diskontni miry o 1 procentni bod.

Tab. 36. Analyza citlivosti vysledné hodnoty vigmirkapitalu na z@nu diskontni miry

v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Polozka Zménao—1p.b. Pivodni hodnota Zména o+ 1p.bh.
9,22 % 10,22 % 11,22 %
FCFF 12 813 11 262 10 089
+13,8% - -10,4%
9,73 % 10,73 % 11,73 %
FCFE 12 513 11 669 11 004
+7,2% - — 5.7 %
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9,22 % 10,22 % 11,22 %

EVA 11761 10 225 9075
+ 15,0 % - -112%
9,22 % 10,22 % 11,22 %

Vysledek 12 362 11 052 10 056
+11,9% - -9,0%

Tabulka (Tab. 37)iedstavuje vyp&et analyzy citlivosti vysledné hodnoty viastnihgpka

talu na zndnu tempaistu o 1 procentni bod.

Tab. 37. Analyza citlivosti vysledné hodnoty vigsirkapitalu na z@nu tempa #éistu

v tis. K& (vlastni zpracovani)

Polozka Zménao—1p.h. Pavodni hodnota Zménao+ 1p.b.
1,8 % 2,8 % 3,8%
FCFF 11 599 11 262 10 819
+3,0% - -39%
1,8 % 2,8 % 3,8%
FCFE 11 167 11 669 12 315
-43% - +5,5 %
1,8 % 2,8 % 3,8%
EVA 10 565 10 225 9779
+3,3% - -44%
9,22 % 10,22 % 11,22 %
Vysledek 11 110 11 052 10971
+0,5% - -0,7%

Jak je patrné z provedené analyzy, citlivost vyséedodnoty viastniho kapitalu na &mu

diskontni miry je mnohemétsi nez na zeému tempaistu. Je proto velmiiezité zvolit

spravné vstupni parametry. V praxi ovSentaajednoho faktoru vyvol&tsinou i znénu

faktoru jiného. Pokud by tedy byly parametry zkomgpn&owasré, mira citlivosti by byla

jese vyrazrejSi. Z toho vyplyva, Ze volba pouzitych weh ma znény vliv na vyslednou

hodnotu, a proto by se této oblastilavénovat dostat&na pozornost.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 97

ZAV ER

Hlavnim cilem mé diplomové préace bylo stanovit ifiadnotu spoknosti Wista, s. r. o.
k1.1.2012 za pomoci vybranych vynosovych metodnavani. Teoretick&ast byla
vénovana Kkritické literarni reSerSi z dostupnych pilra obsahuje zakladni informace

o problematice od@mvani spolénosti. Tatocast je dlezitym podkladem analytické a

projektovécasti.

V avodu praktickésasti byla striné predstavena o@é@vana spoknost, poté nasledovalo
vypracovani strategické a finami analyzy. V rdmci strategické analyzy byla promeal
analyza makroekonomického priesti, dale vymezen relevantni trh a prognéza jeho
vyvoje, ukena konkuretni sila spolénosti a prognézovany jeji trzby. Na strategickou
analyzu navazuje fin&ni analyza, pomoci které byl zhodnocen fifrdrstav spolénosti.

Na za&atku finargni analyzy byla vypracovana horizontélni a vertik&analyza detnich
vykazi, nasledovala analyza rozdilovych, pwovych a souhrnnych ukazaielCelkow

Ize konstatovat, Ze oftevana spokénost vykazuje znamky zdravého podniku a meédp

poklad dobrych perspektiv do budoucna.

Na zaklad predchozich analyz byl vytven strategicky finatni plan spolénosti Wista,
S. r. 0. pro obdobi let 2012 az 2015. Komplexnarfiimi plan tvai zakladni detni vykazy
a jeho sestaveni je nezbytné pro éoérspol€nosti vynosovymi metodami. Ze vSech pro-
vedenych analyz vyplynulo, Ze dmana spolénost napiuje predpoklad neomezeného
trvani, coz je podstatnd podminka pro vyuziti vigmgsh metod oagovani. Konkréti
byla zvolena metoda diskontovaného cash flow (ertitequity) a metoda ekonomicke

piidané hodnoty.

V zawru prace bylo provedeno samotné agdgrspol€nosti vybranymi vynosovymi me-
todami. Nejprve vSak bylo nutné stanovit diskontrifu, a to na drovni viastniki celé
spoleénosti. Diskontni mira jetdezitym vstupnim parametrem, jelikoZ ovliyje kon€nou
hodnotu vlastniho kapitalu spéfeosti, jak vyplynulo z citlivostni analyzy. Pro ocei
spole&nosti tedy byly pouzity néasgji vyuzivané vynosové metody. Vysledna hodnota
spole&nosti pro vlastniky i $fitele byla utena jako pimér vysledki metod DCF entity,
DCF equity a EVA.

Trzni hodnota spotmosti Wista, s. r. 0. stanovena k 1. lednu 28h2 11 052 tis. K. Cil

diplomové prace proto podle mého nazoru povazugiany.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A

APV

C

CAPM

CF

CK

CP

Cz

DCF

DFM

DHM

DM

DNM

DO

DPH

EBIT

EVA

FCF

FCFE

FCFF

Aktiva.

Upravena satasna hodnota.
Celkovy investovany kapital.
Model océovani kapitalovych aktiv.
Cash flow.

Cizi kapital.

Cenné papiry.

Cizi zdroje.

Ceska narodni banka.

Cisty pracovni kapital.

Cesky statisticky fad.

Cisty zisk.

Diskontované cash flow.
Dlouhodoby finatini majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek.
Doba obratu.

Dai z gridané hodnoty.

Zisk pred aroky a dagmi.
Ekonomicka pidanéa hodnota.
Volny penzni tok.

Volny pedzni tok pro vlastniky.

Volny pewzni tok do firmy.
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HDP Hruby domaci produkt.
KBU Kratkodobé bankovni @vy.
KFM Kratkodoby finani majetek.

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospdeai.

KS Kone&ny stav.
KZ Kratkodobé zavazky.
MF Ministerstvo financi.

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu.
MVA Trzni pfidana hodnota.

N Naklady.

NOA Cista operativni aktiva.

NOPAT Cisty zisk z provoznéinnosti po zdaeni.

NU Nakladové uroky.
OA Okezna aktiva.

PH Pokréujici hodnota.
PK Pracovni kapital.
PS Poateini stav.

RO Rychlost obratu.

SZP Socialni zabezpeni a zdravotni pojishi.

T Trzby.

Vv \Vynosy.

VH Vysledek hospodani.
VK Vlastni kapital.

WACC VazZené pmerné naklady na kapital.

ZK Zakladni kapital.
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PRILOHA P I: ROZVAHA ZA OBDOBI 2007 — 2011 (v tis. K&)

Nazev polozky 2007| 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 17 061] 40 092 23 535 19 345 33 341
POHLEDAVKY ZA UPSANY ZK 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 612 465 673 764 621
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Ziizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0O O 0 0 0
Software 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0O O 0 0 0
Nedokorgeny dlouh. nehmotny majetek 0O O 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 612| 465 673] 764 621
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 279
Samostatné movité&ei a soubory mov. &ci 612 465 673] 758 336
Péstitelské celky trvalych porast 0 0 0 0 0
Dospla zvirata a jejich skupiny 0] 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0O O 0 0 0
Nedokorteny hmotny dlouhodoby majetek 0O O 0 6 6
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 0O O 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovladana osoba 0O O 0 0 0
Podily v &etnich jednotkach

pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pujcky a 0vry - ovladana nebo

ovladajici osoba, podstatny vliv 0O O 0 0 0
Jiny dlouhodoby finaini majetek ( 0 0 0 0
Paizovany dlouhodoby finami majetek ( 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 16 431] 39 608 22 848 18 558 32 692
Zasoby 3887 6235 2744 325211120
Material 0 0 0 0 0
Nedokortena vyroba a polotovary 0 0 0 160| 1626
Vyrobky 0 0 0 0 0
Mlada zvfata na jejich skupiny 0 0 0 0
ZboZi 3887 6235 2744 3092 9494
Poskytnuté zalohy na zasoby 0O O 0 0 0




Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladajiciiadici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva

a Wastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0O O 0 0 0
Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky D 0 0 0 0
OdloZené d#ova pohledavka D 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 732320 744 8 791 7 93513 836
Pohledavky z obchodnich vztah 565218050 4088 5653 2963
Pohledavky - ovladanéa a ovladajici osoba 00 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spalaiky, ¢leny

druzstva a ¢astniky sdruzeni 3331343 2783 1295 2813
Socialni zabez@eni a zdravotni poji&hi 0 0 0 0 0
Stat - daové pohledavky D 9| 1686 807 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1231 236 202 148 8028
Dohadné &ty aktivni 71 71 0 0 0
Jiné pohledavky 36 35 32 32 32
Kratkodoby finan éni majetek 5221112629 11 313 7371 7736
Penize 53 154 40 90 85
Ucty v bankach 516812 475 11273 7281 7651
Kratkodobé cenné papiry a podily 0O O 0 0 0
Paizovany kratkodoby finaimi majetek ( 0 0 0 0
OSTATNI AKTIVA 18 19 14 23 28
Casové rozliseni 18 19 14 23 28
Naklady gistich obdobi T 19 14 23 28
Komplexni naklady pstich obdobi 11 0 0 0 0
Prijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0




Nazev polozky 2007| 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 17 061 40 092 23 535 19 345 33 341
VLASTNI KAPITAL 5437 9662 8524|144 098 16 501
Z&kladni kapital 100, 100 100 100 100
Zakladni kapitél 100 100f 100f 100/ 100
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0O O 0 0 0
Zmeny zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocaiovaci rozdily z peceréni
majetku a zavazk 0 0 0 0 0
Ocaiovaci rozdily z pecerni pii premenach 0 0 0 0 0
Rozdily z pemen spol€nosti 0 0 0 0 0
Rezervni fond, nedlitelny fond
a ostatni fondy ze zisku 27 27 27 27 27
Zakonny rezervni fond / Nelitelny fond 27 27 27 27 27
Statutarni a ostatni fondy 0O O 0 0 0
Vysledek hospod#éeni minulych let 4438 5308 9535 8397/ 13970
Nerozdleny zisk minulych let 4438 5308 9535 9535 15108
Neuhrazena ztrata z minulych let 0O O 0| -1138 -1138
VH bézného Eetniho obdobi 872| 4227 -1138 5574 2404
ClIZi ZDROJE 11 617 30 430 15011 524716 828
Rezervy 0] 1700 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnicregdpisi 0 0 0 0 0
Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na daz pijmu 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy D 1700 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Z&vazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana a ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Z&vazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Z&vazky ke spolmikim, ¢lenim
druzstva a k &astnilkim sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé fjaté zalohy d 0 0 0 0
Vydané dluhopisy D 0 0 0 0
Dlouhodobé srnky k uhrad 0 0 0 0
Dohadné &ty pasivni G 0 0 0 0
Jiné zavazky D 0 0 0 0
Odlozeny daovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 11 617 25 063 14 614 4 569 15 429
Z&vazky z obchodnich vztah 6 338/ 15017 5476| 2883 7042
Zavazky - ovladana a ovladajici osoba 0 0 0 0 0




Z&vazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Z&vazky ke spolmikim, ¢lenim

druZstva a k &€astnikim sdruzeni 31 33 0 0 0
Zavazky k zardstnan@m 128 205 170/ 138] 320
Zavazky ze SZP 92 128 80 78 136
Stat - déove zavazky a dotace 8634 113 31 0 402
Kratkodobé fjaté zalohy 3974 5193 8750 648 7459
Vydané dluhopisy D 0 0 0 0
Dohadné &ty pasivni 137 318 71 799 45
Jiné zavazky 64 56 36 23 25
Bankovni Uvéry a vypomoci 0| 3667, 397 678 1399
Bankovni U¢ry dlouhodobé 0 467 397 303| 467
Kratkodobé bankovni @vy 0| 3200 0 0 0
Kratkodobé finadni vypomoci G 0 0 375 932
OSTATNI PASIVA 7 0 0 0 12
Casové rozliseni 7 0 0 0 12
Vydaje @istich obdobi T 0 0 0 12
Vynosy gistich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 2007 -2 011

(v tis. K¢)
Nazev polozky 2007| 2008 2009 2010 2011

Trzby za prodej zboZi 28 390 73 128 36 756 18 644 10 966
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 21|%R 714 23 784 5614 4 808
Obchodni marze 6 8800 414 12 972 13 030 6 158
Vykony 1012 1930, 697 6295 32210
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 101p 1930] 697 6 135 30 744
Zmeéna stavu zasob vlast&innosti 0 0 0 160| 1466
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spoteba 4072 59500 15588 9 483|31 919
Spoteba materialu a energie 630l 163 6 052 387725 098
Sluzby 3442 4787 9536 5606 6821
Pridand hodnota 38p95 394 -1919 9842 6449
Osobni naklady 3050 4048 3232 2918 4011
Mzdové naklady 16732428 2363 2105 2911
Odneny ¢lenaim orgari spolé&nosti 540 540 0 0 0
Naklady na SZP 756 966/ 857 813| 1074
Socialni naklady 8l 114 12 0 26
Dané a poplatky 21 25 3 4 5
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 183, 298 0 406| 453
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 42 122 0 58 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 42 122 0 58 0
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0
Ziustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
polozZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladi p¥istich obdobi 0| 4700 -4 646 -145 -7
Ostatni provozni vynosy 18 28 0 457 74
Ostatni provozni naklady 15 26 232| 810, -775
Pievod provoznich vyno#é 0 0 0 0 0
Pirevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0
PROVOZNI VH 620 6447 -740 6364 2836
Trzby z prodeje cennych pafpia podit 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 O 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podii v ovladanych osobéach a
v Ketnich jednotkach pod podst. vliivem 0O O 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouh. CP a padil 0 0 0 0 0




Vynosy z ostatniho dl. fin&niho majetku ( 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
V z pieceréni cennych papii a derivati 0 0 0 0 0
N z pFeceréni cennych papi a derivati 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Vynosoveé uroky 6 20 99 32 44
Nakladové uroky 0 0 57 a7 73
Ostatni finanéni vynosy 857| 968/ 1801 104 605
Ostatni finanéni naklady 329 826] 2338 613 605
Pirevod finanénich vynosi 0 0 0 0 0
Pirevod finanénich nékladi 0 0 0 0 0
FINAN CNi VH 534| 162| -495| -524 -29
Daii z pfijmt za béZnou ¢innost 282| 2382 0 266 403
- splatna 282| 2382 0 266/ 403
- odloZzena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodéeni za EZnou ¢innost 872| 4227 -1235 5574 2404
Mimoradné vynosy 0 196 0 0
Mimoradné naklady 0 99 0 0
Daii z pfijma z mimoradné éinnosti 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0
- odloZzena 0 0 0 0 0
MIMO RADNY VH 0 0 97 0 0
Prevod podilu na VH spotaikam 0 0 0 0 0
Vysledek hospodéeni za &etni obdobi 872| 4227 -1138 5574 2404
Vysledek hospod#éeni pired zdargénim 1154 6609 -1138 5840 2807




PRILOHA P IlI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Zména Zména Zména Zména
PoloZka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
tis. KE| % | tis. K¢ % tis. KE| % |tis. KE¢| %

AKTIVA 23031 135,0[-16 557,  -41,3| -4 190| -17,8/13 996 72,3
DL. MAJETEK -147| -24,0 208 447 91| 13,5 -143| -18,7
DI. nehm. majetek 0 0,0 0 0,0 0, 0,0 0 0,0
DIl. hmot. majetek | 26 829 201,6| -24 475 -61,0f -779| -50f 4729 31,8
Stavby g 0, 0 0,0 0l 0,0 279 x
Samostatné movité
véci a soubory
movitych \&ci -147) -24,0 208 44,7 85| 12,6| -422| -55,7
Nedokor. hmotny
dlouhodoby majetek 0 0,0 0 0,0 6| x 0 0,0
Dl. fin. majetek 0 0,0 0 0,0 0, 0,0 0 0,0
OBEZ. AKTIVA 23177 141,1-16 760  -42,3| -4 290 -18,8/ 14 134 76,2
Z&soby 2348 60,4 -3491 -56,0f 508 18,5/ 7868 241,9
Nedokor. vyroba
a polotovary 0 0,0 0 0,0 160| x 1466/ 916,3
Zbozi 2348 60,4 -3491 -56,0 348 12,7 6402 207,1
Dlouh. pohledavky 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Kratk. pohledavky | 13 421} 183,3/-11953 -57,6| -856| -9,7 5901 74,4
Pohl. z obch. vztah 12 398 219,4 -13962  -77,4| 1565 38,3| -2690 -47,6
Pohl. za spolmiky,
¢leny druzstva a
Ucastniky sdruzeni 1010303,3] 1440, 107,2| -1 488 -53,5| 1518 117,2
Stat - d&. pohled. 9 X 167718 633,3 -879| -52,1| -807| -100,0
Kr. poskyt. zalohy 5 04| -1034 -83,7 -54| -26,7| 7 880 5324,3
Dohad. @ty aktivni o 0,0 -71| -100,0 0o 0,0 0 0,0
Jiné pohledavky -1 -2,8 -3 -8,6 0 0,0 0 0,0
Kr. fin. majetek 7 408 141,9 -1316 -10,4| -3942| -34,8/ 365 50
Penize 101 190,6| -114 -74,0 50| 125,0 -5 -56
Uty v bankéach 7 307 141,4) -1 202 -9,6| -3992 -35,4 370 51
OST. AKTIVA 1 5,6 -5 -26,3 9| 64,3 5/ 21,7
Casové rozlideni 1 5,6 -5 -26,3 9/ 64,3 5 21,7
N priStich obdobi 121714 -5 -26,3 9| 64,3 5/ 21,7
Komplexni naklady
pristich obdobi -11-100,0 0 0,0 0, 0,0 0 0,0




Zména Zména Zména Zména
Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
tis. KE| % |tis.KEé| % |tis.Ké| % [tis.KE| %

PASIVA 23031 135,0 -16 557 -41,3| -4190 -17,8/13996 72,3
VL. KAPITAL 4225 77,7/ -1138 -11,8)/ 5574 65,4 2403 17,0
Z&kladni kapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Zakladni kapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Kapitalové fondy 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Rezervni fond,
nedélitelny fond a
ost. fondy ze zisku 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Z&kon. rezerv. fond 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
VH minulych let 870/ 19,6/ 4227, 79,6/ -1138 -11,91 5573 66,4
Nerozdleny zisk
minulych let 870/ 19,6/ 4227 79,6 0 0,00 5573 58,4
Neuhrazena ztrata
z minulych let 0 0, 0 0,0 -1138 x 0 0,0
VH béz. (€. obdobi | 3 355/ 384,7| -5365-126,9) 6 712 -589,8 -3170 -56,9
CIZi ZDROJE 18 813 161,9 -15419 -50,7| -9 764 -65,0| 11581 220,7
Rezervy 1700 x -1 700 -100,0 0 0,0 0 0,0
Ostatni rezervy 1700 x -1 700 -100,0 0 0,0 0 0,0
Dlouh. zavazky 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Kratk. zavazky 13 446 115,7|-10 449 -41,7/-10 045 -68,7| 10860 237,7
Zav. z obch. vztah | 8679 136,9 -9541 -63,5| -2593 -47,4] 4159 1443
Z&vazky ke spole
nikam, ¢lenam
druZstva a k &ast-
nikim sdruzeni 2 65 -33/-100,0 0 0,0 0 0,0
Zavazky k zarest. 77 60,2 -35| -17,1 -32| -18,8| 182 131,9
Zavazky ze SZP 36 39,1 -48| -37,5 -2 -2,5 58| 744
Stat - daové
zavazky a dotace 326(82,2 -4082 -99,2 -31| -100,0f 402] x
Kratk. pijaté zalohy| 1219 30,7 3557 68,5 -8102 -92,6| 6811 1051,1
Dohad. dty pasivni 181 132,1 =247\ -177,7 728 1025,4 -754, -94,4
Jiné zavazky -8 -12,5 -20| -35,7 -13| -36,1 2 8,7
Bankovni Uvéry
a vypomoci 3667 X -3270 -89,2 281 70,8/ 721, 106,3
Bankovni G¢ry dl. 467 X -70| -15,0 -94| -23,7 164 54,1
Kratk. bank. Gery 3200 x -3 200 -100,0 0 0,0 0 0,0
Kratk. fin. vypomoci 0 0,0 0 0,0 375 x 557| 148,5
OST. PASIVA -71-100,0 0 0,0 0 0,0 12| x
Casové rozliseni -7/-100,0 0| 00 0| 00 12| x
Vydaje gistich obd. -7-100,0 0 0,0 0 0,0 12| x




PRILOHA P IV: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY (v %)
. Rok
Polozka

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
DLOUHODOBY MAJETEK 3,59 1,16 2,86 3,95 1,86
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 78,000 100,11 66,55 76,93 58,82
Stavby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,84
Samostatné movité&ei a soubory
movitych &ci 3,59 1,16 2,86 3,92 1,01
Nedokoreny hmotny DM 0,00 0,00 0,00 0,03 0,02
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OBEZNA AKTIVA 96,31 98,79] 97,08 95,93 98,05
Zasoby 22,78 15,55 11,66 16,81 33,35
Nedokortena vyroba a polotovary 0,00 0,00 0,00 0,83 4,88
Zbozi 22,78 15,55 11,66 15,98 28,48
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 42,92 51,74 37,35 41,020 41,50
Pohledavky z obchodnich vztah 33,13 45,02 17,37] 29,22 8,89
Pohledavky za spalaiky, ¢leny
druzstva a ¢astniky sdruzeni 1,95 3,35 11,82 6,69 8,44
Stat - daoveé pohledavky 0,00 0,02 7,16 4,17 0,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 7,22 3,08 0,86 0,77| 24,08
Dohadné &ty aktivni 0,42 0,18 0,00 0,00 0,00
Jiné pohledavky 0,21 0,09 0,14 0,17 0,10
Kratkodoby finan ¢ni majetek 30,60, 31,50, 48,07] 38,10, 23,20
Penize 0,31 0,38 0,17 0,47 0,25
Uéty v bankéach 30,20 31,12 47,90 37,64 22,95
OSTATNI AKTIVA 0,11 0,05 0,06 0,12 0,08
Casové rozliseni 0,11 0,05 0,06 0,12 0,08
Naklady gistich obdobi 0,04 0,05 0,06 0,12 0,08
Komplexni naklady pstich obdobi 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00




Rok

Polozka

2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
VLASTNI KAPITAL 31,87, 24,10, 36,22] 72,88 49,49
Z&kladni kapital 0,59 0,25 0,42 0,52 0,30
Zakladni kapitél 0,59 0,25 0,42 0,52 0,30
Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervni fond, nedlitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 0,16 0,07 0,11 0,14 0,08
Zakonny rezervni fond 0,16 0,07 0,11 0,14 0,08
VH minulych let 26,01 13,24 40,51 43,41 41,90
Nerozdleny zisk minulych let 26,01 13,24 40,51 49,29 45,31
Neuhrazena ztrata z minulych let 0,00 0,00 0,00, -5,88 -3,41
VH bézného &etniho obdobi 511 10,54 -4,84] 28,81 7,21
ClIZi ZDROJE 68,09 75,90 63,78 27,12 50,47
Rezervy 0,00 4,24 0,00 0,00 0,00
Ostatni rezervy 0,00 4,24 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 68,09 62,51 62,09 23,62 46,28
Zavazky z obchodnich vztah 37,15 37,46 23,27] 14,900 21,12
Zavazky ke spolmikam, ¢lenam
druzstva a k g€astnikim sdruzeni 0,18 0,08 0,00 0,00 0,00
Z&vazky k zargstnaném 0,75 0,51 0,72 0,71 0,96
Zavazky ze SZP 0,54 0,32 0,34 0,40 0,41
Stat - déové zavazky a dotace 5,00 10,26 0,13 0,00 1,21
Kratkodobé fjaté zalohy 23,29 12,95 37,18 3,35 22,37
Dohadné &ty pasivni 0,80 0,79 0,30 4,13 0,13
Jiné zavazky 0,38 0,14 0,15 0,12 0,07
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,00 9,15 1,69 3,50 4,20
Bankovni U¢ry dlouhodobé 0,00 1,16 1,69 1,57 1,40
Kratkodobé bankovni @vy 0,00 7,98 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé finadni vypomoci 0,00 0,00 0,00 1,94 2,80
OSTATNI PASIVA 0,04 0,00 0,00 0,00 0,04
Casové rozlideni 0,04 0,00 0,00 0,00 0,04
Vydaje gistich obdobi 0,04 0,00 0,00 0,00 0,04




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Zména Zména Zména Zména
Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
tis. KE| % |tis.KEé| % |tis.Ke¢| % |[tis. KE| %

Naklady celkem 40 416/ 138,5| -28 900 -41,5|-20 937 -51,5| 21 342 108,1
Naklady vynalozené
na prodané zbozi 32 211349,8 -29 930 -55,7|-18 170 -76,4 -806| -14,4
Spoteba materialu
a energie 533 84,6/ 4889 420,4 -2175 -35,9|21 221 547,4
Sluzby 134% 39,1 4749 99,2/ -3930 -41,2| 1215 21,7
Mzdové naklady 75b 45,1 -65| -2,7| -258 -10,9] 806/ 38,3
Odneny ¢lenam
organ spol&nosti o 0,0 -540/-100,0 0 0,0 0 0,0
Naklady na SZP 210 27,8 -109| -11,3 44| -5,1| 261] 32,1
Socialni naklady 38 40,7| -102| -89,5 -12|-100,0 26| X
Dare a poplatky 4 19,0 -22| -88,0 1] 333 1| 25,0
Odpisy dlouh. nehm.
a hmotného majetku 11562,8] -298/-100,0 406| X 47| 11,6
Zmeéna stavu rezerv
a OP v provozni
oblasti a komplex.
N pristich obdobi 4700 x -9 346 -198,9) 4501 -96,9] 138| -95,2
Ostatni provozni N 11 73,3 206| 792,3 578| 249,1 -1 585/ -195,7
Nakladové uroky D 0,0 57 x -10| -17,5 26| 55,3
Ostatni fin. ndklady 497151,1 1512 183,1 -1725 -73,8 -8 -1,3
Mimoradné naklady D 0,0 99| x -99|-100,0 0 0,0
Vynosy celkem 45 871 151,3 -36 647 -48,1|-13959 -35,3/18309 71,5
Trzby za prodej zbozj 44 73857,6|-36 372 -49,7|-18 112 -49,3| -7 678 -41,2
Trzby za prodej vl.
vyrobki a sluzeb 918 90,7| -1233 -63,9] 5438 780,224 609 401,1
Zmeéna stavu zasob
vlastnicinnosti 0 0,0 0 0,0 160| x 1 306/ 816,3
Trzby z prodeje DM 80190,5| -122/-100,0 58| X -58/-100,0
Ostatni provozni V 1D 55,6 -28/-100,0 457| X -383| -83,8
Vynosové uroky 14233,3 79| 395,0 -67| -67,7 12, 37,5
Ostatni fin. vynosy 111 13,0 833| 86,1 -1697| -94,2| 501| 481,7
Mimoiadné vynosy D 0,0 196/ x -196|-100,0 0 0,0




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY (v %)
. Rok
Polozka

2007 2008 2009 2010 2011
Naklady celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 73,7%7,19) 58,46 28,43 11,70
Spoteba materialu a energie 2/16 1,67, 14,87 19,63 61,08
Sluzby 11,80 6,88 23,44 28,38 16,60
Mzdové naklady 574 3,49 581 10,66/ 7,08
Odneny ¢lenam orgari spole&nosti 1,85 0,78 0,00 0,00 0,00
Naklady na SZP 2599 1,39 2,11 4,12 2,61
Socialni naklady 0,28 0,16 0,03 0,00 0,06
Dare a poplatky 0,0y 0,04 0,01 0,02 0,01
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 0,63 0,43 0,00 2,06 1,10
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich
nakladi priStich obdobi 0,00 6,75 -11,42| -0,73] -0,02
Ostatni provozni naklady 0,05 0,04 0,57 4,10, -1,89
Nakladové uroky 0,00 0,00 0,14 0,24 0,18
Ostatni finatni naklady 1,13 1,19 5,75 3,10 1,47
Mimoradné naklady 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00
Vynosy celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Trzby za prodej zboZi 93,62 95,97 92,94/ 72,86/ 24,98
Trzby za prodej vl. vyrohka sluzeb 3,34 2,53 1,76 23,97, 70,03
Zmeéna stavu zasob vlastéihnosti 0,00 0,00 0,00 0,63 3,34
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,14 0,16 0,00 0,23 0,00
Ostatni provozni vynosy 0,06 0,04 0,00 1,79 0,17
Vynosoveé uroky 0,0 0,03 0,25 0,13 0,10
Ostatni finatini vynosy 283 1,27 4,55 0,41 1,38
Mimoradné vynosy 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00




PRILOHA P VII: PLANOVANA ROZVAHA (v tis. Kg)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 29792 30102 31706 34634
POHLEDAVKY ZA UPSANY ZK 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 544 473 402 331
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 544 473 402 331
Stavby 251 223 195 167
Samostatné movité&ei a soubory mov. &ci 293 250 207 164
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 29227 29608 31283 34282
Zasoby 9541 9751 10658 12150
Nedokortena vyroba a polotovary 954 975 1066/ 1215
Zbozi 8587, 8776 9592 10935
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 11665 11903 13093 14879
Pohledavky z obchodnich vztah 7561 7716/ 8490 9651
Pohledavky za spalaiky, ¢leny
druzstva a &astniky sdruzeni 1745 1781 1959 2227
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2327 2374 2612 2969
Jiné pohledavky 32 32 32 32
Kratkodoby finan éni majetek 8021 7954 7532 7253
Penize 80 79 75 72
Ucty v bankach 7941 7875 7457 7181
OSTATNI AKTIVA 21 21 21 21
Casové rozligeni 21 21 21 21
Naklady gistich obdobi 21 21 21 21




Nazev polozky 2012 2013 2014 201%
PASIVA CELKEM 29792 301020 31706 34634
VLASTNI KAPITAL 16 652 16850 17394 18481
Zakladni kapital 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fond, nedlitelny fond
a ostatni fondy ze zisku 27 27 27 27
Zakonny rezervni fond / Nelitelny fond 27 27 27 27
Vysledek hospod#eni minulych let 16 374 16525 16723 17 267
Nerozdleny zisk minulych let 17512 17663 17861 18405
Neuhrazena ztrata z minulych let -1138 -1138 -1138 -1138
VH bézného tetniho obdobi 151 198 544 1 086
ClIZi ZDROJE 13127 13240 14300 16 141
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 11698 11937 13131 14921
Zavazky z obchodnich vztah 6243 63700 7009 7966
Zavazky k zaréstnan@m 191 195 214 244
Zavazky ze SZP 104 106 117 133
Stat - déove zavazky a dotace 584 596 655 745
Kratkodobé fjaté zalohy 4086 4170 4587, 5214
Dohadné &ty pasivni 467 477 524 596
Jiné zavazky 24 24 24 24
Bankovni uvéry a vypomoci 14290 1303 1169 1220
Bankovni (¥¢ry dlouhodobé 408 391 351 366
Kratkodobé finadni vypomoci 1021 912 818 854
OSTATNI PASIVA 12 12 12 12
Casové rozlideni 12 12 12 12
Vydaje gistich obdobi 12 12 12 12




PRILOHA P VIII: PLANOVANA VYSLEDOVKA (v tis. Kg)

Nazev polozky 2012 2013 2014 201%
Trzby za prodej zboZzi 9409 9616 10510 11982
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4125 4216 4608 5253
Obchodni marze 5284 54000 5902 6729
Vykony 26 378 26958 29465 33591
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 26 378 26958 29465 33591
Zmeéna stavu zasob vlastéihnosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0
Vykonova spoteba 26 958 27551 30114 34330
Spoteba materialu a energie 21524 21998 24044 27 410
Sluzby 5434 5553 6070 6920
Piidana hodnota 4704, 4807, 5254 5990
Osobni naklady 39700 4026] 4053 4127
Mzdové naklady 2943 2984 3038 3093
Odneny ¢lenaim orgart spolé&nosti 0 0 0 0
Naklady na SZP 1001 1015 987 1005
Socialni naklady 27 27 28 29
Dané a poplatky 5 5 6 6
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 328 328 328 328
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0
Ziustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a
komplexnich naklada p¥istich obdobi 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 115 117 120 122
Ostatni provozni naklady 62 63 65 66
Pi‘evod provoznich vynosé 0 0 0 0
Pirevod provoznich nakladi 0 0 0 0
PROVOZNI VH 453 502 922| 1585
Trzby z prodeje cennych pafpia podit 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
V z precergéni cennych papi a derivati 0 0 0 0
N z precergéni cennych papit a derivati 0 0 0 0




Zména stavu rezerv a opravnych

polozZek ve finar€éni oblasti 0 0 0 0
Vynosoveé uroky 50 55 61 67
Nakladové uroky 75 68 61 55
Ostatni finanéni vynosy 232 237 241 246
Ostatni finanéni naklady 473 482 492 502
Pirevod finanénich vynosi 0 0 0 0
Pirevod finanénich nékladi 0 0 0 0
FINAN CNi VH -266 -258 -251 -244
Dan z prijmi za béZnou ¢innost 36 46 127 255
- splatna 36 46 127 255
- odlozena 0 0 0 0
Vysledek hospodéeni za l#znou ¢innost 151 198 544 1086
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0
Dan z pFijma z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0
MIMO RADNY VH 0 0 0 0
Prevod podilu na VH spotaikam 0 0 0 0
Vysledek hospodé#éeni za &etni obdobi 151 198 544 1086
Vysledek hospodé#éeni pired zdargénim 187 244 671 1341




PRILOHA P I1X: PLANOVANE CASH FLOW (v tis. Kg)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015
PS perkznich prositedka 7 736 8 021 7927 7 502
VH za &etni obdobi 151 198 544 1 086
Upravy o neperézni operace 328 328 328 328
Odpisy stalych aktiv 328 328 328 328
Upravy obéznych aktiv 19 -210 -902| -1488
Zmeéna stavu pohledavek 2171 -238 -1 190 -1 786
Zmena stavu kratkodobych zavaek -3731 238 1195 1790
Zmeéna stavu zasob 1579 -210 -907 -1 492
Zména ¢asoveho rozliSeni 7 0 0 0
CF Z PROVOZNIi CINNOSTI 505 316 -30 -74
Zmeéna stavu dlouhodobého majetku -251 -257 -257 -257
CF Z INVESTI CNi CINNOSTI -251 -257 -257 -257
Zmeéna stavu dlouhodobych zavaizk 0 0 0 0
Zmeéna stavu dlouh. bankovnichdini -59 -17 -40 15
Zmeéna stavu kratkodobych bank.dinx 89 -109 -94 36
Vyplacené podily na zisku 0 0 0 0
CF Z FINAN CNi CINNOSTI 30 -126 -134 51
CF CELKEM 285 -67 -422 -279
KS pertznich prositedku 8 021 7 954 7 532 7 253




