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ABSTRAKT

Predkladand bakaléiské prace je zamétena na aplikaci jedné z metod finan¢niho fizeni fi-
rem — oceniovani podniku — v podminkach obchodni spolecnosti. Cilem je na zdkladé stu-
dia odborné literatury, makroekonomickych dat a podnikovych vykazi urcit objektivizova-
nou hodnotu firmy European Data Project s.r.o., kterd podnika v oblasti hazardnich her.
Prace obsahuje deset kapitol, k naplnéni cile byla zvolena metoda diskontovanych penéz-

nich toku.

Kli¢ova slova: cena, hodnota, ocenovani podniku, finan¢ni zdravi, strategické analyza.

ABSTRACT

The work is focused on the application of method of financial management — business val-
uation. The goal is based on study of professional literature, macroeconomic information
and corporate statements to determine objective value of company European Data Project
s.r.0., which operates in gambling. The work has ten chapters, to achieve of goal was cho-

sen diskonted cash-flow method.

Keywords: price, value, business valuation, financial health, strategic analysis.
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UvVOD

Ocenovani podniku je vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni firem, zabyvajici se rozlise-
nim pojmi cena a hodnota podniku. Za cenu povazujeme konkrétni ¢astku zaplacenou za
podnik v daném Case a na daném misté. Hodnotou se rozumi objektivizovana ¢astka, za-

chycujici uroveii podniku bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje & nakupu'.

Potieba ocefiovani podniku se v Ceské republice objevila kratce po revoluci v souvislosti
s transformaci ekonomiky a naslednou privatizaci vétSiny podnikii. Vedle ucetni hodnoty
aktiv podniku bylo razem nutné znat také hodnotu trzni, kterd zajimala jak investory
a vlastniky, tak i1 vétitele (zpravidla banky). Problematika ocefiovani podniku se tim dostala
do popiedi z4jmu manazert a ani nyni neoslabuje, ¢emuz dopoméha proces splyvani a slu-
¢ovani podnikd v disledku adaptace na ménici se podminky konkurence®. Neni bez zaji-
mavosti, ze Ceska republika je dle prizkumu vyzkumného centra pro fize a akvizice Cass
Business School pii City University London ze srpna 2012 hodnocena jako zemé, kde jsou

pro splyvani podniki nejlepsi podminky v ramci stfedni i vychodni Evropy’.

Cilem prace je na zakladé€ studia odborné literatury, makroekonomickych dat a podniko-
vych vykazl urcit objektivizovanou hodnotu firmy European Data Project s.r.o., kterd pod-
nik4 v oblasti hazardnich her. Prace obsahuje deset kapitol, k naplnéni cile byla zvolena

vynosova metoda diskontovanych penéznich toki.

' ZEMANEK, P. Finan&ni ¥{zeni v malych a stiednich firmach, 2013 [piednaska].
2 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, 2006 [str. 146].
? Financninoviny.cz, 2012-08-01.
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I. TEORETICKA CAST
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1 DUVODY PRO OCENOVANI PODNIKU

Proces oceniovani podniku je zalozen na ptedpokladu, ze na podnik pohlizime jako na zbo-
zi, které je urceno ke sméné. Jeho vysledkem by mélo byt pfifazeni konkrétni hodnoty
k podniku. Zadny subjekt sdm o sobé neméa zdokumentovanou, zdiivodnénou a na okolnos-
tech a podminkéach nezavislou hodnotu. Z toho plyne, zZe nemuze existovat jediné, obecné
platné a ,,spravné* ocenéni podniku®. Casto se navic setkavame s ptistupem, kdy vysled-

v_ 7 roe rv . 5
kem ocenéni neni jedna hodnota, ale spiSe interval hodnot".

Stanoveni hodnoty podniku patii mezi dilezité manazerské nastroje fizeni podniku, nebot’
otazka hodnoty spole¢nosti je vyznamnym kritériem pro fadu strategickych rozhodnuti ma-
nagementu. Naro¢nost ocenovani podniku vyplyva z faktu, ze trhy pro fixni aktiva jsou
odli$né od trhli cennych papiri, nebot’ fixni aktiva jsou jedinecné a neda se na né uplatnit

klasicky cenovy mechanismus®.

1.1 Zakladni teoreticka vychodiska

Jeden z nejuznavanéjSich autord v oblasti ocefiovani podniku prof. Milo§ Matik hovorii

o tiech zasadnich teoretickych vychodiscich’:

1. Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoze je zalo-
Zena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad, ktery je v zdsadé ndzo-
rem autora ocenéni.

2. JelikoZ hodnota neni objektivni vlastnost podniku, nelze sestavit jednoznacny algo-
ritmus, ktery by umoznoval hledanou hodnotu ur¢it.

3. Hodnota bude zéavisla jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hledis-

ka je ur€ovana.

Z vyse uvedenych tezi plyne, Ze oceniovani podniku patii mezi oblasti, v nichz neni mozné
dosadhnout kvalifikovaného vysledku pouhym dosazenim cisel do vzorci. Ciselné tidaje

jsou samoziejmé nosnymi podklady pro fadu vypocti. Pfi jejich vyhodnocovani a ur€ovani

* KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku, 2001 [str. 6].

> ZEMANEK, P. Finanéni fizeni malych a stiednich podnikd, 2013 [prednaska].
¢ DLUHOSOVA, D. Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku, 2006 [str. 146].

" MARIK, M. Metody ocetiovani podniku, 2011 [str. 20,21].
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finélni hodnoty podniku vSak vstupuje do poptedi individudlni pohled oceniovatele, ktery

musi vnimat déni uvniti i v okoli podniku a jednotlivym faktorim dat kritéria.

Kli¢i k ocetiovani je mnoho a zalezi jen na konkrétnim znalci, jaky zplisob zvoli. Rlizna
zadani zpravidla vyzaduji rizné metody a vedou k odlisnym vysledkiim. RozliSujeme proto
ocenéni, kterd vychdzeji z riiznych podnéti. Témi jsou naptiklad:

=  koupé nebo prodej podniku;

= splynuti nebo slou€eni spolecnosti;

= poskytovani uvéru;

= zména pravni formy obchodni spole¢nosti;

= uvadeéni spolecnosti na burzu;

= restrukturalizace podniku za G¢elem zvyseni jeho hodnoty;

= vklad podniku do nové zakladané obchodni spolecnosti;

= rozhodovani o moznostech sanace a likvidace;

* hodnoceni realné bonity podniku;

* nahrada za vyvlastnéni;

= placeni riznych dani;

= pojisténi podniku.
Kromé ucelu je vysledek procesu oceiiovani zavisly i na fadé dalSich faktort. Napiiklad na
zkuSenostech odhadce, na mnozstvi a kvalité dostupnych informaci, jakoz i na Casové di-
menzi pro zpracovani. Zpravidla plati, ze ¢im vice informaci a ¢im presn€jsi zadani, tim

muzeme o¢ekavat hodnotnéjsi vysledek.

Vysledkem prace je sice stanoveni hodnoty podniku, avSak nejedna se o hodnotu sménnou,
nybrz o pouhy zaklad pro cenové jednani o individuélni koupi. Hodnota podniku proto neni
totozna s cenou, jak je tomu obvykle u jiného zbozi — hodnota a cena se rovnaji jen napros-
to vyjimecné. Vyslednd cena, za kterou je podnik prodan, se urcuje az v okamziku mozné

dispozice a zahrnuje specifické motivy za¢astnénych stran®.

Pro kazdého vlastnika, resp. zajemce, je pochopitelné€ stézejni subjektivni hodnota podniku

pro n¢ho samotného, tedy uzitky, které mu z vlastnictvi takového podniku plynou. Takova

¥ KISLINGEROVA, E. Oceiovani podniku, 2001 [str. 10,11].
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hodnota je pak odrazovym mustkem ke konkrétnimu jedndni o cen€ podniku. Jinymi slovy:

tikolem znalce je piizptsobit samotné ocenéni piedevsim uhlu pohledu zadavatele’.

1.2 Pristupy k ocenovani

Pti ocetiovani podniku bychom méli hledat odpovédi na ti zékladni otazky:
a) Kolik je za podnik ochoten zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?
b) Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

c) Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné spornou?

Z téchto hledisek se postupné vyvinuly zakladni pfistupy k ocenovani podniku'”:
1. trzni hodnota;
2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota);

3. objektivizovana hodnota.

Trzni hodnota je ¢astka, za kterou by mél byt majetek smeénén k datu ocenéni mezi kupuyji-
cim a prodejcem, ktefi jsou o pfedmétu obchodniho vztahu dobfe informovani a sami mezi
sebou nejsou nijak podnikatelsky spojeni. Jednd se o vhodny podklad zejména pii planova-
ném prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce od-
hadnout pravdépodobnou prodejni cenu. Déle se hodi pro transformace, slou¢eni, nepenézi-
té vklady, pfi uvadéni podniku na burzu nebo tieba pro studii redlnosti investi¢nich zdme-

i, oveéfovani rozpoctil, popf. pro studium navratnosti.

Pti urovani subjektivni hodnoty podniku jsou diilezité zejména individualni nazory ucast-
nikil transakce, pravé ti totiz posuzuji uzitky, které jim podnik muize pifinést. Typickym
podnétem pro subjektivni ocenéni je klasicka koupé a prodej podniku. Dalsi vyuziti se na-
bizi v situaci, kdy soucasny vlastnik zjiStuje, zda ma pro n¢j podnik vétsi hodnotu

v ptipadé pokracovani Cinnosti se nebo se lepsi alternativou jevi likvidace.

Objektivizovand hodnota odmita subjektivni pohled a do jisté miry se snaZi pfiblizit uto-

pické univerzalné platné hodnoté podniku, tedy hodnoté objektivni. Ta vSak samoziejme

? VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika, 2012 [str. 116, 117, 118, 1 19].
" MARIK, M. Metody ocefiovani podniku, 2011 [str. 21,22].
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neexistuje, cilem je stanovit alespoil hodnotu tzv. objektivizovanou. Tento druh ocenéni by
m¢él byt postaven predevsim na vSeobecn¢ uznavanych datech a pii vypoctu by mély byt
dodrzeny urcité obecné platné nélezitosti. Pfi praci s daty je kladen diraz na analyzu minu-
losti a pfitomnosti, projekce budoucnosti zahrnuje pouze prokazatelné¢ a zdtvodnitelné
skute¢nosti. Tento pfistup tudiz nezahrnuje strategické zdméry vlastnikil, védomé opomiji
rustové prilezitosti podniku. Objektivizovana hodnota proto predstavuje jakousi dolni mez
ocenéni, skutecnd hodnota podniku pro kazdého konkrétniho vlastnika by méla byt nejmé-

v L -11
n¢ na takto stanovené urovni .

1.3 Postup ocenovani

Neni mozné stanovit univerzalni postup ocenéni podniku. Tento fakt je evidentni uz z toho,
jak Siroké spektrum moznych uceldl, pfistupii a metod oceniovani podniku piipada v ivahu.
Lze vSak nastinit ur€ity ramec, jenz vnitin¢ strukturuje proces ocenéni podniku do jednotli-

vych krokd.

Jednotlivymi fazemi ocefiovani podniku jsou'?:

1. vymezeni zadani prace;

2. vytvoreni pracovniho tymu slozeného obvykle z vedouciho tymu, ze zastupct pora-
denské firmy a zastupct podniku;

3. plan prace — urceni zdvaznych termini praci ve vazb¢ na cil a termin fesenti;

4.  sbér informaci vnéjSich (analyza makroprostiedi a mikroprostiedi) i vnitfnich (podni-

kova minulost, sou¢asnost i budoucnost);

analyza dat — vytvofeni finan¢ni a strategické analyzy (ohlédnuti za fadovée 3-5 lety);

vybér metod ve vazbé na cil prace;

analyza ocenéni — aplikace zvoleného metodického aparatu ve vazbé na ucel ocenéni;

syntéza vysledkl a pfiprava zavéreéného vyroku;

A A AN

zaveér — neboli vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni.

V ptipadé¢, ze se ocenovatel fidi pravé timto postupem, je nezbytné provést na zaver synté-
zu vysledkil a formulaci zavéru, ke kterému dospél. Konkrétné to znamena, Ze k urcitému

datu je stanovena hodnota podniku. Zde je nutno zdiraznit, Ze uvedeni data ma klicovy

"'VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika, 2012 [str. 120, 121, 126].
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vyznam, a to pfedev§im proto, ze oceniovatel pracuje s ukazateli, které se v Case vyviji.
V piipadé¢, ze po urcité dobé vznikne opét potieba se k vysledku ocenéni vratit, neni mozné
vysledny vyrok prosté prevzit. Je nutné prozkoumat, za jakych okolnosti bylo ocenéni
zpracovano, a zda se uvnitf podniku nebo v ramci celé¢ ekonomiky nezménily nékteré sku-

teCnosti natolik, Ze je nezbytné aktualizovat cely propocet.

1.4 Metody ocenovani

Metodika ocenovani podniku se v poslednim desetileti dynamicky rozrista. Pravé volba
spravné metody ocenovani pritom rozhodujicim zpiisobem ovliviiuje, zda bude naplnén cil
ocetlovani. Zakladni metody, vyuzivané pii ocetlovani podniku, 1ze v zésad¢ rozdélit do
¢tyf hlavnich kategorii:

* vynosové metody;

* majetkové metody;

» komparativni metody;

= kombinované metody.

Vynosové metody jsou zaloZeny na stanoveni hodnoty kapitalu (celkového, vlastniho) jako
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokii. Druhou skupinu ptedstavuji majetkové me-
tody, u kterych je hodnota kapitalu vyvozovéna z reprodukéni ceny (trzniho ocenéni) aktiv
a veskerého majetku, ktery je oceniovan. Dals$i moznosti jsou komparativni metody, u nichz
se hodnoty kapitalu ur¢i porovnanim hodnoty s jinymi vyrobnimi celky s podobnymi, resp.
srovnatelnymi vlastnostmi. Kombinované metody predstavuji ocenovaci pristup, u né¢hoz
jsou vysledné hodnoty kapitalu ziskdny jako vazeny primér hodnot uréenych pomoci vyno-

sovych, majetkovych a komparativnich metod"”.

Odhadce voli metodiku ve vazbé na jiz zminény cil ocenéni a zpravidla zohlediiuje i cha-
rakter aktiv, kterymi podnik disponuje. Pro ovéfeni spravnosti zavéri jsou pouzivany dveé
a vice metod. Teprve analyzou vysledkl jednotlivych metod, komparaci s predpoklady, na
nichz je ocenéni zalozeno, Ize dospét k formulaci zavéru ve vztahu k vysledné hodnot¢, ale

1 pouzité metode.

12 KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku, 2001 [str. 26].
' DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovéani podniku, 2006 [str. 147].
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Pfi oceniovani se neda vyhnout praci s matematickymi modely, pro které pouzijeme napfi-
klad tabulkovy editor Excel. Vyuziti pocitacovych kalkulatori vede ke zdanlivé velmi
pfesnému vysledku, ktery ziskdme. Zde je vSak nutné vratit se k poznamkam v Gvodu. Vy-
sledek sice miizeme mit vypocten s ptesnosti, tieba 1 na Sest desetinnych mist, avsak kvali-
ta ocenéni je zavisla predevs§im na kvalité jiz zminénych vstupnich parametrti, resp. na kva-

lit¢ predpokladt, na nichz je ocenéni zalozeno.

Déle je tfeba pfipomenout, Ze kazdy vyrok o hodnoté firmy ma omezenou platnost. Jinymi
slovy plati, ze vypoctend hodnota firmy plati tak dlouho, dokud se nezméni néktery
z ptedpokladii, o néZ se ocenéni opird. V piipadé zmeny je tieba cely propocet aktualizo-

14
vat .

¥ KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku, 2001 [str. 22].
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2 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza pro potieby ocenovani podniku je principialné totozna s klasickou ma-
nazerskou strategickou analyzou. Jejimi zdkladnimi oblastmi jsou perspektivy podniku
z dlouhodobého hlediska, predikce vyvoje trhu a predikce rizik, spojenych s podnikanim
v daném odvétvi". Zakladnim vystupem by mélo byt vymezeni celkového vynosového

potencialu oceniovaného podniku s ohledem na vnitini i vné&jsi faktory.

Strategickd analyza by rozhodné neméla byt jen jakousi vatou k doplnéni zavérecnych vy-
pocti, jedna se totiz o velmi dulezity predpoklad vérohodnosti celého ocenéni. Je proto
zadouci, aby vyprodukovala konkrétni vysledky a aby odpovédé€la alespon na tii zédkladni

otazky'®:

1. Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a piredevsim vyvoj podnikovych trzeb lze v souvislosti
s odpovédi na prvni otazku ocekavat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

2.1 Postup strategické analyzy

Strategicka analyza predstavuje posouzeni postaveni podniku v rdmci svého okoli a sklada

se ze dvou zékladnich analyz:

» analyza makroprostiedi;

= analyza mikroprostfedi.

Pro tucely strategické analyzy byvéa velmi casto vyuzivana SWOT analyza. Silné a slabé
stranky se fadi k vnitinim faktoriim, potazmo k tzv. interni analyze, nebot’ jsou to prvky
definované vnitinimi vlivy — zejména lidskym kapitalem, zkuSenostmi, dusevnim vlastnic-
tvim spolecnosti a také jejim vybavenim a kapacitami. Ptilezitosti a hrozby jsou naopak

~ . v ’ ’ 1
tazeny mezi vn&jsi faktory - do tzv. externi analyzy'’.

¥ VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika, 2012 [str. 128].
' MARIK, M. Metody ocefiovani podniku, 2011 [str. 57].
' Businessvize.cz, 2010-11-03.
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2.2 Analyza makroprostredi

Vyvoj makroprostiedi (resp. makrookoli), ve kterém podniky funguji, ma podstatny vliv na
jejich vykonnost. Prvky makroprostiedi plisobi na podnik jednosmérné, moznost jejich
ovlivnéni ze strany podniku je nulovad. Ukolem managementu je ¢innost podniku jejich
piisobeni prizpiisobit. Patii sem napiiklad'®:

= faktory pravni (zdkony, podminky, bariéry);

= politické (podpory, regulace);

» ckonomické (hospodaiska politika, dan¢);

= ckologické (limity, bariéry);

= ale i tfeba kulturni (zvyky, tradice) ¢i etické (obecné principy).

Analyza uvedenych vlivlli si pfedevSim klade za cil posoudit miru rizika spojenou
s podnikanim v dané oblasti. Dale existuje mnozina makroekonomickych ukazatelt, jejichz
vliv by v souvislosti s vySe zminénymi faktory mél byt pravidelné sledovan. Podle §irSiho
konsensu v teoretické i praktické sféfe ,,nutné minimum* obsahuje:

= tempo rastu hrubého doméciho produktu;

= fiskalni politiku statu;

" vyvoj penézni nabidky;

» vyvoj inflace;

= vyvoj urokovych sazeb;

» vyvoj devizovych kurzi;

= ckonomické a politické Soky.

Uvedené zakladni ukazatele je vhodné dle charakteru odvétvi piipadné doplnit o dalsi veli-
¢iny. Makroekonomickymi analyzami se zabyvaji profesionalné riizné instituce pocinaje
Statistickym ufadem, Ceskou narodni bankou, aZ po investi¢ni a makléiské spoleénosti.

Nemusi se tedy jednat o vlastni analytické pfistupy, nybrz pfevazné o piebirani jiz zpraco-

A%

'8 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovéa ekonomika, 2012 [str. 129].



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni 19

2.3 Analyza mikroprostredi

Na makroanalyzu navazuje analyza odvétvi a analyza tzv. relevantniho trhu. Pravé vyvoj
odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje, ovliviiuje jeho cinnost velmi podstatng.
K zakladnim znaktim odvétvi patii:

= citlivost na zmény hospodarského cyklu;

* mira regulace ze strany statu;

= struktura odvétvi.

vvvvvv

rakteristik pfi ocefiovani podniku. Ve vazbé na konjunkturdlni vyvoj lze rozlisit odvétvi

cyklicka, neutralni a anticyklicka.

K cyklickym odvétvim patii ta odvétvi, kterd kopiruji hospodatsky cyklus. Zavislost na
hospodaiském cyklu vyplyva ptedevsim z charakteru produktu — zpravidla se jedna o zbozi
dlouhodobé spotieby, kde zdkaznik mulze spotiebu odlozit az do obdobi, kdy dojde ke

zlepSeni jeho finan¢ni situace. Pfikladem miize byt tfeba vyroba automobilti.

Odvétvi neutrdlni nejsou zasadné ovliviiovana hospodarskymi cykly. Patfi sem zejména
vyroba nezbytnych statkl, u nichz existuje konstantni Groven poptavky; jedné se naptiklad
o vyrobu potravin, 1ékt apod. Dale sem patii produkty, vyznacujici se nizkou cenovou elas-

ticitou (alkohol, cigarety, kdva, Casopisy, noviny apod.).

Anticyklicky charakter je spojen s odvétvimi, kterd dosahuji pravé v obdobi recese nejlep-
Sich vysledkt. Prikladem jsou hraci automaty, sazkové kancelare, televize apod., které¢ mo-

Vv

volného ¢asu.

Druhou podstatnou odvétvovou charakteristikou je zplsob vladni regulace. Ve vztahu
k nékterym produktim nebo sluzbam muize ze strany statu existovat cileny pristup, tj. regu-
lované ceny (naptiklad u cen energie ¢i najemného), anebo naopak bariéry vstupu do od-
vétvi, tfeba formou udélovani licenci statem'. Mira statni regulace méa dopad na stabilitu

odvétvi, vysi ziskové marze, popiipade dalSich skutecnosti.

' KISLINGEROVA, E. Ocefiovéni podniku, 2001 [str. 29,30,32,33,35].
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Tteti dillezity faktor, struktura odvétvi, je pak klicem k segmentaci trhu a kvalifikovanému
odhadu trznich podili. Je tfeba upozornit, Ze odvétvi nemusi byt totozné s relevantnim
trhem. Rada podnikti piisobi pouze regionalng, jejich relevantnim trhem je tedy pfislusny
geograficky segment dané¢ho odvétvi, naopak relevantni trh jinych podnikl vyrazné prekra-
cuje hranice statu. Dllezitym krokem je tedy jednoznacné vymezeni pole plisobnosti oce-

novaného podniku.

Relevantni trh pfedstavuje ,,bitevni pole®, na némz svadi sledovany podnik souboj se svymi
konkurenty. Tento trh je pochopitelné zapotiebi dikladné zmapovat. Dobrymi analytickymi

nastroji mohou byt PorterGiv model péti sil, popf. posouzeni atraktivity trhu.

Portertiv model rozeznava nasledujici konkurenéni sily:
= rivalita mezi konkurenénimi firmami;
* hrozba substitu¢nich vyrobkd;
» hrozba vstupu potencialnich konkurentt;
» vyjednavaci sila dodavatelt;

= vyjednavaci sila kupujicich.

Urceni atraktivity trhu ma obvykle podobu vicekriteridlniho hodnoceni, pficemz nejcastéji
vyuzivana kritéria jsou:

= rust trhu;

= velikost trhu;

= intenzita konkurence;

» prumeérna rentabilita;

» bariéry vstupu;

=  moznosti substituce;

= citlivost na hospodaisky cyklus;

= struktura zakazniki;

= vlivy prostiedi.

Atraktivita trhu miize byt ur€ena propoctem, kdy jednotlivym kritériim jsou pfifazeny vy-

znamnostni vahy a celkova atraktivnost trhu je urCena pomoci vazeného aritmetického
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priméru. Ne vzdy je vSak tento propocet nutny a uz z pouhych analytickych informaci Ize

dosahnout kvalifikovaného rozhodnutiZ’,

* VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika, 2012 [ str. 130,131,132].
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3 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a pfedpokladané budouc-
nosti finan¢niho hospodateni firmy. Jejim cilem je poznat finanéni zdravi firmy, identifi-
kovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémtiim a determinovat silné stran-
ky, na kterych by firma mohla stavét. Jako nastroj ohodnoceni finan¢niho zdravi firmy je
finan¢ni analyza pouzivana mnoha riiznymi ekonomickymi subjekty, které maji zdjem do-

zvedét se vice o svém hospodareni.

Vnitini finan¢ni analyza, neboli analyza pro potfeby podniku, je zamétena na zjisténi likvi-
dity firmy nebo na zevrubné zhodnoceni jejich minulych vysledki. Management firmy
a firemni finan¢ni analytik potfebuje napt. védét, jestli si podnik miize dovolit realizovat
pUjcku na planovanou vyrobni expanzi a jestli zatizeni dodateCnymi finan¢nimi naklady
bude piimétené.

Cilem finan¢ni analyzy zvenc¢i miiZze byt urceni a ohodnoceni kredibility firmy, anebo jeji-
ho investi¢niho potencialu. Bankovni Gfednik se mize ptat, zda-li je firma likvidni ¢i sol-
ventni. Potencidlni investor mize chtit védet, jak je firma ziskova a jaka by byla rizikovost

takové investice, pokud by se pro ni rozhodl.

Bez ohledu na to, odkud vychéazi pocateni impuls k analyze, jsou jeji nastroje v podstaté
stejné. Zakladnim néstroje finan¢ni analyzy je vypocet a interpretace finan¢nich poméro-
vych ukazatell. Jsou-li tyto nastroje pouzity spravn¢, mohou odpovédét na mnoho otazek,

tykajicich se zdravi firmy.

3.1 Podklady pro finan¢ni analyzu

Reflektuji-li ucetni vykazy vérné skute¢nou situaci podniku, stavaji se dilezitym vychozim
zdrojem informaci pro vSechny zainteresované osoby uvniti 1 vné podniku — pro firemni

management, vetitele firmy a investory.

Nejbeéznéji dostupné financni informace o podniku jsou ve vyrocni zpravé spolecnosti.
Kromé béznych ucetnich vykazl — rozvahy (bilance) a vykazu zisku a ztrat (vysledovky) —
vyro¢ni zprava obsahuje dalsi dalezité verbalni informace, napf. zprdvu managementu ak-

cionaiim s komentarem k hlavnim udélostem minulého roku vcetné piredpovédi pro nasle-

dujici bézny rok. Vyro¢ni zprava rozebird plany na rozvoj a rozsifeni firmy, zmény organi-
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zace a fizeni ¢i chystané zmény vyrobkl a sluzeb. Ve vyro¢ni zprave se také objevuje vy-

YN s 7 2 v 7 v . ’ cor1.-21
kaz o penéznich tocich ¢i o zménach ve struktufe a objemu pracovniho kapitalu”.

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery podava piehled o majetku podniku v urcitém okamziku. Na
levé strané jsou aktiva firmy, neboli majetek, pomoci kterého podnik zajistuje operativni
chod vyroby a prodeje. Na pravé strané vykazu se nachézi pasiva firmy a jeji vlastni jméni.
Vykaz zisku a ztrat vypovida o tom, co se v podniku délo béhem urcitého obdobi. Zachycu-
je ¢innost podniku z hlediska nékladii a vynost. Je to vykaz o tocich, nikoliv o stavu (tim
byla rozvaha). Rozdil mezi vynosy a néklady se nazyva zisk podniku. Vykaz cash flow
zkouma, kolik hotovosti do podniku pfislo a kolik z né¢j odeslo. Jinymi slovy popisuje ¢in-

nost z hlediska ptijmt a vydaja.

Analyza finan¢nich vykazl slouzi k tomu, abychom si mohli udélat blizsi obrazek o kvalité
podniku a také abychom jej mohli porovnat s jinym podnikem. Pti porovnani dvou podniki
nejCastéji narazime, Ze je kazdy jinak velky, a jednotlivé polozky v ucetnich vykazech jsou

v 7 I v ¥ ’ v ’ 022
tudiz nesrovnatelné. Tuto obtiz se snazime pfekonat pomoci pomérovych ukazateld™.

3.2 Specifika finan¢ni analyzy v ramci oceniovani podniku

V ptipadé€ ocenéni podniku plati ur¢ité odchylky oproti klasické intern¢ provadéné financni
analyze, duraz byva kladen na jiné metody a celkové l1ze vysledovat i nekteré specifické

cile.

V ramci ocenlovani podniku plni finan¢ni analyza dv¢ zékladni funkce:
1. Poskytuje informace o finanénim zdravi podniku.

2. Je zakladem pro tvorbu finan¢niho planu.

Zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu v rdmci ocenovani podniku je pfedevsim ucetnic-
tvi. Hodnota podniku je veli¢inou dlouhodobou, tudiz se veskeré propocty odehravaji na
ro¢ni bazi. To je rozdil oproti bézné finan¢ni analyze pro management, jez zkouma rovnéz
problémy taktické a operativni a potiebuje pro n¢ prislusné kratkodobéji orientované eko-

nomické rozbory. Pro potieby oceflovani podniku ma naopak zcela zésadni vyznam evi-

*I BLAHA, Z., INDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finan&ni zdravi firmy, 1994 [str. 64].

2 JINDRICHOVSKA, 1. BLAHA, Z. Podnikové finance, 2001 [str. 258, 260, 262, 263].
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dence majetku, pohledavek a zavazki, jejich ucetni politiky a ,,redlnost jejich ucetnich

hodnot vzhledem k ptitomné situaci na trhu.

Analyza absolutnich ukazatel ma pro ur€ovani hodnoty podniku zcela zasadni roli. Dalo
by se fici, ze je pro dany ucel dokonce podstatnéj$i ne propocty poméerovych ukazateld.
Tuto techniku je vSak zapotiebi provést skute¢né peclive a cilevédomé. Naopak mechanic-
ky pfistup (jenz je pfi stavajici urovni vypocetni techniky tak Casto ptevazujici) zcela zne-
hodnoti znaény potenciél tohoto rozboru k rozklicovani stézejnich zakonitosti a algoritmil

fungovani hodnoceného podniku.

Horizontalni analyza finan¢nich vykazl je klicovym vychodiskem pro tvorbu finan¢niho
planu podniku. Ukolem tviirce pland je totiz projekce vyvoje jednotlivych polozek do bu-
prislusnych polozek. K jejich uréeni je potieba pohledu do minulosti, tedy provedeni hori-
zontdlni analyzy. To vSak v Zddném piipad¢ neznamena, ze budouci odhad vyvoje kazdé
polozky musi byt nutné¢ dan extrapolaci ¢asové fady z minulosti. Naopak velmi Castym
zavérem pro urcitou skupinu polozek byva vylouceni této techniky jako zcela neadekvéatni

a zkreslujici.

U vertikdlni analyzy dochazi taktéZ k jist¢é modifikaci, a to zejména u vykazu rozvaha.
Kromé klasického pojeti, kdy se za zaklad (za 100%) povazuje suma aktiv (resp. pasiv)
celkem a ostatni polozky rozvahy se vyjadiuji ve vztahu k této zékladné, se jesté provede
poméieni s hodnotou provoznich trzeb. Pti rozboru vysledovky se berou za zéklad nikoliv
celkové, nybrz trzby provozni. Provozni trzby jsou totiz veli¢inou, ktera nejlépe ilustruje
skute¢nou velikost obratu podniku, pfi¢emz je zndmou skutecnosti, ze pohyb fady polozek

rozvahy a vysledovky s vyvojem obratu koreluje.

Pro potieby finan¢niho planu je taktéz nezbytné posoudit pfimétenost vyse pracovniho ka-
pitalu a ptipadné vyclenit jeho provozné nenutnou cast. Tento krok je kli¢em k rozdéleni
obéznych aktiv na provozni a neprovozni, coz se do finan¢niho planu promitne zejména ve

vysi provozné nutnych investic do pracovniho kapitalu.

Pomérové ukazatele plni pro ucely oceniovani podnikti predevsim roli indikatort jeho per-
spektiv do budoucnosti, jsou tedy spolu se zavéry strategické analyzy kli¢em pro volbu
vhodného metodologického postupu. Jejich tkolem je zejména potvrzeni ¢i vyvraceni

ptedpokladu trvalého pokradovéani podniku, na némz jsou zaloZzeny vynosové metody oce-
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néni. Pro ucely tvorby finan¢niho planu vSak maji spiSe pomocnou tlohu. K jejich vystu-
pum je nutno piihlizet pfi odhadu budoucich trznich podili v rdmci strategické analyzy,
zprostiedkované tedy ovliviiuji prognoézu trzeb. Po dokonceni prvni verze finan¢niho planu
je pfinosné provést pomérovou analyzu ,,neplanované budoucnosti®, tento krok totiz velice

v I s L s v e rox r I 23
Casto poukaze na jisté nesrovnalosti i nerealistické pfedpoklady sestavené¢ho planu™.

» VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika, 2012 [str. 136, 137].
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4 TFINANCNI PLAN

,, Pokud se ocenovatel rozhodne pouZzit pro ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod,
mél by pro ocenovany podnik sestavit kompletni financni plan. Tento plan se sklada
z nasledujicich hlavnich financnich vykazii:

1. vysledovka,

2. rozvaha,

3. wkaz penéznich toku. “ (Matik, 2011, str. 149)

V ramci bézného fizeni podniku je finan¢ni plan soucasti podnikového planu. Podnikovy
plan by m¢l vychéazet z dlouhodobé koncepce podniku, tedy z jeho vize a jasné strategie. Je
tvofen soustavou vzajemné vyvazenych pland, napt. planem prodeje, produkce, kapacit ¢i

pracovnich sil.

Pti sestavovani finan¢niho plénu jako podkladu pro ocenéni nemuze tviirce sestavovat
kompletni podnikovy plan. Zakladni logické vazby podnikového planu by vSak zachovat

W

mél.

4.1 Rozdéleni aktiv

Jesté pred sestavenim finan¢niho planu je nutné ucinit pfipravnou operaci. Je ji rozdéleni
aktiv podle jejich vyznamu na chodu a fungovéni podniku. Rozezndvaji se:
= aktiva provozné nutn;

= aktiva provozn¢ nenutna.

Provozni aktiva se vztahuji k hlavni ¢innosti podniku a jejich zapojeni do chodu podniku
umoznuje vytvareni hodnoty. To se do ocenéni podniku promita v podobé vygenerovanych
penéznich pfijmul, hodnota téchto aktiv je tudiz v hodnoté podniku zahrnuta vynosovym
zpusobem, nyni je tedy mozno pfi¢itat podruhé. Charakteristickym znakem takovych aktiv
je pokles piijmu v pripad¢ jejich vyrazeni.

Neprovozni aktiva se naopak na tvorbé volného penézniho toku nepodileji, jejich hodnota
tedy neni ve vynosovém ocenéni zahrnuta. Do této kategorie patii zejména volné pozemky
a budovy, finan¢ni majetek nebo aktiva nad ramec vyrobni kapacity. Pfipomenime, zZe volny
penézni tok se urcuje pouze z provozni ¢innosti podniku, coz umoziuje vyjadrit hodnoto-

tvorny potencial provozni zékladny podniku bez vlivu neprovoznich a mimotadnych vlivi.
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I ty je vSak nutné do ocenéni podniku promitnout, resp. aktiva, kterd jsou jejich nositeli. Ta

jsou tedy ocenéna separatné a k vynosové hodnoté nasledné prictena.

Diivodem tohoto vyclenéni neprovozniho majetku je pfedevsim skutecnost, Ze neprovozni
vynosy mohou mit jiny rizikovy profil nez vynosy ze zékladni ¢innosti podniku, je jim tedy
potteba pfifadit jinou diskontni sazbu. Druhym divodem roz¢lenéni je moznost existence
nevyuzité vyrobni kapacity, kterd se nepodili na tvorbé penézniho toku a neni tedy vynoso-
vé ocenéna. Jejim prodejem by totiz podnik inkasoval penézni piijem, aniz by doslo
k poklesu volného penézniho toku, naopak v piipad¢ budouci expanze miize byt tato kapa-
cita vyuzita ke zvySeni obratu bez nutnosti dodatecnych investic, coz se promitne v uspote

penéznich vydaja.
4.2 Financ¢ni planovani

Sestaveni finan¢niho planu pro potieby ocenovani ma podobné jako finan¢ni analyza tadu
specifik. Pfedevs§im je rozdil ve funkci. Cilem finan¢niho planovani v rdmci procesu oce-
néni podniku je v podstaté pouze sestaveni dokumentu, z néhoz bude mozno cerpat data
potfebnd k ,,naplnéni vzorci“. Proto jsou planovany jen skutecnosti a vykazy nezbytné

k aplikaci pfislusnych modeld.

Financ¢ni plan pro potifebu ocenéni podniku mé obvykle podobu ro¢nich vykazl. Vykazy
jsou planovany v tomto potadi:

1. planovana vysledovka;

2. plénovany vykaz CF;

3. planovana rozvaha.

4.3 Postup tvorby finan¢niho planu

Postup tvorby finan¢niho planu v rdmci procesu ocenéni podniku z velké Casti zavisi na
vztahu zpracovatele k managementu podniku a na ucelu ocenéni. Konkrétni technologie
* metoda procenta trzeb;
= extrapolace ¢asovych fad;
= propocet z dopliujicich udaji;

= expertni techniky.
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Metoda procenta trzeb je zdkladni planovaci technikou vyuZzivanou pfi sestavovani financ-
niho planu. Princip metody spoc¢iva v linearni zavislosti vyvoje urcitych polozek na pohybu
trzeb z provozni ¢innosti, tedy na obratu podniku. Tyto polozky tudizZ tvoii konstantni per-
centudlni podil na hodnoté provoznich trzeb a na této urovni jsou také zahrnuty do financ-
niho planu. Metoda procenta z trzeb je vhodné k planovani vétSiny vynosovych a naklado-
vych polozek, stejné jako prakticky vSech polozek aktiv vyjma provozné nenutného majet-

ku.

U nékterych polozek vsak zavislost na trzbach neplati. V takovém piipad¢ je vhodnou al-
ternativou analyza ¢asové fady v minulosti a snaha o nalezeni trendu, ktery by byl zahrnut
i do budouci projekce. U polozek, vykazujicich zna¢nou volatilitu (bez znatelného trendu)
je nejlepsi pro celé planovaci obdobi zahrnout hodnotu z posledniho roku nebo hodnotu

pramérnou.

Specificka situace nastava u veskerych mimotadnych poloZek, které se z logiky véci samo-
ziejmé neplanuji vibec. Tyka se to mimotadnych vynost a nakladl, ¢asového rozliseni,
opravnych polozek €i tvorby rezerv. Do plant se obvykle nezahrnuji ani polozky, které
jsou vzhledem ke své vysi pro kone¢né ocenéni zcela bezvyznamné. Jinou moznosti je je-

jich pldnovani v konstantni vysi po celé obdobi.

Velikost nékterych polozek nelze planovat ptimo, k jejich stanoveni je nutné provést nej-
prve ur€ité propocCty. Jednd se zejména o nasledujici tkony:
» odpisy se stanovuji podle velikosti dlouhodobého majetku a odpisové politiky;
» nakladové troky se urcuji na zaklad¢ vyse a ceny urocenych cizich zdroji;
» nerozdélené zisky a fondy z vlastniho kapitalu jsou urceny z minulych vysledkt
a zvolené dividendové politiky;

» vySe penéz vyrovnava prebytek pasiv nad zbyvajicimi polozkami aktiv.
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V ptipadé€ vyuziti expertnich technik se vlastn¢ jedna o jakousi kontrolu exaktné stanove-
nych vystupt. Cilem je uvazlivé posouzeni pfiméienosti a realnosti planu jednotlivych po-
lozek stanovenych ptedeslymi metodami a jejich piipadné korekce z ditvodu promitnuti

nékterych dalsich skuteénosti**.

# VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika, 2012 [str. 136,137, 138, 139, 140].
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5 METODIKA K NAPLNENI CILE

Pro naplnéni cile bakaldiské prace byla z Siroké mnoziny druhl ocenovéani vybrana vyno-
sovéd metoda diskontovanych penéznich toki (DCF), ktera se v praxi fadi mezi nejpouziva-
néjsi.

Vynosové metody vychazi obecné z predpokladu, ze hodnotu statku urcuje ocekavany uzi-
tek jeho drzitele. Timto uzitkem v piipadé podniku je o¢ekavany penézni tok (cash flow).
Metoda DCF je zalozena na zjiStovani ofekavanych penéznich toki plynoucich z firmy
a jejich diskontovani urcitou diskontni sazbou, ktera odrazi miru rizika podnikani oceno-
vané firmy, resp. daného penézniho toku. Pro potiebu urceni diskontni miry byva nejcastéji
vyuzivana metoda vazenych primérnych nakladi. ZavéreCny vypocet ocenéni lze rozdélit
do dvou fazi, ptficemz vyslednd ¢éastka by pro ndzornost méla byt dana do poméru s tcetni

hodnotou podniku.

Metodu DCF lze pouzit pouze tehdy, je-li moZné odhadnout budouci penézni toky. Pokud

je k dispozici vérohodny odhad na dostatecné dlouhou dobu, pak mizeme vysledek této

metody povazovat za velmi objektivni®.

2 Trhfirem.cz, cit. 2013-02-05.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 INFORMACE O FIRME

Spolec¢nost European Data Project s.r.o. vznikla jako dcefinny subjekt koncernu Novomatic
Group of Companies — jednoho z nejvyznamnéjSich tviircti herniho a zabavniho primyslu

na celém svéte.

V roce 1998 byl v Komotanech u Vyskova otevien moderni zédvod, ktery v sobé zahrnoval
jednak finalni kompletaci vyrobkll a jednak moderni difevozpracujici centrum. Postupem
casu vSak vznikla naléhava potieba na vytvofeni zcela vlastniho centra na zpracovavani
kovovych dild, a proto byl na podzim roku 2002 otevien v Rousinové dalsi provoz, ze kte-
rého se béhem dvou let stal moderni zavod na vyrobu, opracovani a predmontaz kovovych
dilt vyhernich pfistrojt.

Do dnesni doby firma European Data Project s.r.o. (dale jen EDP) vyrostla v rozsahly pri-
myslovy podnik, ktery disponuje vyrobni plochou 120 000 m” a poskytuje zamé&stnani pro
vice nez 1 000 osob. Ve spolupraci se sesterskou spole¢nosti Austrian Gaming Industry
GmbH z Rakouska zabezpecuje vyvoj a vyrobu vyhernich pfistrojii a hernich systému jak
pro herny, tak kasina. Tyto vyrobky pak vyvazi do celé Evropy a velké Casti svéta.

Prostiednictvim svych dcefinych spolecnosti (mj. Paradise Casino Admiral a.s.; American
Game s.r.o.; Admiral Global Betting a.s.) je spolecnost EDP vyznamnym zplsobem za-
stoupena i na kasinovém a hernovém trhu Ceské republiky. Tato skupina firem v soucas-
nosti provozuje ve vice nez 100 kasinech a hernéch pfiblizn€ 2 500 hernich mist u vyher-
nich hracich pfistroji a hernich systémua a nabizi dal§ich cca 500 hernich mist u stolt
s atraktivni zivou hrou. Timto zplisobem navic naléza denn¢ praci dalSich vice nez 700

zaméstnanct v celé Ceské republice.

Firma EDP je vyznamné zastoupena i na dalSich evropskych trzich, pfedevS§im na Sloven-
sku - prostfednictvim svych dcer Unifin, s.r.o.; Uniplay, s.r.0.; CBG, s.r.o.; EWS, s.r.0.;
v Némecku - Alpha Play Spielbetriebe a v Rusku - UGI 0.0.0. V komotanské spolecnosti
nalezlo praci vice nez 1 000 pracovnikd, mezi nimiz jsou vyrazné zastoupeni predevSim

-, 1 26
absolventi u¢novskych femesel”.

2 EDPsro.cz, cit 2012-11-03.
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Informace z obchodniho rejstriku

Obchodni nazev: European Data Project s.r.0.
Sidlo: Komotany 146, PSC 683 01
1CO: 610 63 517

Vznik spolecnosti:  16. 2. 1996
Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 200 000 000,- K¢

Predmét podnikani

= projektova Cinnost ve vystavbe;

= provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani;
= hostinska ¢innost;
= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona;

= vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a piistroju, elektronickych a teleko-
munikacnich zafizeni;

= Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence;

= poskytovani sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci;

= klempifstvi a oprava karoserii;

= opravy silni¢nich vozidel,

= truhléfstvi, podlahafstvi;

= kovarstvi, podkovarstvi;

= zamecCnictvi, nastrojafstvi;

* mont4z, opravy a rekonstrukce chladicich zatizeni a tepelnych Cerpadel;

= silni¢ni motorovad doprava - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetn¢, - ndkladni vnitrostatni provozovana vozi-
dly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni mezinarodni provozo-
vand vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - ndkladni mezina-
rodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny” .

T Vypis z obchodniho rejstiiku, cit 2012-11-03.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza se zabyva faktory, které determinuji vyvoj podniku z Ghlu vnéjsiho
1 vnitiniho. Zakladem je makroekonomicka analyza, jeZ ma za ukol naznacit vyvoj hospo-
dafstvi a podnikatelského prostiedi. Nasleduje analyza odvétvi, v jejimz ramci je podrobe-
na uz8§imu zkoumdani dand oblast trhu, ¢i v podrobné&j$im nahledu konkrétni trzni segment.
Zaveérecnym vystupem je pak SWOT analyza, zachycujici silné a slabé stranky, potazmo

ptilezitosti a hrozby makroprostiedi i mikroprostiedi.

7.1 Makroekonomicka analyza

Jako podklad makroekonomické analyzy poslouZi strategicky dokument Ministerstva fi-
nanci CR a jeho odboru pro finanéni politiku ,,Makroekonomické predikce Ceské republi-
ky, leden 2012%. Pfedmétna studie se zabyva predpovédi globalng-ekonomickych trendd,

které by mély zadsadnim zpisobem ovlivnit vyvoj ¢eského hospodaistvi.

Pti ptihlédnuti k obratu, realizovaného firmou EDP v zahrani¢i, je analyzu ceského pro-
stiedi vhodné doplnit vyhledem ekonomiky Evropské unie. Zde musime konstatovat, ze se
jednd o spojité nadoby, nebot’ vzhledem k otevienosti ¢eského ekonomického prostiedi
a uzkému napojeni na hospodaistvi vybranych ¢lentt EU, se vyvoj ¢eského hospodaistvi
zasadné nelisi od vyvoje unijniho.

Makroekonomicka predikce je zalozena na scénéfi, ve kterém nedojde k zasadnimu vyhro-
ceni dluhové krize, zaroven se vSak politické reprezentaci nepodafi najit divéryhodné fese-
ni problémt, jimz v soucasnosti cela Evropska unie ¢eli. Zemé eurozony sice deklaruji vili
smétovat k vytvoreni fiskalni unie, avSak usili v tomto sméru dosud ma pouze podobu na-

vrhi ptisnéjsich fiskalnich pravidel.

7.1.1 Predikce vyvoje ¢eské ekonomiky

Pro rok 2012 predikce pocita se stagnaci ekonomiky, resp. s mirnym ristem HDP o 0,2 %.
Negativni vyvoj oproti datim z minulé predikce je ddn zejména dalsi eskalaci problému
v eurozon€ a zhorSenymi ekonomickymi vyhlidkami naSich hlavnich obchodnich partnerd.

Jisty vliv mé 1 pokracujici fiskalni konsolidace. V roce 2013 by se pak mél ekonomicky
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vykon zvysit o 1,6 %, coz vésti postupné ptiblizovani hospodafstvi tirovni pred recesi na

prelomu let 2008 a 20097,

Negativni trend lze spatfovat v nizkém rlstu mezd a platii, coz ve spojeni s rostouci inflaci
vede ke snizovani realnych piijmti domacnosti. Tento vyvoj je velkou mérou ovlivnén zvy-
Sovanim DPH a dalSich dil¢ich poplatkt, které sice sméiuji ke konsolidaci vetejnych finan-
ci, na spotfebu vSak maji zaporny efekt. Zminény vzorec chovani se pfitom netyka jen ro-
din s primérnymi a podpriimérnymi piijmy, dle casopisu Ekonom totiz ¢im dal vice Setii

i bohati.

Tab. 1 Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikdtorii (Ministerstvo financi CR, 2012)

2009 2010 2011 2012 2013
Aktudlni predikce

Hruby domaci produkt rist v %, s.c. -4,7 2,7 1,8 0,2 1,6
Spotieba domacnosti rist v %, 5.c. -0,4 0,6 -0,4 -0,7 0,7
Spotieba viady rist v %, s.c. 3,8 0,6 -2,3 -2,5 0,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, s.c. -11,5 0,1 -0,3 0,1 2,1
Prispévek ZO k rdstu HDP p.b, s.c. 0,8 0,9 2,7 1,0 0,8
Deflator HDP rist v % 1,9 -1,7 -0,2 19 0,8
Pramérna mira inflace % 1,0 1,5 1,9 3,2 1,5
Zaméstnanost (VSPS) rist v % -1,4 -1,0 0,4 -0,3 0,0
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primér v % 6,7 7.3 6,7 7.0 7.2
Objem mezd a plati (dom. koncept) rist v %, b.c. -2,1 -04 1,7 2,0 2,6
Pomér BU k HDP % -2,4 -3,1 -1,9 -1,6 -1,7

Zteteln€jsiho oziveni bychom se méli dockat az v roce 2014, a to ve vysi necelych dvou
procent. ZlepSovani situace v zahrani¢i povede ke zvySovani ¢istého vyvozu, méné restrik-
tivni pasobeni fiskalni politiky zptisobi obnoveni ristu spotfeby domacnosti. Mirn€ poros-

. . 1 . < o P 29
tou 1 investice, zato vladni spotfeba by méla v redlném vyjadieni stagnovat™.

* Makroekonomicka predikce, leden 2012. Ministerstvo financi CR.
%% tydenik Ekonom, 2012-11-14.
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Obr. 1 Vyvoj redlného HDP (Cesky statisticky virad, 2012)

7.1.2 Predikce ekonomického vyvoje eurozony

Nedislednost v zavadéni krokl ke stabilizaci vyvoje ekonomiky EU se podepsala na pro-
blematickém vnimani evropského trhu z pohledu investori a na snizujicim se ratingu
mnozstvi ¢lenskych zemi. Uklidnéni by mél v kratkodobém ¢asovém horizontu piinést az
zasah Evropské centrdlni banky, kterd deklarovala snahu pomoci ohrozenym zemim
v jejich situaci ndkupem statnich dluhopisti. Zminény krok ma rovnéz za cil posilit hodnotu

Eura.

Zatimco posledni roky nebyly pro ¢lenské staty eurozony ekonomicky bohaté (zpomalil
i hlavni tahoun — Némecko), v nejblizsi budoucnosti se ocekava pozvolny navrat k rastu.
V pribéhu roku 2013 by mély evropské ekonomiky pozvolna ozivovat a s nimi i poptavka

po ¢eském vyvozu.
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Obr. 2 Srovndni vyvoje HDP v mezindrodnim méfitku (Ministerstvo financi CR, 2011)

V celkovém kontextu lze trendy ¢eského i1 evropského makroekonomického vyvoje zhod-
notit jako pozitivni, nebot’ se za¢ina rysovat vhodné&jsi pida pro rist poptavky a spotieby.
Centraln¢ vydavané predikce vSak musime vzdy brat s urcitou rezervou, nebot’ interpretace
ekonomického vyvoje se Casto stava soucasti bojii a populismu na politické scéné. Kratko-
doba feseni neutéSené situace v eurozoné rozhodné nejsou garantem bezpecnych investic.
Dluhové¢ krize a ekonomické vykyvy jsou vSak bohuzel nedilnou soucasti nynéjsi globalni
ekonomiky a provazi zem¢ napfi¢ celym svétem. Dukazem budiz grafické srovnani eko-

nomické vykonnosti CR, evropské dvanactky a USA.

7.2 Analyza trhu

Analyza trhu by méla dat predstavu o konkrétni oblasti, v niz se firma pohybuje, s diirazem
na prilezitosti a hrozby. Nosnymi ¢astmi analyzy jsou vymezeni trhu, vyvoj trhu a SWOT

analyza ptsobicich vlivi.

7.2.1 Vymezeni trhu

Subjekty, podnikajici v ¢eském hernim primyslu, sdruzuje Unie herniho primyslu. Jeji
¢lenové jsou deleni do dvou zakladnich skupin:
a) podniky, provozujici sazkové hry a loterie;

b) podniky, vyrabé&jici zafizeni pro jejich provozovani.
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Firma EDP je v hernim primyslu specifickym ptipadem, nebot’ herni zafizeni vyrabi a pro-
sttednictvim svych dcefinnych firem zéaroven sazky a loterie provozuje. Tim méa moznost

ovladat rozhodujici ¢ast celého ¢eského trhu a generovat stamilionové zisky.

Potencial znatky EDP dalece piekracuje hranice Ceské republiky. Aredl, ktery firma vybu-
dovala v Komotanech, je nejvétsim zdvodem na vyrobu hernich zatizeni ve stfedni Evropé.
Relevantni trh firmy tvofi provozovatelé loterii a hernich zatfizeni z celé¢ Evropy, pficemz
svou klientelu spolecnost nachazi 1 mimo kontinent. Dikazem mezinarodniho rozméru,
kterym firma disponuje, budiz Ghrn obratu, realizovaného v zahrani¢i. Ten ve sledovaném

obdobi jen jednou klesl pod 50 % z celkového objemu vynosi firmy.

7.2.2 Vyvoj trhu

Hazardni primysl se fadi do anticyklickych odvétvi, které bezprostiedn€ nereaguji na vyvoj
globélni ekonomiky. Zéasadni vliv na vyvoj trhu maji zdkonna opatfeni a regulace. Pro pfi-
klad nemusime chodit dlouho. Zatimco v roce 2008 v dob¢ eskalujici krize ptezivalo
mnozstvi silnych, zavedenych firem jen silou vile, firma EDP prozivala jeden z nejlepSich
rokli své existence. Naopak o rok pozdé&ji, kdy krize za¢inala postupné odeznivat, doslo
k zékazu hazardnich her v Rusku, ¢imz podnik pfiSel o milionové zakazky. Ve spojeni
s poklesem na ¢eském trhu pfisla komotanska firma o zhruba polovinu z pfedesiého obje-

mu trzeb.

Vyvoj na poli herniho primyslu Gzce souvisi s politickou situaci. Rada politikii omezovani
hazardu pravideln¢ pouziva jako soucést volebni kampan¢ a snazi se svou silou ovliviiovat
vetejné minéni. Roli zde samoziejmé& hraje 1 podnikatelské rivalita spole¢nosti, provozuji-

cich hraci automaty a sazkové hry, umocnéna lobbistickymi aktivitami.

Vzhledem k §ifi zabéru firmy a rozlicnosti statll, do nichZ jsou komotanské hraci automaty
dodavany, se jevi jako nemozné predpovédet obecny vyvoj, jakym smérem se budou za-
konné bariéry v evropském hernim primyslu odvijet. Zamétime-li se na tuzemsko, dnem 1.
ledna 2012 byl novelizovan zastaraly zdkon ¢. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podob-
nych hrach. Novela v prvé fad€ vyrazné znevyhodnila zahrani¢ni provozovatele, pro néz se
stalo podminkou ziskani licence otevieni kamenné pobocky na ¢eském tzemi. Zakéazéana je
rovnéz reklama na zahranicni sdzkové a loterijni firmy. PloSné omezeni hazardu, jaké bylo
uskutecnéno napiiklad v Rusku, zakon nestanovuje. Moznost regulovat hazardni hry vSak

maji ve svych rukou mésta a obce.
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Vsechny indicie naznacuji, ze postaveni firmy EDP, jakozto zavedeného subjektu na ces-
kém trhu, nova legislativni uprava neoslabi. Pii pohledu na trzby ¢eskych konkurentii neni
pravdépodobné, Ze by v kratkodobém ¢asovém horizontu firmé vyrostl vyloZené srovnatel-
ny konkurent. Za zminku vs$ak stoji spole¢nost Auto Games, a.s., zabyvajici se provozem,
pronajmem i vyrobou vyhernich hracich zatizeni. Ta na rozdil od konkurence v uplynulych
letech nepfietrzité rostla a jeji trzby v roce 2011 ptekrocily jednu miliardu, coz znaci znac-

nou silu a potencial do dalSich let.

7.2.3 SWOT analyza mikroprostiedi a makroprostiredi

Silné stranky:

* postaveni na trhu;

= rozSifenost vyrobk;

= finan¢ni zdravi;

» vyrobni i finan¢ni nezavislost;
» strategické umisténi;

* jedinecnd image.
Slabé stranky:

= Gzka vazba na rakouskou centralu;

= ztraty z nevyuziti ciziho kapitalu.
Ptilezitosti:

= stala klientela®;

= otevienost novym trznim pftilezitostem;
» spoluprace na zakazkach s koncernem;
* investice do propagace;

= vyuziti volnych vyrobnich kapacit k vedlej$im piijmim.

Hrozby:

= legislativni regulace hazardu;
= 0zké sepéti s matetskou firmou;
=  kurz eura vuéi koruné;

= Ubytek kvalifikované pracovni sily.
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V ramci analyzy mikroprostiedi firmy lze identifikovat pozitivni trend, projevujici se
v ,pretlaku® silnych stranek. Firma EDP disponuje nejvétsi tovarnou na vyrobu hernich
zatizeni ve stfedni Evropé, coz urCuje jeji vysostné postaveni na trhu. Zabezpecuje vyvoj
a rocni vyrobu vice nez 100 tisic vyhernich pfistroji a hernich systému jak hernovych, tak
1 kasinovych. Produkty komotanské spolecnosti jsou rozsifené nejen na ¢eském trhu — ko-
neckonctl, s vyjimkou roku 2009 tvoftil vice nez polovinu celkovych vynost vzdy obrat,
realizovany v zahranic¢i. Za silné stranky lze povazovat rovnéz finan¢ni stabilitu a absolutni
vyrobni i finan¢ni sobésta¢nost. V pribéhu sledovaného obdobi postupovalo budovani
a roz§ifovani vyrobnich kapacit s cilem zvySeni budouci produkce a nahrazeni nakupova-
nych poddodavek vlastni vyrobou. S rozvojem vyrobnich kapacit rostla umérné také hod-
nota dlouhodobého majetku. Ekonomicka vykonnost podniku byla znaéna, coz umoznova-
lo financovat bézné podnikatelské aktivity a zaroven vSechny rozvojové programy pievaz-
né z vlastnich zdroji. Vzrostla i zaméstnanost, a to prfedevSim s ohledem na rozvoj ve vy-

robni oblasti.

Obrovskym kladem je umisténi podniku v srdci jizni Moravy, na dosah dalnice DI.
Z provozovny firmy v Rousinové je to na dalnici sotva jeden kilometr. Spolecnost navic
nezapomina ani na propaga¢ni stranku. Zadny ¢lovék, ktery piijede do Komotan, nemize
EDP ptehlédnout kviili okruzni kfizovatce se sochou svobody, upozoriujici na logo matet-

ského koncernu Novomatic.

Slabych stranek nalezneme minimum. Za tvahu by stalo, zda by ¢astecné vyuziti ciziho
kapitalu nepfineslo jeSté vySsi zisky a vétsi efektivitu hospodateni, nez pfi situaci, kdy
98 % veskerych zdroji tvoti vlastni kapital. Jedna se vSak spiSe o ivahu k zamysleni, niko-
liv o primarni slabou stranku. To stejné plati 1 o uzké vazbé na rakouskou centralu, jez ma-
ze prinést negativa v podob¢ rozdilnych ndzori na sméfovani spolecnosti, zaroven vsak

v tézkych ¢asech dokaze nabidnout i vEtsi jistotu a zdzemi.

Do slozek makroprostiedi patii ptilezitosti a hrozby. Vyhodou trhu, na némz EDP piisobi,
je relativné stala klientela. Tento pojem mulze plsobit az ironicky, z historického hlediska
je vsak skute¢nosti, Ze hazardni hry v riznych podobéch existuji uz od pocatku lidstva.
Poptavka po automatech a hazardnich hrach zpravidla pfili§ neoslabuje ani v dobach eko-
nomické krize, o to t€z8i vsak je ptipadné ekonomické Soky predpoveédét. Velky potencial

firmy EDP udéava spoluprace s rakouskou centrdlou. Dikazem budiz soucasna situace, kdy

je pro EDP velkou $anci vyuzit licence, kterou ziskal koncern Novomatic v Italii. Jedna se
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o vyhradni pravo zasobovat italsky trh kasinovymi automaty. Tato piileZitost Gzce souvisi
1 s otevienosti firmy novym trznim pftilezitostem, coz jde ruku v ruce s obrovskymi vyrob-

nimi kapacitami.

Komoranska firma svym dlouhodobym tsilim a jasn¢ promyslenou strategii dosahla neza-
vislosti ve vétSiné oblasti své ¢innosti. Spolecnost disponuje vlastni tiskarnou, vyrobnou
reklam, vyrobou neonli a velkoploSnym tiskem. Pavodni truhlarna byla pfestavéna
v moderni dievozpracujici centrum, coz znac¢i sob&stacnost pii vyrobé dievénych kompo-
nentl do hracich piistroji. EDP neponechava nic nahod¢ ani v otazce vybavovani interiérti
heren. Interiéry si sama vyrabi, kvili ¢emuz byl mj. vybudovan provoz na zpracovani ka-
mene. Déle disponuje znaCnymi vyrobnimi moznostmi zejména v oblastech strojirenstvi.
Vzhledem k velkym mozZnostem, at’ uz kovo ¢i zpracovani dfeva, firma nabizi své volné

vyrobni kapacity vyrobnim ¢i obchodnim subjektim.

Potieba vyuziti absolventii u¢ebnich oborti pfivedla firmu k zké spolupréci se stfednimi
Skolami a vzdélavacimi institucemi v okrese, jimz nabizi moznost praxe studenti. Tento
fakt by Sel efektivn€ pouzit v oblasti propagace, stejné jako vysoké odvody na vetejné pro-
spesné ucely, jez musi dle zakona kazda loterijni spolecnost odvadét. Firma EDP témito
prosttedky vyrazné podporuje svoji hostitelskou obec — Komotany, které se nachazeji na
hlavni silnici mezi VySkovem a Brnem. Velka ¢ast obecné prospésnych odvodua firmy jde
rovnéz do sponzoringu motoristického sportu, at’ uz formou podpory nejlepsich ceskych
okruhovych zavodnich pilotd, ¢i formou sponzoringu vyznamnych motoristickych akci,
kter¢ jinak finance na své konani shangji velmi tézko. Piikladem budiz velice obliben4 Ral-
ly Vyskov s vice nez padesatiletou tradici. Nebyt podpory firmy EDP, pravdépodobné by

tento motoristicky podnik na ptelomu minulého desetileti zaniknul.

Hlavni hrozbou do budoucna jsou pro EDP zasahy jednotlivych statt do legislativy. Zmény
v pravni tpraveé byvaji hybnou silou, kterd ovliviiuje dal$i sméfovani odvétvi, a ani u nas
dodnes neutichaji hlasy, smétujici k vyraznému omezeni hazardu. Podniky, jejichz hlavnim
zdrojem zisku je export, velice trapi 1 vyvoj eura vici koruné. Kviili silné koruné se oslabu-
je pozice firmy na zahranicnich trzich a produkty ztraci cenovou atraktivitu. Na firmu EDP
jakozto vyrazného zaméstnavatele absolventii u¢novskych oborti miize ¢asem dopadnout

1 rostouci nezajem o femesla a absence kvalifikovanych odbornikd v manudlnich oblastech.
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8 FINANCNI ANALYZA

Na finan¢ni analyzu, jakoZto obraz hospodateni za poslednich pét ucetnich obdobi, pohli-
zime z uhlu externiho analytika. Interpretace vysledkil bude ptizplisobena potfebam inves-
tora, ktery pti rozhodovani mize Cerpat pouze z vetejn¢ dostupnych udaji. To je také za-
kladnim tskalim externi finan¢ni analyzy. Pravnické osoby sice maji zdkonem stanovenou
tzv. zvetrejilovaci povinnost, kterd jim uklada zvetejiiovat ucetni vykazy, vyrocni zpravy ¢i
zpravy auditora, ale dle vyzkumu Komory certifikovanych tcetnich z roku 2012 tuto po-

vinnost nedodrzuji vice nez dvé tietiny &eskych firem™.

Ttebaze firmdm za tento pfeCin hrozi vysoké pokuty i se zpétnou platnosti, statistika se
dlouhodobé neméni a podet hiidnikd osciluje okolo 70 % °'. Nézory, jak se k tomuto pro-
blému postavit, se pfitom diametralné rizni. Ministr spravedlnosti JUDr. Pavel Blazek
povazuje soucasné administrativni zatizeni podnikli za obrovské a dle jeho nazoru by neby-
lo spravné firmy postihovat za nedodrzeni zédkona, ktery na né klade tak vysoké néroky.
Predseda soudcovské unie JUDr. Tomas Lichovnik naopak mini, ze je-li zdkon vydan, jus-

tice ma povinnost dodrzovat jeho plnéni*.

Z vyse uvedenych divodi miize byt dobrym signdlem o podniku uz samotny fakt, ze se
zvetejiiovani informaci ze svého ucetnictvi nevyhybd. To je i ptipad firmy EDP. Do ob-
chodniho rejstiiku byly vlozeny vSechny vyrocni zpravy od roku 1998, coz zachycuje drahu

spole¢nosti od jejiho vzniku do soucasnosti.

Historické ucetni obdobi 2007 — 2011

Financ¢ni analyza poskytuje informace o struktufe majetku spolec¢nosti a jeji hospodarské
situaci na trhu. Jako zdrojova data byly pouZity nejnovéjsi dostupné informace z vyrocnich
zprav, tedy ucetni vykazy z obdobi 2007 — 2011 (rozvaha, vykaz zisku a ztrat). Spolecnost

ma stanovenou ucetni uzavérku ke dni 31. 12. kazdého roku.

** Podnikatel.cz, 2012-06-19.
3' DOKULIL, Jifi. Rizika v podnikatelském prostiedi, 2012 [prace SVOC].
32 Otazky Vaclava Moravcee, 2013-02-24 [televizni pofad].



UTB ve Zliné, Fakulta logistiky a krizového Fizeni 43

8.1 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

V této casti je podroben analyze vykaz zisku a ztrat, ktery tvoii polozky, vyjadiujici vykony
(Ghrny vynosovych uctl) a spottebu (thrny nakladovych uctl). Pro lepsi predstavu o politi-
ce hospodareni firmy EDP byly jako zaklad (100 %) pouzity celkové vynosy a celkové na-

klady, coz umozniuje identifikaci silnych i slabych strdnek potencialu firmy.

Strukturou vynost l1ze komotanskou spolecnost povazovat za typicky vyrobni podnik, ktery
generuje podstatnou ¢ast zisku prodejem vlastnich vyrobkl a sluzeb. Ristu trzeb z prodeje
hernich zafizeni je uzptsobena veskera ¢innost firmy. Spolecnost EDP neztraci finan¢ni
prostfedky objednavkami dila a sluZzeb specializovanych firem a svoji ¢innost smétuje tak,
aby byla vyrobn¢ sobéstacnd. Tento pfistup je samoziejme spojen s enormnimi investi¢ni-
mi ndklady, jejichZ navratnost neni okamzitd. Tento pohled vSak zachycuje spiSe horizon-
talni analyza.

Z pohledu struktury vynost pfevazuji vynosy provozni, jejichZz nejvyznamnéjsi polozkou
jsou trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Volné prosttedky firmy byly vlozeny do finan¢ni
oblasti, pfevazné¢ do dlouhodobého financniho majetku (napf. podilové cenné papiry).
V poslednich dvou sledovanych letech pak podil finan¢nich vynost vyrazné vzrostl i diky

trzbam z prodeje cennych papirt a podila.

Tab. 2 Vertikalni analyza vynosit (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Vynosy celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Trzby za prodej zbozi 0,01 % | 0,03% | 0,02% | 0,05% | 0,06 %
Vykony 86,41 % | 85,00 % | 72,11 % | 70,90 % | 71,44 %
**Trzby za prodej vi. vyrobkii a sluzeb | 82,68 % | 81,24 % | 64,71 % | 67,77 % | 65,94 %
Ostatni provozni vynosy 1.,81% | 1,52% | 1,36 % | 0,39% | 0,79 %
Celkem provozni vynosy 88,23 % | 86,54 % | 73,49 % | 71,35 % | 72,28 %
Trzby z prodeje CP a podilt 0,00% | 0,00% | 0,00% | 13,62% | 6,45 %

Vynosy z dlouhodobého fin. majetku | 10,13 % | 11,42 % | 24,14 % | 13,56 % | 19,11 %
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0,12% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 %

Ostatni finan¢ni vynosy 1,31% | 1,86% | 222% | 1,42% | 1,97 %
Vynosové uroky 0,20% | 0,18% | 0,14% | 0,05% | 0,19 %
Celkem finan¢ni vynosy 11,77 % | 13,46 % | 26,51 % | 28,65 % | 27,72 %

Zisk 16,09 % | 13,76 % | 42,80 % | 34,77 % | 32,75 %
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Nékladova stranka se vyvijela v souladu s pohybem vynosové kiivky. Vidéi postaveni
provoznich nakladd je opét zcela v souladu s faktem, ze firma EDP je vyrobni, pramyslo-
vou spolecnosti. Nejsilnéjsi zastoupeni z jednotlivych ndkladovych polozek vykazovala
vykonova spotieba, jejiz hodnota ve sledovaném obdobi klesala. Tento vyvoj je z pohledu

celkového hospodateni pfiznivym signdlem, a mél by se projevit v rostoucich vynosech.

Vyrazné zakolisani naopak vykazovaly finan¢ni naklady, které¢ se z podilu 13 % v roce
2008 o rok pozdégji ptesunuly do zapornych cisel. Pficinou se stala polozka Zména stavu
rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti, jejiz minusovy stav (a s tim spojené ,,pie-
klopeni“ do vynosii) signalizovalo rozpousténi opravnych polozek. Tento tah byl reakei na
pokles vykont a na niz§i provozni vysledek hospodateni v témze roce. Uéetnim snizenim
finan¢nich ndkladi se tak vyrazné zvedl financni vysledek hospodafeni a firma tim

v celkovém kontextu udrzela rist hospodarského vysledku z predeslych obdobi.

Tab. 3 Vertikalni analyza ndakladit (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Naklady celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Naklady na prodané zbozZi 0,02% | 004% | 005% | 0,08% | 0,09 %
Vykonova spotieba 67,51 % | 65,36 % | 66,28 % | 57,66 % | 52,59 %
**Spotreba materialu a energie 58,65 % | 46,39 % | 50,77 % | 48,76 % | 40,31 %
**Sluzby 886 % | 18,97 % | 15,51 % | 8,90 % | 12,28 %
Osobni naklady 16,30 % | 11,16 % | 28,15 % | 19,92 % | 29,14 %
Dané a poplatky 0,08% | 004% | 015% | 0,13% | 027 %
Odpisy DHM a DNM 515% | 3,57 % | 1238% | 7,67 % | 13,25 %
Ostatni provozni naklady 452% | 266% | 084% | 401 % | -9,15%
Celkem provozni naklady 93,57 % | 82,82 % |107,85 % | 89,45 % | 86,20 %
Nakladové uroky 0,03% | 001 % | 0,00% | 0,00% | 0,00 %
Ostatni financni naklady 310% | 241% | 383% | 244% | 1,91 %
Finanéni naklady 3,13 % | 13,24 % |-11,74 % | 6,06 % | 11,32 %
Dan z prijmit za béznou ¢innost 330% | 3,94% | 3,89% | 449% | 2,48 %
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Obr. 3 Porovndni vyvoje vykonii a spotieby (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

8.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza dopliiuje spektrum znamych informaci o posouzeni zmény stavu vy-

branych polozek. V ramci vykazu zisku a ztrat se zamétime na trendy ve vyvoji nakladd,

vynosi, pridané hodnoty a hospodaiského vysledku.
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Tab. 4 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdt (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Trzby za prodej zboZi 218,93 % | -56,08 % | 255,18 % | -21,50 %
Niaklady vynaloZené na prod. zbozi | 363,52 % | -61,47 % | 178,35 % | -19,92 %
Obchodni marze -46200,00 % | 73,22 % -96,77 % | -600,00 %
Vykony 59,47 % -55,58 % | 51,62 % | -36,30 %
Trzby za prodej vI. vyrobkii a sluzeb 39,30 % -58,29 % 61,49 % -38,48 %
Vykonova spotireba 61,33 % -64,78 % 52,97 % -40,55 %
Spotreba materialu a energie 31,81 % -62,00 % 68,88 % -46,11 %
Sluzby 256,69 % | -71,60 % 0,88 % -10,03 %
Ptidané hodnota 55,87 % -37,46 % 50,14 % -31,50 %
Osobni naklady 14,08 % -12,38 % | 24,42 % -4,62 %

Dané a poplatky -17,20 % 32,40 % 50,37 % 34,83 %

Odpisy DHM a DNM 15,65 % 20,34 % 8,85 % 12,68 %

Ostatni provozni vynosy 36,41 % -53,04 % | -55,51 % 26,28 %

Trzby z prodeje DM a materialu 65,94 % -52,56 % | -58,97 % 25,08 %

Ostatni provozni naklady -2,18 % -88,98 % | 735,45 % | -248,91 %
Provozni vysledek hospodareni 152,11 % | -59,12% | 69,83 % | -30,35 %
Finan¢ni vynosy 85,36 % 3,15 % 66,68 % | -38,85 %
Trzby z prodeje CP a podili 0,00 % 0,00 % 0,00 % -70,07 %
Vynosy z dlouh. financniho majetku 82,62 % 10,73 % | -13,36 % | -10,94 %
Vynosy z kratk. financniho majetku -100,00 % 0,00 % -100,00 % 0,00 %

Vynosové uroky 42,49 % -57,91% | -4536 % | 141,14 %
Ostatni financni vynosy 130,33 % -37,52 % -1,51 % -12,34 %
Finan¢ni naklady 603,87 % | -130,80 % | 190,73 % | 21,72 %

Nakladové uroky -51,46 % -86,49 % | -100,00 % 0,00 %

Ostatni financni naklady 29,59 % -44,82 % 112 % -48,84 %
Financ¢ni vysledek hospodareni -63,81 % 752,73 % | 14,64 % | -48,54 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim| 47,47 % 37,43 % 29,10 % -42,27 %
Dan z prijmu za béZnou cinnost 99,23 % -65,71 % | 102,91 % | -63,93 %
Vysledek hospodareni po zdanéni 38,57 % 62,91 % 25,26 % | -40,44 %

Nestranného pozorovatele pifi prvnim pohledu do tabulky zaujme enormni rozptyl ve vyvo-
ji trzeb za prodej zbozi, nakladi na prodané zbozi a z toho plynouci kolisani obchodni
marze. Zbozi vSak v ramci firmy EDP zaujima zcela minimalni procento z obratu (méné
nez 1 %), a tak vyvoj této polozky nemohl celkovy hospodaisky vysledek viditelné ovliv-
nit.

Mnohem podstatnéji o vyvoji hospodafeni firmy vypovidaji zmény ve vyvoji vykonda.
V letech 2007 a 2008 spole¢nost nadéale rostla a generovala ¢im dal vyssi trzby. V roce

2009, kdy se svétova ekonomika vyrovnavala s nasledky krize, se vSak trzby za vlastni vy-
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robky a s nimi spojené celkové vykony snizily o vice nez polovinu. Ackoliv vysledny
schodek vynost vypada v absolutnich ¢islech hrozivé, v kontextu tehdejsiho ekonomického
vyvoje (-2,8 % tempo rustu ¢eského HDP 2009) se nejednalo o dramaticky propad. Spolec-
nost totiz nadale generovala zisk a drzela si svlij majoritni trzni podil, zatimco fada jinych

silnych hraci se potacela nad propasti*.

Rok 2010 znamenal opétovné navyseni vykonti na piibliznou trovenn hospodarského roku
2007. O rok pozdé&ji, kdy jiz ekonomicky propad odeznival, se naopak trzby necekané zno-
vu snizily. Pokles tuzemského obratu, ktery Ize ¢asteéné prisoudit tehdejsi intenzivni snaze
o eliminaci hazardu, je pfitom zcela minimélni. Zasadni roli zde hrél obrat ze zahrani¢nich
obchodt, jenz se oproti predchozimu roku snizil pfiblizné¢ na poloviéni hodnotu. Tento
vyvoj vSak nekoresponduje s tehdejsi situaci ekonomiky EU, nebot’ HDP eurozony v roce

2011 vzrostlo®,

Podobné¢ kolisavy vyvoj zaznamenaly jednotlivé vyznamné slozky nakladt. Vykonova spo-
tteba v podstaté kopirovala vyvoj vykond. Dobrym fizenim nakladd vSak firma dokézala
nepiiznivy vyvoj z roku 2009 lehce regulovat. Zatimco vykony klesly o plnych 56 %, diky
uskromnéni firmy a nizs§i vykonové spotiebé dosahl pokles ptidané hodnoty v roce 2009

37 %.
Jedinou nakladovou polozkou, ktera trvale vykazovala narist, byly odpisy. Vyro¢ni zpravy
definuji rovnomérny zpisob odepisovani, za ristem sumy odpist je tedy tfeba hledat pfi-

rustek dlouhodobého majetku.

3 Novinky.cz, 2009-01-14.
¥Zpravy kurzy.cz, 2012-11-12.
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Obr. 4 Vyvoj celkového vysledku hospodaieni (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Vysledek hospodateni firmy byl jiz v kratkosti zminén v pfedchozich komentafich.
V ramci firmy EDP Sel v letech 2007 a 2008 jeho vyvoj ruku v ruce s riistem trzeb. V roce
2009 se vsak trzby snizily na polovinu, a aby byl zachovan pozitivni trend ve vyvoji hos-
podafeni, rozhodla se firma rozpustit opravné polozky, coz z pohledu vysledného stavu
eliminovalo nepfiznivy vyvoj. Az do roku 2010 proto miizeme vnimat pozvolny rast vy-
sledku hospodafteni firmy aZ nad magickou hranici jedné miliardy. V roce 2011 vSak doslo
k poklesu celkového vynosu o jednu tfetinu, coz z pohledu dalSiho vyvoje firmy neni dob-
rym signdlem. Na ¢eském hernim trhu je podil firmy EDP stale jednoznacny, dramatické
ponizeni obratu v zahrani¢i naopak naznacuje, Ze komotfanskému podniku rostou novi

konkurenti.
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Obr. 5 Vyvoj sloZek hospodaiského vysledku (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Vyvoj jednotlivych slozek vysledku hospodafeni ptisobi na prvni pohled mozna trochu

bizardné, ale v intencich vyvoje spolecnosti je potvrzenim jiz vyslovenych tezi. V ramci

prvniho , kritického* roku sledovaného obdobi, tedy roku 2009, na obrazku nazorn¢ vidi-

me, jak pokles provoznich vynosi ,,vykryly* finan¢ni vynosy, pfesnéji rozpusténi oprav-

nych polozek.

8.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy vyjadiuje podil jednotlivych slozek aktiv (majetku) a pasiv

(zdrojt kryti majetku) na jejich celkové sumé. Jako 100 % jsou tedy pouzita celkova aktiva

a celkova pasiva.
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Tab. 5 Vertikalni analyza aktiv (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Aktiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby nehm. majetek 0,06 % 0,07 % 0,11 % 0,05 % 0,07 %
Dlouhodoby hmotny majetek | 37,12% | 38,43 % | 39,65% | 30,79% | 32,90 %
Dlouhodoby finanéni majetek | 17,78 % 6,89 % 14,43 % | 27,20% | 30,32 %
Stala aktiva 54,96 % | 45,39 % | 54,19 % | 58,04 % | 63,29 %
Zasoby 8,94 % 6,52 % 5,81 % 3,65 % 3,29 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,21 %
Kratkodobé pohledavky 29,05% | 43,67% | 36,53% | 26,19% | 22,86 %
Kratkodoby finan¢ni majetek | 6,65 % 4,12 % 3,13 % 11,87 % 10,14 %
Obézna aktiva 44,64 % | 54,30 % | 45,48 % | 41,71 % | 36,50 %
Casové rozliseni 0,41% | 030% | 033% | 025% | 022%

Na pocatku sledovaného obdobi tvofil hlavni podil aktiv dlouhodoby majetek. V roce 2008
vSak doslo ke skokovému nartistu kratkodobych pohledavek, jez se zvySily na dvojnaso-
bek, a to (ve spojeni s konstantnim stavem stalych aktiv) znamenalo zisk majority pro
obézna aktiva. V nasledujicich tfech letech uz se tato situace neopakovala a objem kratko-
dobych pohleddvek postupné klesal. S nimi se snizoval i podil obéznych aktiv, zatimco

stala aktiva rostla az na rekordni podil 64 % na konci roku 2011.

Stala aktiva charakterizuje lehky pokles hmotného majetku a silny nartist majetku financ-
niho. Na konci sledovaného obdobi ¢inil podil obou téchto polozek na celkovych aktivech
necelou tietinu, o coz se v ramci hmotného majetku nejvice zaslouzily stavby a v ramci
finan¢niho majetku podily v ovladanych a fizenych osobéach. Zcela minimalni podil na cel-
kovych aktivech mél naopak dlouhodoby nehmotny majetek, jehoz jedinou stalou polozkou

byl software.

Mezi ob&znymi aktivy Cinily po celé pétileté obdobi nejvyznamnéjsi polozku kratkodobé
pohledavky, tvofené prevazné pohledavkami z obchodnich vztaht. Podil vice nez 40 % na
celkovych aktivech z roku 2008 sice vypada jako alarmujici ukazatel, k podnikatelské ¢in-
nosti vSak kratkodobé pohledavky patii a pii obrovském mnozstvi obchodnich transaket,
které v EDP probihaji, nemusi zminény udaj znamenat nutné negativni signal. To potvrzuje

fakt, Ze dlouhodobych a nedobytnych pohledavek podnik evidoval absolutni minimum.
Vedle dlouhodobého a obézného majetku tvotilo aktiva i ¢asové rozliSeni, jehoZz polozky
by mély byt rozpustény v nasledujicich ucetnich obdobich. Objem casového rozliseni byl

po celé sledované obdobi zcela minimalni.
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Tab. 6 Vertikalni analyza pasiv (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Pasiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Zakladni kapital 8,40 % 6,56 % 5,92 % 3,95 % 3,94 %
Kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 17,87 % | 21,08 %
Rezerv. fond a ost. fondy 0,84 % 0,66 % 0,59 % 0,39 % 0,39 %
Vysledek hospodaf. min. let 4731% | 4724% | 50,50% | 48,75% | 59,75 %
VH bézného G¢. obdobi 16,23 % | 17,55% | 25.82% | 21,58% | 12,82 %
Vlastni kapital 72,78 % | 72,01 % | 82,83 % | 92,54 % | 97,98 %
Rezervy 2,78 % 5,51 % 1,02 % 2,46 % 0,66 %
Dlouhodobé zavazky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé zavazky 2395% | 21,99 % | 16,02 % 4,85 % 1,28 %
Bankovni uvéry a vypomoci 0,44 % 0,09 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Cizi zdroje 2717 % | 27,59 % | 17,04 % | 7,32 % 1,94 %
Casové rozliSeni 0,05 % 0,41 % 0,13 % 0,14 % 0,08 %

Podnik béhem sledovaného obdobi cilené postupoval k plnéni jednoho ze svych zdkladnich
cili — finan¢ni, majetkové a vyrobni sob&stacnosti. Vétsina podnikovych ¢innosti byla kry-
ta z vlastniho kapitalu, jehoZ podil se zvySoval vlivem vysledkii hospodateni a v zavéru
sledovaného obdobi i pfirGstkem kapitalovych fondt. Hospodatsky rok 2011 pak firma
koncila s pouhymi 2 % cizich zdrojl, cozZ je 1 u tak velké prosperujici firmy mimotadné
pozitivni, az nevidany trend (viz nasledujici schéma financovani).

Cizi zdroje zpocatku tvorily predevsim kratkodobé zavazky, sloZzené ze zavazki ke spole¢-

niklim a zavazkl z obchodnich vztahd. Z 24 % v roce 2007 se vSak tato polozka snizila na

pouhé 1 % pasiv v roce 2011. Podil zbylych polozek zlistal zanedbatelny.
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Obr. 6 Struktura zdrojui kryti (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

8.4 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza naznacuje trendy ve vyvoji jednotlivych polozek rozvahy

s rozd€lenim na aktiva a pasiva.

Tab. 7 Horizontalni analyza aktiv (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Aktiva celkem 28,11 % 10,78 % 49,87 % 0,26 %

Dlouhodoby nehmotny majetek 41,70 % 73,74 % | -29,28 % 33,45 %
Dlouhodoby hmotny majetek 32,65 % 14,28 % 16,39 % 7,12 %

Dlouhodoby finanéni majetek -50,32% | 131,91 % | 182,46 % -2,40 %
**Podily v ovlad. a rizenych osobach | -38,10 % 83,73% | 227,17 % 19,50 %
**Pujcky a uvery -100,00 % | 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Stala aktiva 5,82 % 32,24 % 60,53 % 9,32 %

Zasoby -6,55 % -1,20 % -5,84 % -9,83 %
Kratkodobé pohledavky 92,57 % -7,32 % 7,44 % -12,48 %
Kratkodoby finan¢ni majetek -20,62 % | -15,77% | 467,79 % | -14,36 %
**Penize -27,57 % | 52,23 % 4,61 % -32,96 %
**Ucty v bankdch -20,58 % | -16,19% | 32942% | 14,33 %
ObéZna aktiva 55,86 % -7,23 % 37,46 % | -12,27 %
Casové rozliseni -4,65 % 22,13 % 12,54 % | -12,09 %
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Celkova aktiva vykazovala nepfetrzity riist, coZ souvisi s dlouhodobym rozsifovanim pod-
niku. Stala aktiva rostla stabiln¢, zejména diky dlouhodobému hmotnému majetku. Dlou-
hodoby finan¢ni majetek sice rovnéz za sledované obdobi vyrazné zvysil svoji hodnotu,
vprvnim a poslednim roce vSak zakolisal. Divodem bylo snizeni polozky podil

v ovladanych a fizenych osobach.

V ramci obéznych aktiv nepfineslo horizontalni srovnani zadné nové zasadni informace.
V roce 2008 extrémné narostly kratkodobé pohledavky, coz lze brat jako projev zvySeni
vykonti a obchodnich transakci. V nasledujicich letech se hodnota zminéné polozky lehce

sniZila a ustélila se tésné nad hranici jedné miliardy.

Tab. 8 Horizontdlni analyza pasiv (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Pasiva celkem 28,11 % 10,78 % 49,87 % 0,26 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 18,29 %
Nerozdéleny zisk minulych let 2791 % 18,42 % 44,67 % 22,89 %
VH bézného uc. obdobi 38,57 % 62,91 % 25,26 % -40,44 %
Vlastni kapital 26,74 % 27,42 % 67,44 % 6,16 %
Rezervy 153,74 % | -79,52% | 262,81 % | -73,13 %
Kratkodobé zavazky 17,64 % -19,30 % -54,59 % -73,63 %
Jiné zavazky 1224,44 % | -99,89 % | 15129091 % | -91,12 %
Bankovni uvéry dlouhodobé -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé bankovni uvéry -64,69 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
Cizi zdroje 30,10 % | -31,59 % | -35,62 % | -73,46 %
Casové rozliSeni 1012,97 % | -63,54 % 60,48 % -43,80 %

S aktivy samoziejm¢ timérné rostou i zdroje financovani, v tomto piipad¢ zejména vlastni
kapitél. Nejvétsi pohyb vykazoval vysledek hospodateni, jehoz vyvoj byl okomentovéan jiz

v predchazejicich castech.

Podnik se béhem daného obdobi zcela zbavil Gvérového zatizeni a cizi zdroje eliminoval
na necelou Sestinu. Pohyb polozek jiné zadvazky ¢i ¢asové rozliseni sice vypada dramaticky,
ve skutecnosti vS§ak zminéné ukazatele tvorily méné nez 1 % pasiv a na hospodateni neme-

ly viditelny vliv.
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8.5 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele zkoumaji podnik z pohledu vykonnosti a financniho zdravi. Pouzity

byly ukazatele rentability, likvidity a zadluZenosti.

Tab. 9 Analyza rentability (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

ROA (rentabilita aktiv) 16,26 % 17,57 % | 25,82 % 21,58 % 12,82 %
ROE (rentabil. kapitalu) 22,30 % 2438 % | 31,17 % 23,32 % 13,08 %
ROS (rentabilita trzeb) 19,19 % 16,68 % | 65,01 % 40,97 % 41,71 %

Rentabilita neboli ziskovost je ukazatelem, fikajicim, jaky je pomér mezi financnimi pro-
stiedky, které nam plynou z nasich ¢innosti, a mezi finan¢nimi prosttedky, jez byly do ¢in-
nosti vloZené. Schopnost efektivné vyuZzivat prostfedky lze povaZzovat za jeden z nejvy-
znamngjSich faktort stability a prosperity kazdého podniku. Zaroven se jedna o velice vy-

znamné hledisko pro vysledny proces oceniovani.

Pro vypocet jednotlivych ukazatelli existuje mnozstvi variant. Rentabilita logicky vychazi
ze zisku spole€nosti, lisi se vSak ndzory na jeho piesnou upravu (vypocet s EBIT,
s provoznim cash flow apod.). V tomto konkrétnim ptipadé byl pro vSechny ukazatele pou-

zit zisk po zdanéni.
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Obr. 7 Vyvoj sloZek rentability (Justice.cz, 2013. Viastni zpracovani)

Rentabilita aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi spoleCnosti z dostupnych aktiv generovat
zisk. Hodnoty z pocatku dosahovaly spiSe primérné vyse, az v roce 2009 se skokové navy-
Sily na atraktivnich 26 %, coz bylo pozitivn€ spojeno s vyrazné rostouci rentabilitou trzeb.
tu za poslednich pét let, pti pohledu na zminény trend vSak musime vzit v potaz velké in-
vestice, které spolecnost na sviij rozvoj vynakladala. V praxi dochazelo k tomu, Ze aktiva
pod vlivem investic neustale rostla, ale trzby v disledku krize spiSe lehce kulminovaly.

Miuzeme proto fici, Ze uc¢inéné investice znamenaji velky ristovy potencial do budoucna.

Rentabilita vlastniho kapitalu stavi do jmenovatele pouze vlastni kapital spole¢nosti. Jedna
se o ukazatel, ktery je (koneckonct stejné jako ROA) pfirozené zavisly na oboru ¢innosti
dané firmy — zatimco v nékterych segmentech ROE bézn¢ vychazi v fadu stovek procent
(napf. investi¢ni spolecnosti), v jinych oborech jsou to jen jednotky (napft. hutni prﬁmysl)g' °
Ve firm¢ EDP vnimame u ROE naprosto stejny vyvoj jako v piipadé ROA. Zhruba upro-
stied obdobi, v roce 2009, dosahlo ROE sympatické vyse 31 %, v nasledujicich dvou letech

35 Businessvize.cz, 2010-03-16.
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se vSak sesunulo az na pouhych 13 %. Jinymi slovy plati, Ze tempo rlstu zisku nestacilo

tempu rustu kapitalu.

Dals$im zajimavym a srozumitelnym ukazatelem je rentabilita trzeb, ktera dava do souvis-
losti vysledek hospodateni za ucetni obdobi a celkové trzby. ROS tak de facto ukazuje,
kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb, neboli jaka je fakticka celkovd marze
spole¢nosti*®. Jelikoz zisk vytrvale rostl a naopak trzby vlivem recese oslabily, dosahl pod-
nik v roce 2009 snové vyse 65 %. V nasledujicich dvou letech se sice hodnota ukazatele

snizila tésn¢ nad hranici 40 %, i tato hodnota vSak symbolizuje pozitivni trend.

Tab. 10 Ukazatele zadluZenosti (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 27,17 % 27,59 % 17,04 % 7,32 % 1,94 %
Mira zadluZenosti 37,33 % 38,31 % | 20,57 % 7,91 % 1,98 %
Urokovy’r kryti 660 2005 20 394 0 0

Na zpiisob financovani firmy existuje mnozstvi ndzort. Zadluzenost sama o sob¢ vyjadiu-
je, ze podnik pro potieby své ¢innosti vyuziva cizich zdroju. Cizi kapital vSak nemusi byt
nutné zlem. Podnik by se mél snaZit najit takovou strukturu, pti které bude pomér vlastnich

a cizich zdroju nejefektivnéjsi.

Firma EDP se pfi svém hospodaieni rozhodla spoléhat primarn¢ na vlastni kapital a v co
nejkratSim mozném cCase zacala cizi zdroje kratit. Svij hlavni pfinos ma tento piistup

v nezavislosti, kterou se muze firma pochlubit.

Celkova zadluzenost i mira zadluzenosti mély takika stejny pribéh. V letech 2007 az 2009
jesté podnik docerpaval dlouhodoby a kratkodoby aveér, kvili cemuz se zminéné ukazatele
pohybovaly v obvyklé vysi. V poslednich dvou letech se vSak uroven cizich zdrojii snizila
na nicotna 2 %. Ukazatel Grokového kryti za dané situace rovnéZ vykazuje malo vidané,

minimalni vysledky. Po splaceni tvért byl dokonce nulovy.

3% Businessvize.cz, 2010-03-16.
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Tab. 11 Ukazatele likvidity (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovadni)

Bézna likvidita 1,86 2,47 2,84 8,59 28,59
Pohotova likvidita 1,49 2,17 2,48 7,84 26,02
Okamzita likvidita 0,28 0,19 0,20 2,45 7,94

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti splacet v¢as kratkodobé zavazky. Role likvidi-
ty je v dnesnim podnikatelském prostiedi klicova, nebot’ firma mtze mit dostatek zakazek,
vysoké vynosy, ale kamenem trazu jsou platby od obchodnich partnerti. Mélokde v Evropé
panuje horsi platebni moralka nez v Cesku. Podle Zebiicku rizikovosti plateb European
Payment Index je to jen v Recku, Portugalsku a na Kypru. Prizkum spole¢nosti Intrum
Justitia tika, ze Cesky podnikatel ¢eka primérné 47 dni, nez mu odbératel proplati fakturu,

y , . 37
coz znamena 17 dni po splatnosti™’.

Vsechny zkoumané ukazatele likvidity se sice pohybuji mimo béZzné doporuc¢ené hodnoty
Ministerstva primyslu a obchodu, rozhodné to vSak neni tim, ze by podnik nebyl schopen
hradit své zadvazky. Vysokd hodnota nas spiSe pfivadi k zamysleni, zda by podnik nemohl
generovat jeste¢ vyssi zisky, kdyby do svého hospodafeni zahrnul cizi kapital. Jedna ze
znamych ekonomickych hypotéz totiz tvrdi, Ze cizi kapitdl mize byt v praxi levnéj$i nez

kapital vlastni.

" DOKULIL, Jiti. Rizika v podnikatelském prostiedi, 2012 [prace SVOC].
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9 TFINANCNI PLAN

Cilem kapitoly je na zéklad¢ zjisténych udajt sestavit predikci hospodaiského vyvoje firmy
za obdobi let 2012 — 2014. Jako zaklad predpovédi poslouzi vystupy ze strategické a fi-

nanéni analyzy.

9.1 Pripravné operace k tvorbé finan¢niho planu

Na zéakladé predchozi prace s ucetnimi vykazy lze identifikovat majetek, ktery je pro pro-
voz nezbytny, a majetek, ktery by vysledné ocenéni spole¢nosti naopak zkresloval. Hodno-
tu podniku tvoii jen vysledky hospodafeni trvalého charakteru. Mezi vyjmuté patii ty po-
lozky, identifikované jako provozné nepotiebné pro ¢innost podniku, polozky nepravidel-
ného vyskytu v historii ucetnich vykazt a identifikované polozky, nesouvisejici s hlavni
¢innosti podniku (napt. pohledavky — ovladana osoba, podily v ovladanych a fizenych oso-

bach, kratkodobé¢ poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivni a pasivni).

Tab. 12 Rozdéleni majetku na nutny a nepotiebny (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Dlouhodoby nehmotny majetek 1 494 2117 3678 2601 3471
Dlouhodoby hmotny majetek 883 724 |1172255|1339708 | 1559251 | 1670307
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 885218 | 1174372 | 1343386 | 1561852 | 1673778
Zasoby 212755 | 198 828 | 196 445 | 184 977 | 166 803
Pohledavky 651949 | 1128843 | 781 620 | 938 944 | 588 788
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 9 655 9206 | 11243 | 12653 | 11123
Kratkodobé zavazky 570216 | 670795 | 541 310 | 245 800 | 64 813
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 1110 12354 | 4504 7228 4062
Penize (pokladna + iCet) v rozvaze 158 343 | 125685 | 105 870 | 450 757 | 514 773
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,28 0,19 0,20 1,83 7,94
Provozné nutna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Provozné nutné penize 85532 | 100619 | 81197 | 36 870 | 9 722
Pracovni kapital provozné nutny 388 565 | 754 347 | 524 691 | 920 416 | 707 561
Investovany kapital provozné nutny 1273783 | 1928719 | 1868077 | 2482268 | 2 381 339

9.2 Predikce trzeb

Predikce trzeb pocita s dalSim rozvojem aktivit firmy na italském trhu, kde se znacka

EDP/Novomatic zacala zabydlovat v letech 2010 a 2011. Zasadni vylepSeni na zavedenych
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trzich naopak zpocatku neni piedpokladano, nebot’ situace v Ceské i evropské ekonomice

by méla v letech 2012 a 2013 zastat konstantni.

Pro ptedpovéd’ trzeb roku 2012 bylo pouzito primérné tempo rlstu za 1éta 2007 az 2011,
které Cinilo 14,6 %. Pro nasledujici 1éta je prognézovano navyseni rastu vzdy o polovinu,
coz souvisi s pomalym ristem ekonomiky a spiSe zdrZzenlivym chovanim obyvatel evrop-
skych zemi. Nicmén¢, firma EDP je na trhu zavedenym hracek, a tak by si klientelu
1 v téchto tézkych ¢asech méla udrzet. DalSim rozSifovanim vlastniho aredlu navic napliuje

ekonomickou zéasadu, Ze recesi by se firma méla proinvestovat, nikoliv prosetfit.

V roce 2014 by mélo pfijit znatelné oziveni ekonomické situace. Tento jev vSak zaroven
znamena i otevieni moznosti pro konkurenci, kterd bude snaz§im zptisobem generovat zisk
a rozSifovat podil na trhu. Pfedpokladany rist trzeb na rok 2014 je tedy v predikci pone-
chan ve stejném tempu jako pro rok 2013 (navyseni tempa ristu o polovinu). Piedpoveéd’

vvvvvv

podarského roku 2008.

V souvislosti s dal§im rozSifovanim spolecnosti v provozovné Rousinov je déle predpokla-
dan rast dlouhodobého majetku. Omezovani cizich zdroji firmy naopak zfejmé dosahlo

svého stropu a lze ocekévat, Ze jejich podil zlistane ustdleny na soucasné trovni (cca 2 %).

Tab. 13 Zkraceny financni plan (Justice.cz, 2013. Vlastni zpracovani)

Ro¢éni rust 59,4% |-58,2%1 98,8% [-41,5% | 14,6% | 21,9% | 32,9 %
- - . "
Prllm. rust za minulost 14,6 % 23.1 %
plan
5 1341 2667 1560 1788 2179 2 896
Trzby 3210970 | ges 187 348 159 766 908
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10 OCENENI PODNIKU

Pro potieby ocenéni podniku byla pouzita metoda DCF — diskontovanych penéznich toki.
Vysledky dané metody lze povazovat za prikazné, je-li k dispozici dostatek podkladi
k predikci budouciho cash flow. Jako zdkladni vstupni data krom¢ financni a strategické

analyzy poslouzi rovnéz udaje z jednotlivych tcetnich vykazii finan¢niho planu.

Metoda DCF a vvpocet ¢istého obchodniho majetku

Vychodiskem prvni faze je stanoveni volnych penéznich prostiedkli, oznacovanych jako
FCFF (free cash flow to firm). Jedna se o objem penéznich tokd, které 1ze z podniku bez-
pecné vyjmout bez ohrozeni jeho budouci existence a planovaného rozvoje. Od této hodno-

ty je nezbytné dale odecist hodnotu diskontovanych zavazkl spolecnosti k datu ocenéni.

Pti jednotlivych fazich ocenovani byla pouzita metodika, obsazena v knize Metody oceiio-
vani podniku prof. Matika. Nejprve doslo ke zjisténi korigovaného provozniho zisku, vy-
poctené¢ho ocisténim provozniho vysledku hospodateni pfed zdanénim o polozky provozné
nepotiebné pro vyvoj podniku. Z korigovaného zisku byly dale odeéteny trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a zustatkové ceny z prodeje dlouhodobého majetku. V zavérecné

fazi se korigovany provozni vysledek zdanil souc¢asnou sazbou 19 %.

Tab. 14 Provozné potiebné PP, provozné nutny investovany kapital (Justice.cz, 2013.

Viastni zpracovani)

Provozné potiebna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15
Kratkodobé zavazky 62 999 61 000 60 000 60 000
Provozné potiebny finanéni majetek 9450 9150 9000 9000
Provozné nepotiebny financni majetek 416114 | 375000 385000 | 395000
Dlouhodoby majetek 1461760 1527753 | 15449731654 823
Upraveny pracovni kapital 577156 | 629211 676 061 | 717 061
Investovany kapitdl celkem 2038916 2156964 |2221034|2371 884
Korigovany provozni VH 288902 | 399 645 455444 | 528 621
Korigovany provozni VH po uprav. dani| 234011 | 323712 | 368 910 | 428 183

V dalsi fazi bylo tieba zjistit sumu investic do provozné pottebného kapitalu, coz bylo na

zaklad¢ finanéniho pldnu odvozeno z dlouhodobého majetku provozné nutného, pracovni-
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ho kapitalu provozné nutného a vySe odpisti. Z téchto tidajii jsme schopni odvodit investice

brutto, coz jsou veskeré planované investice do majetku podniku. Volny penézni tok do

firmy (FCFF) vznika rozdilem korigovaného provozniho zisku a investic brutto. Pro vyjad-

feni diskontovanych FCFF v jednotlivych letech je nutné stanovit diskontni miru. Ta byla

vypocitdna pomoci stavebnicové metody (se zaokrouhlenim na desetinu procenta).

Tab. 15 Naklady vlastniho kapitalu (Viastni zpracovani dle metodiky Marik)

Bezrizikova vynosova mira 4,4 %
I. Rizika oboru 0,96 %

II. Rizika trhu 0,20 %

III. Rizika z konkurence 0,78 %

IV. Management 0,20 %

V. Vyrobni proces 0,26 %

VI. Specifické faktory 0,37 %

Obchodni riziko 2,77 %

Finan¢ni riziko 1,01 %

Rizikovd prémie celkem 3,78 %
Prémie za nizsi likviditu 1,50 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,68 %
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Tab. 16 Volné cash flow po 1. fazi (Viastni zpracovani dle metodiky Marik)

Korigovany provozni vysledek hospodareni 399645 | 455444 | 528 621
Upravena dan 75933 86534 | 100438
Korigovany provozni VH po dani 323712 | 368910 | 428 183
Odpisy 220000 | 220000 | 290000
Upravy o nepenéini operace (zména re-

zerv) 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku | -285993 | -237 220 | -399 850
Investice do provozné nutného prac. kap. -52 055 -46 850 | -41 000
FCFF 205664 | 304 840 | 277 333
Oddrocitel pro diskontni miru: 9,70 % 0,9116 0,8310 0,7575
Diskontované FCFF k 1. 1. 2012 187479 | 253313 | 210079

Identifikované tempo poklesu diskontované hodnoty FCFF slouzi i k uréeni hodnoty FCFF
pro rok 2015. Pokracujici hodnota pfedstavuje hodnotu ocenéni podniku, generujici v dal-
Sim obdobi. Jelikoz Gordonliv a Parametricky vzorec stanovuji stejnou hodnotu, lze se

domnivat, Ze vypocet je spravny.

Tab. 17 Pokracujici hodnota a vypocet pomocnych vzorci (Viastni zpracovani dle meto-

diky Marik)

Tempo rastu 3,7%
Mira investic netto do DM a PK 16,5 %
Rentabilita investic netto 22,4 %
FCFF 440 903 tis. K¢
Parametricky vzorec 7 348 388 tis. K¢
Gordontiv vzorec 7 348 388 tis. K¢

Na zékladé pomocnych vypoctl je mozné urcit soucasnou hodnotu 2. faze a pfistoupit k
vyslednému ocenéni. V rdmci porovnani ucetni a Cisté hodnoty jsou obé Castky dany do

pomgeru.
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Tab. 18 Urceni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu (Viastni zpracovani dle metodiky Ma-
7ik)

Soucasna hodnota 1. faze 1 008 688 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 5074 177 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 6 082 865 tis. K¢
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 0 tis. K¢
Provozni hodnota netto 6 082 865 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 417 702 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 6 500 567 tis. K¢
Vysledny podil CK/VK 0,0 %
Vysledny podil VK/K 100,0 %
Trzni hodnota / iéetni hodnota vlastniho kapitalu 1,31

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody DCF byla stanovena na 6 500 657 000 K¢,

coz tvoti 1,31 nasobek ucetni hodnoty.
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ZAVER

K naplnéni cile prace - ur€eni objektivizované hodnoty firmy European Data Project s.r.0. -
bylo pouzito metody diskontovani penéznich tokil dle metodiky, vychdzejici z knihy
prof. Milose Matika — Metody oceniovani podniku. Vzhledem k limitovanému rozsahu

prace se jedna o jedinou aplikovanou metodu.

Jelikoz v dobé zpracovavani nebyly k dispozici ucetni vykazy za hospodarsky rok 2012, je
ocenéni provedeno retrospektivné k 1. 1. 2012 s vyhledem vyvoje v nasledujicich letech.
Vysledna hodnota byla stanovena jako 1,31 nasobek ucetni hodnoty. Vzhledem k faktorim
vyvoje podniku, které byly pii procesu ocefiovani zjistény, lze vysledek povazovat za ade-

kvatni.

I pfes vérohodnost vysledku je nezbytné brat na zietel faktory, kterymi byl tento vypocet
omezen. Jedna se predevsim o:

* mensi mnozstvi informaci o vyvoji trhu s hracimi zafizenimi;

» subjektivni odhad finan¢niho planu spole¢nosti;

= subjektivni odhad provozné potiebné likvidity spolecnosti.

Svou velikosti a vyznamnosti méa firma EDP potencidl k dosazeni vyssi hodnoty, hlavni
brzdou jejich vysokych ambici je vSak nevyzpytateln situace v oblasti regulace hazardu na
jednotlivych relevantnich trzich. Dikazem budiz silné kolisani hodnoty trzeb v poslednich
letech. Firma sice nadéale generuje obrovsky zisk, vyrazné se ménici tempo ristu vSak zpi-

sobuje slozit&jsi situaci managementu pii planovani strategickych projekti.

Vyhodou firmy je Siroké portfolio ¢innosti a silné zdzemi. I v pfipad¢é enormni krize odvét-
vi tedy lze ptredpokladat, ze firma EDP kratkodobou recesi ptecka v kladnych cislech.
Z tohoto uhlu pohledu firmu povazuji za investorsky zajimavou, tfebaze vzhledem
k naro¢né situaci na trhu s hazardnimi hrami s sebou kazda investice ptinasi i nepopiratelné

riziko.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CK Cizi kapital

Cp Cenni papiry

DCF  Metoda diskontovanych penéznich tokt
DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM  Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DPH Dai z ptidané hodnoty

EBIT Zisk ptfed odectenim uroki a dani

EDP  European Data Project s.r.o.

FCFF Volny penéZni tok do firmy

HDP  Hruby doméci produkt

PK Pokracujici hodnota

PP Penézni prostredky

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital
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