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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XY s.r.o. pomoci vybranych
vynosovych metod ocenovani. V teoretické Casti prace jsou popsany zakladni pojmy,
postup oceniovani a vymezeny jednotlivé metody ocenovani. V praktické c¢asti je
zpracovana strategicka a finan¢ni analyza podniku, na jejichz zdkladé je poté sestaven
strategicky finan¢ni plan. Nésledné je pomoci vybranych vynosovych metod provedeno

ocenéni podniku XY s.r.o.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, oceiiovani podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza,

strategicky finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani

ABSTRACT

This thesis deals with evaluation of the XY s.r.o. Company by using yield valuation
methods. The theoretical part defines the basic terms, valuation procedures and determines
different valuation methods. The practical part is concentrated on strategic and financial
analysis of the company on which is then compiled strategic financial plan. Project part
presents the valuation process at XY s. r. 0. by using selected yield methods of the valuati-

on.

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

financial plan, yield methods of valuation
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UvVOD

Ocenovani je pfevazné uménim zalozenym na zkuSenostech. Jen v malé¢ mife zde hraji
ulohu exaktni postupy. Nékomu muize tato disciplina pfipadat jako snadna a pomérné jed-
noducha. Opak je vsak pravdou. Jedna se o naro¢nou disciplinu, v niz je tieba skloubit po-
znatky z riznych obord. Vyzaduje pfedevsim praktické znalosti a zkuSenosti. Problematika
oceniovani je dulezitou oblasti, ktera neustale nabyva na vyznamu v Souvislosti
S rozSifovanim trhii, fizemi, akvizicemi ¢i transformaci vlastnickych vztahii. Jedna se o
oblast, ktera se neustéle pohybuje vpied. V Ceské republice viak tato &innost prochézi sta-

le fazi dynamického vyvoje.

Cilem této diplomové prace je na zéklad¢ analyzy vnitiniho a vnéj$iho prostiedi podniku
sestavit strategicky financni plan, ktery bude vychozim podkladem pro stanoveni hodnoty
podniku XY s.r.o. Nazev spole¢nosti nebude v ramci zachovani ml¢enlivosti o datech zve-

fejnén. Prace se sklada ze dvou casti, teoretické a praktické.

V prvni Casti prace je provedena literarni reSerSe poznatkil z oblasti oceniovani podniku.
Nejprve jsou zde vymezeny zadkladni pojmy, nasledné€ je pozornost vénovana samotnému
postupu doporucovanému pii ocenovani. Posledni kapitola teoretické ¢asti prace je véno-
vana metodam pouzivanych pfi oceiiovani. Duraz je zde pfitom kladen zejména na vyno-
sové metody, nebot’ pravé ty jsou vyuzity v praktické ¢asti prace pro stanoveni vysledné
hodnoty podniku.

Prakticka ¢ast zac¢ina nejprve ¢asti analytickou, poté je ptistoupeno k samotnému projektu
ocenéni. Po struném prestaveni spolecnosti XY s.r.o. vV ivodu analytické ¢asti, je prove-
dena strategickd analyza, kterd je pro cely proces oceniovani klicova. Dale je provedena
finan¢ni analyza, kterd slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Vysledky ptedchozich provedenych analyz jsou pak podkladem pro sestaveni strategické-
ho finan¢niho planu spole¢nosti, vychoziho bodu samotného ocenéni. V projektové Casti

jsou nejprve vymezeny veli€iny potfebné pro vypocet vysledné hodnoty podniku, poté je

jiz provedeno samotné ocenéni spolecnosti vybranymi vynosovymi metodami oceniovani.

Pfi sestaveni strategického finan¢niho planu byl vyuzit systtm STRATEX, pro vypocet
vysledné hodnoty podniku pak syst¢ém EVALENT.
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1 OCENOVANIi PODNIKU

Problematika ocenovani je jednou z vyznamnych oblasti finanéniho fizeni firem. Stanoveni
hodnoty podniku patii mezi dualezit¢ manazerské nastroje fizeni podniku. DluhoSova
(2008) uvadi, Zze ocenovani je nezbytné vénovat neustalou pozornost, nebot’ dusledky ne-
vhodnych postupii oceflovani zalozené na nespravném souboru piedpokladit mohou vést

Kk neracionalnimu ocenéni statki a nespravné alokaci kapitalu.

1.1 Definice podniku

Nejvetsi vyznam pro ocenovatele ma definice podniku uvddéna v obchodnim zakoniku,

kde je podnik v § 5 definovan jako:

,, ...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi
veéci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podni-

‘

ku nebo vzhledem k své povaze, maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadnad..."

(Zakon &. 513/1991 Sb.)

Podle Kislingerové (2001) je podnik funk¢énim celkem, entitou, ktera je nadana schopnosti

pfinaset urcity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti.

1.2 Predpisy pro ocefiovani podniku

V Ceské republice v sou¢asnosti neexistuje zadny zakon, ktery by byl pfi ocefiovani pod-

niku obecné zavazny. Ocenovatelé se tak opiraji predev§im o ekonomickou teorii. Nejdi-

jsou:

e Zakon o ocenovani majetku ¢.115/1997 Sb. a na né&j navazujici vyhlasky Minister-
stva financi,
e Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky — tento pokyn je uréen pouze pro

znalecké posudky povinné predkladané Ceské narodni bance.
V Evropé¢ a mezinarodné jsou to pak:

e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards),
e Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards). (Mafik,
2007, s. 18-19)
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1.3 Cena a hodnota podniku

Je dilezité rozliSovat pojmy cena a hodnota podniku. Kislingerova (2001) fika, Ze hodnota
podniku neni totozna s cenou, nebot’ se podnik jako zbozi vyznacuje vzacnosti, nizkou
mirou organizovanosti trhu a jedine¢nosti podniku. Hodnota a cena se proto rovnaji jen
vyjimeéné. Vysledna cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem celé fady dalSich fak-
tort, které maji na cenu podstatny vliv. Mafik (2007) chape hodnotu podniku jako vysle-
dek o¢ekavanych budoucich piijmt pievedenych na jejich souc¢asnou hodnotu a dale rozli-

Suje nekolik kategorii (standardi) hodnoty:

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e komplexni piistup na zdklad¢ Kolinské Skoly.

1.3.1 Trzni hodnota

Jako nejpravdépodobnéjsi vyklad trzni hodnoty povazuje Matik (2007) tvrzeni, ze trzni
hodnota by méla byt odhadem rovnovazné ceny, tedy ceny vyrovnavajici nabidku a po-
ptavku. Podle Marka (2006) je dnes trzni hodnota mezinarodnimi organizacemi povazova-
na za hlavni cilovou hodnotu pro odhadce. Tvrdi, Ze trzni ocenéni je moZzné jen za urcitych
podminek. Trzni hodnota predpoklada, ze existuje trh pfislusné komodity a Ze je tento trh
dostate¢né transparentni. TrZzni hodnota podniku neni danou vlastnosti, kterou lze néjak

objektivneé zméfit a v bézném slova smyslu ji nelze vypocitat.

1.3.2 Subjektivni hodnota

Pii subjektivnim (investicnim) ocenéni je prioritou individudlni ndzor ucastnikl transakce.
Hodnota je pak dana ocekavanymi uzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodava-
jicitho apod. Subjektivni hodnota je odpovédi na otdzku: Jakou ma podnik hodnotu

z hlediska konkrétniho kupujiciho? (Matik, 2007, s. 26)

Marek (2006) oznacuje subjektivni hodnotu jako hodnotu uzitnou, ktera je dana prospé-
chem, ktery vlastnik ziskd zdrzeni urcitého statku. Uzitna hodnota je spojena
S konkrétnimi podminkami a ptedstavou kazdého z uc€astnik o0 moZznostech, jak dosahnout

vynosu z kupovaného podniku.
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1.3.3 Objektivizovana hodnota

Pod pojmem objektivizovana hodnota rozumi DluhoSova (2008) ¢astku bez ohledu na
konkrétni okolnosti prodeje ¢i nakupu. Hodnota tedy vyjadifuje Castku, kolem niz by se
cena méla pohybovat. Dojit k objektivizované hodnoté je cilem ocenéni. V praxi je dosa-
zeni tohoto cile vysledkem kombinace hodnot, ziskanych z celé skaly ocefiovacich postu-
pu, vychazejicich z riznych teoretickych a metodologickych vychodisek. Dle Maiika
(2007) se pojem objektivizovana hodnota zacal uzivat na zakladé zjisténi, Ze nic takového
jako objektivni hodnota podniku vlastné neexistuje, ze hodnota neni objektivni vlastnosti
podniku. Objektivizovana hodnota je odpovédi na otazku: Jakou hodnotu Ize povazovat za
relativné nespornou? Objektivizovana hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na

vSeobecné uznévanych datech a je schopen ji urcit jen profesional.

Kalouda (2009) z neexistence objektivni hodnoty firmy vyvozuje zavér, ze tedy neexistuje
ani zadné jediné spravné ocenéni podniku jako celku a tedy ani zadné jedind spravna me-

toda ocenéni hodnoty podniku.

1.3.4 Kolinska Skola

Kolinska skola se snazi o ur€itou syntézu pfedchozich postupt. Rozeznava nékolik zaklad-

nich funkci ocenovani, kterym odpovidaji i odlisné kategorie hodnoty. Jsou to funkce:

a) poradenska — je povazovana za nejdulezitéj$i z uvedenych funkci, cilem je po-
skytnout kupujicimu podklady o maximalni cené, kterou muze kupujici zaplatit a
minimalni cené, kterou muize jesté prodavajici pfijmout. Poskytuje tedy ocenovani
tzv. hrani¢ni hodnoty,

b) rozhod¢i — tuto funkci vykonava nezavisly ocenovatel, ktery by mél odhadnout
hrani¢ni hodnoty ucastnikti transakce a nalézt spravedlivou hodnotu v ramci od-
hadnutého rozpéti,

c) argumentacni — Vv této funkci hleda ocenovatel argumenty, které maji zlepsi pozici
dané strany a slouzi jako podklad pro dalsi jednani,

d) komunikaéni — cilem je poskytnout podklady pro komunikaci s vefejnosti, prede-
v§im s investory a bankami,

e) danova - cilem je poskytnout podklady pro danové ucely. (Maftik, 2007, s. 30-32)
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1.4 Divody ocenéni podniku

Pro ocenovani existuje cela fada divodua. Piikladem muize byt koupé a prodej podniku,
vklad do nov¢ zakladaného podniku, fuze, konsolidace podniku, rozdéleni podnikd, rozho-
dovani o sanaci nebo likvidaci podniku, emise akcii, uvadéni podniku na burzu, ocenéni
pro ucely zdanéni, poskytovani Givérii, ocenéni majetkovych ucasti spolecnikll, garance a
nahrada za vyvlastnéni. (DIluhoSova, 2008, s. 146) Kislingerova (2001) uvadi rovnéz celou
fadt davodu a k vySe zminénym diavodium jesté piidava zvyseni zakladniho kapitalu spo-
le¢nosti, zménu pravni formy, restrukturalizaci podniku, vnitini nebo vnéjsi potiebu hod-

noceni vysledkl prace managementu a pojisténi podniku.

Matik (2007) tyto divody rozliSuje na dvé skupiny. Prvni skupinou jsou divody ocenéni
souvisejici s vlastnickymi zménami (koupé a prodej podniku, fize, rozdéleni spolecnosti,
atd.), druhou skupinou jsou divody ocenéni pro piipady, kdy nedochdzi k vlastnickym
zménam (zména pravni formy, ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru, ocenéni

V souvislosti se sanaci spoleCnosti, atd.)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Pti posuzovani vykonnosti firmy je tfeba brat ohled na dva zakladni principy teorie financi.
Prvnim principem je to, Ze koruna obdrzend dnes ma vétsi hodnotu, nez koruna obdrzena
zitra. Druhym pak fakt, ze bezpe¢na koruna ma vétsi hodnotu, nez koruna rizikova. (Neu-

maierova, 2002, s. 32)

2.1 Faktor ¢asu

Jinymi slovy ¢asova hodnota penéz je vS§eobecnym principem finan¢niho fizeni a rozhodo-
vani. Pod timto pojmem se rozumi skutec¢nost, Ze penize dnes maji vétsi hodnotu nez peni-
ze zitra, protoze ziskané prostfedky lze dfive investovat a dosdhnout z nich tak vétSiho

vynosu. (DluhoSova, 2008, s. 28)

Dluhosova (2008) mezi zakladni operace, pfi nichZ se uplatiuje ¢asova hodnota penéz, fadi
uroceni, oduroceni (diskontovani) a stanoveni soucasné¢ hodnoty finan¢nich tokl. Maftik
(2007) pak uvadi ptehled hlavnich technik pro piepocet penéznich ¢astek K uréitému ¢aso-
vému okamziku. Penézni ¢astky mohou mit podobu jednotlivé ¢astky, anuity ¢i perpetuity.
Podle vypoctu soucasné ¢i budouci hodnoty se uvedené penézni ¢astky nasobi faktory na-

zvanymi odurocitel, urocitel, zasobitel, stfadatel, umotovatel a fondovatel.

Kislingerova (2001) tvrdi, Ze rozhodnuti podniku o pofizeni aktiva by mélo byt podfizeno
pravidlu ¢isté soucasné hodnoty. Aktiva, do kterych podnik investoval, pfinesou podniku
v budoucnosti vétsi vynos, nez byl naklad spojeny s investici. Disledné prosazovani tohoto

pravidla v praxi pak v kone¢ném disledku znamena, Ze roste hodnota podniku jako celku.

2.2 Faktor rizika

Nedilnou soucasti podnikani je riziko. Ur€eni a méteni rizika ma klicovy vliv na vysledné
spravné ocenéni podniku. Kvalifikované ur€ena mira rizika je jeden ze zakladnich kamenii

spravnosti ocenéni podniku.

Pojem riziko lze definovat jako stupen nejistoty spojeny s o¢ekavanym vynosem. Tato
nejistota miize byt spojend jednak s vyvojem a proménlivosti okolniho prostfedi podniku,

jednak s fungovanim podniku samotného. (Kislingerova, 2001, s. 104)

Kislingerova (2001) klasifikuje riziko z pohledu ocenovani podniku takhle:
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e Riziko trzni (systematické) — riziko spojené s fungovanim podniku na trhu, v ur€i-
tém ekonomickém prostfedi. Podnik jej nemulze eliminovat, naopak na n¢j musi
pruzné reagovat, aby byl schopen na trhu obstat,

e Riziko specifické — riziko spojené s fungovanim podniku.
Matik (2007) k tomuto ¢lenéni navic pridava nasledujici ¢lenéni rizika:

¢ Riziko obchodni — ddno proménlivosti vynost zplisobenou piedevsim proménlivos-
ti prodeje (prodejni riziko) a urovni fixnich provoznich nakladi (provozni riziko),

o riziko prodejni — vyplyva z moznosti, ze nebude dosazeno ocekavaného zis-
ku. Lze jej méfit pomoci variability Cistych trzeb, kterd z&visi na variabilité
poptavky v jednotlivych segmentech trhu, na diverzifikaci podnikovych ak-
tivit a na intenzité¢ konkurence,

o riziko provozni — je ovlivnéno podilem fixnich provoznich nakladt na cel-
kovych provoznich nékladech. Jeho velikost Ize urcit prostfednictvim pro-
vozni paky,

¢ Riziko finan¢ni — je ovlivnéno velikosti fixnich finan¢nich nakladd, které tvofi na-
kladové uroky, leasingové splatky, dividendy z prioritnich akcii apod. Finan¢ni ri-
ziko Ize méfit prostiednictvim finan¢ni paky nebo ukazatelti zachycujicich zadlu-
zenost a likviditu,

e Celkové podnikatelské riziko — 1ze jej urcit na zakladé volatility celkového vysled-

ku hospodafeni.

2.3 Diskontni mira

Faktor Casu a rizika se do hodnoty podniku promitd prostfednictvim diskontni miry.
Diskontni mira je ur€ovana na zaklad¢ vynosnosti, kterou bude investor pozadovat s pfi-
hlédnutim k riziku. Postup kalkulace diskontni miry by m¢l zaviset na kategorii hodnoty,
kterou chceme zjist'ovat a také na typu investora, pro kterého je ocenéni urceno. (Mafik,

2007, s. 47-50)

Vice ke kalkulaci diskontni miry je popsano v kapitole 4.
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3  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Na pocatku prace je jak podle Kislingerové (2001) tak podle Maiika (2007) jednim
Z klicovych problémli vymezeni Gcelu, pro ktery se ocenéni zpracovava a stanoveni hodno-
ty, kterd by méla byt vysledkem ocenéni. Volba technik a postupu ocenéni je pak podtize-

na funkcim, které by melo ocenéni splnit.

Matik (2007) z hlediska potieb podnikatelit doporucuje nejprve zpracovat strategickou a
finan¢ni analyzu podniku z divodu posouzeni jeho celkového stavu, postaveni na trhu,
konkurenéni sily a schopnosti dlouhodobé piezit a tvofit hodnotu. Tuto analyzu povazuje
za nutnou, bez ohledu na to, jaké metody ocenéni budou nakonec pouzity. Teprve na za-
klad¢ vysledkii analyzy by méla byt zvolena vhodnd metoda ocenéni. Obecné Marik

(2007) doporucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat,

2. Analyza dat — strategicka analyza, finan¢ni analyza, rozd¢leni aktiv na provozné
potfebnd a nepotiebnd, analyza a progndza generatorti hodnoty, orientacni ocenéni
na zéklad¢€ generatori hodnoty,

3. Sestaveni finan¢niho planu,

4. Ocenéni.
Kislingerova (2001) oproti tomu rozdéluje postup do deviti fazi:

Vymezeni zadani prace,

Vytvoteni pracovniho tymu,

Plan prace,

Sbér vnéjsich a vnitinich informaci,
Analyza dat - finan¢ni a strategicka analyza,
Vybér metod ve vazbé na cil prace,
Analyza ocenéni,

Syntéza vysledk,

S S A R R

Zaveér.
3.1 Sbér vstupnich dat

Spravné ocenéni podniku zavisi na spravnych a relevantnich vstupnich datech. Nejdulezi-

t&j$i potfebna data je mozné shrnout do nékolika skupin:
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a) Zékladni data o podniku — data, kterd podnik identifikuji, nazev, pravni forma,
predmét podnikani, IC, informace o historii podniku, zakladni Fidici struktura, roz-
déleni majetkovych podild,

b) Ekonomicka data — Gcetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditorti, podnikové pla-
ny,

¢) Relevantni trh — vymezeni trhu podniku, jeho velikost a vyvoj, segmentace trhu,
faktory atraktivity a vyvoje trhu,

d) Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni piimi konkurenti a informace o
nich, mozné substituty vyrobkd, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil podniku
k dodavatelim a odbérateltim,

e) Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu, hlavni produkty a jejich srovnani
s konkurenci, ceny a cenova politika, hlavni odbytové cesty, reklama, vyzkum a
Vyvoj,

f) Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality a certifikaty kvality, charakter vyroby a tro-
ven technologie, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice
v minulosti a investi¢ni plany do budoucna, dodavatelé,

g) Pracovnici — struktura pracovnikd, situace na trhu prace, fluktuace, atmosféra na

pracovisti, produktivita prace, personalni naklady. (Matik, 2007, s. 54-55)

Marek (2006) k informaé¢nim zdrojim navic fadi i rozmisténi spole¢nosti, zdroje pracov-
nich sil, vlastnickd prava, analyzu smluvnich zavazkd (smluv najemnich, leasingovych
apod.), ekologickou situaci v souvislosti s ¢innosti podniku, vazby podniku k organim

uzemni spravy, analyzu pohledavek a platebni moralku podniku.

3.2 Strategicka analyza

Vochozka a Mula¢ (2012) definuji strategickou analyzu jako komplexni pfistup
k posouzeni postaveni podniku v ramci svého okoli. Sklada se z fady dil¢ich analyz, které
by mély byt usporadany dle logické souvislosti. Marek (2006) tvrdi, ze strategicka analyza
by méla vést k souhrnnému nahledu na podnik a jeho postaveni s diirazem na budouci San-
ce a rizika a na silné a slabé stranky podniku. Dle Matika (2007) je kli¢ovou fazi ocenova-
ni a velmi dulezitym piedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni. Jeji hlavni funkci je
vymezit celkovy vynosovy potencial podniku, ktery je zavisly na potencialu vnitinim a

vnéjsim.
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Oproti ostatnim autorim neuvadi Kislingerova (2001) pfi postupu ocenovani podniku stra-
tegickou analyzu, ale analyzu makroprostiedi a mikroprostiedi jako dvé samostatné kapito-
ly. Pti analyze makroprostiedi zkouma vliv tempa rastu hrubého doméaciho produktu, fis-
kalni politiku statu, vyvoj penézni nabidky, vyvoj urokovych sazeb, vyvoj devizovych kur-
zl, vyvoj inflace a ekonomické a politické Soky. Do analyzy mikroprostiedi pak zahrnuje

identifikaci zdkladnich charakteristickych znakt odvétvi a prognozu vyvoje odvétvi.

3.2.1 Postup strategické analyzy
Nejrozsahleji definuje jednotlivé kroky strategické analyzy Marek (2006):

1. Analyza vné¢jsiho potencidlu
- vymezeni relevantniho trhu,
- posouzeni atraktivity relevantniho trhu,
- urceni faktorii pisobicich na tento trh a jejich minuly a budouci vyvoj,
- sestaveni prognézy relevantniho trhu.
2. Analyza vnitiniho potencialu
- vymezeni hlavnich konkurentii podniku,
- posouzeni jednotlivych faktort konkurenéni sily podniku ve vztahu ke kon-
kurenci,
- na zdklad¢ analyzy konkurenc¢ni sily podniku odhad vyvoje podilu podniku

na relevantnim trhu.
Vochozka a Mula¢ (2012) shrnuji obvykly postup strategické analyzy takto:

1. Analyza makrookoli a mikrookoli podniku.
2. Analyza vnitiniho potencialu.

3. Syntéza vysledkil a formulace zavéra.

Nejpodrobnéji se strategické analyze vénuje Maiik (2007), ktery uvadi postup ve tiech
krocich:

1. Vymezeni, analyza a prognéza relevantniho trhu.

Relevantni trh by mél byt zvolen tak, aby bylo mozné ziskat zdkladni data o tomto trhu a
posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozné zpracovat prognozu dal§iho vyvoje tohoto
trhu. K zékladnim datim o trhu patii odhad velikosti trhu, vyvoj trhu v ¢ase a pfipadna
segmentace trhu. Pii analyze atraktivity trhu jde piedev§im o faktory dulezité z hlediska

poptavky a moznosti prodeje. Kritéria pfipadajici v avahu jsou rast trhu, velikost trhu, in-
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tenzita pfimé konkurence, primérnd rentabilita, substituce, bariéry vstupu, citlivost trhu na
konjunkturu, struktura a charakter zdkaznikl. Progn6za vyvoje trhu by méla byt sestavena

S ohledem na typ ocenéni:

e Subjektivni ocenéni — prognoza vychazi z odhadu konkrétniho investora o ocenova-
tele ve funkci poradce,

e Objektivizované ocenéni — prognoza vychdzi ze soucasného stavu, poptipadé dalsi-
ho vyvoje stanoveného jako prokazatelny a nesporny,

e Trzni ocenéni — prognoza vychazi z ndzora zastavanych odbornou veiejnosti.

2. Analyza konkurence a vnitfniho potencialu podniku.

V této ¢asti strategické analyzy jde o odhad vyvoje trznich podild oceiiovaného podniku do
budoucnosti. Matik (2007) doporucuje nejprve uréit dosavadni trzni podil ocenovaného
podniku, nasledné identifikovat konkurenty, dale analyzovat vnitini potencial podniku a

hlavni faktory konkurenéni sily a nakonec stanovit prognézu trznich podili.
3. Prognéza trZzeb podniku.

M¢la by byt vyvozena z vysledkti prognozy relevantniho trhu a analyzy vnitiniho potencia-
lu a konkurenc¢ni sily podniku. Vypocet tempa ristu trzeb je proveden podle nasledujici

rovnice:

Tempo ristu trzeb = (Index ristu trhu X Index zmény trzniho podilu) — 1 Q)

(Matik, 2007, s. 95)

3.3 Financni analyza

Podle Pavelkové a Knapkové (2010) slouzi finan¢ni analyza ke komplexnimu zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, nebot’ poskytuje informa-
ce, jez jsou vyuzivany pro kratkodobé a zejména pak pro dlouhodobé finanéni fizeni pod-

niku.

Uzivatelé finan¢ni analyzy se déli na interni a externi. Jako externi uzivatele uvadi Vo-
chozka (2011) stat a jeho organy, investory, banky a jiné véfitele, obchodni partnery a

konkurenci. Mezi interni uzivatele fadi manazery, zaméstnance a odborare.

Matik (2007) shrnuje postup finan¢ni analyzy do n€kolika néasledujicich kroki.
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1. Provéreni spravnosti a uplnosti vstupnich udaji.

Je nutné zjistit, do jaké miry jsou Cisla v ucetnich vykazech pritkazna a do jaké miry jsou
uplna. Ocenovatel se vétSinou spoléhd na zavéry auditora, pokud to neni mozné, mél by si

alespon orientacn¢ provéfit stav ucetnictvi sam.
2. Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykazi.

Mezi zékladni ucetni vykazy patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokt
(cash flow). Pii analyze rozvahy je pozornost soustiedéna predev§im na stav a vyvoj bi-
lan¢ni sumy, strukturu aktiv a pasiv a jejich vyvoj a na relace mezi slozkami aktiv a pasiv.
U vykazu zisku a ztraty je zkoumano, jak jeho jednotlivé polozky ovliviiovaly vysledek
hospodateni. Zde je dulezité zkoumat nejen celkovy vysledek hospodaieni, ale 1 dil¢i vy-
sledky hospodateni (provozni a finanéni vysledek hospodatfeni). U vykazu cash flow jsou

analyzovany penézni toky tykajici se provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti podniku.
3. Spocitani a vyhodnoceni pomérovych ukazateli.

Analyza pomérovych ukazatelll je zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy. Do
vzdjemnych poméra jsou davany polozky uvedené ve vykazech, které spolu uréitym zpi-
sobem souvisi. Nejcastéji se jedna skupiny ukazatell rentability, aktivity, likvidity, zadlu-
zenosti a kapitalového trhu. (Hrdy a Horova, 2009, s. 124)

Pavelkova a Knapkova (2010) uvadé&ji, Zze analyza ucetnich vykazii pomoci pomérovych
ukazateld, je jednou z nejoblibenéjSich metod finan¢ni analyzy. Umoziuji totiz ziskat

rychlou ptedstavu o finan¢ni situaci podniku.
4. Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosaZzenych poznatkii.

Zavér financni analyzy by mél odpovédét na otazku, zda je podnik zdravy a zda lze pocitat
s jeho dlouhodobou existenci. Pokud ma podnik do budoucna dobré vyhlidky rozvoje, je

splnéna diilezita podminka pro vyuziti vynosovych metod ocenovani. (Maiik, 2007, s. 109)

Pro celkové hodnoceni finan¢niho zdravi podniku lze rovnéz pouZit souhrnné ukazatele
finan¢ni analyzy. RozliSovany jsou dvé skupiny souhrnnych ukazatelii — bonitni a bankrot-
ni modely. Cilem bankrotnich modelt je identifikovat, zda firm& hrozi bankrot. Mezi tyto
modely patfi napt. Altmantiv model (Z-skore) a indexy IN. Bonitni modely hodnoti fi-
nanéni zdravi firmy prostfednictvim bodového hodnoceni hospodaieni. Do této skupiny
modell patii napf. Tamariho model nebo Kralickiiv Quicktest. (Pavelkova a Knéapkova,

2010, s. 131)
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotiebna

Pfi ocenéni podniku se vychazi z predpokladu, Ze podnik ma jedno podnikatelské zaméie-
ni, hlavni obor Cinnosti, pro ktery byl zfizen. Pro toto zakladni podnikatelské zaméteni
potiebuje aktiva v urCité velikosti a struktufe vcetné kapacitnich rezerv. Tato aktiva se
oznacuji jako provozn€ nutnd, vSechna ostatni jako provozné nenutnd, neprovozni. Pii po-
uziti vétSiny metod ocenovani podniku by pak mélo byt rozdéleni aktiv na provozné nutna
a nenutnd, pokud je to jen trochu mozné, samoziejmosti. V souvislosti s tim by pak mél byt
1 vysledek hospodaieni upraven o vynosy a naklady, které jsou s provozné nepotifebnymi

aktivy spojené. (Matik, 2007, s. 118)

Podle Matika (2007) je divodem pro takovéto roz¢lenéni fakt, ze ¢ast majetku nemusi byt
vibec vyuZzivana a neplynou z n&j zadné nebo jen malé pfijmy. Pfikladem zde mohou byt
nepotiebné pozemky nebo penézni prostiedky ve vétsi nez potiebné vysi. Dalsim divodem
vyclenéni neprovoznich aktiv mtize byt to, Ze mira rizika s témito aktivy spojena je odlisna
od rizika hlavniho provozu podniku. Nej€astéjSimi neprovoznimi aktivy je kratkodoby
finan¢ni majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dale to mohou byt nemovitosti, které
neslouzi zakladnimu tc¢elu podniku, majetek provozné malo vyuzitelny (nedobytné pohle-
davky, nepotitebné zasoby), ale i provozné potiebny majetek, kterym podnik disponuje

v nadbyte¢ném mnozstvi (budovy, stroje).

Aktiva nesouvisejici s hlavni ¢innost podniku jsou pak ocefiovana samostatné. Pro aktiva
pfinasejici vynos je pouzZito vynosové ocenéni. Piikladem jsou pfedevsim finan¢ni aktiva.
Pro aktiva, ktera je mozné pronajmout je zdkladem vynosové ocenéni na principu obvyklé-
ho najemného. V ostatnich ptipadech je nejvhodnéjsi pouzit ocenéni trzni hodnotou. Oce-
néni G¢etni hodnotou se pouziva pro penézni prostiedky, pro dalsi neprovozni aktiva pouze
Vv piipad¢ nedostatku dat. Tato ocenénd neprovozni aktiva se na zavér pri¢tou k hodnoté

provozni ¢asti podniku. (Matik, 2007, s. 118-122)

3.5 Provozné nutny investovany kapital

Podle Matika (2007) je tteba po roz¢lenéni aktiv vycislit kapital investovany do aktiv pro-
vozné nutnych. Tento kapital se pak nazyva provozné nutny investovany kapital a je jed-
kapital zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni kapital a provozné nutna dlouhodoba

aktiva.
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Provozné nutny pracovni kapital vypo¢itame jako:

Provozné€ nutna obézna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby financni majetek)
+ Casové rozlideni aktivni provozné nutné

- Kratkodobé neurocené zavazky

- Casové rozlideni pasivni

Kratkodobymi neturo¢enymi zévazky se rozumi zavazky z obchodnich vztahl, zavazky
ovladajici a fidici osoba, zavazky k zaméstnanclim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi, stat — dafiové zavazky a dotace, kratkodobé pftijaté zalohy, dohadné
ucty pasivni a jiné zavazky. Kratkodobé zavazky jsou odpocitavany z toho divodu, Ze jde

o dluhy, u kterych lze jen tézko zjistit jejich naklady (napf. uroky).
Provozné nutna dlouhodoba aktiva vypoc¢itame jako:
Provozné nutny dlouhodoby nehmotny majetek

+ Provozné nutny dlouhodoby hmotny majetek (Matik, 2007, s. 167-169)

3.6 Korigovany provozni vysledek hospodareni

S aktivy nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku jsou spojené vynosy a ndklady vykazované
ve vykazu zisku a ztraty. V pfipadé¢ existence téchto vynosa ¢i nakladi je tieba je z vysled-
ku hospodateni vyloucit. Vychodiskem by pfitom mél byt provozni vysledek hospodateni
misto vysledku hospodateni za ti¢etni obdobi. Tim bude zajiSténo, Ze do vysledku nebude

vstupovat mimotadny vysledek hospodateni.
Pro korigovany vysledek hospodaieni plati tyto zasady:

e Nemély by byt odpocitany ndklady na cizi kapital.
e Nezahrnuje Zadné jednorazove polozky, které se nebudou opakovat.

e Nemél by obsahovat vynosy a naklady souvisejici s provozné nenutnym majetkem.

Mezi nejcastejsi vyfazované polozky patii trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materi-
alu a odpisy budov neslouzici hlavni podnikatelské ¢innosti podniku. N€kdy je vSak tfeba
naopak pridat n¢které finan¢ni vynosy a naklady, které s pfedmétem ¢innosti podniku SOu-

Visi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

Takto upraveny vysledek hospodafeni je generovan jen provozné nutnym investovanym
kapitadlem a je oznaCovan jako korigovany provozni vysledek hospodateni. (Matik, 2007, s.

123, 171)

3.7 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodai-
skych veliin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Vyvozuji se v navaznosti na
konkrétni ptistup k ocefiovani podniku. Diky analyze generatorti hodnoty ziskdme zasvé-
cen¢jsi pohled na minulost podniku, nebot” je hned patrné, zda podnik tvoifi hodnotu nebo

ne a jaké faktory maji na tuto skutecnost vliv. (Matik, 2007, s. 125)

Marek (2006) uvadi jako generatory hodnoty tempo rastu trzeb, ziskovou marzi, obratko-
vost slozek pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého majetku, dobu existence pod-
niku a diskontni miru. Matik (2007) navic k t€émto generatorim ptidava investice do pra-

covniho kapitalu a zptisob financovani, tj. ptedevsim velikost ciziho kapitalu.

Generatory hodnoty jsou vyjadfovany ve formé pomérovych ukazateld. Podle Marka
(2006) by vsak polozky, do téchto ukazateltt dosazované, mély byt upraveny s ohledem na

potfebu vyjadtit hodnotu podniku. Jedna se pfedevsim o tyto Upravy:

- majetkové 1 vysledkové polozky, vstupujici do generatord hodnoty, by se mély ty-
kat jen hlavniho provozu podniku,

- Z generator hodnoty by mély byt vylou¢eny mimotfadné a jednorazové vlivy.

3.8 Sestaveni finan¢niho planu

Pfi ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod by mélo byt sestaveni kompletniho fi-
nan¢niho planu zakladem. Finanéni plan by mél byt soucasti podnikového planu, mél by
vychazet z dlouhodobé koncepce podniku, tedy z vize a strategie podniku. (Matik, 2007, s.
149)

Dle Fotra (2012) je pti tvorbé strategického finan¢niho planu je rovnéz nutné respektovat
vazby tohoto planu k ostatnim funkénim planim, vysledky finanéni analyzy a predevsim

zékladni strategicky cil. Tim by mél byt rtist hodnoty firmy.
Financ¢ni plan ma podle Pavelkové a Knapkové (2009) tyto zakladni slozky:

e Planovany vykaz zisku a ztraty — zobrazuje planované vynosy, naklady a vysledek

hospodafteni,
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e Planovana rozvahu — charakterizuje vyvoj majetku podniku,

e Plan penéznich tokli — zobrazuje planované piijmy a vydaje.

Fotr (2012) k t¢émto zakladnim slozkam jesté pfidava plan rozdéleni hospodarského vy-

sledku, kapitalovy rozpocet a rozpocet externiho financovani.

Vychodiskem je pak finan¢ni strategie firmy, ktera urcuje vhodnou kapitalovou strukturu,
vysi pracovniho kapitalu, dividendovou politiku, zptsoby vyuziti volnych penéznich pro-

sttedkil a vybér kritérii pro hodnoceni investi¢nich projekta.

3.8.1 Postup pri sestavovani finan¢niho plianu
Marek (2006) rozd¢€luje postup finan¢niho planovacée do étyt kroku:

1. stanoveni metody planovani, planovaného horizontu a velikosti jednoho planového
obdobi,

2. sbér dat z ucetnictvi, z ekonomickych planil, z makroekonomickych prognéz a z
ostatnich zdroju,

3. finan¢ni analyza, kdy jsou z vysledkd finan¢niho hospodafeni podniku v piedcho-
zich letech vyvozovany zavéry pro sestaveni financniho planu,

4. sestaveni finan¢niho planu.

Dle Matika (2007) lze vychazet z analyzy a prognozy generatori hodnoty, kdy jsou jiz
naplanovany stézejni polozky hlavniho provozu podniku. Plan trzeb z prodeje vyrobki,
progndza ziskové marze a provozniho zisku, planovana vyse zasob, pohledavek a zavazk
a prognoza investic do dlouhodobého majetku tak tvofi kostru finanéniho planu. Tu je pak

tteba doplnit o:

e plan financovani (splatky avérl, pfijimani novych uvérl, potiebné navyseni vlastniho
kapitalu),

e naplanované generatory hodnoty je mozné doplnit o planované hodnoty dalSich, méné
vyznamnych polozek (vynosové a ndkladové polozky, pohledavky a zédvazky),

e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku (plan odprodeji nepottebného ma-
jetku, investice do cennych papirit),

e vyplaty dividend nebo podilt na zisku vlastnikim,

e formalni odpocet vSech poloZek potfebnych pro kompletni sestaveni finan¢nich vyka-

zu, které jesté nebyly spocitany pii sestaveni jednotlivych dil¢ich plani.
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Po sestaveni finan¢niho planu by méla byt provedena finan¢ni analyza tohoto planu. Sesta-
veny finan¢ni plan a jeho finan¢ni analyza by pak mély potvrdit nebo zménit predpoklad o
budoucim trvani podniku a doplnit podklady pro analyzu rizika, které je potiebna pro sta-
noveni diskontni miry. Do vyssi rizikové pfirdzky se promitne napiiklad nedostatecna

likvidita nebo vysoka zadluzenost. (Matik, 2007, s. 156)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Dluhosova (2008) tika, ze z teoretického 1 praktického hlediska existuje cela fada metod
ocenovani podniku. Déle tvrdi, Zze volba spravné metody ocefiovani je rozhodujicim zpi-
sobem determinovano naplnéni cilu ocenéni. Volba vhodné metody je silné ovlivnéna také

subjektivnim postojem oceiovatele a ucelem ocenéni.
Maiik (2007) vymezuje tfi okruhy metod ocenovani:

1. Metody, které se opiraji o analyzu vynost podniku (vynosové metody) — metoda
diskontovaného penézniho toku (DCF), metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,
metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA), metody kombinované,

2. Metody zalozené na analyze aktuélnich cen na trhu (trzni metody),

3. Metody zaloZené na ocenéni majetkovych polozek, ze kterych se podnik sklada

(majetkové ocenéni).

Jako nejvhodnéjsi postup pak Maiik (2007) uvadi pouzit vSechny tii zdkladni metody a

vysledné ocenéni stanovit na zaklad¢ syntézy vysledku.

Dluhosova (2008) oproti tomu ¢leni jednotlivé piistupy k ocenéni dle konceptu ocenéni a

dle zptisobu zohlednéni neurcitosti a rizika.

1. Metody oceniovani podle konceptu ocenéni
a. Vynosové — metody diskontovanych penéZnich tokl, metody kapitalizova-
nych ziskil, metoda EVA,
b. Majetkové — substanéni hodnota, i¢etni hodnota, likvidaéni hodnota,
c. Kombinované,
d. Komparativni — metoda multiplikatoru.
2. Metody ocenovani za rizika
a. Aktivni — flexibilni metodologie redlnych opci,
b. Pasivni — metoda jistotnich ekvivalentli, metoda upravené¢ho nakladu kapita-

lu.
Kislingerova (2001) rozliSuje ¢tyfi skupiny metod:

1. Metody ocenovani zalozené na stavovych veli¢indch — metoda uc¢etni hodnoty, me-
toda substan¢ni hodnoty, metoda likvida¢ni hodnoty,
2. Vynosové metody — metoda kapitalizace zisku, modely diskontu cash flow (DCF),

dividendové diskontni modely, modely zaloZzené na EVA,
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3. Kombinované metody — Schmalenbachova metoda, metoda vazené stiedni hodnoty,
metody nadzisku a superzisku,

4. Metody relativniho ocenovani.

Jednotlivé metody budou popsany v nésledujicim textu, pficemz nejvétsi pozornost budu
vénovat vynosovym metodam ocenovani, nebot’ jsou pfedmétem praktické Casti této di-

plomové préce.

4.1 Vynosové metody ocenovani

Dluhosova (2008) a Matik (2007) shodné tvrdi, Ze se u vynosovych metod oceniovani vy-
chazi z predpokladu, Ze je hodnota statku dana jeho o¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele.
V piipadé podniku jsou timto uzitkem budouci zisk, dividendy, finanéni toky apod. U téch-
to metod zavisi vysledna hodnota na definici budoucich vynosii, volbé €asového horizontu
a stanoveni nakladu kapitalu. Marek (2006) zduraznuje, ze z pohledu ekonomické teorie
jsou vynosové metody jedinym spravnym ocenovacim postupem. V praxi toto tvrzeni vSak

ne zcela plati.

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Marek (2006) povazuje tuto metodu za teoreticky nejspravnéj$i. Nejvetsi uziti ma
v anglosaskych zemich. Matik (2011) tuto metodu oznacuje za zakladni vynosovou meto-

du a rozliSuje tfi hlavni techniky pro vypocet vynosové hodnoty:

e Metoda DCF entity,
e Metoda DCF equity,
e Metoda APV.

Dluhosova (2008) k témto tfem technikam ptidava jesté metodu DDM (Dividend Discount
Model), ktera se pouziva pro ocenéni vlastniho kapitalu v zemich s vyspélym efektivnim

kapitalovym trhem.
Podstatou téchto metod je, ze je hodnota aktiv odvozovana od soucasné hodnoty budoucich
penéznich toku. Pfi jejich pouZiti je tieba ucinit tyto zakladni kroky:

1. Vymezit budouci penéZni toky vhodné pro ocenéni.
2. Stanovit naklady kapitalu, kterym jsou penézni toky diskontovany.

3. Stanoveni hodnoty pomoci metody ocenéni. (Dluhosova, 2008, s. 148)
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Podle toho, pro koho je penézni tok urcen, rozliujeme:

e volny penéZni tok pro vlastniky a véFitele — to je volny tok do podniku jako cel-
ku, je oznacovan jako FCFF — Free Cash Flow to the Firm,

e volny penézni tok pro vlastniky — pen¢zni tok plynouci vlastniklim, je oznaCovan
jako FCFE — Free Cash Flow to the Equity,

e dividenda — je zvlastnim ptipadem penézniho toku pro akcionare, modely pracujici
s dividendou nesou ozna¢eni DDM — Dividend Discount Model (dividendovy
diskontni model),

e EVA — penézni tok, ktery pfevySuje oportunitni naklad akcionare. (Kislingerova,

2001, s. 160)
Neumaierova (2002) definuje free cash flow jako tok mezi firmou a poskytovateli uplatné-
ho kapitalu, k nimz patii vlastnici a véfitelé. Ti poskytuji firmé kapital za tplatu.
4.1.1.1 Metoda DCF entity

Podle vySe doporuceného postupu je tieba nejprve vymezit penézni toky vhodné pro oce-
néni, nasledné stanovit ndklady kapitalu (diskontni miru) a poté stanovit vyslednou hodno-

tu pomoci vybrané metody ocenéni.
1. Vymezeni penéZnich toki

V ptipadé metody DCF Entity se vychazi z volného penézniho toku, ktery je k dispozici
pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm — FCFF). Podle Matika (2007) se vol-
ny penéZni tok (FCFF) vypocita nepfimou metodou, pricemz zékladem je korigovany pro-

vozni vysledek hospodateni. Vypocet je nasledujici:

Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku pro viastniky a veritele

Korigovany provozni vysledek hospodateni pifed zdanénim
- Upravena dan z piijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po zdanéni
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

© NoIO R~ wWDNE

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
= Volny penéZni tok (FCF)
Zdroj: Mafik (2007, s. 170)

©
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Kislingerova (2001) oproti tomu uvadi vypocet vychazejici z EBIT:

Tabulka 2 Vypocet FCFF vychazejici z EBIT

Trzby
- Naklady (bez nakladovych urokit)

= Cisty ptfijem z operaci

- Dané

= EBIT po zdanéni

+ Odpisy

= Cash flow z operaci

- Zména pracovniho kapitalu
- Investice
= Free cash flow to the firm

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 161)

© o N g wwd =

-
©

Podle Maiika (2007) je vSak vhodng&jsi pro vypocet pouzivat korigovany provozni vysle-
dek hospodateni. V EBIT totiz mtize byt zahrnut i mimotadny vysledek hospodateni a pro-
vozni vysledek hospodafeni miize obsahovat vynosy a ndklady spojené s neprovoznim

majetkem, které je nutné vyloucit.
2. Stanoveni diskontni miry

Pro metodu DCF entity je diskontni mira stanovena na Grovni primérnych vaZenych na-
kladi kapitalu (WACC). Ty zde odpovidaji ptijmim, které investoii ocekavaji ze svych

investic do podniku. Vzorec pro vypocet primérnych vazenych nakladl na kapital je na-

sledujici:
WACC = nee(1— d) ==+ nyg = )
kde:  nck = ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vloZeného do
podniku
d = sazba dan¢ z piijmu
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu
Nyk = oc¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Do ciziho kapitalu nejsou v tomto ptipadé zahrnovany neuroc¢ena pasiva, jelikoz se pied-

poklada, ze platby za tyto zavazky jsou jiz zahrnuty v provoznich penéznich tocich.
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Podle Kislingerové (2001) ptedstavuji WACC primérnou cenu, kterou podnik plati za vy-

tvofeny finan¢ni mix na stran¢ pasiv. Neumaierova (2002) tvrdi, ze vazené primérné na-

klady na kapital jsou jedinou spravnou diskontni sazbou pro free cash flow.

Kislingerova (2001) i Matik (2007) se shoduji na nasledujicim postupu pfi stanoveni na-

kladii na kapital:

kde:

Stanoveni vah jednotlivych slozek pro financovani podniku - dulezité je piede-
v§im to, aby bylo vyuzito vyjadfeni v trznich hodnotach.

Urceni nakladu na cizi kapital — vysledné naklady na cizi kapital jsou vazenym
primérem efektivnich trokovych saze, placenych z riznych forem kapitalu. Pro

vypocet efektivni urokové miry je pouzit vzorec:

Ur(1-d)+S;

D= Z?:l (1+0)t ©)
D = Castka ziskani vypuajckou
Ui = urokové platby
d = sazba dan¢ z piijmu
St = splatka dluhu
n = pocet obdobi, po které jsou splaceny splatky

i = hledana urokova mira (Maftik, 2007, s. 212)
Urc¢eni nakladi na vlastni kapital podniku — naklady vlastniho kapitalu jsou da-
ny vynosovym ocekéavanim ptisluSnych investori. Hlavni metody kalkulace nakla-

di vlastniho kapitalu jsou:

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

Model vyuZivany hlavné na vyspélych kapitdlovych trzich. Zakladni vztah pro vypocet je:

kde:

Te =15+ f X (1 — 77) (@)
re = néaklady vlastniho kapitalu v %
I = bezrizikova urokova mira
b = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur€itého podniku ve vztahu

k primérné rizikovosti trhu
Im = priimérna vynosnost kapitalového trhu

I'm-re = rizikova prémie kapitalového trhu
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Za bezrizikovou urokovou miru je obecné¢ doporucovano vzit irokovou miru desetiletych

statnich dluhopist.

Rizikova prémie je stanovena jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu ry a bezriziko-
vou mirou vynosu. Pro stanoveni rizikové prémie lze rovnéz vyuzit rating vyhlasovany
ratingovymi agenturami. Ten stanovuje rizikovou piirazku k zakladnimu riziku odpovida-
jicimu ratingu. Koeficient B udava citlivost investice vii¢i trhu. Cim je hodnota koeficientu
B vyssi, tim je vyssi i riziko investovani do prislusné akcie. Pokud nejsme schopni koefici-
ent B urcit, 1ze pouzit metodu analogie a pouzit B podobnych podniki, které jsou obchodo-

vany nebo pouzit § odvétvi. Vliv zadluzeni Ize pak vyjadfit vztahem:

Br=PByx(1+(1-T)x) (5)
kde: pz = B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
PN = B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
T = sazba dan¢ z piijml
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 163-166)

Model arbitrazniho ocerfiovani APT

Tento model je zalozen na principu, ze o¢ekavany vynos akcionafd zavisi na riziku prame-
niciho z obecnych ekonomickych vlivii. Prémie za riziko pak neni na rozdil od metody

CAPM zavisla na jednom faktoru (B), ale hned na nékolika makroekonomickych faktorech.
P/E (Price-Earnings Ratio)

Tento model ptedpokladd nulovy rist ziskll a stoprocentni vyplatni pomér. Néklady na
vlastni kapital 1ze stanovit ze vzorce:

Te = 2% (6)

Stavebnicovy model

Podstatou tohoto modelu je pricteni urcité ptirazky za riziko k bezrizikové piirazce. Na
rozdil od metody CAPM se stavebnicové modely nezamétuji pouze na systematicka rizika,
ale 1 na rizika nesystematickd. Ptikladem stavebnicového modelu je model INFA manzel

Neumaierovych. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)
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Dividendovy model

Hodnota akcie je ddana soucasnou hodnotou piijmu, které z této akcie mizeme ocekavat.
Tento model je velice nenarony na informace, pokud podnik vyplaci dividendy a pokud

pfijal politiku stabilni dividendové politiky. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)
Odvozeni nakladi na vlastni kapital z primérné rentability

Naklady vlastniho kapitalu jsou odvozeny z primérné rentability v odvétvi. Nevyhodou je,

7e udaje o trzni misto Gcetni rentabilité nejsou Casto k dispozici.
Odvozeni naklada na vlastni kapital z nakladu ciziho kapitalu

Zakladem pro tuto metodu je poznatek, ze naklady vlastniho kapitalu jsou vyssi, nez na-
klady kapitalu ciziho. K nakladim ciziho kapitalu je tak piirazeno né€kolik procentnich

bodu, ¢imz ziskame naklady na vlastni kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)
3. Vypocet vysledné hodnoty podniku

Vypocet hodnoty podniku pomoci metody DCF Entity probiha ve dvou krocich. Nejprve je
stanovena celkova hodnota podniku. Tato hodnota je ziskana diskontovanim penéznich
tokl plynoucich z hlavniho provozu podniku (penéZni toky spojené s neprovoznim majet-
kem nejsou brany v uvahu). Vyslednou hodnotou je tedy tzv. provozni hodnota podniku.
Ve druhém kroku je vypocéitana vynosova hodnota vlastniho kapitalu. Celkova provozni
hodnota podniku je snizena o hodnotu uro¢enych dluht k datu ocenéni a zvySena o hodno-

tu neprovoznich aktiv k datu ocenéni. (Matik, 2007, s. 177)

Celkovou hodnotu podniku mizZeme stanovit vice zplsoby, v praxi se obvykle pouziva

dvoufazova metoda.
1. Dvoufazova metoda

Tato metoda vychdzi z predstavy, ze budouci obdobi Ize rozd¢lit na dveé faze. Prvni faze
zahrnuje obdobi, pro které jsme schopni sestavit rocni finanéni plany a spocitat volné pe-
nézni toky.

Druhé faze je pak zbyvajici ¢asovy horizont od konce prvni faze do nekonec¢na. Tato faze
byva také oznaCovana jako pokracujici hodnota. Je to soucasna hodnota budoucich penéz-

nich tokl propoctena k datu ukonceni prvni faze. (Marek, 2006, s. 533)

Dle dvoufazové metody se hodnota podniku vypocita nasledovné:
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kde:

Hy = Xl (Zilj:)tf (155()T Q)
Hp = hodnota brutto
T = délka prvni faze v letech
t = jednotliva obdobi prvni faze
Ik = kalkulovana urokova mira na irovni primérnych vazenych nakladia
kapitalu

FCFF; =volné cash flow do firmy v roce t

PH = pokracujici hodnota

Dulezité je stanovit délku prvni faze, tedy faze prognézy. Ekonomicka teorie doporucuje

nasledujici navrhy:

a.

délku prvni faze odvodit v zavislosti na obdobi, po které se predpoklada, ze bude
podnik tvofit hodnotu,

délku prvni faze stanovit v zavislosti na fazi zivotniho cyklu podniku,

délku prvni faze vazat na fazi cyklu konjunktury s tim, ze prvni faze by méla zahr-
novat cely konjunkturni cyklus,

prvni faze by méla byt tak dlouhd, aby podnik po jejim uplynuti dosahl urcitého
stavu rovnovahy,

delku prvni faze orientovat na obdobi, pro néz jsou zpracovavany podnikové plany.

(Matik, 2007, s. 179-181)

Pokracujici hodnotu 1ze vypocitat opét n€kolika zpisoby:

a) Gordonuv vzorec

Pro druhou fazi predpoklada stabilni a trvaly rst volného penézniho toku. Pokracujici

hodnota je pak soucasnou hodnotou této nekonecné fady rostoucich volnych penéznich

tokil. Pokracujici hodnota se podle Gordonova vzorce vypocita takto:

kde:

FCFF
PH; = — T (8)
k=9
T = posledni rok progn6zovaného obdobi
ik = kalkulovana urokova mira na arovni primérnych vazenych nakladi

kapitalu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

g = predpokladané tempo ristu
FCFF = volné cash flow do firmy v roce

PH = pokracujici hodnota

Podminkou platnosti vzorce je aby ix > g. (Marik, 2007, s. 183)
b) Parametricky vzorec

Tento vzorec pracuje s vybranymi faktory tvorby hodnoty. Témito faktory jsou tempo
rustu korigovanych provoznich vysledkli hospodaieni snizenych o upravené dan¢ a oceka-

vana rentabilita Cistych investic (I). Rentabilita ¢istych investic se vypocita takto:

Celkovy prirtstek provozniho zisku po danich

= (9)

Prirastek investovaného kapitilu v predchozim roce

Pokracujici hodnota podle parametrického vzorce se pak vypocita takto:

pH — KPVHT+1><(1—§I) (10

ik—9g

kde: = rentabilita investic
KPVHr:+1 = korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

c) Pokracujici hodnota zaloZena na jinych neZ vynosovych modelech

Pokracujici hodnotu lze stanovit 1 likvidacni hodnotou, substan¢ni hodnotou, trzni hodno-
tou ke konci prvni faze stanovenou pomoci P/E oznacovanou jako ,.exit value®, trzni hod-
notou ke konci prvni faze ur€enou pomoci nasobitele #rZni cena/ ucetni hodnota vlastniho

kapitd/u a nakonec ucetni hodnotou. (Maiik, 2007, s. 199,200)
2. Trifazova metoda

V tomto pfipadé¢ je budoucnost roz¢lenéna na tii faze. Prvni fazi je faze rychlého ristu, pro
terou sestavujeme kompletni finan¢ni plany. Druhd faze je fazi prechodnou, kdy se rychly
rust zpomaluje a FCF je odhadovano jen pomoci ro¢niho tempa rtstu. Posledni faze je ob-

dobi stability, kdy pokracujici hodnotu pocitdme jako perpetuitu, pfipadné jako nekonec-
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nou fadu volnych penéznich tokl rostoucich stabilizovanym tempem. Vzorec pro tfifazo-

vou metodu je nasledujici:

H=yTL _FCFFy_ T2 FCFF; FCFFry4q
“latigt T AT At (i) T2 (e-9)
kde: FCF  =volny penézni tok
Ik = kalkulovana urokova mira na tirovni primérnych vazenych nakladia
kapitalu
g = stabilni dlouhodob¢ udrzitelné tempo ristu ve treti fazi
T1 = pocet let rychlého ristu
T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
H = hodnota podniku (Mafik, 2007, s. 199,200), (Damodaran, 2011)

4.1.1.2 Metoda DCF Equity

(11)

Od metody DCF Entity se lisi zpisobem vypocétu volnych penéznich tokd, pouzitou

diskontni mirou a vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim.

1. Vymezeni penéZnich toki

Pouzitim metody DCF Equity vyc¢islujeme hodnotu vlastniho kapitalu na zaklad¢é volnych

penéZnich toki pro vlastniky (FCFE - Free Cash Flow to Equity). Schéma vypoctu je na-

sledujici:

Tabulka 3 Vypocet volného penézniho toku pro viastniky

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= FCF na urovni podnikatelské jednotky
- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy §tit
- Splatky troc¢eného ciziho kapitalu

© o Nk~ DN E

+ Nov¢ piijaty troCeny cizi kapital

[EN
©

= FCFE

Zdroj: (Matik, 2007, s. 205)
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2. Stanoveni diskontni miry
Penézni toky plynouci pro vlastniky diskontujeme pouze néklady vlastniho kapitalu.
3. Vypocet vysledné hodnoty podniku

Vysledkem je vynosova hodnota vlastniho kapitalu. Pokracujici hodnota miize byt vycisle-

na opé€t pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce:

H, = 3T FCFE x (1 + i)™t + FCIFL;* X (1+i,)T (12)
-
kde: ik = kalkulovana Grokova mira na Grovni vlastniho kapitalu pfi konkrétni
mife zadluzeni podniku
g = ptedpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi
H, = hodnota netto = hodnota vlastniho kapitalu (Matik, 2007, s. 199,200)

(Damodaran, 2011)

4.1.1.3 Metoda APV

Tato metoda slouzi k oceniovani celkového kapitalu. Diskontovany jsou finan¢ni toky, kte-
ré tvoii nezadluzené firmy. Jako diskontni mira jsou pouzity néklady celkového kapitalu
nezadluZené firmy. Vysledkem je hodnota nezadluzen¢ho podniku. Pro ocenéni zadluze-

ného podniku je nutné pti¢ist sou¢asnou hodnotu danového stitu. (Dluhosova, 2008, s. 150)

4.1.1.4 Metoda DDM

Touto metodou je oceniovan vlastni kapital. Penézni toky jsou vyjadieny ve formé dividen-
dy. V podstaté se jedna o modifikovany model DCF, kdy je misto FCF pouzita dividenda.
Tento model mohou vyuZit pouze podniky, které dosahuji zisk a stabilné vyplaci dividen-
du. Uplatnéni proto Casto naléza v trznich ekonomikach s vyspélym kapitdlovym trhem.

(Dluhogové, 2008, s. 150)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych zisku

Kislingerova (2001) uvadi, ze modle kapitalizace zisku je nejjednodussi a zakladni model,
jehoz prostiednictvim lze stanovit hodnotu podniku. Tento modle je zalozen na minulé
vykonnosti podniku. Zékladni myslenkou je, Ze 1ze hodnotu podniku odvodit od hodnoty
trvale udrzitelné urovné zisku podniku. Podle Matika (2007) je tento postup hojné vyuzi-

van v némecky mluvicich zemich.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Postup vypoctu je dle Matika (2007) obdobny, jako u vsSech ostatnich vynosovych metod.
Nejprve je vSak nutné zduraznit, Ze metoda kapitalizovanych Cistych vynost je metodou
netto. To znamena, Ze vynosovou hodnotu pocitame pouze pro vlastniky. Vypocet vynoso-
vé metody mtizeme provést bud’ analytickou nebo pausalni metodou.

4.1.2.1 Analyticka metoda

Postup pii vypoctu pomoci analytické metody se sklada z né€kolika krok.

1. Analyza a Gprava vysledku hospodareni

Klicovym tdajem je trvale udrzitelny zisk. Jedna se o Gcetni zisk, upraven fadou korekci
(Gprava odpisti o realné opotiebeni, vylou¢eni mimotadnych vynost a nakladd, vylouceni

vynosu a nakladt nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku, aj.) (Dluhosova, 2008, s. 151)
2. Prognoza budoucich vysledkii hospodareni

Zde je nutné sestavit financni plan podobné jako u ostatnich vynosovych metod, pficemz

pozornost je vénovana predevs§im planovani odpist a planovani potfeby finan¢nich zdroja.
3. Odhad trokové miry

Jelikoz se jedna o metodu netto, je pouzita kalkulovana urokovéa mira na Girovni nakladi na

vlastni kapital.
4. Vypocet vynosové hodnoty podniku

Vypocet vynosové hodnoty analytickou metodou je zékladni vypoctovou podobou metody
kapitalizovanych ¢istych vynost. Vynosové ocenéni vychazi z prognozy budoucich vy-
sledk® hospodateni upravenych o vliv financovani. K propoc¢tu vynosové hodnoty miizeme

pouzit dvoufazovou nebo tfifdzovou metodu.

Pro dvoufadzovou metodu je pouzit vzorec:

T CVe TCV 1
Hy = 2ie=1 (A+i)t i X (A+i)T (13)
kde: H, = hodnota podniku netto
C = odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok prognozy t
T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadnout Cisty vynos
TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi

i = kalkulovana urokova mira
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Pro tfifaizovou metodu je pouzit vzorec:

H o—ym Ve m+n Ve TCV>< 1
n E=1 (144t t=m+1 14t i, T (A+ip)™n

(14)
(Maftik, 2007, s. 270, 271)

4.1.2.2 PauSalni metoda

Pausalni metoda je vhodna ptedevsim pro podniky, které maji ur¢itou minulost, ale nejis-
tou budoucnost, ktera je obtizn¢ predikovatelnd. Ocenéni je provedeno za ptredpokladu, ze

podnik bude v budoucnosti dosahovat alespon takovych vynost, jako v minulosti.

Postup vypoctu je obdobny jako u analytické metody.
1. Analyza a iprava minulych vysledki hospodareni

Minulé vysledky hospodafeni jsou upraveny stejnym zptsobem, jako u analytické metody.
2. Vypocet trvalého cCistého vynosu

Trvaly ¢isty vynos vypocitame jako vazeny primér minulych upravenych ¢istych vynosi.
3. Zpracovani vyhledu podniku do budoucnosti

Dtlezité je posoudit, zda bude podnik trvale schopen dosahovat alespon vynosii na trovni

vynost v minulosti.

4. Urceni Grokové miry
Pouzita kalkulovana tirokova mira je na urovni nakladt na vlastni kapital, u pausalni meto-
dy je vsak tfeba ji ocistit o inflaci.

5. Vypocet vynosové hodnoty podniku

Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu lze ur€it podle vzorce:

TCV
Hn - - (15)
L
kde: Hj, = hodnota podniku netto
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos

ik = kalkulovana tirokova mira (Matik, 2007, s. 271-275)
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4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Matikova a Maiik (2001) uvadéji, Zze pii ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty
muzeme rovne€Z pouzit tfi zakladni metody: metodu entity, metodu equity a metodu APV.
Zakladni schéma vypoctu trzni hodnoty vlastniho kapitalu je pfitom stejné, jako u metody
DCF. K trzni hodnot€ operacnich aktiv je pfictena trzni hodnota neoperacnich aktiv a ode-

¢tena trzni hodnota neurocenych zavazk.
Postup pro ocenéni metodou EVA — entity je nasledujici:
a) Vypocet planované ro¢ni vySe ekonomické pridané hodnoty
Tuto ro¢ni vysi vypocitame dle vztahu:
EVA; = NOPAT, — WACC X NOA;_4 (16)

kde: NOPAT = provozni vysledek hospodateni po zdanéni
WACC = primérné vazené naklady na kapital

NOA = investovany kapital

b) Vypocet hodnoty podniku

Hodnotu podniku ziskdme nasledovné:

Hodnota vlastniho kapitalu = NOA + MV A — Groceny cizi kapital 17
EVA
MVA = (18)
WACC

(Matikova a Matik, 2001, s. 54)

4.1.3.1 Vztah mezi ocenénim metodou DCF a EVA

Ocenéni metodou zaloZenou na ucetnim hospodaiském vysledku (EVA) a metodou DCF

vedou ke stejnym vysledklim. Podminkou je pouziti stejnych dat, tedy:

-V obou metodach jsou pouzity stejné primerné vazené naklady kapitalu,

- je pouZit stejny zisk,

- investovany provozné nutny kapitdl pouzity u metody DCF je stejny jako NOA u
metody EVA. (Marik, 2007, s. 271-275)
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4.2 Majetkové metody ocenéni

Dluhosova (2008) uvadi, Ze tyto metody spocivaji vV ocenéni jednotlivych slozek aktiv,

zévazki a dluht. K tomu je uzivano vice metod.
Ucetni metoda

V piipad¢ této metody se vychazi ze stavovych veli€in, které poskytuje rozvaha. Hodnota
je pak odvozena z historickych cen. Zaklad tvofi ocenéni fixniho majetku, obézného ma-
jetku, zavazkl a dluhti v nominalnich hodnotach. Netto hodnotu pak tvoii vlastni kapital

oznacovany jako ucetni vlastni kapital.
Substanéni metoda

Zakladem této metody je reprodukéni potfizovaci cena jednotlivych aktiv snizend o reélné
ocenéni vSech zavazkl a dluhti k datu ocenéni za piedpokladu pokracovani podniku v ¢in-
nosti. Pod pojmem substan¢ni hodnota se rozumi souhrn samostatnych ocenéni jednotli-

vych polozek majetku a zavazkd. Vysledkem ocenéni je substanéni hodnota netto.
Metoda likvida¢ni hodnoty

Hodnota majetku je u této metody zjiSténa k ur€itému casovému okamziku. Pfi ocenéni
touto metodou se predpoklada, ze podnik ukonci svou €innost, aktiva budou rozprodana a
zavazky budou splaceny. Likvidaéni hodnotu neni mozné ptesné kvantifikovat, vynos

z prodeje totiz zavisi na mnoha okolnostech. (Dluhosova, 2008, s. 152)

4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Jedna se o metody pifimého ocenéni na zaklad€ dat z kapitalového trhu a ocenéni metodou

trzniho porovnani.
Piimé ocenéni dat z kapitalového trhu

Tato metoda je Casto pouzivana u podnik, jejichZ akcie jsou bézné obchodovany. Maiik
(2011) uvadi, Ze trzni kapitalizaci ziskanou vynasobenim aktualni ceny akcie po¢tem akcii
nelze srovnavat s trzni hodnotou podniku. Diivodem je volatilita ceny akcie a vztah mezi
mezni a primérnou hodnotou. V tvahu je nutné brat volatilitu ceny akcie. V praxi se proto

vétSinou vychdzi z primérné ceny za posledni obdobi.
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Ocenéni metodou trzniho porovnani

Tato metoda se pouziva, pokud chceme ocenit spolecnost, jejiz akcie nejsou bézn¢ obcho-
dovany. Znamena to, Ze trzni hodnota aktiva je odvozena z informaci o konkrétnich cenach
nebo trznich hodnotach obdobnych aktiv. Metodu lze vSak uplatnit jen tehdy, jsou-li rozdi-
ly mezi aktivy malé. Matik (2011) popisuje uplatnéni metody trzniho porovnani ve tfech
rovinach. Prvni je metoda srovnatelnych podniki, kde jde o srovnani s podobnymi podni-
ky. Druhou je metoda srovnatelnych transakci, kde je provedeno srovnani s podobnymi
podniky, které byly jako celek predmétem transakci a je tak znama jejich realizacni cena.

Posledni rovinou je pak metoda odvétvovych multiplikatort.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY S.R.O.

Spolecnost XY s.r.0. se sidlem v Hulin€ byla v roce 2002 zaloZena s cilem stat se profesio-
nalnim centrem na poli priimyslové vyroby a piibuznych sluzeb. Hlavnim pfedmétem ¢in-
nosti je vyroba strojii a zafizeni pro primysl, zejména automobilovy. Spole¢nost disponuje
zakladnim kapitalem ve vysi 200 000 K¢ a v soucasnosti zaméstnava 12 zaméstnancii. Dle

obchodniho rejstiiku je pfedmétem podnikani spolecnosti:

e vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju a ptistroji,

e velkoobchod,

e zprostfedkovani sluzeb,

e potadani odbornych kurzi, Skoleni a jinych vzdélavacich akei véetné lektorské ¢in-

nosti.

Spole¢nost XY s.r.o. vyrabi montdzni linky, jednotcelové stroje a formy a nabizi Sirokou
nabidku sluzeb z oblasti konstrukce a uprav jednoucelovych stroji. Zakaznikiim je nabizen
navrh feseni, funkéni analyza, konstrukce, vyroba forem ¢i Gprava zatizeni. Stézejni divizi
je divize jednotcelové stroje, specializujici se na vyvoj, konstrukci a vyrobu, ktera je za-
meéfena na jednoucelové stroje a vyrobni linky, které se sériové nevyrabéji. Spole¢nost XY
s.r.0. plisobi jak v Ceské republice, tak i v zahrani¢i. Zakazky ziskava ze Slovenska, Pol-
ska, Belgie ¢i Rumunska. Za dobu existence vyvinula pfes 100 unikatnich feSeni pfevazné
pro automobilovy primysl. Spole¢nost zaméstnava zkuSené konstruktéry, ktefi aplikuji
znalosti a standardizovana feSeni spolecnosti, ktera poptipadé¢ modifikuji a vytvareji tak
zcela novou koncepci jednoucelového stroje nebo vyrobni linky. Takto vzniklé stroje jsou
mnohdy svym feSenim svétovymi unikaty. Vyroba je koncipovana jako zakazkova, coz
spole¢nosti umoziuje pruzné reagovat na konkrétni pozadavky zékaznikl. Zakaznikiim je
poskytovan zaru¢ni 1 pozarucni servis. Spole¢nost méa zavedeny certifikovany systém fize-

ni jakosti dle normy 1SO 9001:2008.
Produkty spole¢nosti XY s.r.o.:

e Zpracovani bovdent a lanek pro automobilovy prumysl,
e Radiélni nytovani,

e Nytovani trhacimi nyty,

e Lisy, termolisy,

e Rozsifeni vyrobnich linek,
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e Testery,
e Kiryty strojd,
e Stolni nytovaci zafizeni.

Poslani a vize spole¢nosti

Poslanim, ze kterého vedeni spole¢nosti vychazi je jako konstrukcni, vyrobni a montazni
firma vyrabét a prodavat své produkty v kvalit¢ vyssi nez konkurence, ke spokojenosti

vSech zakazniku.

Vizi spolecnosti je udrzet si pevnou pozici na trhu v Ceské republice a v zahranici, jako

firma schopnd uspokojit potteby zakaznikil prvotiidnimi vyrobky a sluzbami.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickou analyzu budu provadét dle postupu, ktery ve své knize Metody ocenovani
podniku uvadi prof. Matik, viz teoreticka ¢ast prace. Nejprve se budu vénovat relevantni-
mu trhu, jeho analyze a prognoze, dale provedu analyzu konkurence a nakonec stanovim

progndzu trzeb oceniovaného podniku.

6.1 Relevantni trh, jeho analyza a progno6za (analyza vnéjsiho

potencialu)

V ramci této podkapitoly vymezim relevantni trh z hlediska uzemniho, vécného, hlediska
zakaznikd a hlediska konkurence. Nasledné provedu odhad velikosti relevantniho trhu a

posoudim jeho atraktivitu. Nakonec stanovim progndzu vyvoje tohoto relevantniho trhu.

6.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nost XY s.r.o. ptisobi na trhu v tuzemsku i v zahrani¢i. Své zakazniky ma na Slo-
vensku, v Rumunsku, v Belgii a v Polsku. Obrazek 1 zobrazuje trzby plynouci z jednotli-
vych zemi v letech 2008 az 2012. Jak miizeme vidét, podil jednotlivych zemi na trzbach je
v kazdém roce jiny, struktura zdkaznikl je vSak ve vSech letech stejnd. Podle informaci od
spolecnosti tvoii v priméru 95 % zakéazek zakazky pro automobilovy primysl, zbylych 5

% procent jsou zakdzky pro ostatni zpracovatelsky prumysl.
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Obrazek 1 Struktura trzeb podle zemi (vlastni zpracovani)
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Relevantni trh tedy mtizeme z izemniho hlediska jako trh tuzemsky a evropsky. Z hlediska
vécného jiz vymezeni neni zcela mozné. Spolecnost se zabyva vyrobou jednoucelovych
stroju a zafizeni, které se sériové nevyrabéji. Kazdy produkt je na miru ptizpisoben kon-
krétnimu zékaznikovi pfesné podle jeho pozadavki. Diky realizaci vyzkumu a vyvoje jsou
pak tato feSeni Casto svétovym unikatem. Z hlediska zakaznikii by se relevantni trh délil na
zakazniky z automobilového primyslu a na ostatni zpracovatelsky primysl (plastikafstvi,
vyroba elektromotord, atd.). Z hlediska konkurence by pak relevantni trh tvofily vSechny

spolecnosti, které¢ vyrabi jednoucelové stroje a zatizeni.

6.1.2 Odhad velikosti relevantniho trhu

Jelikoz spole¢nost XY s.r.o. piisobi na trhu v tuzemsku i v dalsich evropskych zemich, tak
odhad velikosti relevantniho trhu provedu zvIast’ pro tuzemsky trh a zvlast’ pro trh evrop-

sky.

Odhad velikosti relevantniho trhu v tuzemsku provedu na zaklad¢ statistik o prodejich
v daném odvétvi. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se spole¢nost podle
hlavni ekonomické ¢innosti fadi do sekce C - Zpracovatelsky pramysl, oddilu 28 Vyroba
stroji a zafizeni jinde neuvedenych, konkrétné skupiny 28.9 Vyroba ostatnich stroji pro
specialni ucely. Velikost trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v odvétvi v letech
2008 az 2012 jsem zjistila z finan¢nich analyz publikovanych Ministerstvem primyslu a

obchodu.

Tabulka 4 Vyvoj trzeb odvétvi v CR

v tis. K¢ Vyvoj trzeb odvétvi v CR
2008 149 378 263 -
2009 113 487 022 -24,03%
2010 130 882 879 15,33%
2011 142 727 571 9,05%
2012 151 479 324 6,13%

Zdroj: vlastni zpracovani podle MPO

K odhadu velikosti relevantniho trhu v Evropé jsem vyuzila statistiku o praimyslovych vy-
robcich a sluzbach Prodcom, zvefejiiovanou Eurostatem. Dle evropského seznamu vyrob-
ki Prodcom spadaji vyrobky spole¢nosti XY s.r.o. pod kéd 28993955 ,,Other machines
and mechanical appliances of HS 84, n.e.c. (Ostatni stroje a pfistroje z HS 84, jinde neu-
vedené). Pro odhad velikosti trhu jsem pouZila udaje o prodané produkci (prodcom annual

sold) vyjadiené v penéznich jednotkach.
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Tabulka 5 Vyvoj trzeb odvétvi v ramci EU27

v tis. EUR Trzby odvétvi v ramci EU27
2008 11917 819 -
2009 7994 850 -32,92%
2010 11 996 131 50,05%
2011 14 992 460 24,98%
2012 12 230 004 -18,43%

Zdroj: vlastni zpracovani podle webu Eurostat

6.1.3 Analyza atraktivity trhu

V ramci analyzy atraktivity trhu budu hodnotit faktory, které jsou dulezité z hlediska po-

ptavky a moznosti prodeje.

Riist trhu - podle dat z tabulek 4 a 5 vidime, Ze relevantni trh v ramci CR nevykazuje
takovou dynamiku jako trh evropsky. Na obou trzich vidime propad trzeb v roce 2009,
v dobé dopadu hospodaiské krize. Tuzemsky trh pak od roku 2010 stale roste, avsak rust
neni piili§ vyrazny a jeho tempo je klesajici. To atraktivitu trhu v CR snizuje. S timto sou-
hlasi i vedeni podniku XY s.r.0., které zastava nazor, Ze je trh v Ceské republice slaby a
proto se snazi ziskavat zakazky i z ostatnich evropskych zemi. Evropsky trh podle tabulky
5 vykazuje také klesajici tempo ristu, v roce 2012 poklesly trzby dokonce o témét 19 %. Je
v8ak o poznani vice rustovy, v roce 2010 trh vzrostl o celych 50 %. Na tomto trhu je prud-
ky rtst spojen s rizikem nenadalych zvrati a udrzet si zde pozici muze byt pro podnik in-
vesticné naro¢né. Proto jeho atraktivita nebude vysoka tak, jak by se mohlo na prvni po-
hled zdat.

Velikost trhu - velikost trhu je déna vysi trzeb daného odvétvi. V Ceské republice maji
trzby oddilu CZ-NACE 28 Vyroba stroju a zafizeni na celkovych trzbach zpracovatelského
primyslu v praméru 7 % podil. V ramci EU27 je to vSak jiz necely 1 % podil daného od-
vétvi na celkovém zpracovatelském primyslu. Jedna se tedy o maly trh, S nimz je spojena
také niz$i atraktivita.

Intenzita piimé konkurence - v oblasti vyroby jednoucelovych strojti a zatfizeni je konku-
rence velka, avSak spolec¢nost pfi své Cinnosti diky realizaci vyzkumu a vyvoje naléza jedi-
neéné feseni problémii. Casto jsou jeji vyrobky svétovym unikatem velmi vysoké kvality,
¢emuz se malokdo dokaze vyrovnat. Pocet konkurentl se tak vyrazné¢ snizuje jak na doma-

cim, tak na zahrani¢nim poli ptisobeni.
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Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu - primérna rentabilita relevantniho
trhu se pohybuje kolem 7 %. Moznosti substituce jednotcelovych stroji a zafizeni jsou
velké, avsak jak jiz bylo feceno, vyrobky spole¢nosti XY s.r.0. jsou Casto svétovymi unika-
ty, ¢imZ se mnozstvi substitutt snizuje na pomysinou nulu. Bariéry vstupu do odvétvi
nejsou velké. Tento obor podnikani neni spojen s vysokou kapitalovou ani jinou naro¢nos-

ti. Dulezité jsou zde predevsim znalosti, napady, kvalita a know how.

Citlivost trhu na konjunkturu - jak lze vidét z tabulek 4 a 5, v roce 2009 trzby na obou
trzich poklesly, v nasledujicim roce vSak opétovné znacné vzrostly, v ramci evropského

trhu dokonce 0 50 %. Trh je citlivy na konjunkturu, av§ak ne piilis.

Struktura zakaznika - spole¢nost vyrabi stroje a zafizeni pfedev§im pro automobilovy
primysl. Mimo to maji na zakdzkach maly podil i ostatni odvétvi primyslu. Zdkaznikl na

trhu je tedy vice, coz hodnotim jako pozitivni.

Tabulka 6 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni X Bo-
o [1[2]3[a[s5][6 | ¥
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 15
Primérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 2
Moznosti substituce 1 X 6
Citlivost na konjunkturu 1 X 4
Struktura zakaznikt 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 5
Celkem 16 61

Zdroj: vlastni zpracovani podle Matika (2007)
Maximalni pocet bodi: 16 x 6 =96

Dosazené hodnoceni: 61 / 96 = 63,5 %

Atraktivita analyzovaného trhu se pohybuje mirné¢ nad primérem. Hlavni pfilezitosti a

hrozby s timto trhem spojené uvadi tabulka 7.
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Tabulka 7 Prilezitosti a hrozby relevantniho trhu

PrileZitosti

Hrozby

e rdstovy trh v zahranici

nosti vyrobki

e moznost vytlaceni konkurence diky jedinec- | o

trh neni pfilis velky
vstup novych, silnych konkurentti na trh
slabnouci trh v CR

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4 Prognoza vyvoje trhu

Za hlavni faktor plsobici na velikost relevantniho trhu pokladam celkovy hospodarsky

vyvoj, ktery se odrazi ve vyvoji HDP. Jelikoz spolecnost plisobi i na trhu v zahraniéi, roz-

hodla jsem se jako relevantni brat trh v ramci EU27, ktery byl vymezen v kapitole 6.1.2 a

ve kterém je samoziejmé zahrnuta i Ceska republika. Pro prognézu jsem vyuzila data o

HDP v béznych cendch pro Evropskou unii, které jsem ptevzala z Eurostatu. Prognozu

vyvoje relevantniho trhu jsem sestavila s pomoci regresni analyzy s linearni funkci, jejiz

vysledky jsou uvedeny na konci prace V ptiloze P IV. Predikované trzby dosahované rele-

vantnim trhem jsou vypocteny podle rovnice:

Trzby = 0,0009 x HDP + 1042,8

Prognoézu vyvoje relevantniho v letech 2013 — 2017 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 8 Vyvoj relevantniho trhu

K HDP v b.c. Relevantni trh EU27
Ro mil. EUR Tempo ristu mil. EUR Tempo ristu
2003 10 121 398 - 9254,4 -
2004 10 625 183 4,98% 12 028,7 29,98%
2005 11 092 813 4,40% 12 620,9 4,92%
2 2006 11 725 085 5,70% 11 990,7 -4,99%
§ 2007 12 429 337 6,01% 11 988,9 -0,02%
i"; 2008 12 499 639 0,57% 11917,8 -0,59%
o 2009 11771798 -5,82% 7994,8 -32,92%
2010 12 300 014 4,49% 11 996,1 50,05%
2011 12 670 967 3,02% 14 992,4 24,98%
2012 12 928 398 2,03% 12 230 -18,43%
= 2013 13116 132 1,45% 12 847,3 5,05%
‘§ 2014 13 516 235 3,05% 13 207,4 2,80%
éﬂ 2015 13 741 956 1,67% 13 410,6 1,54%
=~ 2016 13 994 808 1,84% 13 638,1 1,70%

Zdroj: vlastni zpracovani podle webu Eurostat

Pramérné tempo ristu relevantniho trhu v budoucnu bude 2,77 %.

(19)
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6.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

V této podkapitole nejprve urc¢im trzni podil podniku. Poté identifikuji hlavni konkurenty a
provedu jejich analyzu, nasledn¢ budu analyzovat konkurencni silu samotného podniku.

Na zaklad€ provedenych analyz nakonec stanovim prognoézu ristu trzeb.

6.2.1 Stanoveni trZzniho podilu podniku

Trzni podil ocenovaného podnik stanovim jako pomér jeho trzeb v tis. EUR K trzbam rele-
vantniho trhu v Evropé. Prepocet trzeb podniku z K¢ na EUR jsem provedla prostfednic-
tvim pramérného roéniho kurzu CZK/EUR, ktery jsem ziskala z webu CNB (2008: 24,96;
2009: 26,45; 2010: 25,29; 2011: 24,59; 2012: 25,14). Vyvoj trzniho podilu ocenovaného

podniku zobrazuje tabulka 9.

Tabulka 9 Vyvoj trzniho podilu podniku

2008 11917 819 17 159 687,58 0,58%
2009 7994 850 14 704 555,97 0,70%
2010 11996 131 17 389 687,61 0,57%
2011 14 992 460 38 256 1555,71 1,04%
2012 12 230 004 28 482 1132,76 0,93%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mzeme z tabulky vidét, trzni podil podniku XY s.r.o. je velmi maly. Pozitivné vS§ak

hodnotim mirnou tendenci jeho ristu.

6.2.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Po poradé s vedenim spolecnosti jsem stanovila 3 nejvétsi konkurenty plisobici jak na trhu
v Ceské republice, tak i v zahraniéi. Jsou jimi Rockwell Automation, OK Strojservis a fir-
ma Vondra a VVondra. Tyto hlavni konkurenty budu nyni bliZze analyzovat i S pomoci vy-

branych ukazatelli finan¢ni analyzy a vysledky porovnam s ocenovanym podnikem.

Spolecnost Rockwell Automation s.r.o. se sidlem v Praze je soucasti nadnarodniho koncer-
nu Rockwell Automation, ktery je jednou z vedoucich svétovych spolecnosti produkujici
pramyslovou elektroniku a elektrotechniku. Spole¢nost Rockwell Automation s.r.o. se za-
byva nejen primyslovou automatizaci, ale mezi jeji produkty patii i informacni software,
energetické, kontrolni a fidici systémy. Pro zdkazniky je schopna vytvofit i celopodnikovy

integrovany systém. V roce 2012 zaméstnavala 101 zamé&stnanct. Své zakazniky ma hlav-
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né v Ceské republice a na Slovensku, ptisobi vSak i na dalSich evropskych a mimoevrop-

skych trzich.

Jikon — nastrojarna s.r.o. je spole¢nost zabyvajici se kovovyrobou se sidlem v Hodkovicich
nad Mohelkou. Vyrabi pfesné nastroje pro stiihani, klasické obrabéni, svafovani, kaleni a
préci s plechem, jednoucelové stroje a montazni pracovisté. V roce 2010 zaméstnavala 25
zamé&stnancl. Zakdzky ze zahranic¢i zahrnuji hlavné Slovensko, vyznamnym zakaznikem

viak je i spoleénost Meritor Inc. se sidlem v Sanghaji.

OK Strojservis s.r.o. sidlici v Praze je spole¢nost dodavajici piesné montazni stroje a tech-
nologickd zatizeni pro jednoucelové stroje, montazni linky a robotizovana pracoviste.
V roce 2011 pracovalo ve spole¢nosti 7 zaméstnancl. Autorizovany prodej a servis zajis-

tuje v ramci Ceské a Slovenské republiky.

Vondra a Vondra s.r.o. je spole¢nost zaméfena jednoznaéné na vyvoj a vyrobu mechani-
zacnich prvki se sidlem v Damnikoveé. Dle pozadavki zakaznikid konstruovala nejprve jen
jednoucelové stroje, pozdéji presla i ke konstrukcei vibra¢nich podavact a pasovych do-

pravnikll. V soucasné dobé zaméstnava 9 zaméstnancil.

Pro ur€eni vyznamnosti jednotlivych konkurentli jsem srovnala jejich trzby za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb. Nejvyznamnéj$im konkurentem je bezpochyby Rockwell Au-
tomation, coz se dalo oc¢ekéavat nejen podle zhruba 10 krat vétSiho poctu zaméstnanct, ale 1
podle jeho plisobeni i na mimoevropskych trzich. Na celkovych trzbach uvedenych firem a
spole¢nosti XY s.r.o. mé v priméru 80 % podil. Podil kolem 8 % ma shodné nase spolec-
nost a spolec¢nost Vondra a Vondra. V priméru 6 % podil pak ptipadd na spolec¢nost JiKoN

—nastrojarna a 1 % podil na OK Strojservis.

Pro hodnoceni hospodateni konkurentil jsem vybrala ne¢které ukazatele financni analyzy.
Jsou jimi rist ziskova marzZe, rentabilita vlastniho kapitalu a obrat aktiv. Ziskova marze je
dulezita z hlediska posouzeni celkové marze spole¢nosti. Vyjadiuje, kolik korun zisku pfi-
padne na jednu korunu trzeb. Ukazatel ROE jsem vybrala z divodu jeho bezproblémového
pouziti pro benchmarking. Lze jim vyjadfit vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky podni-
ku. Obrat aktiv je pak dulezity z hlediska efektivniho vyuzivani majetku podniku. Vysled-

ky ukazatelli jednotlivych spolecnosti jsou uvedeny Vv ptiloze P III na konci préce.

Jak lze vidét z tabulky analyzy konkurence v piiloze P Ill, nejvice se ziskovou marzi datilo
zvySovat pravé spolecnosti XY s.r.o. Od roku 2008 do roku 2012 tato marze vzrostla o vice

nez 18 %. Zvysovat ziskovou marzi se do roku 2011 dafilo i spole¢nosti OK Strojservis. U



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

spole¢nosti Jikon - néstrojarna a Vondra Vondra ziskova marze znaén¢ kolisa. U takto ma-
lych spolecnosti se zakazkovou vyrobou je to ovlivnéno predevs§im poptavkou po vyrob-
cich v danych letech. Rockwell Automation si udrzuje stabilni vysi ziskové marze a to v
pruméru kolem 3,5 %. Od roku 2010 se nejlépe zhodnotit vlozeny kapital dafilo pravé spo-
lecnosti XY s.r.o. Jeji ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl v téchto letech vzdy nej-
vyssi. Jak mazeme z tabulky vidét, vysoké hodnoty ROE nejsou v tomto odvétvi ni¢im
vyjimeénym. Nizs§ich hodnot se drZi spole¢nost Rockwell Automation a Jikon — nastrojar-
na. Obrat aktiv je u vSech spolecnosti vétSinou vyssi nez 1, umi tedy efektivné vyuzivat
svij majetek. Hodnoty tohoto ukazatele jsou u vSech spole¢nosti zhruba srovnatelné, za
zminku vSak stoji spolecnost Vondra a Vondra, které se daii obrat aktiv v prabéhu let zvy-

Sovat.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze i kdyz je spolecnost XY s.r.0. malym podnikem, svym hos-
podafenim dosahuje v porovnani s konkurenci velmi dobrych, mnohdy i lepSich vysledkd.

Jeji konkurenceschopnost je vysoka.

6.2.3 Analyza konkurenc¢ni sily podniku

Nasledujici tabulka ukazuje analyzu hlavnich faktort, které ovliviiuji trzni podily. Tato
tabulka by méla byt hlavnim podkladem pro prognoézu trzeb. Pokud bude konkurenc¢ni sila
podniku hodnocena 40 — 60 %, pak firma udrzi svtij podil na trhu. Pokud bude hodnoceni
vys8i nez 60 %, pak bude trzni pozici ziskavat. Pfi hodnoceni niz§im nez 40 % bude firma

svou pozici na trhu ztrcet.
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Tabulka 10 Analyza konkurencni sily podniku

Bodové hodnoceni kritéria
o ) atraktivity Viha
Kritérium Vaha Negativni Priamér  Pozitivni B ;( dy
0|12 |3|4|5]|6
Kvalita vyrobki 3 X 15
Technicka troven vyrobki 3 X 18
? Cenova uroven 2 X 8
E‘: Intenzita reklamy 1 X 1
‘g Vyhody mista 1 X 3
EE Vyhody distribuce 1 X 4
Image firmy 2 10
Servis a sluzby 1 5
Kvalita managementu 3 15
“g > | Vykonny personal 2 X 8
S £ | Vyzkum a vyvoj 2 X 12
z & Majetek a investice 2 10
Finanéni situace 1 5
Celkem 24 114

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika (2007)

Maximalni pocet bodii: 24 x 6 = 144
Dosazené hodnoceni: 114 /144 =79 %

Spole¢nost ma veskrze pozitivni hodnoceni faktori. Nejvyssi pocet bodu ziskal faktor
technickd uroven vyrobkll a vyzkum a vyvoj. Je to z toho diivodu, Ze spolecnost na rozdil
od vétsiny konkurence realizuje vyzkum a vyvoj, s ¢imz souvisi vysoka technicka troven
jejich vyrobkl. Nejmensi hodnoceni obdrzel faktor intenzita reklamy. Spole¢nost Zadnou
reklamu nevyuziva. Zakazky ziskava vétSinou od stavajicich zdkaznikl. Pfed nékolika lety
se vyuzit reklamy rozhodla, nepfineslo to vSak Zadny valny uc¢inek. Proto o dalsi reklamé
jiZ neuvazuje.

Vysledné hodnoceni konkurenéni sily podniku je 79 %, lze tedy piedpokladat, ze v bu-

doucnu bude trzni pozici spiSe ziskavat.

6.3 Prognoza trzeb podniku

Prognoéza trzeb ocetiovaného podniku bude vyvozena z analyzy a progndzy relevantniho
trhu a z analyzy a prognoézy konkurenc¢ni sily podniku. V kapitole 5.1.4. byla prognéza
relevantniho trhu sestavena pro vyvoj trhu v ramci EU27 (kde je zahrnuta i CR), proto i

prognéza trzeb bude pro trh evropsky. Z analyzy a prognozy konkurenc¢ni sily jsem urcila,
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ze spolecnost disponuje velkym potencialem a trzni podil bude ziskavat. Proto je v letech
2013 az 2016 naplanovan jeho postupny narast. Vychozi odhad tempa riistu trzeb jsem

provedla dle metodiky uvadénou prof. Matikem (2007) nasledovné:
Tempo ristu trieb = (Index ristu trhu X Index zmény triniho podilu) — 1 (20)

Nasledujici tabulka zobrazuje historicky vyvoj a ro¢ni tempa riistu trzeb od roku 2003 a

nasledné na zakladé vyse uvedeného postupu jejich predikei pro roky 2013 az 2016.

Tabulka 11 Prognoza rustu trzeb

Relevantni trh Spolecnost XY s.r.o. |
Rok Trzby Tempo Trni Tempo Trzby Trzby
(v tis. EUR) rastu trhu podil rastu trzeb | (v tis. K&) | (vtis. EUR)
2003 9 254 459 - 0,06% - 1698 53,33
2004 12 028 733 29,98% 0,18% 296,29% 6729 210,94
2005 12 620 941 4,92% 0,35% 94,00% 13 054 438,37
2 2006 11 990733 -4,99% 0,32% -16,95% 10 841 382,54
,§ 2007 11988 911 -0,02% 0,44% 35,52% 14 692 529,18
i"; 2008 11917 819 -0,59% 0,58% 16,79% 17 159 687,58
< 2009 7 994 850 -32,92% 0,70% -14,31% 14 704 555,97
2010 11 996 131 50,05% 0,57% 18,26% 17 389 687,61
2011 14 992 460 24,98% 1,04% 120,00% 38 256 1 555,71
2012 12 230 004 -18,43% 0,93% -25,55% 28 482 1132,76
o 2013 12 847 319 5,05% 1,30% 46,84% 41 823 1627,35
‘§ 2014 13 207 412 2,80% 1,55% 22,57% 51 262 2 002,44
§O 2015 13 410 565 1,54% 1,75% 14,64% 58 767 2 332,03
=~ 2016 13 638 127 1,70% 2,00% 16,23% 68 305 2710,52

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby ocenovaného podniku Vv tis. EUR jsem ziskala ptepoctem trzeb v tis. K¢ primérnym
roénim kurzem CZK/EUR uvadénym na strankiach CNB. Primérné roéni kurzy pro roky
2008 az 2012 jsem jiz uvedla v kapitole 5.2.1. Pro piedchozi 1éta to byly kurzy: 2003:
31,84; 2004: 31,90; 2005: 29,78; 2006: 28,34; 2007: 27,26. Pro piepocet trzeb v budoucnu
jsem pouzila predikci vyvoje ménového kurzu uvedenou pro roky 2013 az 2015 na stran-
kach CNB (2013: 25,7; 2014: 25,6; 2015: 25,2). Pro rok 2016 jsem pouzila kurz roku
2015.

Primérné tempo ristu trzeb oceflovaného podniku v letech 2003 az 2012 je 58,23 %. Pri-
mérné tempo rustu trzeb v letech 2013 az 2016 je 25,07 %. JelikoZ je ptedchozi tempo
rustu trzeb vysoce ovlivnéno enormnim nardstem trzeb v roce 2004 0 296 %, myslim si, ze

je predikované tempo ristu v budoucnosti realné.
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7 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole budu analyzovat finan¢ni zdravi podniku XY s.r.0. Informace budu Cerpat z
rozvahy a vykazu zisku a ztraty pro roky 2008 az 2012. Vykazy jsou uvedeny Vv piiloze
prace P | a P Il na konci prace. Dalsi dopliyjici informace budu Cerpat z internich zdroj

spole¢nosti.

7.1 Analyza absolutnich a tokovych ukazatelu

V této casti prace provedu analyzu majetkové a finan¢ni struktury podniku a analyzu vyno-
st, nakladd, zisku a cash flow. Jako nastroj pouziji analyzu trendl a procentni rozbor jed-
notlivych dil¢ich polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty, tedy horizontalni a vertikélni

analyzu. Tabulky s vypocty jsou uvedeny v piiloze P V, P VI a P VII na konci této prace.

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Co se ty¢e celkového majetku spoleénosti XY s.r.0., vykazuje bilan¢ni suma rychly rostou-
ci trend. Od roku 2008 se zvysila o 377 %. Na majetkové struktuie maji nejvétsi podil
obézna aktiva, kterd v pruméru tvoii 87 % celkové hodnoty aktiv. Zbyly podil pfipada na
dlouhodoby majetek a jen nepatrnou cast tvori Casové rozliSeni. Dlouhodoby majetek se
oproti roku 2008 zvysil o 1101 %. Do roku 2010 byla tato polozka tvotena jen dlouhodo-
bym hmotnym majetkem, ktery tvoii zejména stroje a zafizeni. Dlouhodoby nehmotny
majetek zacala spolecnost evidovat aZ v roce 2011, kdy poftidila novy software. Nejvyraz-
néj$i zmény v dlouhodobém hmotném majetku piinesly roky 2010 a 2012. V roce 2010
byla pofizena nova vypocetni technika a v roce 2012 koupen novy pozemek pro planova-

nou vystavbu nové provozni budovy.

Obézna aktiva jsou od roku 2009 v primeéru ze tii ¢tvrtin tvofena kratkodobym finanénim
majetkem, ktery ma nejvyraznéjsi podil i na celkové sumé aktiv a to v priméru 87 %. Tak-
to vysoky stav penéznich prostfedkl na uctu neni ptili§ dobry, nebot’ takto ma podnik zby-
tecné vysokou likviditu. Oproti roku 2008 vzrostl kratkodoby finan¢ni majetek o vice nez
1730 %, zejména diky kumulujici se sumé prostfedkti na bankovnich uctech. Pozitivné lze
hodnotit vysi zasob, ktera od roku 2008 klesa. Je v nich tedy vdzano méné finan¢nich pro-
stiedktl, o to vice je jich vSak na bankovnich uctech. V roce 2012 ¢inily zasoby jen 3 %
z celkové hodnoty aktiv. Kratkodobé pohledavky vykazovaly od roku 2008 do roku 2010
klesajici tempo rustu. K obratu doslo v roce 2011 a v roce 2012 maji tyto pohledavky na

celkoveé sumé aktiv vice nez 16 % podil.
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coz znamena, ze spolecnost je pii nemenici se vysi zédkladniho kapitalu trvale ziskova. Vy-
sledek hospodafeni minulych let se kazdoro¢né zvysuje. Z toho Ize usuzovat, Ze spole¢nost
ponechava zisk ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj. Vyvazeny pomér vlastnich a cizich
zdrojii mela spolecnost pouze v roce 2008, v dalsich letech rostlo zastoupeni zdrojii vlast-
nich. V roce 2012 tvofily vlastni zdroje 95 % celkové sumy pasiv, na cizi zdroje tak piipa-
da pouze 5 % podil. Spole¢nost dava pfednost konzervativnimu zptisobu financovani. Cizi
zdroje tvofi pouze polozka kratkodobé zavazky. Spolecnost k financovani nevyuziva zadné
dlouhodobé cizi zdroje a netvofii zadné rezervy. Na financovani vlastnim kapitalem se nej-

vyraznéji podili vytvatené zisky.
7.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Pti pohledu na vynosy je evidentni, zZe se jedna o podnik vyrobniho charakteru. VétSinu
vynosu predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Trzby za prodej zbozi firma
vykazuje az v roce 2012 a ostatni vynosy jsou mizivé. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluZzeb mély na celkovych vynosech krom¢ zmiiované¢ho roku 2012 v priméru 99 % podil.
Vykony za analyzované obdobi vzrostly 0 67 % zejména diky narGstu trzeb za vlastni vy-

robky a sluZby, coZ Ize hodnotit pozitivné.

Z hlediska nakladu je nejvyraznéjsi polozkou vykonova spotieba, coz je pro vyrobni pod-
nik charakteristické. VySe vykonové spotieby se v pribchu analyzovaného obdobi vyrazné
neméni, pohybuje se v praiméru 75 % vySe celkové hodnoty nakladd. Zbyly podil piipada
na osobni a ostatni naklady. V roce 2011 doslo u polozky osobni néklady k riistu o témé&f
15 %, coz pfi neménném poctu zaméestnancl znamend, ze dosSlo k narlstu pramérnych
mezd. Rust osobnich nakladt byl v roce 2010 zpisoben pfijetim dvou novych zaméstnan-

cl. Ostatni naklady maji na celkovych nékladech minimalni podil.

7.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Piehled vyvoje vysledku hospodaieni a jeho jednotlivych soucasti je uveden v tabulce 12,
graficky je vyvoj zachycen na obrazku 2. Z tabulky i grafu je od roku 2008 patrny vyrazny
rust vysledku hospodareni az do roku 2011, po kterém nasledoval velky pokles. Pfi¢inou
tohoto poklesu bylo vyrazné snizeni obratu a také zvySeni materialovych naklada. Spolec-
nost v analyzovaném obdobi neeviduje zadny mimotadny vysledek hospodafeni. V letech

2010 az 2012 neplati spolecnost zadnou dan z pfijmu z bézné ¢innosti, diky odpoctu na-
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kladti vynalozenych na projekty vyzkumu a vyvoje. Z tohoto divodu je Vv téchto letech
vySe vysledku hospodaieni za G¢etni obdobi a vyse EBT stejna. V letech 2011 a 2012 spo-
le¢nost nevykazuje ani nakladové uroky, veskerou svou ¢innost totiz financuje témer vy-
hradné vlastnimi zdroji. Potom je s vysledkem hospodateni za ucetni obdobi a EBT stejné
vysoky i EBIT. Nakladové uroky v letech 2008 az 2010 spole¢nost platila z divodu Cerpa-

ni kontokorentu.

Tabulka 12 Vyvoj vysledku hospodareni

vV tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni VH 392 648 3136 13 625 5692
Finan¢ni VH -30 -102 -88 8 370
VH za ucetni obdobi 255 436 3048 13 633 6 062
EBT 362 546 3048 13 633 6 062
EBIT 369 564 3051 13 633 6 062

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 2 Vyvoj vysledku hospodareni za ucetni obdobi (viastni zpracovani)

7.1.4 Analyza cash flow

Vyvoj cash flow ve zkradcené podobé, rozdéleny na penézni toky plynouci z provozni, in-
vesti¢ni a finan¢ni ¢innosti podniku je uveden v tabulce 13. Ve vsech letech jsou penézni
toky z provozni Cinnosti kladné. Piijmy z provozni Cinnosti tak vyrazné ptrevySuji vydaje
S touto Cinnosti spojené. Zapornd hodnota penéznich toku z investi¢ni Cinnosti celkem
svédci o investi¢ni aktivité podniku. Podnik v danych letech investoval pfedev§im do nové
vypocetni techniky a softwaru. Vyssi investici pak byl v roce 2012 ndkup pozemku pro

vystavbu nové provozni budovy.
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Tabulka 13 Vyvoj penéznich tokii

v tis. K& 2009 2010 2011 2012
Stav PP na pocéatku obdobi -1 024 1 846 4962 17 011
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 2 869 4 050 12 345 3729
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 0 -934 -296 -4 040
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti celkem 1 0 0 0
Stav PP na konci obdobi 1 846 4 962 17 011 16 700

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Analyza pomérovych ukazateli

V nasledujicich podkapitolach prace provedu analyzu pomérovych ukazatelti spolecnosti
XY s.r.o. a vysledky srovndm s vysledky odvétvi. K témto pomérovym ukazatelim patii
ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. Vychazet budu z ucetnich vykazl
podniku.

7.2.1 Analyza likvidity

Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku platit své zavazky.

Bézna likvidita (likvidita III. stupn€) = Obéznd aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (21)

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) = (Kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni
majetek) / Kratkodobé cizi zdroje (22)

Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupn€) = Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé cizi
zdroje (23)

Tabulka 14 Vyvoj ukazatelu likvidity

Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
podnik 1,53 3,83 4,77 23,27 15,62
odvétvi 1,31 1,42 1,62 1,60 1,77
podnik 0,75 3,08 4,21 22,35 15,04
odvetvi 0,76 0,91 1,07 1,04 1,12
podnik -0,31 2,24 4,01 20,69 11,90
odvétvi 0,19 0,36 0,42 0,37 0,31

BéZna likvidita

Pohotova likvidita

Hotovostni likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

Na prvni pohled l1ze z tabulky vycist, ze hodnoty dosahované podnikem jsou s vyjimkou
roku 2008 nékolikanasobné vyssi nez hodnoty doporucené i hodnoty dosahované odvét-
vim. Je to zplsobeno predev§im nartistajici sumou penéznich prostiedki na bankovnim
uctu spolecnosti. Spolecnost je sice okamzité schopna uhradit veSkeré své zavazky, ale z

drzeni vysoké ¢astky penéznich prosttedkli na bankovnim G¢tu neplynou zZadné vynosy a
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dochazi k umrtveni kapitadlu, coz se projevuje ve sniZzené rentabilité. Spole¢nost ma
zbyteéné vysokou hodnotu cistého pracovniho kapitalu a neefektivné vyuziva volné
finanéni zdroje. Ty lze pouzit na investice do cennych papiri ¢i K podpoie prodeje vyrobku
a expanzi na dalsi trhy. Zaporny ukazatel hotovostni likvidity je v roce 2008 zpisoben
zapornym zustatkem penéznich prostfedkli na bankovnim 1¢tu z diavodu cerpani

kontokorentu.

7.2.2 Analyza rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje.

Rentabilita trzeb (ROS) = Zisk / Trzby (24)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / Aktiva (25)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapital (26)

Tabulka 15 Vyvoj ukazatelii rentability

(v %) Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
podnik 1,49 2,97 17,53 35,64 19,99
odvétvi 4,25 3,93 6,57 5,00 6,33
podnik 6,54 15,70 43,25 67,25 22,52
odveétvi 8,08 6,15 7,72 6,35 8,40
podnik 10,93 15,75 52,40 70,09 23,76
odvétvi 10,95 8,08 13,42 10,67 13,42

Rentabilita trzeb

Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle dosahovanych hodnot, které opét n€kolikandsobné prevysuji hodnoty odvétvi, je
podnik trvale ziskovy. Na prvni pohled vidime rostouci ziskovou marzi, coZ hodnotim po-
zitivné. Dle vysokych hodnot rentability vlastniho kapitdlu 1ze vidét, Ze spolecnosti se
velmi dobfe dafi zhodnocovat kapital, vlozeny vlastniky podniku. Nejvétsiho nardstu ren-
tability celkového a vlastniho kapitalu dosahla spole¢nost v roce 2011, kdy ziskala velké
zakazky v tuzemsku, diky nimz do$lo k vyraznému nartstu trzeb. V roce 2012 rentabilita
celkového i vlastniho kapitalu vyrazné poklesla. Trzby v tomto roce nebyly tak vysoké
diky nizsi poptavce, mensimu pocétu zakazek a zejména diky vyssim materialovym nakla-
dim. Mezi vyvojem ukazateld rentability podniku a rentability odvétvi vSak nelze najit
zadnou souvislost. Zejména pii vyrazném poklesu vsech ukazatelt rentability v roce 2012,
ukazatele rentability odvétvi rostly. Z tabulky rovnéz muzeme vycist, ze rentabilita
V odvétvi ani u podniku vyrazné nepoklesla ani v letech nejvétsiho dopadu krize. U odvétvi

se v piipadé ROA a ROE ukazatel v roce 2009 snizil v priméru o 2,5%, u podniku vsak
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tyto ukazatele dokonce rostly. To potvrzuji i slova vedouciho pracovnika spole¢nosti XY

s.r.0., podle n&jz se krize na mnozstvi zakazek ani na trzbach nijak neprojevila.

7.2.3 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiredky.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (27)
Doba obratu zasob = (Primérny stav zasob / Trzby) * 360 (28)
Doba obratu pohledavek = (Primérny stav pohledavek / Trzby) * 360 (29)
Doba obratu zavazki = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360 (30)

Tabulka 16 Vyvoj ukazatelu aktivity

Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
podnik 3,04 4,09 2,47 1,89 1,13
odvétvi 1,15 0,85 0,99 1,06 1,08
podnik 53,86 15,18 14,31 7,16 9,77

Obrat aktiv

Doba obratu zasob (dny)

odvétvi 76 81 73 71 204
Doba obratu pohledavek (dny) podnik 73,79 16,94 5,18 12,80 52,21

odvétvi 80 90 86 88 93
Doba obratu zavazkii (dny) podnik 69,49 20,17 25,61 7,74 16,66

odveétvi 96 119 88 90 82

Zdroj: vlastni zpracovani

U obratu aktiv plati, ze ¢im vyss§i hodnota, tim 1épe. Podnik ve vSech letech dosahuje hod-
noty vyssi jak 1, od roku 2010 se vSak ukazatel snizuje a bliZi se hodnotdm dosahovanych
v odvétvi. Tento pokles je zptisoben narustajici hodnotou aktiv diky zvyseni dlouhodobého
majetku (ndkup vypocetni techniky a pozemku) a nartistu prostfedkli na bankovnim uctu.
Doba obratu zasob se postupné snizuje z témet 54 dni v roce 2008 na 10 dni v roce 2012.
Odvétvi oproti tomu dosahuje n€kolikanasobné vysSich hodnot. Spole¢nost se snazZi po-
stupn€ vysi drzenych zasob snizovat, ¢imz zvySuje mnozstvi finanénich prostredku, které
by v nich byly jinak vazané. Doba obratu pohledavek je v porovnani s odvétvim ve vSech
letech nizsi. Své pohledavky tedy dostava zaplaceny diive, nez je tomu v odvétvi. Spolec-
nost navic neeviduje zadné dlouhodobé pohledavky. Doba obratu zavazka je také ve vSech
analyzovanych letech niz§i nez v odvétvi. Pokud ji dam do souvislosti s dobou obratu po-
hledavek, pak pouze v letech 2009 a 2010 byly pohledavky zaplaceny diive nez zavazky.
Ve zbylych letech je tomu naopak. V odvétvi tomu bylo kromé roku 2012 stejné. Spolec-

nost tedy stejné jako odvétvi tveéruje své odbératele a stavi se tak do pozice véfitele.
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7.2.4 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory rizika, jez podnik nese pii daném poméru

vlastnich a cizich zdrojt.

Celkova zadluZenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (31)
Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky (32)
Kryti dlouhodobého majetku VK = Vlastni kapital / dlouhodoby majetek (33)

Tabulka 17 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti

Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
podnik | 58,68% | 22,93% | 17,54% | 4,05% 5,21%
odvétvi | 56,91% | 54,31% | 51,23% | 50,72% | 48,70%
podnik 46,13 40,29 | 3051,00 = =

Celkova zadluzenost

Urokové kryti odvétvi | 500 | 7,53 : i i

Kryti dlouhodobého podnik 5,72 9,42 5,81 19,24 5,21
majetku vlastnim kapitdlem odveétvi 1,00 1,04 1,15 1,21 1,26
Kryti dlouhodobého podnik 5,72 9,42 5,81 19,24 5,21
majetku dlouh. kapitalem odvatvi 1,32 1,41 1,52 1,55 1,64

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost XY s.r.0., vykazuje v analyzovaném obdobi ¢im dal niz$i zadluZenost. V letech
2011 a 2012 je vyse zadluzeni jen okolo 5 %. V odvétvi mizeme vidét podobny klesajici
trend, ovSem zde se hodnoty zadluzenosti pohybuji kolem 50 %. Spole¢nost se ke svému
financovani rozhodla pouZivat témét vyhradné jen vlastni zdroje. Preferuje tak konzerva-
tivni strategii financovani. Kratkodobymi cizimi zdroji je kryta jen mald ¢ast obézného
majetku, zbyly majetek je kryt vlastnim kapitalem. Dlouhodobé finanéni zdroje ani ban-
kovni Gvéry spolecnost nevyuziva. Podnik je tak piekapitalizovan. Urcita vySe zadluZeni
by byla pro podnik pozitivni, nebot’ cizi kapital je levnéjsi, nez kapital vlastni a financova-
ni podniku vlastnimi zdroji je ptili§ drahé. Vlastni penézni prostiedky by mohla spolecnost
dale investovat a ziskat z nich dal$i vynosy. Ukazatel urokového kryti je vzhledem k nizké
zadluzenosti velmi vysoky, spolecnost je vzdy schopna splatit Groky z Gveri. Hodnoty
ukazatele urokového kryti mizu vypocitat jen pro roky 2008 az 2010, kdy firma cerpala
kontokorent. V dalsich letech byla hodnota nakladovych uroki nulova. Pro posouzeni fi-
nan¢ni rovnovahy je dulezitym parametrem to, aby byl dlouhodoby majetek kryty dlouho-
dobym kapitadlem. Tento parametr spolecnost ve vSech letech spliiyje, stejné tak je tomuiv

odvétvi. Jak jsem jiz psala vySe, spolecnost nevyuziva zadné dlouhodobé cizi zdroje, proto
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jsou hodnoty kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji a kryti dlouhodobého ma-

jetku vlastnim kapitalem stejné.

7.3 Analyza souhrnnych ukazatela

V této kapitole budu hodnotit finanéni zdravi podniku pomoci souhrnnych modeld a to
Altmanova Z-skore a Indexu INO5. Tyto modely se oznacuji také jako bankrotni modely,

nebot’ identifikuji, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot.

7.3.1 Z-skére (Altmantv model)

Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma podnik dobrou finanéni situaci. Pokud je dosazena
hodnota mezi 1,81 az 2,99 ma nevyhranénou financ¢ni situaci a pokud je hodnota nizsi nez

1,81, mé vazné finan¢ni problémy.

Tabulka 18 Vypocet Altmanova Z-skore

Altmanovo Z-skoére 2008 2009 2010 2011 2012

0,717 x CPK/A 0,222 0,466 0,474 0,648 0,547
0,847 x CZ/A 0,038 0,103 0,366 0,570 0,191
3,107 x EBIT/A 0,203 0,488 1,344 2,089 0,700
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,296 1,411 1,975 9,938 7,637
0,998 x T/A 3,034 4,084 2,460 1,883 1,124
Z-skore 3,793 6,552 6,619 15,128 10,199

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 3 Vysledky Z-skore v letech 2008 az 2012 (vlastni zpracovani)

Z tabulky vidime, ze dosazené hodnoty jsou ve vSech letech vyssi, nez 2,99. Podnik se

nachazi ve velmi dobré finan¢ni situaci.
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7.3.2 Index INO5

Pokud je hodnota indexu vétsi nez 1,6, pak podnik tvoii hodnotu. Hodnota mezi 0,9 az 1,6
znamena, Ze se nachazi v tzv. ,,Sedé¢ zoné¢“ a hodnota pod 0,9 indikuje, ze podnik netvoii

hodnotu a spé&je k bankrotu.

Tabulka 19 Vypocet indexu INOS

Index INO5 2008 2009 2010 2011 2012
0,13 x A/CZ 0,222 0,567 0,741 3,206 2,494
0,04 x EBIT/NU 1,845 1,611 122,040 - -

3,97 x EBIT/A 0,260 0,623 1,717 2,670 0,894
0,21 x VIA 0,639 0,874 0,535 0,398 0,245
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,138 0,345 0,429 2,095 1,406
Index INO5 3,102 4,020 125,463 8,369 5,039

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle dosazenych vysledki podnik ve vSech letech tvoii hodnotu. Vysoka hodnota je

v roce 2010 zptsobena velmi nizkou hodnotou nakladovych urokd.

7.4 Posouzeni finan¢niho zdravi podniku

Na zéklad€ analyzy absolutnich, tokovych i pomérovych ukazateld Ize fici, ze podnik je
finan¢né zdravy a ma dobré vyhlidky dal§iho rozvoje. Toto tvrzeni potvrzuji 1 souhrnné
ukazatele Altmanovo Z-skore a Index INO5. Podle vysledkt téchto modeld se podnik na-
chazi ve velmi dobré finan¢ni situaci. Rovnéz v porovnani s odvétvim podnik dosahuje

témet vzdy mnohem lepSich hodnot.

Provedena finanéni analyza potvrzuje zavéry strategické analyzy o perspektivnosti podni-
ku. Timto je splnéna dilezitd podminka pfedpokladu dlouhodobé existence podniku pro

uziti vynosovych metod ocenovani.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Ve spole¢nosti XY s.r.o. se nachazi provozné nepotiebny majetek pouze ve formé kratko-
dobého finan¢niho majetku, kdy jde pfedevsim o piebytek penéznich prostredki na ban-
kovnim uctu. Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost neeviduje a ostatni provozné nepo-
ttebna aktiva jako nevyuzivané nemovitosti, nepotiebné zdsoby nebo nedobytné pohledav-

ky spole¢nost zadné nema.

8.1 Vymezeni provozné nepoti‘ebnych aktiv

Jak jiz bylo feceno vyse, spolecnost ma provozné nepotiebna aktiva ve formé penéznich
prostiedkd. Vysi penéz v pokladné a na bankovnim uctu udrzuje vyssi, nez je k provozu
nutné. Proto jsem piebytek finanéniho majetku nad provozné potiebnou troven odecetla.
Jako provozné potiebnou uroven jsem po poradé s vedenim spolecnosti stanovila pozado-
vanou hodnotu ukazatele hotovostni likvidity (kratkodoby finanéni majetek / kratkodobé
cizi zdroje) ve vysi 0,4. Propocet provozné¢ nutného finanéniho majetku ukazuje

tabulka 20.

Tabulka 20 Propocet provozné nutného financniho majetku pro roky 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012
Skute¢né dosahovana hotovostni likvidita -0,31 2,24 4,01 20,69 11,90
Provozné nutnd likvidita (max. 0,4) -0,31 0,4 0,4 0,4 0,4
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 3312 824 1237 822 1403
FM v rozvaze (tis. K¢) -1 024 1846 4962 17 011 16 700
FM provozné nutny (tis. K¢) -1 024 330 495 329 561

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Provozné nutny investovany kapital

Nyni je potfeba vymezit provozné nutny investovany kapital, ktery ptredstavuje kapital
investovany do aktiv provozné pottebnych. Jeho propocet vychazi z rozvahy. Bilanéni su-

mu jsem upravila nasledovne¢:
-z aktiv jsem vytadila pfebytecné penézni prostiedky,
- 0bézna aktiva jsem snizila o zavazky, u kterych nejsem schopna explicitné vycislit

jejich naklady (kratkodobé zavazky).
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Provozné nutny investovany kapital je pak souctem provozné nutného dlouhodobého ma-

jetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Jeho propocet podrobné ukazuje nésledujici

tabulka.

Tabulka 21 Propocet provozné nutného investovaného kapitalu pro roky 2008 - 2012

vV tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 191 636
+ Dlouhodoby hmotny majetek 408 294 1001 820 4 264
DM provozné nutny 408 294 1001 1011 4 900
+ Zasoby 2 567 620 691 761 823
+ Pohledavky 3517 692 250 1360 4 398
+ Provozné nutnd vyse FM -1024 330 495 329 561
+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 176 141 150 129 94

- Kratkodobé zavazky 3312 824 1237 822 1403
- Ostatni pasiva (Casové rozlisSeni pasivni) 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 1924 959 349 1757 4473
Investovany kapital provozné nutny 2 332 1253 1350 2 768 9 373

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

S provozné nepottebnymi aktivy jsou spojeny naklady nebo vynosy vykazované ve vyka-

zech zisku a ztraty, proto je o né nutné upravit vysledek hospodatreni. Za neprovozni vyno-

sy povazuji celé vynosové uroky, které¢ podniku plynou z bankovniho tc¢tu. Dale jsem pro-

vozni vysledek hospodateni upravila o trzby z prodeje dlouhodobého majetku v roce 2010

a 2012. Vysledkem je pak korigovany provozni vysledek hospodateni, ktery je generovany

provozné nutnym investovanym kapitalem.

Tabulka 22 Propocet korigovaného provozniho VH pro roky 2008 - 2012

vV tis. K¢& 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni vysledek hospodateni 392 648 3136 | 13625 | 5692
- trzby z prodeje DM 0 0 29 0 100
- vynosoveé uroky 0 1 0 1 5
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 392 647 3107 | 13624 | 5587

Zdroj: vlastni zpracovani
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9 SESTAVENI STRATEGICKEHO FINANCNIHO PLANU

SPOLECNOSTI

Strategicky finan¢ni plan jsem sestavila pro provozné nutny majetek. Vychazela jsem tedy
z upravené vyse kratkodobého finan¢niho majetku a ptebytecné penize do finan¢niho pla-
nu nezahrnovala. Délku progndézovaného obdobi jsem stanovila na 4 roky. Domnivam se,
ze po uplynuti této doby podnik dosdhne stabilizace a bude mozné ptredpokladat konstantni

vynosnost investovaného kapitalu, konstantni ziskové marze a stabilni tempo riistu trzeb.

Pro vypracovani strategického financniho planu jsem vyuzila software Stratex.

9.1 Plan vykazu ziskii a ztraty

Planované vynosy a naklady zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 23 Plan vykazu ziskii a ztraty

v tis. K& 2013 2014 2015 2016
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0
Il. Vykony 42 522 51793 59 459 68 988
B. Vykonova spotreba 24 680 29 122 29 996 33 596
+ Pfidana hodnota 17 842 | 22670 | 29463 | 35393
C. Osobni naklady 4 581 5589 6 930 7138
D. Dané a poplatky 8 9 9 10
E. Odpisy DM 343 328 2723 2998
Il Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0
Fu Zustatkova cena prod. DM a materialu 0 0 0 0
VI. Ostatni provozni vynosy 146 153 162 173
l. Ostatni provozni naklady 19 19 20 21
* Provozni VH 13036 | 16 878 | 19942 | 25399
XIV. | Vynosoveé uroky 0 0 0 0
P. Nékladové uroky 0 0 0 0
XV. Ostatni finan¢ni vynosy 95 103 111 120
Q. Ostatni finan¢ni naklady 92 97 102 107
* Finanéni VH 3 6 9 13
S. Dan z pfijmu za béznou Cinnost 0 0 0 0
** VH za béznou ¢€innost 13050 | 16 943 | 20 055 | 25 466
XVII. | Mimofadné vynosy 0 0 0 0
T. Mimoradné néklady 0 0 0 0
U. Darn z pfijmt z mimoradné &innosti 0 0 0 0
* Mimoiradny VH 0 0 0 0
V. Prevod podilu na VH spolecnikiim 0 0 0 0
xR VH za ucetni obdobi 13050 | 16943 | 20 055 | 25 466
VH pred zdanénim 13039 | 16883 | 19951 | 25412

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci polozky trzby za prodej zboZzi nejsou v budoucnu planovany zadné vynosy. Tato
polozka byla spole¢nosti vykazovana pouze v roce 2012, jednalo se vSak o vyjime¢ny pro-
dej zbozi. Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb byly napldnovany dle prognozy je-
jich vyvoje v ramci strategické analyzy. Jejich vyvoj souvisi s planovanym rozvojem spo-
le¢nosti a s dal$im ziskavanim trzniho podilu. V roce 2013 porostou vykony o 47 %, v roce
2014 rtst zpomali na 23 %, v roce 2015 na 15 % a v roce 2016 je naplanovan rtst o 16 %.
S rstem vykontl uzce souvisi vykonova spotieba. Zde jsou polozky spotieba materidlu a
energie a sluzby naplanovany v relaci na vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
V roce 2013 bude ¢init nariist vykonové spotieby 32 %. V roce 2014 ocekavané trzby po-
klesnou o vice nez polovinu, spolecnost v§ak ofekava dalsi zdrazeni materialovych vstupt,
proto je nartst vykonové spotteby napldnovan na 18 %. V roce 2015 tempo ristu poklesne
na 3 % a v roce 2016 se opét zvysi na 12 %. S dalSim planovanym rozvojem spolecnosti
Vv nasledujicich letech souvisi rist osobnich nakladii. Do roku 2012 se osobni naklady vyvi-
jely bez vyrazngjsich zmén. V letech 2014 a 2015 vsak spole¢nost chysta prijmout dalsich
7 zaméstnanci, proto je zde napldnovan nejvétsi narlst osobnich nakladld (22 % v roce
2014 a 24 % v roce 2015). Ve zbyvajicich letech je planovan rist osobnich naklada o 3 %.
Polozka odpisy je naplanovana v souvislosti s odpisovym planem spole¢nosti, v letech
2014 a 2015 bude vsak ovlivnéna odpisy nové budovy a nového strojniho vybaveni (viz.
plan rozvahy). Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialy nejsou planovany. Po-
lozky ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady se budou vyvijet v priméru s 5
% tempem ristu. Spole¢nost chce 1 nadale ponechat stejnou kapitalovou strukturu a svou
¢innost financovat jen vlastnim kapitadlem. Nebude pfijimat zadné uvéry, proto je polozka
nakladovych urokd nulova. U polozky ostatni finan¢ni vynosy je naplanovan konstantni
rust 8 %, u polozky ostatni finan¢ni néklady rtst 5 %. Dail z pii{jmu z b&Zné €innosti je ve
vSech planovanych letech nulova jako doposud diky odpoétu 100 % vydajt (naklada), kte-
ré spolecnost vynaklada na projekty vyzkumu a vyvoje. V souvislosti s planovanym rastem

spolecnosti je v budoucnu ocekavan jejich nariist a s tim spojenéd nulova da.

9.2 Plan rozvahy

Rozvahu v letech 2013 az 2016 zobrazuje tabulka 24.
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Tabulka 24 Plan rozvahy

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 24 472 41 756 62 053 87 881
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3715 23 387 30 664 27 666
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 488 340 192 44
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 3227 23 047 30472 27 622
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 20 672 18 292 31 321 60 153
C.l. | Zasoby 1512 1860 2139 2481
C.ll Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.11l. | Kratkodobé pohledavky 4 357 5011 5763 6 627
C.IV | Finan¢ni majetek 14 803 11 422 23 420 51 045
D. | Casové rozliseni 85 76 69 62

PASIVA CELKEM 24 472 41 756 62 053 87 881
A. Vlastni kapital 22 423 39 367 59 422 84 889
Al Zakladni kapital 200 200 200 200
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0 0 0
A.lll. | Fondy ze zisku 6 40 40 40
A.lV | Vysledek hospodafeni minulych let 9167 22 183 39 127 59 182
A.V. | Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 13 050 16 943 20 055 25 466
B. Cizi zdroje 2048 2 389 2631 2992
B.I. Rezervy -12 -72 -176 -231
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 2 060 2 460 2 807 3223
B.IV | Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0
C. | Casové rozliseni 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

V budoucnu je planovano zvyseni dlouhodobého majetku. V souvislosti se snahou vedeni
o dalsi rust a rozvoj podniku bude v roce 2014 zapocato s vystavbou nové provozni budo-
vy. Hodnota investice bude 20 mil. K¢ a dokonceni budovy je planovano na rok 2015.
V témze roce chce spole¢nost nakoupit nové stroje a zatizeni v hodnoté 10 mil. K¢. Tyto
investice jsou planovany z divodu nutnosti dal§iho ristu spole¢nosti. V soucasnosti totiz
musi rozsahlé zakazky v fddu nékolika desitek mil. K¢ zdvoftilostné odmitat z divodu ka-
pacitniho vytiZzeni. Takto velké projekty nemd firma moZnost realizovat z diivodu nedosta-
te€nych prostor pro konstrukéni a montazni kapacity. O potizeni dlouhodobého finan¢niho
majetku firma neuvazuje. Vyse zasob byla naplanovéana podle doby obratu zdsob na 13 dni.
Tato doba vychazi jednak z dob obratu v poslednich letech, jednak spole¢nost vétsi stavy
zasob ani nechce a nebude udrzovat. U polozky kratkodobé pohledavky byl naplanovan
konstantni rist 15 %. Kratkodoby finan¢ni majetek bude v budoucnu opét rist nad provoz-

n¢ potiebnou troven. Firma totiz ponechava vSechny dosazené zisky ve firmé. Z téchto
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ziskli budou pravé v letech 2014 a 2015 financovany planované investice do dlouhodobého
majetku. Vyvoj ¢asového rozliseni v budoucnu navazuje na dosavadni klesajici trend vyvo-
je. Zékladni kapital bude ponechdn ve stejné vysi, spolecnost o jeho zvySeni neuvazuje.
Rust je vSak naplanovan u polozky fondy ze zisku a to z divodu nedostatecné vyse povin-
né vytvareného rezervniho fondu. Vysledek hospodatreni odrazi vyvoj planovanych vynosi
a nékladl. Rezervy podnik dosud na nic nevytvafel a ani do budoucna to v planu nema.
Jedind planovand polozka na Uctu rezerv je odlozena danova pohledavka, ktera vznikla
z davodu odpoctu planovanych nakladi na projekty vyzkumu a vyvoje ze zakladu dang.
Jak jiz bylo feceno v predchozim textu, spolecnost o financovani cizim kapitdlem
vV budoucnu neuvazuje, proto jsou v ramci cizich zdroji napldnovany pouze kratkodobé
zavazky. Jejich vyvoj je dan kombinaci zohlednéni doby obratu zavazkl u zavazki z ob-
chodniho styku (plan 12 dni) a pldnu konstantniho ristu zavazkil k zaméstnanciim a ze

socialniho zabezpeceni o 12 %.

9.3 Plan vykazu penéZnich toki
Planované cash flow v jednotlivych letech zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 25 Plan vykazu penéznich tokii

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
Stav penéznich prostredkl na poc¢atku obdobi 561 14 803 11 422 23 420
Penézni tok z provozni Cinnosti 13 400 16 619 21 998 27 626
Penézni tok z investi¢ni Cinnosti 842 -20 000 -10 000 0
Penézni tok z finanéni Cinnosti 0 0 0 0
Stav penéznich prostredktl na konci obdobi 14 803 11 422 23 420 51 045

Zdroj: vlastni zpracovani
Penézni toky z provozni ¢innosti, ktera je primarni funkci dané spole¢nosti, budou v pla-
novanych letech vzdy kladné. Pfijmy vzdy vyrazné pievysi vydaje. Zaporné¢ hodnoty
V oblasti penéznich tokl z investi¢ni ¢innosti svédci o investi¢ni aktivité podniku. V tomto
ptipad¢ jsou to investice do stavby nové budovy a pofizeni novych stroji a zafizeni. Pe-

nézni toky z finan¢ni ¢innosti spolec¢nost nema.

9.4 Financni analyza planu

Pro potvrzeni predpokladu o budoucich perspektivach podniku, ktery byl vysloven na za-

vér strategické a finan¢ni analyzy nyni provedu stru¢nou finan¢ni analyzu tohoto planu.
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Tabulka 26 Vybrané ukazatele financni analyzy pro roky 2013 - 2016

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ukazatele likvidity
Okamzita likvidita 7,19 4,64 8,34 15,84
Rychla likvidita 9,30 6,68 10,40 17,89
Bézna likvidita 10,04 7,46 11,22 18,74
Ukazatele rentability
Rentabilita trzeb 31,17% 32,90% 33,86% 37,07%
Rentabilita vlastniho kapitalu 82,09% 54,84% 40,60% 35,29%
Rentabilita celkového kapitalu 73,96% 50,92% 38,35% 33,81%
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 2,37 1,55 1,14 0,91
Doba obratu zasob 13,00 13,00 13,00 13,00
Doba obratu pohledavek 37,47 35,03 35,03 34,73
Doba obratu zavazk( 17,71 17,20 17,06 16,89
Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost 8,41% 5,88% 4,51% 3,66%
Urokové kryti - - - -
Kryti dlouh. majetku VK 6,04 1,68 1,94 3,07
Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 6,04 1,68 1,94 3,07

Zdroj: vlastni zpracovani

V oblasti likvidity se podnik opét pohybuje vysoko nad doporu¢enymi hodnotami, avsak
ve srovnani s lety 2011 a 2012 je patrné vyrazné snizeni. Dosazené zisky totiz podnik ne-
rozd€luje a financuje jimi investice uskute¢néné v roce 2014 a 2015. Ukazatele rentability
jsou hodné vysoké. Ziskova marze i v planovaném obdobi roste, i kdyZ pomalej$im tem-
pem nez do roku 2012. Spole¢nosti se bude i v budoucnu dafit zhodnocovat vlozeny kapi-
tal, avSak na prvni pohled je patrné klesajici tempo ristu rentability vlastniho i celkového
kapitalu. To je zptsobeno snizenim vlastniho kapitalu a naristem aktiv v disledku novych
investic. Hodnoty rentability celkového a vlastniho kapitalu jsou vSak v planovaném obdo-
bi mnohem vyssi, nez tomu bylo do roku 2012. Obrat aktiv je v letech 2013 az 2015 vzdy
vys$si nez jedna, v roce 2016 vSak pod tuto hranici klesne, coz uz svédci o neefektivnim
vyuzivani majetku. Doba obratu zasob byla cilené naplanovana na 13 dni. Pokud srovname
dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazki, na prvni pohled vidime, ze spolecnost se
opét stavi do pozice vétitele a tveruje svoje odbératele. V dusledku rozhodnuti spolecnosti
ponechat kapitalovou strukturu stejnou a financovat svou ¢innost vlastnim kapitalem zahr-
nuje hodnota celkového zadluzeni jen vysi kratkodobych zavazki a i ty se postupné snizu-
ji. Spole€nost neplanuje pfijmout Zadné dalsi Gvéry, proto zde neni mozno vypocitat ukaza-
tel irokového kryti. Zlaté pravidlo financovani je opét splnéno. Na zaklad¢ finan¢ni analy-

zy planu si myslim, ze 1 v budoucnu bude finan¢ni situace podniku velmi dobra.
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10 STANOVENI HODNOTY PODNIKU POMOCI VYNOSOVYCH
METOD OCENOVANI

Vynosové metody ocenovani lze vyuzit pouze za piedpokladu dlouhodobé existence pod-
niku, tzv. ,,going concern®. Ze strategické a finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze tuto dulezitou
podminku spole¢nost XY s.r.o. spliuje. Cilem ocenéni je zjistit trzni hodnotu podniku

k 1. 1. 2013. Tato hodnota bude mit pro vedeni spolec¢nosti pouze informativni charakter.

10.1 Stanoveni diskontni miry

V nasledujici ¢asti nejprve vymezim cilovou kapitdlovou strukturu, poté ur¢im ndklady
na cizi kapital a naklady na kapital vlastni. Z téchto hodnot pak vypocitam primérné vaze-

né naklady na kapital, které zahrnuji oboji uvedené naklady kapitalu.

10.1.1 Cilova struktura kapitalu

Jedna se o odhad struktury kapitalu v trznich hodnotach pro budouci obdobi. Jde tedy
o pomér ciziho uroceného a vlastniho kapitalu. Spole¢nost XY s.r.o. nevyuziva zadné ban-
kovni uvéry, leasingové financovani ani jiné druhy vérd. V cizich zdrojich na strané pasiv
vykazuje jen kratkodobé zavazky. V tomto piipad¢ se do ciziho kapitdlu neurocend pasiva
nezahrnuji, nebot” se piedpoklada, ze jsou obsaZeny v provoznich penéznich tocich. Sou-
Casnd kapitalova struktura je tedy tvofena jen vlastnim kapitalem. Vedeni podniku do bu-
doucna neplanuje pfijeti bankovnich Gvéra a chce soucasnou kapitadlovou strukturu pone-

chat.

10.1.2 Niéklady na cizi kapital

Jak jiz bylo feceno vyse, cizi troceny kapital se ve spole€nosti nevyskytuje a naklady cizi-
ho kapitalu zadné nejsou. Praimérné vazené naklady kapitalu budou jen na urovni nakladt

na vlastni kapital.

10.1.3 Néklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladti na vlastni kapital pouziji metodu CAPM a stavebnicovy model

INFA.
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» Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

Pro vypocet je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, rizikovou prémii trhu a hodnotu
koeficientu B. Spole¢nost XY s.r.o. neni obchodovéna na kapitdlovém trhu, proto pouziji

model CAPM s nahradnimi odhady f.
Bezrizikova urokova mira r¢

Na zaklad¢ vynosu ceskych dlouhodobych statnich dluhopist s dobou splatnosti 10 let
uvedené na strankach CNB jsem bezrizikovou urokovou miru zvolila ve vysi 2,31 %. Tato

pramérna vyse bezrizikové sazby pro rok 2012 je uvedena i ve finan¢ni analyze MPO za

rok 2012.
Rizikova prémie trhu (ry, — ry)

Vysi celkové rizikové prémie zemée jsem ziskala ze strdnek profesora A. Damodarana. Pro

Ceskou republiku je k 1. 1. 2013 stanovena rizikova prémie ve vysi 7,08 %.
Hodnota koeficientu

Pfi pouziti modelu CAPM s nahradnimi odhady f je pouzit koeficient f podobnych podni-
kt. Hodnota koeficientu na strdnkdch A. Damodarana pro strojirenstvi v lednu 2013 ¢inila
1,26. V mém piipadé jsem jiZz koeficient nepfepocitavala na B zadluzené z diivodu neexis-

tence urocené¢ho ciziho kapitalu.
Stanoveni re
Vysledné néklady na vlastni kapital jsou vypocitdny nasledovné:
nyg = 2,31+ 1,26 x 7,08 = 11,23 % (34)

Tabulka 27 Vypocet nakladii na VK pomoci CAPM

Ukazatel Hodnota
Bezrizikova urokova mira rs 2,31%
Rizikova prémie (rmy — ry) 7,08%
B - nezadluzena 1,26
Nyk 11,23%

Zdroj: vlastni zpracovani dle A. Damodarana
» Stavebnicovy model INFA
Podstatou modelu je pficteni pfiraZzek za riziko k bezrizikové trokové mife. Jednd se o

model pouzivany Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Jednotlivé pfirazky jsem stano-

vila podle metodiky MPO.
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Tabulka 28 Stavebnicovy model INFA

Ukazatel Hodnota
f; 2,31%
LA 5%
I'bodnik 2,75%
IFinstab 0%
IFinstr 0%

I'e 10,06%

Zdroj: vlastni zpracovani
Rizikova prirazka za velikost podniku (r a) — velikost Gplatnych zdroji podniku (vlastni
kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy) je mensi nez 100 mil. K¢, rizikova pfirazka je tedy
5 %.
Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko podniku (rpodnik) — EBIT/A > (UZ/A)*UM, pod-
nikatelské riziko se tedy rovna minimalni hodnoté rpoq V odvétvi (CZ-NACE 28). Pro rok
2012 je to hodnota 2,75 %.

Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu (rrinstap) — béZna likvidita podniku je vétsi nez poho-
tova likvidita odvétvi. Rizikova ptirazka je tedy 0 %.
Rizikova pfirazka za finanéni strukturu (reinsy) — je rozdilem r. a WACC (viz metodika
MPO). V tomto ptipadé se r.a WACC rovnaji, rizikova ptirazka je 0%.

» Stanoveni vyslednych niakladi na vlastni kapital

Cilem ocenéni je stanovit trzni hodnotu podniku, proto budu pro dalsi vypocty pracovat

s vyslednou hodnotou podle metody CAPM, tedy 11,23%.

10.1.4 Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital WACC

Néklady na cizi kapital jsou 0 %, budouci kapitalova struktura zlstane stejna, jako v sou-
¢asnosti (100% podil VK), vazené primérné naklady na kapital tedy budou na tirovni na-

kladt na vlastni kapital a to 11,23%

10.2 Ocenéni spole¢nosti XY s.r.o. metodou DCF entity a metodou eko-

nomické pridané hodnoty

K stanoveni hodnoty podniku podle uvedenych vynosovych metod ocenéni byl pouzit
software Evalent. Diive nez piikro¢im k samotnému ocenéni, stanovim nékteré veliciny,
které je potfeba pro ocenéni podniku vymezit. Jedna se o uréeni provozné nutného investo-

vaného kapitalu a korigovaného provozniho vysledku hospodatent.
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» Provozné nutny investovany kapital

Vymezeni provozné nutné¢ho investovaného kapitalu je pro ocenéni velmi dulezité. Uplat-
nuje se jak pfi stanoveni hodnoty firmy vychazejici z volného penézniho toku tak pfi sta-
noveni hodnoty firmy vychazejici z ekonomické ptfidané hodnoty. Nejprve je potieba vy-
¢lenit provozné nepotiebna aktiva. V obdobi planu je to opét prebyte¢ny finan¢ni majetek
ve formé penéznich prostfedkli na bankovnim uctu. Jako provozné potitebna tiroven byla

stejné jako v kapitole 8.1 stanovena podle pozadované vyse ukazatele hotovostni likvidity

ato 0,4. Dalsi provozné nepotiebnd aktiva se ve spole¢nosti v obdobi planu nevyskytuji.

Tabulka 29 Propocet provozné nutného FM pro obdobi planu

2012 2013 2014 2015 2016
Provozné nutna likvidita (max. 0,4) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 1403 2 060 2 460 2 807 3223
FM z finan¢niho planu (skutecnost v roce 2012) 16701 | 14803 | 11422 | 23420 | 51045
(tis. K&)
FM provozné nutny (tis. K¢) 561 824 984 1123 1289

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je mozné urcit provozné nutny investovany kapital. Postup stanoveni jeho vyse uvadi

tabulka 30.
Tabulka 30 Propocet provozné nutného investovaného kapitalu

v tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 636 488 340 192 44

+ Dlouhodoby hmotny majetek 4264 3227 | 23047 | 30472 | 27622
DM provozné nutny 4900 3715 | 23387 | 30664 | 27 666
+ Zasoby 823 1512 1860 2139 2481
+ Pohledavky 4 398 4 357 5011 5763 6 627
+ Provozné nutnd vySe FM 561 824 984 1123 1289
+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 94 85 76 69 62

- Kratkodobé zavazky 1403 2 060 2 460 2 807 3223
- Ostatni pasiva (€asové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 4 473 4718 5471 6 287 7 236
Investovany kapital provozné nutny 9 374 8433 | 28858 | 36951 | 34902

Zdroj: vlastni zpracovani

» Ocenéni neprovoznich aktiv

Vysi provozné nepotiebného finanéniho majetku jsem stanovila jako rozdil skute¢né hod-

noty finan¢niho majetku k datu ocenéni a jeho poZzadované hodnoty Vv zavislosti na zadané

hodnoté okamzité likvidity.
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Vypocet je nésledujici: ocenéni neprovozniho finanéniho majetku = 16 701 — 561 =
16 140. Toto ocenéni neprovoznich aktiv ve vysi 16 140 tis. K¢ je pak pficteno k provozni
hodnoté podniku stanovené pomoci jednotlivych metod ocenéni a zvySuje tak vyslednou

hodnotu podniku.
» Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodaieni je v mém piipadé stejny jako provozni vysle-
dek hospodaieni, nebot’ v planu nebyly napldnovany ani vynosové Uroky ani trzby
Z prodeje dlouhodobého majetku. Vyse korigovaného vysledku hospodatreni v obdobi pla-
nu ukazuje tabulka 31.

Tabulka 31 Korigovany provozni VH pro obdobi planu

vV tis. K¢& 2013 2014 2015 2016
Provozni VH 13 036 16 878 19 942 25399
Korigovany provozni VH 13 036 16 878 19 942 25 399

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je jiz mozno stanovit hodnotu firmy jak prostiednictvim metody vychdzejici

Z volného penézniho toku tak pomoci metody vychézejici z ekonomické ptidané hodnoty.

10.2.1 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody DCF entity

Vychodiskem u metody DCF je vzdy volny penéZni tok, v ptipadé DCF entity se jedna o
penézni toky pro vlastniky a véfitele. Pii ocenéni metodou DCF entity je tieba pouZzit
diskontni miru na trovni praimérnych vazenych nakladi na kapital. V mém ptipadé se na-
klady na vlastni kapital rovnaji primérnym vazenym néakladiim na kapital. Diskontni mira
pro metodu DCF entity je tedy 11,23 %. Vypocet volného a diskontovaného cash flow pro
roky 2013 az 2016 uvadi tabulka 32.
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Tabulka 32 Volné penézni toky pro viastniky a veritele v 1. fazi

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni HV pied zdanénim 13 036 16 878 19 942 25 399
Dan 0 0 0 0
Korigovany provozni HV po zdanéni 13 036 16 878 19 942 25 399
Upravy o nepenézni operace celkem 352 336 2731 3005
Odpisy 343 328 2723 2998
Zména zustatk Cas. rozliSeni a dohadnych ucéti 9 8 8 7
Pi‘edbéZny penéZni tok z provozu 13 388 17 214 22 673 28 404
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -254 -761 -823 -957
PenéZni tok z provozni ¢innosti 13134 16 454 21 850 27 447
Investice do provozné nutného dlouh. majetku 842 -20 000 | -10 000 0
Volny penéZni tok uzity pro ocenéni 13 976 -3 546 11 850 27 447
Diskontovany volny penézni tok 12 565 -2 866 8611 17 930
Kumulovany diskontovany volny penézni tok 12 565 9 698 18 309 36 240
Diskontni faktor 0,899 0,808 0,727 0,653
Vazené prumérné naklady kapitalu 11,23% | 11,23% | 11,23% | 11,23%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvnim krokem vypoctu volnych penéznich tokt je zdanéni korigovaného provozniho hos-
podatského vysledku. Pokud bych vSsak KPVH pronasobila sazbou dang, vedlo by to
v mém piipad¢ k vysledkiim odliSnym od skutecnych hodnot. Spolecnost si od zékladu
dan¢ kazdoro¢né odecita naklady na vyzkum a vyvoj, proto bude vySe dan€ nulova. Dale
jsou ke KPVH po zdanéni pficteny odpisy a ostatni naklady zapoctené v provoznim VH,
které nejsou vydaji v bézném obdobi. Vysledkem je piredbézny penézni tok z provozu, kte-
ry je nasledné upraven o investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a o investice
do provozné nutného dlouhodobého majetku. Po téchto upravach jiz dostaneme volny pe-
nézni tok, ktery by mél byt pfi pouZziti metody FCFF diskontovan diskontni sazbou na
urovni vazenych primérnych nékladi kapitdlu. V mém ptipadé jsou WACC a naklady

kapitalu stejné, diskontuji sazbou 11,2 %.

Vysledna hodnota podniku pro 1. fazi je souctem diskontovaného penézniho toku za pla-
novaci obdobi. V tabulce 32 je hodnota prvni faze uvedena v fadku kumulovany diskonto-

vany volny penézni tok v poslednim sloupci (rok 2016). Vysledna hodnota podniku pro 1.
fazi je tedy 36 240 tis. K¢&. Dale bude stanovena hodnota podniku pro 2. fazi.

Kli¢ovou otazkou pro stanoveni hodnoty podniku ve 2. fazi je odhad tempa rlstu g. Pfi

uréeni pokracujici hodnoty podniku Gordontiv vzorec.

Obvyklym postupem pii pouziti Gordonova vzorce je odhad veli¢iny g podle tempa rustu

hrubého domaciho produktu. Podle predikce vyvoje HDP, provedené v kapitole 6.1.4. se
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bude tempo ristu pohybovat v rozpéti 2 — 5 %. Rozhodla jsem se tedy zvolit g na trovni 3

%. Pro druhou fazi predpoklddam inflaci 2 %. Tempo ristu véetné inflace tedy bude 5 %.

Podminkou platnosti vzorce je, aby pramérné naklady kapitalu byly vétsi, nez predpokla-

dané tempo rustu. Tato podminka je splnéna.

Ve 2. fazi bude podil vlastniho kapitalu opét 100 %, diskontni mira je pfevzata z 1. faze -
11,23 %.

Tabulka 33 Hodnota 2. fize a vyslednd hodnota firmy

Hodnota
Volny penézni tok v roce 2016 (v poslednim roce planu) Vv tis. K¢& 27 447
Zadany volny penézni tok v roce 2017 (v 1. roce 2. faze) v tis. K¢ 28 819
Zadané tempo rustu VPT ve 2. fazi (%) 5,00
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 36 240
Hodnota 2. faze (tis. K¢) 302 197
Provozni hodnota firmy (tis. K¢) 338 437
Hodnota provozné nepotiebného KFM k datu ocenéni (tis. K¢) 16 140
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 354 577

Zdroj: vlastni zpracovani
Volny penézni tok v prvnim roce 2. faze je vypocitan jako:
FCFFp 1 = FCFFr X (14 g) =27 447 x 1,05 = 28 819 (35)

kde: FCFFr+; =FCFF v prvnim roce 2. faze
FCFFy  =FCFF v poslednim roce prognézované¢ho obdobi

g = predpokladané tempo ristu

Vysledna hodnota druhé faze je podle Gordonova vzorce 302 197 tis. K¢. Seétenim hodno-
ty podniku v prvni fazi a ve druhé fazi ziskame provozni hodnotu firmy 338 437 tis. K¢. Po

pficteni hodnoty provozné nepotiebného majetku pak ziskdme vyslednou hodnotu podniku
354 577 tis. K¢.

Zadané tempo rastu pro 2. fazi predpokladam jak pro korigované provozni zisky, tak pro
FCFF, tedy i pro investice. Musi vSak platit, ze rentabilita investic musi byt vét$i nez na-
klady kapitalu, jinak bude podnik ,,ni¢it“ svou hodnotu, protoze by rentabilita ani nepokry-

la naklady kapitalu.
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Rentabilitu investic jsem vypocitala nasledovné:

_ 9 _ 0,05 0
= m; 03658 13,67 %
kde: n = rentabilita investic
g = predpokladané tempo ristu
m, = mira investic

(36)

Uvedena mira investic 0,3658 je prumérnd hodnota poméru ¢istych investic ke KPVH za

obdobi planu. Cistymi investicemi se rozumi piirtistek provozné nutného investovaného

kapitalu. Propocet miry investic zobrazuje tabulka 34.

Tabulka 34 Propocet miry investic

2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni VH (tis. K&) 13 036 16 878 19 942 25 399
Cisté investice (tis. K¢) -941 20 425 8093 -2 049
Mira investic -0,0722 1,2102 0,4058 -0,08007
Primér miry investic za obdobi planu 0,3658

Zdroj: vlastni zpracovani

Podminka, ze rentabilita investic musi byt vét§i nez naklady kapitéalu, je splnéna. Podnik

bude i ve druhé fazi tvorit hodnotu.

10.2.2 Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA

Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA by mélo pfi splnéni podminek uvedenych

V teoretické Casti prace dat stejny vysledek jako metoda DCF. Zékladni schéma vypoctu je

stejné, jako u metody DCF. Pro ocenéni metodou EVA je pouzita diskontni mira na Grovni

primérnych vazenych nakladi na kapital, tedy 11,23 %. Nejprve je vypocitana hodnota 1.

faze, nasledn¢ je stanovena pokracujici hodnota. Postup vypoctu je naznacen v tabulce 35.
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Tabulka 35 Vypocet hodnoty firmy z EVA - 1. faze

2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni HV pied zdanénim (tis. K¢) 13036 | 16878 | 19942 | 25399
Zdanéni korigovaného provozniho HV (tis. K¢) 0 0 0 0
Korigovany provozni HV po zdanéni (tis. K<) 13036 | 16878 | 19942 | 25399
Vazené pramérné naklady kapitalu (%) 11,23% | 11,23% | 11,23% | 11,23%
Investovany kapital (tis. K¢) 8 433 28858 | 36951 | 34902
Minimalni pozadovany vynos inv. kapitalu (tis. K¢&) 947 3241 4150 3919
EVA uzita pro ocenéni (tis. K¢) 12089 | 13637 | 15792 | 21480
Diskontovana EVA (tis. K¢) 10868 | 11022 | 11475 | 14032
Kumulovana diskontovana EVA (tis. K¢) 10868 | 21891 | 33366 | 47398
Diskontni faktor 0,899 0,808 0,727 0,653
Vazené primérné naklady kapitalu (%) 11,23% | 11,23% | 11,23% | 11,23%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaklad stanoveni EVA je korigovany hospodaisky vysledek pied zdanénim. Minimalni
pozadovany vynos investované¢ho provozné nutného kapitdlu jsem stanovila vynasobenim
hodnoty investovaného kapitalu naklady kapitalu. Hodnota EVA uzita pro ocenéni je vy-
sledkem sou¢tu KPVH po zdanéni a minimalniho poZzadovaného vynosu investovaného
provozné nutného kapitalu. Hodnotu 1. faze tvoti soucet diskontované EVA za planovaci
obdobi. V tabulce 35 je hodnota prvni faze uvedena v fadku kumulovana diskontovana
EVA v poslednim sloupci (rok 2016). Hodnota podniku v 1. fazi podle metody EVA je
47 398 tis. K¢.

Vypocet hodnoty druhé faze je uveden v tabulce 36.

Tabulka 36 Vypocet hodnoty firmy z EVA — 2.faze

Hodnota
Hodnota neprovoznich aktiv 16 140
Cizi Groceny kapital 0
Podil vlastniho kapitalu ve 2. fazi 100,00%
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 11,23%
Naklady ciziho kapitalu ve 2. fazi 0,00%
Vazené pramérné ndklady kapitalu ve 2. fazi 11,23%
Ekonomicka pridana hodnota v posl. roce planu (tis. K¢) 21 480
Ekonomicka pfidana hodnota v 1. roce 2. faze (tis. K¢) 22 554
Tempo ristu ekon. ptidané hodnoty ve 2. fazi (%) 5,00
Hodnota 1. faze (tis. K&) 47 398
Hodnota 2. faze (tis. K&) 236 502
Pocate¢ni investovany kapital (tis. K¢&) 9374
Provozni hodnota firmy (tis. K¢) 293 274
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 309 414
Hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 309 414

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnotu EVA v prvnim roce 2. faze (v roce 2017) jsem stanovila jako:

EVAp,, = EVA; X (1+ g) = 21 480 x 1,05 = 22 554 (37)

kde: EVAr«1 =EVAV prvnim roce 2. faze
EVAr  =EVAV poslednim roce progndézované¢ho obdobi

g = predpokladané tempo ristu

Tempo ristu bylo stejné jako u metody DCF stanoveno na 5 %. Vysledna hodnota 2. faze
je 236 502 tis. K¢&. Po pficteni po¢ate¢niho investovaného kapitalu (hodnota provozné nut-
ného investovaného kapitalu v roce 2012) jsem dostala provozni hodnotu firmy ve vysi
293274 tis. K¢. Vyslednd hodnota firmy je soucet provozni hodnoty firmy
a ocenéni neprovoznich aktiv. Vyslednd hodnota firmy stanovena metodou EVA je

309 414 tis. K¢.

10.2.3 Vysledna hodnota podniku

Pii pouziti vynosovych metod oceniovani by mély metody DCF a EVA a varianty téchto
metod entity, equity nebo APV poskytnout stejné vysledky. Jejich soubézné pouziti by
mélo mit spiSe pocetni a kontrolni vyznam. Vysledné ocenéni pomoci metody DCF entity
je 354 577 tis. K¢. Metoda ekonomické ptidané hodnoty pak stanovila vyslednou hodnotu
podniku na 309 414 tis. K&. Aby se vysledky rovnaly, je tieba splnit podminky uvedené
Vv teoretické Casti prace. Dle mého nazoru jsem tyto podminky splnila a pro vypocet pouzi-
la stejné veliciny. I pfesto jsou vsak vysledna ocenéni rozdilna. Vysvétlenim jsou tedy nej-
spiS mnou provedené nepiesnosti vypocti vyslednych hodnot podniku u obou pouzitych

metod.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty podniku XY s.r.o. pomoci vybra-

nych vynosovych metod ocenovani. Toto vysledné ocenéni bude mit pro vedeni spolecnos-

ti pouze informativni charakter.

V teoretické ¢asti prace byly popsany zédkladni pojmy, teoretické a metodické poznatky
Z oblasti ocenovani podniku. Dtraz byl kladen na vymezeni jednotlivych vynosovych me-
tod ocenovani, z diivodu jejich praktického uziti pfi stanoveni vysledné hodnoty podniku.

Teoreticka ¢ast prace je vychodiskem pro ¢ast praktickou.

V tvodu analytické Casti prace byla nejprve struéné predstavena spolecnost XY s.r.o. Poté
byla provedena strategickd analyza spolecnosti, kli¢ova faze celého oceniovaciho procesu.

Strategicka analyza poskytla nize uvedené poznatky.

Relevantnim trhem spolecnosti XY s.r.o. je z uzemniho hlediska trh tuzemsky a trh evrop-
sky. Spole&nost pisobi na trhu jak v Ceské republice, tak v zahraniéi. Své stalé zakazniky
ma na Slovensku, v Polsku, v Belgii a v Rumunsku. Vymezeni relevantniho trhu jsem pro-
vedla na zakladé trZzeb dosahovanych v odvétvi. V ramci €eského trhu jsem spole¢nost
podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE zaradila do sekce zpracovatelského
pramyslu, oddilu 28 - Vyroba stroji a zafizeni. V rdmci Evropy jsem pak relevantni trh
stanovila na zéklad¢ udaji o prodané produkci zvetejfiované v ramci statistiky Prodcom,
konkrétné kategorie Ostatni stroje a piistroje. Na zaklad€ analyzy atraktivity trhu jsem do-
spéla k zavéru, Ze atraktivita trhu, na kterém spole¢nost XY s.r.o. piisobi, se pohybuje mir-
n¢ nad primérem. Pfilezitosti tohoto relevantniho trhu jsou moZznost vytlaceni konkurence
diky jedinecnosti vyrobku a rist trhu v zahrani¢i. Hrozbou je naopak fakt, Ze trh neni pfili§
velky, v Ceské republice je to trh slabnouci a jelikoz bariéry vstupu do odvétvi nejsou nijak
velké, existuje zde hrozba vstupu novych, silnych konkurentli. Spole¢nost XY s.r.o. vyrabi
jednoucelové stroje a zatizeni na zakazku, proto se pomér trzeb z tuzemska a ze zahranici
nedd jednoznacné¢ vymezit. V letech 2008 a 2011 jednoznaéné pievazovaly trzby
z tuzemska, v letech 2009, 2010 a 2012 to byly prave trzby ze zahrani¢i. Na zakladé tohoto
faktu jsem se prognozu trzeb rozhodla stanovit pro cely evropsky trh, ve kterém je samo-
ziejmé zahrnuta i Ceska republika. Sestaveni progndzy ristu relevantniho trhu jsem vztah-
la k vyvoji HDP. S pomoci regresni analyzy s linearni funkci jsem pak nasledné urcila
primé&rné tempo rustu trhu v letech 2013 az 2016 na 2,77 %. Po provedeni analyzy konku-

rence a vnitiniho potencialu podniku mohu fici, Ze ma spole¢nost XY s.r.o. velkou konku-
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renceschopnost a disponuje velkym potencialem k dalSimu rozvoji. Z toho nasledné vycha-
zi sestavena progndza trzeb podniku v letech 2013 az 2016, kdy je predpokladano dalsi

ziskavani trzniho podilu.

Finan¢ni analyza nasledn¢ potvrdila zavéry strategické analyzy o perspektivnosti podniku.
Po provedeni analyzy absolutnich, tokovych a pomérovych ukazateld mohu fici, ze spolec-
nost XY s.r.o. je ,,financné zdrava* a pro své vlastniky tvoii hodnotu. Toto nasledné potvr-
zuje 1 analyza souhrnnych ukazateld, podle kterych je podnik ve velmi dobré finan¢ni situ-

aci. Rovnéz ve srovnani s odvétvim podnik vykazoval téméf vzdy mnohem lepsi hodnoty.

Na zaklad¢ vysledku strategické a finan¢ni analyzy jsem pak sestavila strategicky finanéni
plan podniku. Nejprve jsem vSak provedla rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a nepo-
ttebnd a z majetku vyloucila prebytecné mnozstvi kratkodobého financniho majetku ve
formé penéznich prostiedkii na bankovnim Gétu. Casovy horizont, pro ktery jsem strate-
gicky finanéni plan sestavovala, jsem stanovila na 4 roky. Predpokladam, Ze po uplynuti
této doby bude podnik jiz stabilizovan. Po sestaveni strategického finan¢niho planu jsem
provedla jeho finan¢ni analyzu, podle které¢ bude finan¢ni situace podniku XY s.r.o. i

V budoucnu velmi dobra.

Stanoveni vysledné hodnoty podniku jsem provedla pomoci metody DCF Entity a metody
ekonomické pridané hodnoty k 1. 1. 2013. V uvodu projektové Casti jsem nejprve urcila
veliiny potfebné pro vypocet vysledné hodnoty podniku uvedenymi vynosovymi meto-
dami. Nejprve jsem stanovila diskontni miru, poté provozné nutny investovany kapital a
korigovany provozni vysledek hospodateni. Dale jsem provedla ocenéni provozné nepo-
ttebného majetku, ktery byl diive vyclenén. Abych ziskala vyslednou hodnotu podniku,
k provozni hodnoté podniku ziskané jednotlivymi metodami jsem tento ocenény neprovoz-

ni majetek pficetla.

Aplikace dvou riznych pfistupti v ramci vynosovych metod by méla poskytnout vzdy stej-
né vysledky. Mnou vypocitané hodnoty se vSak 1i8i. Vyslednd hodnota podniku stanovena
pomoci metody DCF entity je 354 577 tis. K¢, pomoci metody EVA 309 414 tis. K¢.
V priibéhu vypoctl jsem se ziejmé dopustila nepiesnosti, které mély za nasledek tyto roz-
dilné vysledky. Jelikoz je ocetiovani podniku zna¢né narocnou problematikou vyzadujici
znalosti a zkuSenosti, povazuji 1 tak cil prace za splnény. Celd diplomova prace pak pro

mne byla velkym pfinosem a miij zajem o tuto problematiku jesté vice posilila.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

CAPM Model ocefiovani kapitélovych aktiv

CF Cash Flow

CK Cizi kapitél

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapitél

Cz Cisty zisk

DM Dlouhodoby majetek

DPT Diskontovany penézni tok

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim

EBT Zisk pted zdanénim

EVA Ekonomicka pfidana hodnota

FCF Volny penéZni tok

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky

FCFF Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
FM Financ¢ni majetek

KBU Kratkodobé bankovni uvéry

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodaieni
KZ Kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA Hodnota ptfidand trhem

NOA Cista operativni aktiva
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NOPAT Provozni zisk po zdanéni

NU Nékladové uroky

OA Obézna aktiva

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

T Trzby

UM Urokové mira

uz Uplatné zdroje

\Y Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Primérné néklady kapitalu
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SEZNAM PRILOH

Pl Rozvaha spolecnosti XY s.r.o.

PIl Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XY s.r.0.

Pl Analyza konkurence

PIV Vysledky regresni analyzy

PV Horizontalni analyza rozvahy

PVI Vertikalni analyza rozvahy

PVII Horizontalni a vertikalni analyza vynost a nakladt



PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI XY S.R.O.

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 5644 | 3593| 7054| 20272 | 26 915
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 408 294| 1001 1011]| 4900
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 191 636
B.I.1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 174 636
B.l.7. Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 17 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 408 294 | 1001 820 | 4264
B.Il.1. Pozemky 0 0 0 0| 1317
B.Il.2. Stavby 0 0 0 0 0
B.II.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 408 294| 1001 979| 2105
B.IL.7. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 -159 842
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 5060| 3158| 5903 | 19132 21921
C.L Zasoby 2 567 620 691 761 823
C.I.1. Material 2 567 620 290 262 197
C.1.2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 401 499 626
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.1I. Kratkodobé pohledavky 3517 692 250 1360| 4398
C.l1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 3508 692 250 1360| 3789
C.IL7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 9 0 0 0 4
C.11.9. Jiné pohledavky 0 0 0 0 605
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek -1024| 1846 4962| 17011| 16700
C.IV.1. Penize 22 21 27 39 50
C.IV.2. Ugty v bankach -1046| 1825 4935| 16972| 16 650
D. Casové rozliseni 176 141 150 129 94
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 176 141 150 129 94
D.l.3. Prijmy pFistich obdobi 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 5644 | 3593| 705420272 | 26915
A. Vlastni kapital 2332 2769| 5817 | 19450 25 512
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
A.ll Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
Al zisku 5 5 5 5 5
AlllL1. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 5 5 5 5 5
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 1872 2128| 2564| 5612| 19245
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 1906| 2162| 2598| 5646| 19279
A.lV.2. Neuhrazena ztrata minulych let -34 -34 -34 -34 -34
AV. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obd. (+-) 255 436 3048| 13633 6062
B. Cizi zdroje 3312 824 | 1237 822| 1403
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.1II. Kratkodobé zavazky 3312 824 | 1237 822| 1403
B.1I.1. Zavazky z obchodnich vztahl 2 644 393 368 482 772
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k uéast-
B.IIl.4. nikam sdruzeni 45 5 3 0 50
B.111.5. Zavazky k zaméstnancim 726 672 630 484 478
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
B.III.6. pojisténi 87 104 130 156 115
B.IIL.7. Stat - danové zavazky a dotace -497 -350 -319 -456 -98
B.III.10. Dohadné ucty pasivni 307 0 176 156 86
B.IIl.11.  Jiné zavazky 0 0 249 0 0
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. Casové rozliseni 0 0 0 0 0




PRILOHA PIl: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY S.R.O.

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 1843
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 1843
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il. Vykony 17159 | 14704| 17790| 38354| 28609
II.1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 17159 14704 | 17389| 38256| 28482
II.2.  Zména stavu vnitropod. zasob vlastni €innosti 0 0 401 98 127
I1.3. Aktivace 0
B. Vykonova spotfeba 13207 10747| 10764| 20118| 18697
B.1. Spotfeba materialu a nergie 11 374 8 309 8411 17148 | 12518
B.2. Sluzby 1833 2438 2 353 2970 6179
+ Pridana hodnota 3 952 3 957 7026 18 236 9912
C. Osobni naklady 3315 3339 3780 4 327 4 398
C.1.  Mzdové naklady 2530 2487 279 3184 3217
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 702 761 885 1017 1044
C.4. Socialni néklady 83 91 101 126 137
D. Dané a poplatky 12 9 9 9 8
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 72 114 256 286 251
II. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 29 0 100
IlI.1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 29 0 100
F. Zlstatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a

komplexnich nékladl pfistich obdobi 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 12 153 128 28 355
H. Ostatni provozni naklady 173 0 2 17 18
V. Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
I Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 392 648 3136| 13625| 5692
X. Vynosové uroky 0 1 0 1 5
N. Nakladové uroky 8 14 1 0 0
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 0 89 13 30 453
0. Ostatni finan¢ni naklady 22 178 100 23 88
Xll.  Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladu 0 0 0 0 0
* Financ¢ni vysledek hospodaieni -30 -102 -88 8 370
Q. Dani z pfijm0 za béZnou &innost 107 110 0 0 0
Q.1. -splatna 107 110 0 0 0
Q.2. - odlozend 0 0 0 0 0
** Vysledek hospodarieni za béznou €innost 255 436| 3048| 13633| 6062
X, Mimofadné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijml z mimoradné Cinnosti 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysl. hosp. spole¢nikim 0 0 0 0 0
***  \lysledek hospodareni za u¢etni obdobi 255 436| 3048| 13633| 6062
*»***  \ysledek hospodareni pfed zdanénim 362 546| 3048 13633| 6062




PRILOHA P III: ANALYZA KONKURENCE

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby (tis. K&) 196 294 | 287 357 | 212972 | 276 559 | 286 919
Rust trzeb - 46,39% | -25,89% | 29,86% | 3,75%
sfglfwe" Automation Ziskova marze 2,08% | 3,23% | 3,78% | 538% | 3,90%
ROE 9.83% | 511% | 4,24% | 727% | 519%
Obrat aktiv 2,68 1,24 0,91 1,08 1,03
Trzby (tis. K&) 17665 | 14593 | 17827 - -
Rust trzeb - -17,39% | 22,16% - -
JiKoN - nastrojarna s.r.o. | ziskova marze 508% | -1,48% | 4,07% - -
ROE 7.34% | -1,96% | 6,71% - -
Obrat aktiv 1,12 0,96 1,04 - -
Trzby (tis. K&) 3092 3932 3008 8 665 -
Rust trzeb - 2717% | -23,50% | 188,07% -
OK Strojservis s.r.o. Ziskova marze 16,18% | 3,93% | 5,83% 7,49% -
ROE 88,31% | 30,93% | 31,61% | 46,95% -
Obrat aktiv 1,96 2,81 2,63 2,75 -
Trzby (tis. K&) 24306 | 17645 | 25801 | 32280 | 26632
Rust trzeb 27,40% | 46,22% | 2511% | -17,50%
Vondra a Vondra s.r.o. Ziskova marze 1212% | 841% | 853% | 1842% | 557%
ROE 27,16% | 18,95% | 24,36% | 59,59% | 18,74%
Obrat aktiv 1,97 1,88 1,89 2,35 3,15
Trzby (tis. K&) 17159 | 14704 | 17389 | 38256 | 28482
Rust trzeb - -14,31% | 18,26% | 120,00% | -25,55%
XY s.r.o. Ziskova marze 1,49% | 297% | 17,53% | 35,64% | 19,99%
ROE 10,93% | 15,75% | 52,40% | 70,09% | 23,76%
Obrat aktiv 3,04 4,09 2,47 1,89 1,13




PRILOHA P1V: VYSLEDKY REGRESNI ANALYZY

VYSLEDEK
Regresni statistika

Nasobné R 0,44669421

Hodnota spolehlivosti R 0,19953572

Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,09947768

Chyba stf. hodnoty 1791,82948

Pozorovani 10

ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 6402683,374 6402683,374 1,994199807 0,195597749

Rezidua 8 25685223,13 3210652,891

Celkem 9 32087906,5

Koeficienty C: ;’ sgostt; t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95% 9D5c’>(l)n% :50’ g;/:
Hranice 1042,7907 7569,0371 0,1377706 0,8938262 -16411,44 18497,022 -16411,44 18497,022
HDP 0,000902 0,0006388 1,4121614 0,1955977 -0,0005709 0,002375 -0,0005709 0,002375
REZIDUA PRAVDEPODOBNOST
Ocekdvané Normovand rezi-
Pozorovdni TRZBY Rezidua dua Percentil TRZBY

1 10172,514 -918,5139717 -0,543707533 5 7995
2 10626,9391 1402,060897 0,829939549 15 9254
3 11048,7516 1572,248369 0,930680761 25 11918
4 11619,0749 371,9251428 0,22015833 35 11989
5 12254,3256 -265,3256242 -0,157057535 45 11991
6 12317,7396 -399,7395718 -0,236622875 55 11996
7 11661,211 -3666,211009 -2,170186415 65 12029
8 12137,6734 -141,6734387 -0,083862541 75 12230
9 12472,2812 2519,71881 1,491528861 85 12621

10 12704,4896 -474,4896039 -0,280870602 95 14992




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2012/2008
AKTIVA CELKEM -36,3% 96,3% 187,4% 32,8% 376,9%
Dlouhodoby majetek -27,9% 240,5% 1,0% 384,7% 1101%
Dlouhodoby nehmotny majetek X X X 233,0% X
Zfizovaci vydaje X X X 265,5% X
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek X X X -100% X
Dlouhodoby hmotny majetek -27,9% 240,5% -18,1% 420,0% 945,1%
Pozemky X X X 100,0% X
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci -27,9% 240,5% -2,2% 115,0% 415,9%
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek X X X 629,6% X
Obézna aktiva -37,6% 86,9% 224.1% 14,6% 333,2%
Zasoby -75,8% 11,5% 10,1% 8,1% -67,9%
Material -75,8% -53,2% -9,7% -24,8% -92,3%
Nedokon&ena vyroba a polotovary X X 24,4% 25,5% X
Kratkodobé pohledavky -80,3% -63,9% 444,0% 223,4% 25,1%
Pohledavky z obchodnich vztahu -80,3% -63,9% 444 .0% 178,9% 8,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 280,3% 168,8% 242,8% -1,8% 1730,9%
Penize -4,5% 28,6% 44,4% 28,2% 127,3%
Ugty v bankach 274,5% 170,4% 243,9% -1,9% 1691,8%
Casové rozliseni -19,9% 6,4% -14,0% -27,1% -46,6%
Naklady pfiStich obdobi -19,9% 6,4% -14,0% -27,1% -46,6%
PASIVA CELKEM -36,3% 96,3% 187,4% 32,8% 376,9%
Vlastni kapital 18,7% 110,1% 234,4% 31,2% 994,0%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodafeni minulych let 13,7% 20,5% 118,9% 242.9% 928,0%
Nerozdéleny zisk minulych let 13,4% 20,2% 117,3% 241,5% 911,5%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni béZzného obd. (+-) 71,0% 599,1% 347,3% -55,5% 2277,3%
Cizi zdroje -72,6% 28,8% -37,2% 97,7% -57,6%
Kratkodobé zavazky -72,6% 28,8% -37,2% 97,7% -57,6%
Zavazky z obchodnich vztaht -85,1% -6,4% 31,0% 60,2% -70,8%
Zavazky ke spole€nikim, ¢lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni -88,9% -40,0% -100% X 11,1%
Zavazky k zaméstnancim -7,4% -6,3% -23,2% -1,2% -34,2%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 19,5% 25,0% 20,0% -26,3% 32,2%
Stat - daroveé zavazky a dotace 29,6% 8,9% -42,9% 78,5% -80,3%
Dohadné uéty pasivni -100% X -11,4% -44 9% -72,0%
Jiné zavazky X X -100% X X




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 7,2% 8,2% 14,2% 5,0% 18,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 2,4%
Zfizovaci vydaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 2,4%
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 7.2% 8,2% 14,2% 4,0% 15,8%
Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,9%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 7,2% 8,2% 14,2% 4,8% 7,8%
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% -0,8% 3,1%
Obézna aktiva 89,7% 87,9% 83,7% 94,4% 81,4%
Zasoby 45,5% 17,3% 9,8% 3,8% 3,1%
Material 45,5% 17,3% 4,1% 1,3% 0,7%
Nedokon&ena vyroba a polotovary 0,0% 0,0% 5,7% 2,5% 2,3%
Kratkodobé pohledavky 62,3% 19,3% 3,5% 6,7% 16,3%
Pohledavky z obchodniho styku 62,3% 19,3% 3,5% 6,7% 14,1%
Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2%
Finanéni majetek -18,1% 51,4% 70,3% 83,9% 62,0%
Penize 0,4% 0,6% 0,4% 0,2% 0,2%
Ugty v bankach -18,5% 50,8% 70,0% 83,7% 61,9%
Casové rozlieni 3,1% 3,9% 2,1% 0,6% 0,3%
Casové rozligeni 3,1% 3,9% 2,1% 0,6% 0,3%
Naklady pfistich obdobi 3,1% 3,9% 2,1% 0,6% 0,3%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 41,3% 77,1% 82,5% 95,9% 94,8%
Zakladni kapital 3,5% 5,6% 2,8% 1,0% 0,7%
Zakladni kapital 3,5% 5,6% 2,8% 1,0% 0,7%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodafeni minulych let 33,2% 59,2% 36,3% 27,7% 71,5%
Nerozdéleny zisk minulych let 33,8% 60,2% 36,8% 27,9% 71,6%
Neuhrazena ztrata minulych let -0,6% -0,9% -0,5% -0,2% -0,1%
Vysledek hospodareni béZzného obd. (+-) 4,5% 12,1% 43,2% 67,3% 22.5%
Cizi zdroje 58,7% 22,9% 17,5% 4,1% 5,2%
Kratkodobé zavazky 58,7% 22,9% 17,5% 4,1% 5,2%
Zavazky z obchodniho styku 46,8% 10,9% 5,2% 2,4% 2,9%
Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 0,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2%
Zavazky k zaméstnancim 12,9% 18,7% 8,9% 2,4% 1,8%
Z&vazky ze socialniho zabezpeceni 1,5% 2,9% 1,8% 0,8% 0,4%
Stat - danové zavazky a dotace -8,8% -9,7% -4,5% -2,2% -0,4%
Dohadné uéty pasivni 5,4% 0,0% 2,5% 0,8% 0,3%
Jiné zavazky 0,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0%




PRILOHA PVIl: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU A NAKLADU

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2012/2008

Vynosy celkem -13,0% 20,2% 113,9% -18,3% 82,7%
Naklady celkem -14,3% 3,5% 66,2% 2,1% 50,5%
Pfidana hodnota 0,1% 77,6% 159,6% -45,6% 150,8%
Provozni hospodarsky vysledek 65,3% 384,0% 334,5% -58,2% 1352,0%
Hospodarsky vysledek z fin.operaci -240,0% 13,7% 109,1% | 4 525,0% 1333,3%
Zisk pfed zdanénim 50,8% 458,2% 347,3% -55,5% 1574,6%
Zisk po zdanéni 71,0% 599,1% 347,3% -55,5% | 2277,3%
Trzby za prodej zbozi X X X 100,0% 100,0%
Trzby z vl.vykonu a sluzeb -14,3% 18,3% 120,0% -25,5% 66,0%
Naklady na prodané zbozi X X X 100,0% 100,0%
Spotfeba materialu a energie -26,9% 1,2% 103,9% -27,0% 10,1%
Sluzby 33,0% -3,5% 26,2% 108,0% 237,1%
Osobni naklady 0,7% 13,2% 14,5% 1,6% 32,7%
Dané a poplatky -25,0% 0,0% 0,0% -11,1% -33,3%
Odpisy 58,3% 124,6% 11,7% -12,2% 248,6%
Ostatni provozni naklady -100,0% X 750,0% 5,9% -89,6%
Finan¢ni vynosy X -85,6% 138,5% 1377,4% 100,0%
Finan¢ni naklady 540,0% -47,4% -77,2% 282,6% 193,3%
z toho uroky 75,0% -92,9% -100,0% X -100,0%

2008 2009 2010 2011 2012

Vynosy celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9%
Trzby z vl.vykonu a sluzeb 99,9% 98,4% 96,8% 99,6% 90,8%
Ostatni vykony 0,0% 0,0% 2,2% 0,3% 0,4%
Ostatni provozni vynosy 0,1% 1,0% 0,9% 0,1% 1,5%
Finanéni vynosy 0,0% 0,6% 0,1% 0,1% 1,5%
Mimofadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady na prodané zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3%
Spotfeba materialu a energie 67,7% 57,7% 56,4% 69,2% 49,5%
Sluzby 10,9% 16,9% 15,8% 12,0% 24,4%
Osobni naklady 19,7% 23,2% 25,3% 17,5% 17,4%
Dané a poplatky 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Odpisy 0,4% 0,8% 1,7% 1,2% 1,0%
Ostatni provozni naklady 1,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Uroky 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni naklady 0,1% 1,2% 0,7% 0,1% 0,3%
Mimoradné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




