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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku pii pouziti vybranych vynoso-
vych metod oceniovani ke stanovenému datu. Teoretickd ¢ast vymezuje problematiku oce-
novani, hlavni pojmy, postupy a nastroje, které jsou zamétené na vynosové metody. Prak-
tickd cast prace se vénuje aplikaci teoretickych poznatkii na konkrétni podnik. Za uéelem
zjisténi dalsiho vyvoje podniku se prace zabyva strategickou a finan¢ni analyzou dané spo-
le¢nosti. Na zaklad¢ predchozich analyz bude dale zpracovan strategicky financni plan, po

némz nasleduje samotné ocenéni podniku v rdmci vybranych vynosovych metod.

Klicova slova: ocenéni podniku, strategicka analyza, financni analyza, strategicky finan¢ni

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

The thesis deals with the determination of enterprise value by using selected yield methods
of valuation on a given date. The theoretical part covers the issue of valuation, key con-
cepts, processes and tools which are aimed at yield methods. The practical part is devoted
to applying theoretical knowledge on a specific company. In order to determine further
development of the company, the work deals with strategic and financial analysis of the
company. On the basis of previously completed analyzes will be processed strategic finan-

cial plan, followed by the valuation of the enterprise within the chosen yield methods.

Keywords: enterprise valuation, strategic analysis, financial analysis, strategic financial

plan, yield valuation methods
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UvoD

Zakladni princip trzniho ocenovani podnikt je zaloZen na trzni srovnatelnosti dat, coz vy-
Zaduje fungujici trh s podniky v¢etné dostateénych a dostupnych informaci. V nasich pod-
minkach je vSak ptedpoklad existence takovych informaci témét nemozny. Trzni hodnotu
Ize vSak take zjistit v ramci vynosovych metod, pficemz tato hodnota vychézi z odborného
odhadu profesionalniho ocenovatele, ktery vSak musi vysledky své prace opirat o nazory
samotneho trhu. Proto je ocenovani podniku sloZity proces, kterému ptedchazi fada odbor-

né odivodnénych analyz a progndz, zakladajicich se na trznich datech.

Cilem této prace bude stanoveni trzni hodnoty podniku XY k datu 1. 1. 2013 za pomoci
vybranych vynosovych metod. Spole¢nost XY se fadi k nejvétSim vyrobctim hydraulic-
kych valci v CR tradujicim svou existenci jiz vice nez dvacet let. Zajmem majitelt podni-
ku je zjistit relevantni cenu podniku opfenou o prokazatelny a souasny stav zalozeny na

vSeobecn¢ uznavanych faktech a postupech.

Prace je standardné Clenéna na Cast teoretickou a praktickou, pfiCemz teoretickd cast
V ramci obsahu i Clenéni tvoii vychozi zékladnu pro ¢ast praktickou. Je zde shrnuta pro-
blematika ocefiovani vcetné piisluSnych pojmi, postupti a metod, kterd je zakoncena zave-
reénou syntézou teoretickych vychodisek v rdmci samostatné kapitoly. V této ¢asti prace
byly vyuZity poznatky z odbornych zdroju tuzemskych i zahrani¢nich autort. Prakticka
Cast prace se zabyva samotnym ocefiovanim a je rozdélena na ¢tyii hlavni dil¢i ¢asti: Stra-
tegicka analyza, Finanéni analyza, Finan¢ni plan a Ocenéni podniku, pficemz kazda dil¢i

Cast je zakon¢ena samostatnou kapitolou, kterd shrnuje dosazené vysledky a ndzory.

V casti strategické analyzy bude vymezen a analyzovan relevantni trh, jeho atraktivita
a konkurenc¢ni pozice oceniovaného podniku. Zavérem bude u¢inén odhad budouciho vyvo-
je trzeb podniku XY. Finan¢ni analyza by méla prokazat na zakladé udaji o minulosti fi-
nanéni zdravi a Zivotaschopnost podniku pro budouci obdobi. Na zakladé srovnani
s prislusnym odvétvim a konkurenénimi podniky bude rozebrana finan¢ni pozice ocenova-
né spolecnosti. V ¢asti finan¢niho planovani budou nejdiive vymezena provozné potiebna
aktiva podniku, korigovany vysledek hospodateni a na zakladé analyzy a prognézy genera-
torti hodnoty sestaven finan¢ni plan pro budouci ¢tyfleté obdobi, pficemz v zavéru bude
definitivné potvrzen nebo vyvracen predpoklad budouci vynosové perspektivy podniku a

volba ocetiovacich metod.
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V pribéhu prace jsou vyuZity monografické a internetové zdroje uvedené v seznamu litera-
tury v zavéru prace. V rdmci zpracovani nebude pouZzit Zadny softwarovy program urceny
pro tyto ucely. Ptilohova ¢ast prace obsahuje fadu podptrnych materidlt prevazné ve for-
m¢ tabulek, u kterych bylo z divodu velké objemnosti rozhodnuto, Ze budou z textu prace

vyclenény.

Vysledky ocenovani budou shrnuty do samostatné kapitoly s ndzvem Vysledné ocenéni, se
stanovenim a odtvodnénim kone¢né hodnoty podniku. Zavér prace obsahuje vyslednou
syntézu vSech dosaZzenych dil¢ich cilti a shrnuti dosazenych vysledkd, vcetné posouzeni

splnéni hlavniho cile prace.
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TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIi PODNIKU

., Oceiovat znamend srovndvat™ (Moxter, 2012, s. 123)

Problematika ocenovani tvofi vyznamnou slozku finan¢niho fizeni podnikt a rozhodovani
trzniho hospodafstvi, pti¢emz stale dochazi k postupnému vyvoji metod a piistupu od
ucéetniho pojeti aZ po pojeti samotného trhu, coZz vyZaduje neustélou pozornost. Chybné
kroky v ramci problematiky ocefiovani mohou zpusobit zna¢né Skody v oblasti ohodnoceni

aktiv, které vedou k dasledkim nespravné kapitalové alokace (DluhoSova, 2006, s. 146).

Vochozka (2011, s. 9) zduraziiuje rast vyznamnosti oceniovani podnikd zejména v dnesni
dob¢ ovliviiované hospodatskou krizi, kdy maji podniky tendence k transformacim, prode-
jum a tpadkdm. Pfitom se neustale zpfistiuji podminky poskytovani uvéri a pojistovny
stale vice analyzuji piipadna rizika. Ugel a subjekt, kterému ma vymezeni hodnoty podniku

slouzit je zakladnim kritériem ovliviiujicim cely ocenovaci proces.

1.1 Predmét a davody ocenéni

Pro samotné ocenéni je vzdy tfeba nejprve vymezit predmét ocenéni, kterym je v piipadé
této prace podnik. Definice podniku je obsazena v obchodnim zakoniku (1991), jenz
v paragrafu 5 determinuje podnik jako ,,soubor hmotnych a nehmotnych slozek podnikéani,
které slouzi stanovenému ucelu*. Profesor Maiik tuto definici dale rozvinul o zavazky,
jakoZto nezbytnou soucast podniku a nutnost ekonomicky pohlizet na podnik jako na

JJfunkcni celek, zabyvajici se dosahovanim zisku* (Matiik et al., 2011a, s. 16).

Podle Halka (2009, s. 141) je podnik chapan jako funkéni celek slozeny z riznych forem
majetku a personalnich slozek, jez se dynamicky méni v ¢ase. Cilem existence takovéhoto

celku je podle autora jeho vynosova schopnost.

Kislingerova (2001, s. 12) shrnuje poznatky autorti odborné literatury do obecné definice
podniku jako jedinecného a méné likvidniho aktiva, pro které existuji velmi malo G¢inné
trhy. Podle Marka (2006, s. 525) je trh s podniky relativné maly (podle poctu transakci)
a nepruhledny, proto také oznacuje kazdou takovou transakci jako jedine¢nou s vyjimkou

spole¢nosti obchodovanych na kapitalovém trhu.

! Bewerten heift vergleichen“
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Uzitek, ktery plyne z ocefiovaci sluzby jejim uzivatelim, je ruzny v zavislosti na konkrét-
nim cili daného subjektu, pro ktery je ocenéni zpracovavano. Diivodem pro ocenéni podni-
ku mutze byt napiiklad ndkup ¢i prodej podniku, investice do nové zalozeného podniku,
transformace podniku, rozhodovani o likvidaci ¢i naopak sanaci, rozhodovani o nové emisi
akcii, uvadéni podniku na burzu, poskytnuti Gvéru, zjisténi hodnoty majetkové ucasti da-
ného subjektu, zdanéni, zastavni prava, uzavirani pojistnych smluv a jiné (DluhoSova,

2006, s. 146; Kislingerova, 2001, s. 6,11).

Podle Mic¢ocha (1998, s. 20-21) 1ze divody k ocenéni Clenit dle piedpokladu, zda se jedna
0 ocenéni zavislé na vuli vlastnikd (ndkup, prodej, sanace, a jiné), nebo ocenéni na jejich
vuli nezavislé (zdanéni, uvérové ucely, atd.). Ve smyslu oceniovani se rozlisuji dvé cenové
urovné, a sice hodnota brutto (celkova hodnota podniku), jez je soucasné¢ hodnotou pro
vlastniky 1 véfitele, a dale pak hodnotu netto?, jenz ptedstavuje hodnotu pro samotné vlast-

niky podniku, jinymi slovy hodnotu brutto snizenou o hodnotu zavazka.

1.2 Kategorie hodnoty

V ramci konkrétniho ocenéni musi ocetiovatel fadné zhodnotit stanoveny ucel, pro ktery je
ocenéni provadéno, pro tento ucel definovat kategorii hodnoty, urcit hladinu této hodnoty
a Vv neposledni fadé datum, pro které mé dand hodnota platit (Mafik et al., 2011a, s. 36;
Halek, 2009, s. 145; Marek, 2006, s. 526).

Z hlediska hodnoty podniku plati, Ze je zavisla na budoucich pifijmech a to jak na Urovni
samotnych majiteld, tak i véfitel, pfevedenych na jejich soucasnou hodnotu (present va-
lue). Jinymi slovy se jednd o diskontované piijmy. V souvislosti svySe uvedenym je
ovSem nutno konstatovat, Ze pokud odhadce hodnoty podniku pracuje s faktorem budou-
cich ptijmu pii predpokladu neomezeného trvani podniku, v zasad¢ spoléha na vlastni pre-
dikci takovéhoto budouciho vyvoje, €ili vysledkem uréeni hodnoty podniku je v podstaté

nazor autora ocenéni, nikoli v8ak objektivni skute¢nost (Mafik et al., 2011a, s. 20).

,, Ocenovani je prevazné umenim zaloZenym na zkuSenostech. Jen v mensi mire zde hraji

ulohu exaktni postupy.* (Marek, 2006, s. 526)

2V praxi je &ast&ji pouzivina metoda netto zahrnujici Sisty obchodni majetek.
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Moxter (2012, s. 79) definuje 4 hlavni zakladni principy ocenovani, pficemz by tyto prin-

cipy mély byt dodrZzovany zejména v kontextu investi¢nich alternativ:

1. Princip subjektivity — hodnota podniku je stanovena na zaklad¢ individualnich ci-
It zainteresovanych stran a jejich rozhodovani do budoucna.

2. Princip ocenéni podniku jako celku — hodnota podniku je stanovena na zakladé
celkovych vynosu, kterych je dosahovano synergiemi v rdmci jednotlivych podni-
kovych jednotek. Spolecnost se tedy nema ¢lenit na jednotlivé pfedméty ocefiovani.

3. Princip budoucich souvislosti — hodnota podniku je stanovena na zakladé oceka-
vanych budoucich vynost. Udaje 0 minulych vynosech tedy maji slouZit pouze ja-
ko ukazatele vynostu budoucich.

4. Princip ekvivalence — vybrané alternativni metody pro stanoveni hodnoty podniku

musi byt srovnatelne.

Cenou rozumime konkrétni zaplacenou castku za konkrétni podnik v konkrétnim ¢ase na
konkrétnim misté. Cena je ovliviiovana fadou faktort, jako je nabidka, poptavka, makroe-
konomicka kritéria, obchodni strategie, ¢i riznymi psychologickymi vlivy (DluhoSova,

2006, s. 146).

Obecné by se tedy dalo konstatovat, ze cena je ¢astka, ktera md historickou hodnotu
a predstavuje relativni hodnotu z pohledu konkrétniho prodavajiciho ¢i kupujiciho za kon-

krétnich podminek.

Hodnota podniku, jak jiz bylo zminéno, pfedstavuje urcitou ,,objektivizovanou hodnotu
neboli ¢astku, jejiz vySe neni nikterak ovliviiovana konkrétnimi okolnostmi prodeje ¢i na-
kupu a ktera soucasné ptedstavuje uréitou hranici, kolem které by se méla pohybovat cena.
Tato ,,objektivizovana“ hodnota je vysledkem ocenovacich metod a postupti, jejichz kvali-
ta je pifimo Umérna kvalit¢ a rozsahu dostupnych dat, Casové kapacit¢ ocenovani
a Vv neposledni fadé vhodnym vybérem ocenovaci metody. Proto lze konstatovat, ze vysle-

dek ocenéni pfedstavuje urcity interval hodnot (DluhoSov4, 2006, s. 146).

Podle Moxtera (2012, s. 5) je hodnota uréovana na zaklad¢ uréitych algoritmickych vy-
poctu a cena odrazi vysledek vyjednavani mezi nejméné dvéma stranami k obchodu ochot-
nymi. Hodnota podniku tedy piedstavuje jen ,,potencialni* cenu podniku (neboli moznou

cenu) oproti ,,skute¢né* cené (skuteéné zaplacené).
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Hodnotou tedy v obecném slova smyslu rozumime urcity odhad ¢i ndzor trhu na uzitky
(budouci ptfijmy) daného podniku, které determinuji pravdépodobnou cenu takovéhoto

podniku.

Z hlediska riznych typl uzivateli a subjektli zdjmu o urceni hodnoty podniku Clenime

ptistupy k ocenovani podniku do &tyt hlavnich kategorii:

1. trZni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
3. objektivizovana hodnota,
4

komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly (Matik et al., 2011a, s. 22).

1.2.1 Trzni hodnota

., Kolik je ochoten zaplatit beézny (1j. primérny) zdjemce na trhu?** (Mafik et al., 2011a,
s. 22)

»Irzni hodnota je odhad, ktery je oviivnén tim, jak bude vypadat interakce mezi prode-
jechtivymi a koupéchtivymi subjekty, popr. mezi skupinami takovych subjektii. Kazda
Z techto skupin md protichiidné zajmy. Je to zdjem o vyhodnou koupi a o vyhodny prodej.*
(Ml¢och, 1998, s. 27)

Pokud Ize predpokladat trh® s podniky, & s podily vlastniho kapitalu podniki s vétsim
mnozstvim kupujicich a prodéavajicich, existuje také predpoklad tvorby trzni ceny. Piedme-
tem odhadu je potencidlni trzni cena, kterd je oznaCovana jako trzni hodnota (market va-
lue). Dle mezinarodnich ocenovacich standardi je vSak trzni cena piedev§im vyrazem jeho
trhem uznané pouzitelnosti nez jeho skutecného fyzického stavu, pii¢emz pouzitelnost
toho kterého konkrétniho podniku je jinak uznana trhem, a soucasné jinak uznana konkrét-
nim kupujicim a je individualné odli$na. Toto je zakladni kritérium odlisnosti mezi trzni
hodnotou a hodnotou individualni (Mafik et al., 201143, s. 22).

Marek (2006, s. 526) uvadi, Ze trzni hodnota podniku neni danou vlastnosti, kterou lze né-

jak objektivné zméfit ani v bézném slova smyslu vypocitat, coz potvrzuje Marik (201143,

S. 26) vyrokem o nemoznosti existence takové jednoznacné a zcela objektivni veli¢iny

3 Trh je definovan jako misto, na némz se realizuje nabidka a poptavka prostiednictvim cenového mecha-

nismu.
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v podobé bodového ¢i jednociselného odhadu piedevsim z diivodu absence dokonale fun-
gujiciho trhu, ktery vlivem nabidky a poptavky dava vzniknout tzv. okamZzité cen¢, ktera
ovsem podléha zménam v Case. V piipad¢ existence pouze omezeného trhu je nutno nahra-
dit nedostatek trznich informaci samotnym odbornym odhadem znalce a tato hodnota je
obvykle z vyse uvedenych divodu vyjadritelna jako odhad intervalovy, pficemz Sitka ta-
kovéhoto intervalu mtize dosahovat a to zejména u podniki, velkého rozpéti, ¢imz je

V konecném dusledku uzitek takovéhoto odhadu nizky.

Podle Kislingerové (2001, s. 17) se vSechny soucasné ptistupy definice trzni hodnoty sho-
duji v predpokladu, Ze se sména odehravd mezi dobfe informovanymi subjekty, jejichz

jednani je dobrovolné, pficemz trzni hodnota je ddna vynosovou schopnosti podniku.

Zakladni princip trzniho ocenovani je zaloZen na pfistupnosti dat a informaci o jinych,
srovnatelnych podnicich na tomto trhu, coZ vyzaduje dukladnou trzni analyzu véetné zo-
hlednéni vSech relevantnich tdaji. TrZzni hodnotu aktiva lze zjistit nejen z trznich cen, ny-
brz také z jinych metod, naptiklad vynosovych, pfi¢emz se ovsem predikce finan¢nich vy-
nosti musi ¢asteéné opirat o ndzory daného trhu, véetné trzni diskontni miry (Matik et al.,

2011a, s. 26).

Dtivodem pro volbu typu trzni hodnoty muze byt napiiklad uvadéni podniku na burzu, ¢i
zamér prodeje podniku v piipadé, kdy neni znam konkrétni kupujici.

1.2.2 Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)

,»Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?** (Mafik et al, 2011a, s. 26)

Kategorie subjektivni hodnoty* vychazi z jedine¢nosti podniku. Na rozdil od akcii a dlu-
staveni v ramci subjektivni hodnoty ma pfimy tcastnik transakce, jako je naptiklad kupuji-
ci ¢1 prodavajici. Hodnota je odvozena od jejich o¢ekavanych uzitki.

Zakladnim ptedpokladem investi¢ni hodnoty podle Maiika (2011a, s. 27) je odhad podle

predstav vyhradné subjekt dané transakce, tj. samotnych manaZzert, ¢i investora ocenova-

ného podniku, které jsou ptipadné upraveny smérem dolii. Diskontni mira takového odha-

* Subjektivni hodnota vznikla v 60. letech jako hodnota pro jednoho konkrétniho prodavajiciho &i kupujiciho
(Mandl a Rabel, 1997, s. 7).
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du je rovnéZ stanovena na urovni alternativnich moznosti samotnych subjektd a soucasné
iniciatord daného investi¢niho ocenéni. Toto ocenéni tedy nelze vydavat za trzni hodnotu,
nebot” predstavy konkrétnich subjektii, z jejichz pohledu je ocenovani provadéno muize mit
znacn¢ rozdilné ocekavani, chovani, postaveni, cile, nebo jiny postoj k riziku nez ,,primer-
ny* investor ¢i samotny trh. Subjektivni ocenéni je také podle Mandla a Rabela (1997, s. 8)
podrobovéano kritice pro sviyj jednostranny pohled na hodnotu podniku.

Pro volbu subjektivniho ocenéni se ocenovatel rozhoduje zejména v ptipadé¢ nakupu ¢i

prodeje podniku, nebo v rdmci rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.

1.2.3 Objektivizovana hodnota
Jakou hodnotu lze povazovat za obecné prijatelnou? *“ (Matik et al., 2011a, s. 28)

Objektivizovana hodnota predstavuje urcity protiklad subjektivni hodnoty. Zatimco sub-
jektivni hodnota se opira o subjektivni piedstavy fidicich pracovniki ¢i investort daného
podniku, objektivizovana hodnota vychéazi z odborného odhadu profesionalniho oceniovate-
le. Pojem objektivizovana hodnota vychazi z ptivodniho zaméru nalézt hodnotu objektivni,
ktery se pozdé¢ji ukdzal nemozny, nebot’ hodnota neni objektivni vlastnosti podniku5.
Z tohoto dtivodu se odbornici v némecky mluvicich zemich shodli na pojmu ,,objektivizo-
vana hodnota“ (Marik et al., 2011a, s. 27).

Objektivizovana hodnota je ,prredstava o odhadu hodnoty podniku, co nejvice oprosténd

od konkrétnich osob jako zdjemcut o ocenéni, na zdklade faktori, které mohou byt realizo-

vany kymkoliv*‘. (Krabec, 2009, s. 112)

Objektivizovana hodnota by méla byt obecné postavena na vysoké mife v§eobecné uzna-
vanych faktl s pfesné definovanymi ocefiovacimi postupy a pozadavky s cilem dosahnout
co mozna nejvyssi reprodukovatelnosti ocenéni. K dosazeni téchto pozadavku slouzi né-

sledujici zasady ocenovani:

1. Hodnota predstavuje pfezkoumatelnou a vypoctenou hodnotu budoucich vynost

z pohledu vlastnika v ramci piedpokladu nezménéného podnikového konceptu, re-

% Na pocatku vyvoje teorie hodnoceni a7 do 60. let bylo objektivni ocetiovani podnikii dominantni variantou

pro vSechny podniky (Mandl a Rabel, 1997, s. 6).
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alnych uvah budoucich oc¢ekavani v ramci postaveni subjektu na trhu a zohlednéni
vSech faktort ovlivitujicich finan¢nich a jiné podnikové moznosti.

Vypocet objektivizované hodnoty je nezavisly na budoucich finan¢nich piebytcich,
subjektivnich predstavach a moznostech konkrétniho vlastnika.

Podnikovy koncept je zdkladem zpravidla sttednédobého podnikového planovéani,
pti¢emz rastova ocekavani vychazi z podnikovych plant a soucasné z prognoz trz-
nich a odvétvovych dat.

V ramci kazdého objektivizovaného ocenéni je nutné ucelové typizovat danové za-
tizeni v kontextu duvodu, pro ktery se ocenéni provadi.

Disponibilni vynosova sila se odvozuje z vynosovych faktord k rozhodnému dni
a mozné, dosud nerealizovatelné zmény planti ¢i opatifeni podniku se do tohoto
ocenovani nezahrnuji. Do této vynosové sily spadaji pouze opatieni a vynosové vy-
hledy, jeZ jsou k rozhodnému dni zdokumentovany a zavedeny v rdmci podnikove-
ho konceptu.

Prognoza trvalych piebytkli zohlednénych ve druhé fazi vécné renty vychazi z vse-

obecnych trznich a odvétvovych ocekavani (Mafiik et al., 2011a, s. 28).

Objektivizovanou hodnotu oceniovatel voli v pfipadech, kdy proces oceniovani neni nijak

zavisly na pohledu konkrétniho subjektu, pfi¢emz klicovym je prokazatelny a souasny

stav. Jde naptiklad o poskytovani ivéru, ¢i zjiStovani redlné bonity podniku.

1.2.4 Hodnota podle Kolinské skoly

Kolinska Skola ptedstavuje urcity pokus o syntézu tii pfedchozich metod a doslalo se ji

velkého zastani zejména v Némecku®. Je zalozena na predpokladu subjektivniho ocenéni,

jez je aktualni zejména v ptipadé nakupu a prodeje podniku v souvislosti se zajmy dotce-

nych stran, tj. nakupujiciho a prodavajiciho. Kolinskéd Skola zastdva nazor, ze ocenéni je

zalozeno na obecnych funkcich, které ma vystup ocenéni pro konkrétni uzivatele:

® Kolinska $kola vznikla v 70. letech a v Némecku mé oznaceni ,,funkéni® ocefiovani podniku. Vychézi

z predpokladu, Ze pro podnikové oceniovani existuje Siroké ticelové spektrum a riznost téchto ucelt do znac-

né miry ovliviiuje vyslednou cenu (,,Zweckabhangigkeit des Unternehmenswerts*) (Mandl a Rabel, 1997,

s. 9).
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1.2.5

Funkce komunikaéni — slouZi jako podklad pro komunikaci se tfetimi stranami
(napf. investory, ¢i vétiteli).

Funkce dafiova’ — tvori podklad pro danové ucely.

hodnoty ocenéni, které urc¢uji maximalni cenu z hlediska kupujiciho a minimalni
cenu z hlediska prodavajiciho.

Funkce rozhodc¢i — funkce nezavislého ocenovatele, ktery ma za ukol urcit hranic-
ni hodnoty a v rdmci jejich intervalu definovat relevantni hodnotu objektu za pted-
pokladu vyvazeného a spravedlivého zohlednéni zajmu ucastnikti samotné transak-
ce. Na rozdil od hodnoty objektivizované, ktera hleda hodnotu nezavislou na za-
jmech ucastniki, je tato hodnota opiena o konkrétni zajmy konkrétnich subjekti.
Funkce argumentaéni — slouzi jako podpurna funkce funkcim piedchozim, pfi-
¢emz jeji ukol je nalézt podkladové argumenty pro samotna jednani (Mafik et al.,

20114, s. 30).

Ostatni netrzni kategorie

Krom predchozich kategorii existuje jesté celd fada netrznich kategorii hodnoty, kterée

ovsem dle Marika (2011a, s. 32-33) nejsou vzajemné shodné. Jako netrzni kategorii lze

podle autora oznacit hodnotu Kolinské skoly i hodnotu objektivizovanou, které podle néj

vvvvvv

trznich kategorii hodnoty jsou tyto rozdéleny do nasledujicich tfi skupin:

1.

Prvni skupina je zastoupena investi¢ni hodnotou, ktera je specificka vyjadienim
hodnoty aktiva (podniku) z pohledu konkrétniho subjektu, ktera nemusi byt nutné
vazana na prodej takovéhoto aktiva.

Druha skupina je skupinou dohodnutych cen mezi dvéma specifickymi stranami,
které ovSem mohou byt na sobé nezavislé a hodnota takto ur¢ena nemusi korespon-
dovat s hodnotou trzni. Do této skupiny patii zejména:

a. Férova hodnota (fair value)

’ Mandl s Rabelem (1997, s. 15) definuji funkce Kolinské Skoly pouze ve 4 kategoriich: poradenska, rozhod-

¢i, argumentacni a neutralni, pficemz neutralni funkce zastava soucasné funkci danovou.
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b. Specialni hodnota (special value)
c. Synergicka hodnota (synergistic value)

3. Tieti skupinu tvoii hodnoty, které jsou definovany zakonem, ¢i jinym pravnim
piedpisem, normou, nebo smlouvou. Tyto hodnoty jsou obvykle pouzivany pro da-
nové ucely.

Krom vySe uvedenych skupin hodnot existuji dale nasledujici pfedpoklady, které jsou

s vySe uvedenymi hodnotami spojené:

e Hodnota pokracujiciho podniku (going koncern value) — zalozena na piedpokla-
du trvani existence podniku.

e Likvida¢ni hodnota (liquidation value) — vyuZiva se v piipadech likvidace podni-
ku po Casteéném ¢i celkovém odprodeji skupin aktiv v ném zahrnutych.

e Zbytkova hodnota (salvage value) — jedna se o hodnotu majetku podniku, ktery jiz
dosahl konce svého Zivotniho cyklu v ramci uzitného ucelu (Matik et al., 2011a,
s. 33).
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2  FAKTOR CASU A RIZIKA

,, Velmi uspéesny a velmi slavny americky podnikatel, strycek Skrblik, prohlasil jednou nad
svoji pokladnici: , Spéte sladce, mé milované penize, bith vdas ochranuj od inflace!* Ne-
mohl se viak ve skutecnosti dopustit véetsiho omylu. Jestlize maji byt penize ochranény pred

inflaci, potom nesmi spat, ale naopak musi tvrde pracovat. ©“ (Marek, 2006, s. 35)

Pojem Casova hodnota penéz zahrnuje zejména obecny fakt, Ze penize obdrzené dnes maji
pro nas vyssi hodnotu nez ty, které ndm budou k dispozici v budoucim c¢ase. Pokud jsou
penize v¢as disponibilni, Ize je vyuzit formou piipadné investice za u¢elem dosazeni dalsi-
ho vynosu (napf. Groky, kuponové platby, ¢i dividendy). Casova hodnota penéz je spojo-
vana s pojmy jako troceni, ¢i oduroceni (diskontovani) a procesem urceni souc¢asné hodno-

ty finan¢nich tokt (DluhoSova, 2006, s. 28; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 16).

Casovd hodnota penéz piedstavuje financni metodu, kterd porovnava penézni castky
va (diskontni) mira, kterd obecné¢ predstavuje pomér vynosu kapitalu vici jeho vysi

(Marek, 2006, s. 35).

Z hlediska ocenovani podniku i jeho slozek je hodnota aktiva urcena soucasnou hodnotou
budoucich penéznich piijml plynoucich drziteli tohoto aktiva. Pro ucel zjisténi soucasné
hodnoty jednotlivych aktiv podniku ¢i podniku jako celku je nutno nejdiive tyto budouci
piijmy jednotlivé diskontovat k okamziku ocenéni. Tyto penézni ¢astky mohou mit pro
rizné typy aktiv rizné podoby, jako naptiklad jednorazova platba, pravidelné platby (anui-

ty), ¢i vé¢na renta (perpetuita, Cili nekonec¢na anuita) (Mafik et al., 20113, s. 39).

Krom velikosti, podoby a ¢asového horizontu budoucich pfijmi z ocefiovanych aktiv ¢i
aktiva jako celku je taktéZ nutno brat v potaz i pravdépodobnost vzniku téchto piijmu.
S riistem jistoty piijatych plateb vzristd rovnéz hodnota ocenovanych aktiv, s ristem rizika
jejich piijeti dochazi k poklesu této hodnoty. Riziko je obecné chapano jako disledek ne-
jednoznacnosti budouciho vyvoje vynosi hospodaiské ¢innosti, pficemz jeho rust ¢i pokles
je pfimo tmérny odchylce skuteéného vysledku od o¢ekavani. Velikost rizika je nutno brat
Vv uvahu pro spravné urceni diskontni miry. Riziko je ¢lenéno na riziko obchodni a finan¢ni
a riziko systematické a nesystematické (Matik et al., 201la, s. 40-41; Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 16).
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Finan¢ni veli¢iny jsou v piipad¢ rizika vyjadifeny pomoci rozdéleni pravdépodobnosti, kte-
ré lze popsat za pomoci intervalti a meznich hodnot v podob¢ analyzy citlivosti a scénéfd,

které posuzuji vliv vybranych odchylek na vysledné hodnoty (DluhoSov4, 2006, s. 35).
Zdrojem rizik vysledkt hospodaieni mohou byt zejména nésledujici skutenosti:

e Kbvalita managementu a organizacni struktury podniku (tento faktor mé vliv na
vSechna ostatni rizika).

e Intenzita konkurence na piislusném trhu.

e Stupen diverzifikace.

e Stupen pruznosti provoznich nakladi viici provoznim vykonim.

e Zatizeni podniku fixnimi finanénimi vydaji (iroky, splatky uvéra atd.) (Marik et

al., 2011a, s. 41).
Obchodni riziko

Pro tento typ rizika je urcujici stupen proménlivosti ¢istych vynost, které jsou ovliviiovany
vykyvy prodeji (prodejni riziko), nebo stupném fixnich provoznich ndkladd (provozni
riziko). Prodejni riziko se vyviji v zavislosti na vyvoji trhu a métime jej pomoci variability
Cistych trzeb, ktera je ovlivilovana poptavkou, konkurenci ¢i diverzifikaci podnikovych
aktivit daneho trhu. Provozni riziko je ovliviiovano stupném provozni paky, ¢ili podilem
fixnich provoznich nakladt na provoznich nakladech celkovych. S ristem provozniho rizi-
ka spojeného s ristem rizika prodejniho dochazi k citlivému ovliviiovani hospodaiského
vysledku, jinymi slovy existence vétsiho podilu fixnich aktiv vyvolava v kone¢ném du-
sledku vyssi citlivost zisku na zmény vyroby a prodeje, ¢imz je zvySovan podil provozniho
rizika (Marik et al., 2011a, s. 43).

Finan¢ni riziko

V ramci finan¢niho rizika je rovnéz patrnd vécna souvislost mezi podilem fixnich finang¢-
nich nakladi a celkovymi finan¢nimi naklady. Jako fixni finan¢ni naklady lze oznacit na-
klady na placené troky, splatky tvéri, leasingti ¢i dividend. Finanéni riziko méfime pro-
stfednictvim stupné finan¢ni paky ¢i jinych ukazatell predstavujicich vysi zadluzeni, likvi-
dity, nebo stavem pracovniho kapitalu (naptiklad maly, &i zaporny CPK) (Maiik et al.,
20113, s. 44).
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Systematické a nesystematickeé riziko

Rizika systematicka a nesystematicka ptredstavuji ptedev§im vazbu k investicim na kapita-
lovém trhu a uroven jejich diverzifikace. Rizika téchto investic klesaji v zavislosti na zvy-
Sovani urovné diverzifikace investi¢nich portfolii a zvySovanim negativni korelace jednot-
livych investic v téchto portfoliich. | kdyZ lze spravnou diverzifikaci riziko snizit na mini-
mum, existuje zde stale urcité riziko, které je spojeno s rizikem celého kapitaloveho trhu,
jenz je oznacovano jako riziko systematické, neboli trzni (napt. vyvoj HDP, urokové miry,
vyvoj cenové hladiny), zatimco riziko, které lze snizovat pravé diverzifikaci oznacujeme
jako riziko nesystematické, ptipadné specifické ¢i jedinecné (zde hraje roli zejména kvalita
vedeni podniku). V ramci ptedchoziho ¢lenéni rizik nutno podotknout, ze jako riziko ob-
chodni, tak riziko financni je sloZeno ze slozek rizik systematickych a souc¢asné¢ nesystema-

tickych (Maftik et al., 2011a, s. 47).

2.1 Diskontni mira

Jak jiZz bylo uvedeno, problematika ocenovani je jednou z hlavnich prosttedkt finanéniho
fizeni a rozhodovani. Jednim z hlavnich principt je princip soucasné hodnoty, ktera tvofi
diskontovanou hodnotu budoucich vynosi za pomoci ndkladt kapitalu. Pfi ocenovani za
jistoty je nakladem kapitalu bezrizikova sazba. V opa¢ném piipad¢, tedy v ramci ocenova-
ni za rizika jsou budouci vynosy a soucasné naklad investovaného kapitalu vyjadieny po-
moci rozdé€leni pravdépodobnosti. V piipadé oceniovani za nejistoty jsou tyto veliiny vy-
jadfeny meznimi hodnotami neboli intervaly, pficemz tyto piistupy lze v konkrétnich pfi-
padech kombinovat (DluhoSova, 2006, s. 40).

Diskontni mira je zakladni faktor, ktery odrazi faktor jak ¢asovy, tak rizikovy a jeho uloha
tkvi zejména v nasledujicich funkcich, pficemz pravé druha funkce je z hlediska uréeni

diskontni miry z&sadni:

e Funkce prepoc¢tu budoucich pFijmi na sou¢asnou hodnotu této ¢astky.

e Funkce uréeni miry vynosnosti, ktera je o¢ekavana investory za poskytnuty kapi-
tal pro budouci vynosy s ohledem na riziko s témito vynosy spojenym (Mafik et al.,
2011a, s. 47).

Uréeni ocekavané vynosnosti investort s ohledem na rizika spojena s témito vynosy ma
vazbu na redlné alternativni moznosti vyuziti této investice pii stejném rizikovém faktoru

v rdmci kapitalového trhu, jenz je obvykle oznacovano jako naklad ob&tované piilezitosti
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(oportunitni ndklad). Investorovo oc¢ekavani je tedy jakymsi finan¢nim vyjadienim naklada
na poskytnuty (investovany) kapital, jez ve své podstaté piedstavuje investorovo pojeti
diskontni miry. Naklady na kapital jsou tedy dany piedev§im naklady ob&tované ptilezitos-
ti (Marik et al., 20114, s. 48).

Diskontni mira zahrnuje rizikové faktory jednotlivych aktiv. Kazd¢ aktivum je do urcité

miry zatizeno ur¢itou mirou rizik a podnik je rizikem zatiZzen témé&f vzdy.

V ramci stanoveni hodnoty takovéhoto rizika se obvykle pouZiva metoda stanoveni riziko-
vé prirazky k ,,bezrizikové urokové miie, kterd je dale upravena o urcitou troven stano-
vené miry rizika. Stejné jako v ptipadé volby piistupu ocenovani plati stejna pravidla pro
volbu metody vypoctu diskontni miry, ktery se opird zejména o typ kategorie zjistované
hodnoty a typu potencialniho investora, pro kterého je samotné ocetiovani uskute¢iiovano

(Marik et al., 20114, s. 49-50).
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3 POSTUP OCENOVANI PODNIKU

Samotny postup ocenéni se odviji zejména od danych podminek, které zahrnuji predevsim
ucel ocenéni, zvolenou hodnotovou kategorii, jakoZz i metodu ocenéni. Vyznamnou roli

také hraje dostupnost pozadovanych dat a informaci o samotném objektu ocenéni.
Obecny postup ocenovani by se dal shrnout do nasledujicich krok:

I.  Sbér vstupnich dat
Il.  Analyza dat

a. strategicka analyza — kli¢ova analyza v§ech ocenovacich metod a postupt
b. finan¢ni analyza — vzdy, vétsi vahu ma v ramci vynosovych metod
C. rozd¢leni aktiv podniku na provozné potiebna a nepotiebna — vzdy
d. analyza a prognoza generatortu hodnoty — vynosové a majetkové metody
e. oOrientacni ocenéni na zéklad¢ generatorti hodnoty

1. Sestaveni finan¢niho planu — vynosove metody

IV.  Ocenéni
a. Volba metody ocenéni — vZdy
b. ocenéni podle zvolenych metod
c. souhrnné ocenéni (Matik et al., 2011a, s. 53; Kislingerova, 2001, s. 25-27;

Halek, 2009, s. 156; Marek, 2006, s. 527)

Jak jiZz bylo uvedeno, tento postup je pouze obecny a v ramci konkrétniho ocenéni vzdy
sdm ocenovatel rozhodne o konkrétnim postupu ¢i modifikaci téchto obecnych krok.
Zejména v ramci trzniho a objektivizovaného ocenéni je zapotiebi tento postup vice pro-
pracovat a zjiStované udaje fadn¢ zdokumentovat, coz plati tim vice, ¢im vétsi a slozité;si
podnik hodnotime. S ohledem na spravnost vysledku prace je dale uzite¢né vyuziti vice
oceniovacich modelt se zavérecnou syntézou vysledkii v kontextu ocenéni podniku ke

konkrétnimu datu.

3.1 Sbér vstupnich dat

Stanoveni hodnoty podniku se neobejde bez pfiméfenych vstupnich dat potiebnych pro

zvolenou kategorii hodnoty, které jsou dle autori rozdéleny do téchto kategorii:

1. Uvodni informace o podniku — zahrnuji identifika¢ni tdaje, pfedmét podnikant,
vlastnické vztahy, podnikovou strukturu, historii spole¢nosti.

2. Ekonomicka data — uc¢etni zavérky poslednich let (3-5).
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Informace o relevantnim trhu — vymezeni trhu, jeho velikost a vyvoj, atraktivita.
Konkurenéni struktura — hlavni a pfimi konkurenti, informace o substitutech.
Odbyt a marketing — struktura odbytu, trhu, odbérateld, produkty, cenova politika.

Informace o stavu vyroby a dodavatelich.

N o g &~ w

Informace o zaméstnancich podniku (Maiik et al., 2011a, s. 54-55; DluhoSova,
2006, s. 147; Halek, 2009, s. 145-148).

Halek (2009, s. 148) dale uvadi, Ze v ramci znaleckého oboru je fada z potiebnych podkla-
di béznou soucasti datové zakladny ocenovatele, takze je neni ticba shromazd’ovat v ramci
jednotlivych ocenéni. Tyto podklady slouzi jako zakladna pro zpracovani makroekonomic-
kych analyz, pro posuzovani postaveni daného podniku na trhu a jsou z nich vyvozovany

dil¢i zavéry pii stanovovani diskontni miry v ramci vynosovych ocefiovani.

3.2 Strategicka analyza

Podle Hélka (2009, s. 157) predstavuje strategickd analyza zhodnoceni minulych dat
s cilem urcit vyvojovy potencial a ramec pro prognozu budouciho vyvoje zejména v oblasti

trzeb. Zékladnim ucelem je zodpovézeni otazky dlouhodobé perspektivy podniku.

Sedlackova (2006, s. 8-9) povaZuje strategickou analyzu za zakladni nastroj pro nalezeni
souvislosti mezi samotnym podnikem a jeho okolim, pficemz hlavni podstata je
Vv pfipravenosti podniku na vSechny situace, které mohou s velkou pravdépodobnosti
v budoucnu nastat. Zahrnuje vztah k makrookoli, odvétvi, konkurenci a zdrojovému poten-

cialu podniku. Pii analyze téchto faktort je tiecba zvazovat vzdy jejich vzajemné vazby.

Podle Matika (2011a, s. 56-57) predstavuje strategicka analyza klicovou fazi ocenovaciho

postupu a ,,diilezity predpoklad verohodnosti vysledného ocenéni.

., Uvedené poznatky zasadni povahy spolu se souhrnem dilcich podkladit a osobnich dojmu

Z ¢innosti firmy pak tvori ramec pro konkrétni uvahy nad konkrétnimi cisly viastniho oce-

neni. * (Marek, 2006, s. 529)

Vnéjsi potencial identifikujeme pomoci Sanci a rizik, které jsou v ramci okoli podniku de-
finovany, vnitfni potencial uddva adaptabilitu podniku na identifikované Sance a rizika
okoli a je identifikovan pomoci slabych a silnych stranek, pfi¢emz hledame konkurenéni

vyhodu podniku (Matik et al., 201143, s. 56).
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Zakladnimi fazemi strategické analyzy jsou:

e analyza okoli — orientovana na vlivy trendd jednotlivych makrookolnich a mikroo-
kolnich faktort, zpravidla v rdmci daného odvétvi,

e analyza vnitinich zdroju a schopnosti — identifikace specifickych ptednosti jako

zakladu konkuren¢ni vyhody (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 10).

Vnéjsi faktory

Politické, ekonomic-
ké, sociokulturni,
technologické a jine
vlivy makrookoli, tla-

Atraktivita odvetvi,
hybné sily, klicové
faktory uspéchu, stra-
tegické konkurenc¢ni

Konkurenéni sily, na-
kladové postaveni
konkurentt a o¢eka-
vané reakce rivald

ky na globalizace skupiny
! ! !
STRATEGICKA POZICE PODNIKU
Vnitini faktory 1

Specifické prednosti, dostupné zdroje,
relativni konkuren¢ni sila, silné a slabé
stranky, vyvazenost portfolia

Obrézek 1: strategicka analyza

Zdroj: Sedlackova a Buchta, 2006, s. 10

Strategické analyza je nasledné doplnéna o samotné finan¢ni udaje podniku s finan¢nim
planem a to v ramci uréeného postupu od strategické analyzy smérem k finan¢nimu planu,
pii¢emz je prioritni dalezitost sméfovana na pifiméfenou dokumentaci a zdiuvodnéni vy-
sledk analyzy. Perspektivy podniku spolu s informacemi o vyvoji trzeb, konkurence
a ptipadnych rizik dava odpovéd na otazku ptedpokladu trvalého pokraovani podniku,
Ktery je zasadni v ramci volby oceniovaci metody. Samotny postup strategickeé analyzy se-

stava obvykle z nasledujicich bodu:

1. Analyza a prognoza relevantniho trhu (analyza vnéj$iho potencialu).
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku.
3. Prognoéza trzeb (na zaklade bodu 1 a 2) (Matik et al., 2011a, s. 57-58).

3.2.1 Analyza a progndéza relevantniho trhu

Vychozi krok strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu, pii¢emz volime takovy
typ trhu, ktery nam poskytne dostatek informaci ke zpracovani a posouzeni atraktivity
a dalSiho vyvoje (Mafiik et al., 2011a, s. 59).
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Krabec (2009, s. 104) dale uvadi, Ze vymezeni relevantniho trhu je velmi dilezity krok
samotného ocenovani, nebot’ tyto tidaje maji zasadni vliv na kone¢nou hodnotu podniku.
Pii formulaci relevantniho trhu vychazime z oficialnich statistik, odbornych prognéz a ex-
pertnich odhadt, pficemz je nutné vé€novat pozornost co nejblizSimu vymezeni oborové

klasifikace ptislusnému vyrobnimu programu podniku.
Zakladni trzni data

Velikost trhu je odvozena piedevs§im od velikosti poptavky po produktu podniku vuéi na-

priklad celkové spotiebé ¢i prodejim, pokud mozno doplnéné o mozny cenovy vyvoj.
Atraktivita trhu

Analyza atraktivity trhu predstavuje hlavni fazi zjistovani perspektivnosti podniku a jeho
schopnosti v budoucnu dosahovat rustu trzeb. Jedna se o kvalitativni vyhodnoceni trznich
dat za ucelem identifikace Sanci a rizik v mezich daného trhu a identifikace vyznamnych

faktort ovlivilyjicich stanoveni rizikové ptirazky v ramci diskontni miry.
V ramci analyzy atraktivity trhu jsou doporuc¢eny nasledujici kritéria:

e rast trhu,

e velikost trhu,

e intenzita pfimé konkurence,

e prumérna rentabilita, substituce, trzni bariéry,
e citlivost trhu na konjunkturu,

e struktura a charakter odbérateli (Mafrik et al., 20114, s. 63-64).
Progndza vyvoje trhu

V ramci objektivizovaného ocenéni se lze spolehnout na analyzu soucasnosti a piipadné
nesporné tendence dalSiho vyvoje. V ramci trzniho ocefiovani je zadouci nazor podloZzeny
odbornymi expertizami ¢i odbornymi odhady. Pfi samotné prognéze trhu je tfeba vychazet
zejména z vazeb a souvislosti na prognoézované zakladni narodohospodatské indikatory
jako jsou HDP nebo jiné prognozovatelné¢ ukazatele, pficemz vychozim bodem se stavaji
hlavni faktory, jenz ocenovatel voli v zavislosti na konkrétnim ocenéni a dostupnosti dat

pro jejich vyuziti. Jako hlavni faktory Ize oznacit:

1. Narodohospodarské faktory — napt. HDP, primyslova vyroba, spotieba — pod-

minkou vyuziti téchto faktord je jejich ziejma souvislost s vyvojem daneho trhu.
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2. Obecné faktory poptavky — napi. ptijmy obyvatelstva, ceny a jejich vyvoj, demo-
grafické data.

3. Specifické faktory pro konkrétni skupinu produkti — napt. spotiebni zvyklosti ¢i
maodni trendy (Marik et al., 20114, s. 68).

V rdmci samotného progndzovani déle ocenovatel voli postup, o kterém rozhodne, Ze je
Vv konkrétnim ptipadé vhodny a z hlediska mozZnosti realizovatelny, pfi¢emz by mél vyché-

zet z urcitych zavedenych a osvédcenych postupii, jako jsou napiiklad:

e Analyza ¢asovych fad pomoci linearni, mocninné ¢i exponenciélni funkce.

e Jednoducha ¢i vicenasobna regresni analyza, jeZ umoziuje modelovat vztah mezi
velikosti poptavky a faktory, které ji ovliviiuji.

e Odhady budouciho vyvoje na zakladé porovnani se zahrani¢im (Mafik et al., 2011a,
S. 69).

Tyto postupy lze vzajemné kombinovat a jeji vysledky piipadné v ramci svého uvazeni
korigovat. V kazdém ptipad¢ je zadouci vzdy pouzit urcity technicky postup, ktery doklada
vyznamnost a relevanci zjisténych dat spojenou s odbornym posouzenim ocenovatele. Na-
opak nezadouci je pouhy odhad ocenovatele, ktery stanovi dle svého subjektivniho nazoru.
Ditlezitym kritériem je taktéz dodrzeni jednotnosti cenové hladiny (stalé, bézné ceny)
V ramci vytvafeni prognoz. Samotna progndéza by méla byt zakoncena predpokladanym

vyvojem trhu v obdobi pokracujici hodnoty.

3.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Na zéklad¢ analyzy konkuren¢ni sily podniku jsou u¢inény zéklady pro stanoveni odhadii
vyvoje trznich podili dané spolecnosti do budoucna vzhledem k ptfedchozi analyze a kvan-
tifikaci samotného trhu. Jednotlivé kroky této faze jsou obecné rozfazovany na nasledujici

postup:

e Identifikace dosavadnich trznich podili dané spolecnosti.
¢ Identifikace konkurent.

e Analyza vnitiniho potencialu a hlavnich faktori konkurenéni sily (Matik et al.,

2011a, s. 74).
Stanoveni trzniho podilu podniku

Pokud mame informace o velikosti relevantniho trhu, trzni podil stanovime pomérem trzeb

ocenovaného podniku viici trzbam tohoto relevantniho trhu.
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Identifikace hlavnich konkurenti

Soucésti tohoto kroku by méla byt jejich analyza na Grovni hospodareni a dalSich relevant-
nich ukazateli vedoucich k odhaleni jejich konkurenc¢ni sily. V piipadé dostatecného
mnozstvi ziskanych informaci je zahodno v ramci tii nejvétsich konkurent definovat rela-
ce jejich trznich podila vici ocenovanému podniku. V zavéru této faze by méla vyplynout
specifikace hlavnich hospodatskych parametrii konkurenénich podnikt s vymezenim vazeb
na trzni podily (Maiik et al., 20114, s. 76).

Analyza vnitiniho potencialu a konkurencni sily podniku

Analyza vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku je povazovéana za druhou klico-
vou fazi samotného oceniovani. Vysledky této faze by mély byt zobrazeny jednak v posou-
zeni perspektivnosti daného podniku, jednak v odhadu vyvoje jeho trzniho podilu a v ne-
posledni fadé ve stanoveni diskontni miry nebo jinych parametra, které odrazi podnikové

riziko. Jedna se tedy o zodpovézeni dvou hlavnich otazek:

1. V jaké mife je podnik schopen vyuzit Sance, které mu rust trhu a jeho okoli nabizi
a Vv jaké mife je podnik schopen celit konkurenci a moznym hrozbam?
2. Jaké je hodnoceni konkurenc¢ni sily ocefiovaného podniku vii¢i jeho hlavnim kon-

kurentim (Mafik et al., 2011a, s. 77)?

Otazka dlouhodobé perspektivnosti podniku je klicovym krokem samotné strategické ana-
lyzy. Pii posuzovani konkurenéni sily podniku je podstatny vliv schopnosti podniku na rtst
jeho trzniho podilu. Pro tento ucel se vypracovava fundamentalni analyza, ktera identifiku-
je hlavni faktory ovliviujici trzni podil podniku, které zavisi na podminkach konkrétniho
oceniovani, nebo na podminkach jejich minulého i mozného budouciho rozvoje, pficemz

1ze tyto faktory rozdélit na faktory pfimé a nepiimé:

e Piimé faktory — kvalita a technicka troven produkt, ceny, dostupnost, flexibilita
dodavek, servisni zabezpeceni, marketing, nebo image firmy.

e Nepiimé faktory — zde je mozno zafadit naptiklad kvalitu managementu, vydaje
na védu a vyzkum, certifikaty, dostate¢né finan¢ni zazemi ¢i investice do majetku

i lidského kapitalu (Mafik et al., 201143, s. 80).

3.2.3 Perspektivnost podniku a prognéza trzeb

Perspektivnost podniku je zavisld na vysledcich analyzy atraktivnosti trhu a konkurenéni

sile ocenovaného podniku. Progndza trzeb se odviji ze zpracovani ptedchozich kroku
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a opira se zejména o analyzu a progndzu relevantniho trhu a soucasné 0 analyzu a progno-
zu vnitiniho potencialu a konkurenéni sily podniku, pficemz se bere v Uvahu také vysledek
analyzy Casovych fad trzeb dotéeného podniku za minulost. Vlastni prognoza ristu trzeb

by méla byt nasledujici:

1. Raust trhu (analyza a progndza) vynasobime ristem trzniho podilu (analyza vnitini-
ho potencialu a konkuren¢ni sily podniku). Vysledkem je vychozi odhad tempa
rustu trzeb ocenovaného podniku.

2. Odhad tempa rtistu trzeb podrobime analyze dosavadniho ristu a zjistime pramérny
rust za predchozi roky.

3. Tempo ristu zjisténé z piedchozich analyz podrobime srovnani s timto dosavadnim
ristem a testujeme jeho realnost. Pokud vyjdou rtizné hodnoty, je tieba tyto od-
chylky nalezité zdivodnit, nebo provést nutné korekce odhadu (Matik et al., 2011a,
s. 93-94).

3.3 Financni analyza

Nelze si predstavit proces ocenovani podniku bez kvalitni finan¢ni analyzy, jakozto nejdua-

vvvvvv

Z hlediska oboru ocenovani plni finan¢ni analyza zejména dva zakladni tkoly:

1. Provéfeni finan¢niho zdravi podniku — sledujeme historicky vyvoj hospodateni
| souCasny stav a odpovidame na otazku vlivu a pfi¢in téchto vysledkt na blizkou
budoucnost s hledanim souvislosti.

2. Je podkladem pro vytvofeni finan¢niho planu, ktery je kliCovy ve stanoveni vyno-
sové hodnoty podniku — planujeme tedy hlavni finanéni veli¢iny (Marek, 2006,
s. 530; Knépkova a Pavelkova, 2010, s. 48-49; Sedlacek, 2011, s. 3-5).

Hlavnim cilem finanéni analyzy z hlediska ocefiovani by mélo byt ptedevs§im doplnéni
predbézného vyroku o perspektivnosti podniku, ktery byl definovan ve strategické
analyze a doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku. Postup finan¢ni analyzy zavisi na

typu spole¢nosti a vybrané ocenovaci metodé:
1. provéteni uplnosti a spravnosti vstupnich udaji,
2. sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykaz,

3. vypocet pomérovych ukazatelt,
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4. vyhodnoceni a vypracovani souhrnného zhodnoceni zjisténych vysledkii (Mafik et
al., 2011a, s. 96-97; Halek, 2009, s. 158; Marek, 2006, s. 530; Kislingerova, 2001,
S. 63-85).

Analyza rozvahy

Ocenovatel provéiuje stav aktiv a pasiv v ramci del§itho ¢asového horizontu a posuzuje
ptipadné tendence. Ptitom je tieba vzdy brat v Uvahu slozky, které se v rozvaze nenachéze-
Jji (napt. odepsany majetek, nadhodnocené zasoby, majetek pofizeny formou finan¢niho
leasingu atd.) a soucasn¢ dbat na relevanci tdaju, které se v rozvaze nachazeji, ovsem je
tieba je vlastnim posouzenim odborné ocenit (napf. nehmotna aktiva, realnd hodnota FM,

nebonitni pohledavky, podhodnocené zavazky) (Mafik et al., 2011a, s. 98).
Vykaz zisku a ztraty

Hlavnim kritériem jsou podily jednotlivych poloZzek vykazu vuci celkovému obratu, jejich
VyVoj a jejich srovnéni s obdobnymi podniky. Nejvyznamnéjsi faktory ovliviwjici celkovy
vysledek hospodafeni budou déle podrobeny dalsi analyze. Pii analyze VZZ je tieba brat
zietel nejen na celkovy vysledek hospodareni, ale také na jeho dil¢i slozky, jako provozni,

nebo finan¢ni vysledek hospodaieni.

Vykaz cash flow
nebot’ podava piehled o ziskavani a pouziti penéznich prostfedkii dané spolecnosti v kon-
textu vazby na ovliviiovani vyse pracovniho kapitalu a vysledkiim hospodaieni za béznou

¢innost.
Analyza pomérovych ukazatelii

Analyza pomérovych ukazatell je jedna z nejoblibenéjsich metod z hlediska rychlého zjis-

téni finanéni situace.

Z hlediska ocenovani je zadouci uréit si pofadi vyhodnocovani jednotlivych ukazatelt dle

naléhavosti v nasledujici struktufe:

e Ukazatele likvidity — (ukazatele kratkodobé finan¢ni rovnovahy) hledame potvr-
zeni pro piedpoklad ,,udrzeni podniku pfi zivoté“ a to zejména ve vztahu k ukazate-

li kratkodobé (hotovostni) likvidity.
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e Ukazatele zadluzZenosti — (ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy) hledame po-
tvrzeni pro naplnéni pfedpokladu hradit dlouhodobé zavazky.

e Ukazatele rentability — (ukazatele vynosnosti) hodnotime piedpoklad vynosnosti
a jeho vyvoje v ¢ase za pomoci piedchozi vysledkové analyzy a soucasné analyzy
aktivity neboli schopnosti podniku vyuZivat dand aktiva.

e Ukazatele aktivity - méti schopnost vyuziti aktiv v podniku (Matik et al., 2011a,
s. 102).

Po rozboru jednotlivych ukazatelti je vhodné dale zkoumat jejich vzajemné relace napii-

klad vyuzitim pyramidového rozkladu.
Ukazatele likvidity

Likvidita zna¢i solventnost podniku v kratkodobém horizontu neboli momentélni schop-
nosti hradit své kratkodobé zavazky. Sedlacek (2011) definuje solventnost jako piiprave-
nost podniku hradit své dluhy, kdyZ nastala jejich splatnost, coZ je jednou ze zakladnich
podminek existence podniku. Halek (2009, s. 160) povazuje finan¢ni situaci podniku za
ty, se kterymi je podnik v kontaktu. Podle Maiika (2011a) ovSem neni tfeba ukazatelim
likvidity z hlediska oceniovani vénovat pfiliSnou pozornost, slouzi pfedevs§im pro prvotni
orientaci v ramci dalsich krokt finanéni analyzy. Podle autora jde o statické ukazatele,
které maji nizkou vypovidaci schopnost a jejich zavislost na prvotnim ocenéni aktiv dane-

ho subjektu je znacna.

Penize (1)
Kréatkodobé zdvazky

Okamiita likvidita (I. stupné) =

Hotovostni (okamzita) likvidita pfedstavuje Cisty finan¢ni majetek — okamzitych likvidnich
penéZznich prostiedkd v poméru ke kratkodobym zévazkiim. Tento ukazatel by mél nabyvat
hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Pfili§ vysoké hodnoty tohoto ukazatele zna¢i nevynosnost tak-
to drzenych finanénich prostfedkd a tim i neefektivnost v fizeni téchto aktiv (Knapkova

a Pavelkova, 2010).
Ukazatele zadluzenosti

Jak jiz bylo uvedeno, tyto ukazatele jsou povazovany za ukazatele dlouhodobé finanéni

stability. V ramci téchto ukazateld je tfeba zkoumat strukturu vlastnich a cizich zdroju
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a jejich vzajemné relace. PouZivani cizich zdroju ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcioné-
fd, tak i riziko podnikani. V souvislosti s tim je tieba se zaméfit zejména na nasledujici
ukazatele, které jsou porovnavany s doporu¢ovanymi hodnotami. Na tomto zakladé pak 1ze
odhadovat mozny vyvoj dalSiho zadluzeni v ramci sestavovani finan¢niho planu (Maiik et
al., 2011a, s. 104; Halek, 2009, s. 162).

Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu

Vlastni kapitéal
Celkova aktiva

@)

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech

Dlouhodoby majetek
Celkova aktiva

3)

Kryti dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitalem

Dlouhodoby kapital
Dlouhodoby majetek

4)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek ®)

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability predstavuji podle Halka (2009, s. 160) nejcastéjsi zptisob hodnoceni
¢innosti podniku v ramci pomérového srovnavani vysledkt hospodafeni s podnikovymi
zdroji, kterych bylo k dosazeni prislusnych vysledkii pouzito. Maiik (2011a, s. 105-106) po-
ukazuje na vzajemny vztah mezi ukazateli rentability, ukazateli likvidity a zadluzenosti. Jako
hlavni ukazatel mezi touto skupinou ukazateltl je fazena rentabilita celkovych aktiv, jinak

feceno rentabilita celkového kapitalu:

VH pied danémi + Uroky ©)

Celkovy kapital
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Déle je mozno zjistit ziskovou marZi:

Vysledek hospodatreni po dani

S 7
Cisté triby ()

Pro majitele je dalezité znat stav ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu:
Vysledek hospodatreni po dani @)

Vlastni kapital

Obecné lze ukazatele vynosnosti (rentability) povaZovat za vstupni branu do vynosove
analyzy. Po zjisténi vysledku tohoto pomérového ukazatele nadchazi faze hledani pficin
shledanych zjisténi nejdiive pomoci srovnavani s podobnymi podniky, nasledné pak analy-

za vyvoje za pomoci vysledovky ¢i ukazatelt aktivity (Mafik et al., 2011a, s. 106).
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o GspéSnosti podniku pii vyuziti aktiv, ktera vlastni. Pomé&fuje

tokové (trzby) a stavové (aktiva) veliCiny a vyskytuji se ve dvou forméach:

e Obratkovost (pocet obratek aktiva za dané obdobi).
e Doba obratu (pocet dni, po které trva jedna obratka aktiva) (Halek, 2009, s. 161).

Analyza téchto ukazatelli napovida o schopnosti podniku hospodafit s aktivy a soucCasné
jejim vlivu na vynosnost a likviditu. V ramci ukazatele poétu obratu aktiv za rok poc¢itame

rychlost obratu aktiv a jejich ptfiméfenosti ve vztahu k celkovym vykoniim podniku:

. Roéni triby
Pocet obratu aktiv celkem za rok = — g 9
Celkova aktiva

V ramci obéznych aktiv je tfeba vénovat pozornost ukazatelim doby obratu zasob a dobé

obratu pohledavek:

Doba obratu zasob = Zasoby 10
0ba obratu 2as00 = Bt merné denni triby (10)
. ) Pohl.z obch. styku
Prium.doba splatnosti pohledavek = (11)

Primérné denni trzby
Soustavy ukazatelit — pyramidovy rozklad

Soustavy ukazatelti se vytvaieji za Gcelem zjednoduSeni finan¢ni analyzy. V zavislosti

na cili rozboru se davaji do souvislosti a vzajemnych zavislosti jednotliveé soubory ukazate-
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1. Existuji dva zdkladni typy soustav: paralelni a pyramidové soustavy ukazatell

(Knépkové a Pavelkovd, 2010, s. 129).

Nejznaméjsi soustavou je tzv. pyramidovy rozklad rentability kapitdlu (ROE) Du Pont,
pojmenovany podle americké chemické spolec¢nosti E. 1. Du Pont, ktera tuto metodu obje-
vila. Jedna se vlastné o matematickou operaci — kraceni zlomki. Vrcholovy ukazatel je
vzdy vysledkem uréitych matematickych operaci (soucinu, souctu, podilu ¢i rozdilu)
tzv. pti¢innych (primarnich) ukazateld, které jsou dale rozlozitelné nekone¢né mnoha zpi-

soby na nizsi arovné (sekundarni, terciarni).
Souhrnné ukazatele - Altmaniiv bankrotni model (Z — skore)

Z — skore je jakymsi dopliikem finan¢ni analyzy. Puvodni verze vznikla v roce 1968 jako
diskrimina¢ni funkce profesora Altmana za G¢elem piedpovédi bankrotu pro vybrané sub-
jekty obchodovatelnymi na burze. V roce 1983 byla tato rovnice upravena i pro ostatni

podniky:
Z;=0,717 xA+ 0,847 xB+3,107 xC+ 0,420 XD + 0,998 xE (12)

Principem tohoto modelu je vytvofeni jediné hodnoty, ktera by podchytila finanéni situaci

podniku podle nasledujicich kritérii (Sedlacek, 2011, s. 110):
* pokud je Z vétsi nez 2,9 = uspokojiva finanéni situace
* pokud Z = 1,2 - 2,9= nevyhranéna finan¢ni situace
= pokud je Z mensi nez 1,2= velmi silné finanéni problémy

A = &isty pracovni kapital / celkova aktiva, B = nerozd&leny zisk / celkova aktiva®, C = zisk pied zdan&nim
a troky / celkové aktiva, D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / a&etni hodnota celkovych dluhi®, E = celkové

trzby / celkova aktiva

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pokud chceme vymezit provozné potiebna aktiva dané spolecnosti, vychozim piedpokla-

dem je pro nas je samotné zaméfeni podniku, pro které byl zfizen, protoze vychazime ze

8 Pro ukazatel B se zpravidla piebird z ucetnich vykazl soucet tii ucetnich polozek, tj. vysledek hospodaieni

bézného ucetniho obdobi + vysledek hospodateni minulych let + fondy ze zisku.

% Pro ukazatel D se zpravidla ptebira z rozvahy hodnota zékladniho kapitélu.
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skutecnosti, Ze chceme ocenit pouze jeho hlavni ¢innost. V rdmci konkrétniho zaméteni
firmy je tfeba vymezit aktiva v urité velikosti a struktufe véetné nutnych rezerv pokryva-
jicich potiebné kapacity. Tyto aktiva oznacujeme jako provozné potiebnd. VSechna ostatni
aktiva v podniku vymezime jako nepotiebna. MuzZe jit napiiklad o pozemky, finan¢ni ma-
jetek nenesouci Zadné vynosy, nebo finan¢ni prostfedky ve vétsim nez provozné nutném

objemu.

Tyto aktiva by méla byt vzdy oceflovdna samostatné, zatimco provozné potiebna aktiva
zustavaji soucasti podniku a jsou ocefiovany vynosovymi metodami, nebo vynosy, ktere
z téchto aktiv plynou. Soucasné s provozné nepotiebnym majetkem vyfadime v ramci vy-
kazu zisku a ztraty vynosy a naklady, jeZ souvisi uvedenymi aktivy (Maiik et al., 2011a,
s. 119).

NejcCastéji zatazovana provozné nepotiebna aktiva jsou naptiklad financni prostiedky vét-
Stho nez provozné nutného rozsahu. Zde plati ovSem urcity individudlni ptistup ocenovate-
le, ktery musi prozkoumat a odhadnout hranici, od které tyto prostiedky spadaji do takzva-
né& provozné nenutnych aktiv. Casto je pro tento uéel vyuzivana zadouci Groveii pomérové-
ho ukazatele okamzité likvidity, pficemz obvykle doporuovana hodnota tohoto ukazate-
le je 20 % (Mafik et al., 20113, s. 121; Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 156).

Po rozélenéni aktiv je tieba kvantifikovat provozné nutny ¢isty pracovni kapital, tj. kapital,
Ktery je investovany do provozné potiebnych aktiv. Takto vydefinovany provozné nutny
kapital bude déle slouzit jako dilezity faktor pii dalSich propoctech v procesu oceiovani.
V ramci provozné nenutné¢ho kapitdlu se v praxi nejcastéji jedna o polozky neurocenych
kratkodobych a dlouhodobych zavazki, u kterych nelze jednoznacéné vy¢islit jejich nakla-
dy (napt. uroky). Takto upravend pasiva nazyvame upravenym pracovnim kapitidlem

(Marik et al., 20114, s. 123; Knapkové a Pavelkova, 2010, s. 156).

3.5 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jak jiz bylo zminéno, po tpravach provozné nutnych aktiv a kapitalu je nutno upravit
I polozky vykazu zisku a ztrat o takové naklady a vynosy, které souvisi pravé s nepotieb-

nymi aktivy a provozné nenutnym kapitalem. Tyto polozky se z vykazu vylouci a dale je

19 Okamzita likvidita = penize a u&ty v bankach / kratkodobé zavazky.
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pak vykaz zisku a ztrat zpracovavan v této upravené hodnoté. Vychodiskem pro tyto upra-

vy je provozni vysledek hospodateni.
V praxi se Casto v téchto piipadech vyskytuji napiiklad tyto typy polozZek:

e trzby a zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku ¢i materialu,
e odpisy budov nebo zafizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani (Matik et al.,
2011a, s. 123; Marek, 2006, s. 531).

Takto upraveny vysledek hospodaieni nazyvame korigovany provozni vysledek hospoda-
feni (KPVH) a jedné se o vysledek hospodateni generovany provozné nutnym investova-
nym kapitdlem. KPVH se v dalSich krocich analyzuje z hlediska minulého vyvoje pro sta-
noveni progndzy jeho vyvoje do budoucna, jako vychodisko pro vynosové ocenéni (Maiik
etal., 2011a, s. 123).

3.6 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty tvoii jadro celého ocenovaciho postupu a ptedstavuji souhrn zaklad-
nich hospodaiskych veli¢in podniku, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku a jsou
vyvozovany v ramci konkrétni zvolené metody ocenovani, jako naptiklad metoda diskon-
tovanych penéznich tokll. Hodnototvorné generatory maji schopnost ovliviiovat tvorbu
volnych penéznich toki, které v konecném duasledku ovliviiuji schopnost podniku tvofit
hodnotu. Vzhledem k tomu, ze samotné ocenovani podniku se déje prostiednictvim dlou-
hodobych prognéz, je tieba tyto generatory spravné identifikovat, analyzovat a vénovat jim
pozornost zejména ve vztahu k budoucimu vyvoji. Hlavnimi generatory hodnoty jsou trzby
(zjisténé v Casti strategickd analyza), provozni ziskova marze, investice do pracovniho ka-
pitalu a investice do dlouhodobého provozné nutného kapitalu. Na samotnou projekci ge-
neratori hodnoty dale navazuje tvorba finan¢niho planu, jenz vychazi pravé z prognéz
uvedenych generatora (Maiik et al., 2011a, s. 125-126; Halek, 2009, s. 164; Marek, 2006,
s. 530).

Provozni marze v ramci korigovaného provozniho vysledku hospodaieni — jedna se o dru-
hy nejdilezitéjsi hodnototvorny ukazatel. Vychazime zde z korigovaného provozniho vy-
sledku hospodareni zjisténého v predchozich krocich, ktery je dan do poméru s trzbami
podniku (Matik et al., 20114, s. 127).
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KPVH (pied danémi)
Triby

Provozni ziskovd marie = (13)

V ramci dosazeni relevantnich vysledku je vhodné zpracovani dvou nezavislych prognoéz
této veliCiny, obvykle progndza shora a prognéza zdola (obousmérné planovani) a tyto
postupné slad’ovat (za pomoci prubézného vyhodnocovani a korekce) tak, aby byly jejich
hodnoty shodné. Vyhodou tohoto piistupu je zpétna vazba na jednotlivé ukazatele (Maiik
etal., 2011a, s. 127; Fotr, 2012, s. 91).

Progndza ziskové marze shora

Jednd se o z&kladni prognozu ziskové marze. Vychazi z vyvoje ziskové marze v minulosti
a samotna progndza se opira o vysledky prognozy trzeb strategické analyzy (Mafiik et al.,
2011a, s. 127-128; Marek, 2006, s. 531).

Progndza ziskové marze zdola

Prognoza zdola vychazi z progndzy hlavnich provoznich nékladovych poloZek (néklady na
prodané zbozi, vykonova spotieba, osobni naklady). Daji se predikovat napiiklad procen-
tem z trzeb, ¢i jinym zplisobem, jehoz volba zavisi na ocenovateli samotném. Takto vyde-
finované odhady zékladnich ndkladi doplnime o méné vyznamné nékladové a vynosové
polozky a dopoc¢itame korigovany provozni zisk. Nasledné zjistime provozni ziskovou
marZzi. V piipad¢ odli$nosti obou vysledku je tieba provést korekce prognéz v piedchozich
krocich tak, aby se ziskové marZe v obou postupech shodovaly. Pracovni kapitél je
z hlediska generatori hodnoty definovan jako provozné nutny pracovni kapital, neboli jed-
nad se o pracovni kapital o¢istény o provozné nepotiebny majetek a netrocené zavazky,
tj. nejen zavazky kratkodobé, ale i dlouhodobé netro¢ené zavazky (napiiklad vuci statu)

(Matik et al., 2011a, s. 128-132).

Smyslem urceného postupu je zjistit ndro¢nost ristu vykond podniku na pracovni kapital,
abychom byli schopni dle tohoto vysledku urcit vyvoj zdsob, pohleddvek a zavazki.
V ramci analyzy a planovani téchto polozek analyzujeme naro¢nost vykonu na jednotlivé
slozky pracovniho kapitalu v minulosti. Vazbu mezi samotnymi vykony a témito polozka-
mi lze vyjadfit naptiklad pomoci ukazatele doby obratu, jehoz vypovidaci schopnost je
velmi dobra (Mafik et al., 20114, s. 134).

Poloika pracovniho kapitalu
Triby 365

Ukazatel doby obratu = (24)
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Jako vztaznou veli¢inu mizeme pouzit napiiklad trzby. Dle analyzy vysledného ukazatele
doby obratu za minulé obdobi odhadujeme vyvoj ukazatele smérem do budoucna. Po rela-
tivnim vyjadfeni odhadu vyvoje polozek pracovniho kapitalu vypocitame jejich absolutni

hodnoty dle vztahu (Maiik et al., 2011a, s. 134-136).

Triby (15)

Poloika pracovniho kapitidlu = doba obratu *

K takto dopoctenym polozkam pracovniho kapitalu pfifadime odhadnutou provozné po-
ttebnou vysi kratkodobého finan¢niho majetku a dopocteme celkovou vysi pracovniho

provozné nutného kapitalu v absolutnim vyjadieni (Mafik et al., 20114, s. 136).

V ramci investic do dlouhodobého provozné nutného majetku je tieba se zamétit na obec-
ny predpoklad, Ze jsou to pravé investice, které jsou dilezité pro dlouhodobé pieziti podni-
ku v konkuren¢nim svété. V ramci odhadu budouciho vyvoje investic je opét vhodna ana-
lyza vyvoje minulého. K tomuto ucelu je vhodné pouziti napiiklad koeficient naro¢nosti

rastu trzeb na investice netto:

Zména provozné nutného dlouhodobého majetku
kpun = < " (16)
Zména trieb

3.7 Financni plan

wJestlize budeme sestavovat financni plan, musime si uveédomit, ze plan ve své podstate
neni nic jiného nez jeden velky vzorec a planovaci proces se viastné sklada ze dvou hlav-
nich cinnosti: sprdavné zkonstruovat vzorec planu a sprdavné zadat vstupni data.* (Marek,

2006, s. 499)

Finan¢ni plan je nutny sestavovat vzdy, pokud se ocefiovatel rozhodne k pouziti vynoso-

vych metod oceniovani. Finan¢ni plan sestava z téchto vykazi:

e vysledovka,

e rozvaha,

e vykaz penéznich toku (Mafik et al., 2011a, s. 149; Halek, 2009, s. 163; Marek,
2006, s. 499; Fotr, 2012, s. 106).

Vychozim bodem je plén trzeb, na ktery navazuje odhad budoucich nakladu, plan investic,
pracovniho kapitalu a odpisu. Dal$i vyznamnou polozkou, ktera tzce souvisi s planovanim
trzeb, je plan personalu s navaznosti na osobni naklady. Po vy¢isleni vynosu a naklada je

v dalSim kroku sestaven plan vysledku hospodafteni a z toho vyplyvajicich dani a podili na
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zisku, jeZ jsou soucasti vykazu pldnovanych provoznich penéZnich tokt. Tento plan spolu
S investi¢nim pldnem slouZi jako podklad pro sestaveni celkového penézniho toku. Podle
vysledku vykazu cash flow ocenovatel zvazuje moznost piipadného navyseni penéznich
zdroji ¢i naopak formu jejich zhodnoceni v ptipadé jejich piebytku. V poslednim kroku

vyusti udaje z pfedchozich vykazi do planované rozvahy (Mafik et al., 2011a, s. 150).

Pii sestavovani finan¢niho planu musi byt podle Ballwiesera (1987, s. 83) zachovan pied-
poklad neménného chovani podniku vzhledem k budoucnosti. Krom toho musi podle auto-
ra finan¢ni plan spliovat dvé kvalitativni podminky a to nezavisle na tom, zda jsou predi-
kované hodnoty vysledkem analyzy minulych tidajii ¢i zahrnuji strategickou analyzou oda-
vodnéné odchylky. Jedna se o pfedpoklad konzistentnosti udajii a kontrolu vérohodnosti
udaji. Ve smyslu konzistentnosti udaju je tieba piezkoumavat inosnost nakladovych polo-
Zek a investi¢nich vydaji vzhledem k planovanému rastu vynosu, ve smyslu kontroly vé-
rohodnosti je tfeba provértit redlnost mezi stanoveného tempa riistu, trzniho podilu, nakla-

dové struktury a ziskové marze.

V ramci tvorby finan¢niho planu piebira ocenovatel podle Maiika (2011a, s. 150) urcité
indicie a tendence podnikového managementu pouze v omezené mite, nebot’ v ramci zjis-
tovani objektivizované hodnoty ocenovatel zodpovida za kone¢nou verzi, kterd by méla

vychézet z fundamentti ocenovatelskych postupt, nikoli samotnych podnikatelskych cila.

,.Mnohdy se u veétSich podniku stava, Ze je znalci k dispozici podnikovy financni plan
a tukolem znalce je pak odhalit a odstranit pr/ipadné nedostatky, nesrovnalosti i mozné ne-

redlné predpoklady a neredlné ocekavané vysledky.* (Halek, 2009, s. 164)
Postup sestaveni finanéniho planu:

V rdmci analyzy a progn6zy generatori hodnoty pfevezmeme tyto hlavni udaje jako vy-

chozi body pro planovany vykaz ziski za ztrat a planovanou rozvahu:

e Planované trzby.
e Planované naklady na zaklad¢ planovaného vyvoje ziskové marze.
e Planovanou vysi zasob, pohledavek a zavazkd.

e Planované investice do dlouhodobého majetku (Matik et al., 2011a, s. 150).
K uplné kompletaci vyse uvedenych vykazl jako soucésti finan¢niho plénu je tfeba k t€ém-
to fundamentim doplnit hodnoty méné vyznamnych polozek, které odhadujeme méné néa-

ro¢nymi zpusoby, ¢i ponechame na ptvodni vysi. Dal§im vyznamnym dopliikem finan¢ni-
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ho planu je planovany piedpoklad vyplat ziskovych podila vlastnikim (Mafik et al., 2011a,
s. 151).

3.8 Vybér vhodné metody pro ocenéni

V zasad¢ mame k dispozici tii zdkladni ocefiovaci okruhy, pticemz pro kazdou jsou typic-
ké jiné metody ocenovani:

1. Metody vychazejici z vynosovych analyz.

2. Metody vychazejici z analyz trhu.

3. Metody zalozené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek (Marik et al.,
2011a, s. 37).

ProtoZe se tato prace bude v dal$im textu zaobirat pravé metodami vynosovymi, je tieba se
zamé&fit na prvni okruh, tedy na metody vychazejici z vynosovych analyz. Metody, kterée
tento okruh zahrnuje, jsou jednotlivé ¢i kombinované pouzitelné v podstaté pro vsechny

hledané kategorie hodnoty, at’ uz se jedna o pfistup objektivizovany, subjektivni, nebo trz-

ni:
a. Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF).
b. Metoda kapitalizovanych &istych vynosti (KCV).
c. Kombinované vynosové metody.

d. Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA) (Mafik et al., 20114, s. 37).
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

V podstaté 1ze jednotlivé ptistupy Clenit podle konceptu ocenéni a zplisobu zohlednéni
neurcitosti a rizika. Podle metodického konceptu ocenéni existuje nékolik zakladnich me-

tod:

Vynosové metody jsou orientovany na stanoveni hodnoty celkového ¢i vlastniho

kapitalu v podobé soucasné hodnoty budoucich penéZnich toki.

e Majetkové metody vychazeji z reprodukénich cen v ramci trzniho ocenéni.

e Komparativni metody stanovuji hodnotu na zakladé srovnavani s podobnymi
podniky.

e Kombinované metody piedstavuji kombinaci riznych metod (vynosovych, majet-

kovych ¢i komparativnich), na jejichz zdklad¢ vyvozuje hodnotu pomoci vazeného

priaméru (DluhoSov4, 2006, s. 147; Marek, 2006, s. 525; Kislingerova, 2001, s. 23).

S ohledem na spravnost vysledku prace je uzite¢né vyuzit vice oceniovacich metod, které je
vhodné v ptipadé potieby doplnit 0 metody kombinované, které jsou zalozeny na vynoso-
vém a soucasné majetkovém ocenéni. Zaveérena syntéza vysledkli by neméla byt zalozena
na primérovani vyslednych hodnot jednotlivych metod (v ptipad¢ odchylek hodnot vétsich
nez 5 %), nybrz obecné je doporucovano zvolit jednu zakladni metodu, ktera je doplnéna
o informace metod ostatnich. V piipadé, Ze neni mozné stanovit hodnotu podniku na za-

klad€ porovnavacich metod, zdkladni metodou by mély byt metody vynosové.

4.1 Vynosové metody ocenovani

,,Je tieba zdiraznit, Ze z pohledu ekonomické teorie jsou vynosové metody jedinym sprév-
nym ocenovacim postupem. V praxi to jiz tak zcela neplati. Pricinu vsak musime hledat
spiSe v nedostatku spolehlivych dat o budoucnosti nez v samotnych vynosovych metodach.*
(Marek, 2006, s. 526)

Hodnota statkli v ramci vynosovych metod ocetiovani je zavisld na o¢ekavaném budoucim
uzitku pro jejich vlastniky. Tento uZitek je v ramci podnikti definovan budoucimi ekono-
mickymi efekty, jako je zisk, pfijem z dividend ¢i finan¢nich tokt. Samotna hodnota pod-
niku je pak vysledkem definice budoucich vynost, pfedpoklddaného casového horizontu

a nakladu kapitalu.

Do vynosovych metod fadime dvé zékladni ocefiovaci metody: metodu diskontovanych

penéznich tokli DCF (Discounted Cash Flow) a metodu kapitalizovanych ziskt, piicemz
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DCF metody nachazeji nejvétsi vyuziti zejména v anglosaskych zemich a metoda kapitali-
zovanych ziskii jako metoda zaloZend na ucetnich principech mé svou tradici zejména
Vv kontinentalni Evropé. V posledni dob¢é vSak pravé v ramci Evropy dochazi stale vice
k pouzivani metod zaloZenych na diskontovanych penéznich tocich (DluhoSova, 2006,
s. 148; Marek, 2006, s. 526).

Kromé dvou uvedenych zakladnich vynosovych metod oceniovani zde mame novou, stale
vice vyuzivanou metodu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a dale pak metody kombino-
vané, které jsou do této kategorie rovnéz zafazeny vzhledem k jejich vyuZiti v ramci kom-
binace vynosového a majetkového ocenéni (Marik et al., 2011a, s. 163; Marek, 2006,
s. 526).

4.1.1 Metoda diskontovaneho cash flow (DCF)

,.Vyber metody je ovlivnen jednak typem oceriovaného podniku, dostupnosti dat, iucelem
oceneéni a také vysledkem strategické a financni analyzy. Metoda diskontovani penéznich
tokiz je pri oceneni podniku presnéjsi, lépe vyjadruje ekonomickou realitu podnikani, je
nosu jednodussSi a lépe vyuZitelnd pri ocenéni mensich spolecnosti, kde je prijatelna i jeji
urcita nepresnost. ““ (Halek, 2009, s. 164)

Metoda DCF by v ramci vynosovych metod méla zaujimat zakladni postaveni, jelikoz sa-
motné penézni toky v podstaté vyjadiuji uzitek z drzby daného statku (podniku) a tim od-
razeji teoretickou definici hodnoty. Ackoli ma tato metoda své kofeny piedevsim v anglo-
saskych zemich, vlivem globalizace a stale vétSiho pfilivu investora z téchto zemi se po-
stupné prosazuje zejména v Evropé€. Tato metoda je dale délena na vice variant, z nichz tfi
povazujeme za zakladni:

e metoda ,entity“"

— diskontovanim penéznich tokl pro vlastniky i véfitele dosta-
neme hodnotu podniku jako celku, od které nasledné odecteme hodnotu ciziho ka-
pitalu ke dni ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu netto. Tato metoda

je obecné povazovana jako metoda vychozi.

1 Entity = jednotka (podnik jako celek).
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e metoda ,,equity“'?

me hodnotu vlastniho kapitalu netto. Podle Mandla a Rabela (Mandl a Rabel, 1997,

— diskontovanim penéznich tokt pouze pro vlastniky dostane-

s. 368) vede metoda ,.entity” i ,,equity* ke stejnému vysledku pouze za podminky
zachovani stejné struktury financovani do budoucna.

e metoda ,,APV“* — v prvnim kroku zji§tujeme hodnotu podniku za ptedpokladu
nulového zadluZeni a soucasné hodnoty danovych tspor z trokt. Hodnotu vlastni-
ho kapitalu netto dostaneme odectenim hodnoty ciziho kapitadlu od hodnoty vypoc-
tené v prvnim kroku (Mafiik et al., 2011a, s. 164-165; Kislingerova, 2001, s. 157,
Hélek, 2009, s. 164; Mandl a Rabel, 1997, s. 373).

V ramci téchto metod je zjiStovana hodnota ¢istého obchodniho jméni (vlastniho kapitalu),
pii¢emz jejich rozliSujicim znakem je postup, jakym zpusobem je této hodnoty dosazeno.
Nejvice vyuzivana je metoda DCF entity, ktera je soucasné povazovana i za metodu za-
kladni. V ramci této metody je tieba nejdiive vymezit penézni toky pro vlastni ocenéni

a Z této progndzy urcit zplisob stanoveni vynosové hodnoty.

Cash flow je podle Hachmeistera (2000, s. 60) povazovano za ur¢ité saldo ptilivu a odlivu
prostiedki spole¢nosti v rdmci svého okoli v prabéhu daného obdobi a urcuje vnitini fi-

nanéni silu spole¢nosti*®,
Postup vypoctu diskontovanych penéznich tokt je néasledujici:

e analyza zisku a ztrat minulych let (na zakladé vysledkd finanéni analyzy),
e prognodza vynosl a nakladl (na zakladé¢ finan¢niho planu),

e vypocet oekavanych penéznich tokd,

e urceni diskontni miry,

e vypocet hodnoty podniku (Halek, 2009, s. 165).

12 Equity = vlastni kapital.

B APV = upravena soucasna hodnota.

14 ,»,Der Cash Flow ist somit der Saldo der Ein- und Auszahlungen des Unternehmens mit seiner Umwelt
wahrend einer Periode und bestimmt die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens“(Hachmeister, 2000,
s. 60).
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Metoda DCF entity odrdZi penézni toky, které by mély byt k dispozici jak pro vlastniky,
tak pro véftitele (FCFF). Tento fakt musi reflektovat také diskontni mira, kterou jsou tyto
penézni toky diskontovany. Pro tento ucel stanovime diskontni miru na Grovni pramérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC). Hodnota podniku pomoci metody DFC entity se tedy
vypocita jako:

FCFF,

Hodnota podniku = £ m

(17)

e FCFF¢je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,

e nje pocet obdobi,

e WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu (Kislingerova, 2001, s. 1609;
DluhoSova, 2006, s. 175).

Vychodiskem pro vypocet volného penézniho toku jsou vyprodukované penize v podniku,
sniZzené o investice nutné K jejich zajisténi (dlouhodoby a pracovni kapital). Vypocet vol-

ného penézniho toku je zachycen v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: vypocet volného penézniho toku

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi (KPVHp)
- Upravend dan z piijmu (KPVHp x dafiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Matrik et al., 20114, s. 170; Halek, 2009, s. 166; Marek, 2006, s. 533

V praxi ocenovani je pracovano s predpokladem nekonecného trvani podniku (ptedpoklad
going concern). Pro takto dlouhy horizont je obvykle problém planovat penézni toky.
V praxi se s tim ¢asto ocenovatelé vypotadavaji pomoci dvoufazové metody, ktera rozdé-
luje budoucnost podniku na dvé faze. V prvni fazi odhadce planuje penézni toky v rdmci
jednotlivych let, pfiCemz na tuto fazi navazuje faze druha, kterd trva do nekonecna. Tato
faze je obvykle oznaCovéna jako pokracujici hodnota. Vypocet hodnoty podniku je tedy

nasledujici:
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FCFF, N PH
£ A+i)t A+ )T

Hodnota podniku = (18)

e T je délka prvni faze v letech,

e PH je pokracujici hodnota,

e i, je kalkulovana urokova mira na urovni priumérnych vazenych nakladt kapitalu

(WACC) (Mafik et al., 2011a, s. 178; Halek, 2009, s. 168: Marek, 2006, s. 533).

Dulezitou otdzkou je ovSem volba délky prognézovaného obdobi, na néjz navazuje pokra-
¢ujici hodnota. K tomuto tcelu jsou ocenovateli zvazovana riizna hlediska, pro kterd vy-
plyva zejména nutnost schopnosti podniku tvofit po toto obdobi kladnou ptidanou hodnotu,
ktera bude stabilizovana. Pokud je tedy v soucasnosti tato hodnota zaporna, je tfeba pro-
gndzované obdobi (1. fazi) prodlouZit o obdobi, v némz se tato hodnota minimaln¢ piiblizi
nakladiim kapitalu. Dal$im neoddiskutovatelnym problémem je zptisob stanoveni pokracu-
jici hodnoty podniku, pro néjz existuje fada metod. K nejtypic¢téjSim postuptum patii Gor-
dontiv, nebo parametricky vzorec. V ramci Gordonova vzorce piedpokladame stabilni
a staly rist penéznich tokli v ramci druhé faze, ktery prepocitame na soucasnou hodnotu

podle nasledujiciho vzorce:

FCFFr,q

Pokracujii hodnota v ¢ase T = ; 9
—

(19)

e T je posledni rok prognézovaného obdobi,

e ix jsou prumérné néklady kapitalu,

e g je predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,

e FCFF je volny penézni tok do firmy (Mafik et al., 2011a, s. 182-183; Mafrik et al.,
2011b, s. 26).

Diilezitou podminkou platnosti tohoto vzorce je, aby primérné naklady kapitalu byly vyssi
nez piedpokladané tempo ristu penézniho toku. Pfi vypoctu je tfeba pouzit volny penézni
tok v prvnim roce, kdy uZ neni k dispozici plan. K jeho odhadu miizeme pouzit volny pe-
nézni tok z pfedchoziho roku (posledni rok T) a tempo ristu penézniho toku (vétSinou

tempo rustu korigovanych HV) nasledovné:

Parametricky vzorec je zaloZeny na praci s vybranymi faktory hodnoty, zejména tempem

ristu KPVH a rentabilitou Cistych investic:
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KPVHr,; (1 - %) -

Pokracujici hodnota = -

lk— 9

e KPVH 714 je korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich v prvnim roce
druhé faze,

e g je predpokladané tempo rastu béhem celé druhé faze,

e Ije rentabilita Cistych investic,

e iy jsou primérné vazené naklady kapitalu (Mafrik et al., 2011a, s. 184 - 186).

Rentabilita Cistych investic je pomér piirastku KPVH po danich a pfirtstku investovaného
kapitalu (provozné nutného dlouhodobého a pracovniho) v ptedchozim roce. Pro vypocet

KPVH po poslednim roce prognézy pouzijeme odhad tempa ristu.
Stanoveni diskontni miry

Vyznamnym krokem smérem ke stanoveni hodnoty podniku je urceni diskontni miry, ktera
ma zasadni vliv na konec¢nou hodnotu podniku. Pomoci diskontni miry pfevadime budouci
vynosy podniku na sou¢asnou hodnotu a lze v ni spatfovat uréity odraz rizikovosti daného
aktiva. Existuje n¢kolik zptsobl stanoveni diskontni miry a to vzdy v zavislosti na volbé
varianty DCF ocenéni. Jak jiz bylo zminéno, ocenéni na bazi DCF entity je variantou za-
kladni a nejpouzivanéjsi, proto ji taktéz bude vénovana nejvétsi pozornost i z hlediska této

prace a vSech vstupnich parametru.

Diskontni mira pro metodu DCF entity vsobé zahrnuje rizikovost celého podniku,
tj. z pohledu vlastnikt i véfitelt. Pro tento ucel stanovime diskontni miru na trovni pri-
mérnych vazenych naklada kapitdlu WACC. Tyto primérné naklady tvofi dolni hranici
o¢ekavanych piijmil pro investory v ramci dané rizikovosti jejich investic. Predstavuji tedy

urcity druh oportunitnich nakladi, ktery vypocitdme dle nasledujiciho vzorce:

WACC = neg(1—d) % + Nykz) % (22)
e nNckjsou naklady na cizi kapital,
e dje sazba dan¢ z piijmu platna pro oceflovany subjekt,
e CKje trzni hodnota ciziho kapitalu (pouze tro¢eného),
® nNyk( jsou naklady na vlastni kapital pti dané urovni zadluzeni,

e VK je trzni hodnota vlastniho kapitélu,
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e K je trzni hodnota celkového investovaného kapitalu (K = CK + VK) (Mafik et al.,
2011a, s. 207; Marek, 2006, s. 535; Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 157).

Pti vypoctu WACC postupujeme v n¢kolika krocich:

1. Stanovime vahy vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.

2. Déle je nutné stanovit néklady ciziho kapitalu — metodou vazeného praiméru efek-
tivnich trokovych sazeb v ramci uro¢eného ciziho kapitalu.

3. Stanoveni nakladt na vlastni kapital — nejpracnéjsi krok pti uréeni WACC (Matik
etal., 2011a, s. 207).

Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu predstavuji ocekdvané vynosy vlastnikli (investor) ve vztahu
K riziku, které je v ramci daného podniku podstupovano. Tyto vynosy tvofi jakousi alterna-

tivu ve srovnani s ostatnimi investicemi v rdmci stejné miry rizika.

V ramei ureni nakladii na vlastni kapital se v evropskych zemich™ stale vice prosazuje
anglosasky zptisob stanoveni nakladu, ktery je zaloZen na teorii kapitalovych trhu, v praxi
nejvice uplatiiovany a teoreticky podloZitelny model ocefiovani kapitalovych aktiv CAPM
(Capital asset pricing model), zalozeny na bezrizikové irokové mife vynosu, trznim riziku

V podobé¢ beta faktoru a trzni rizikové prémii:
re=71;+ B(Rn—1y) (23)

e I jsou néklady vlastniho kapitalu,

e 17 je bezrizikova mira vynosu,

e B jetrzniriziko,

o (Rm —rf) je trzni rizikova prémie (Kislingerova, 2001, s. 176; Maiik et al., 2011a,
s. 233).

Soucasné vsak Kislingerova (2001, s. 189) uznava, Ze tento model plné¢ neodrazi aktudlni
stav kapitalovych trhii. Z tohoto divodu je tento model oznacovan jako vysoce teoreticky
a mnohdy vytrzeny z praxe, ovsem neustalé studie potvrzuji miru spolehlivosti pro investo-

ry, coz zaru€uje jeho narUstajici pouziti v ocefiovaci praxi.

5V evropskych zemich se vypoéty nékladii VK dfive opiraly spise o odhady.
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Podstata metody CAPM je podle Hachmeistera (2000, s. 160) zaloZena na ptedpokladech,
které odpovidaji dokonalému trhu: planovacim obdobim je obdobi, po které jsou investofi
ochotni riskovat, pfevlada dokonaly trh (tj. poplatky, transakéni a informacni naklady jsou
zanedbatelné) a vSichni Gcastnici trhu (investofi) maji rovny pristup ke vSem relevantnim
informacim. Existuje zde bezrizikova Urokova sazba, za kterou mohou vSichni investofi
investovat kapital a mit neomezené homogenni o¢ekavani o budoucich o¢ekévanych vyno-
sech, pficemz se chovaji podle Bernoulliho principu, coZ znamena, Ze maji za cil maxima-
lizovat o¢ekavanou hodnotu rizika ku prospéchu koneénych aktiv a investi¢ni rozhodnuti

je zalozeno na oc¢ekavanych hodnotach téchto aktiv.
Za obdobu a ur¢ité upiesnéni piedchoziho vzorce je jeho nasledujici varianta:
Te= 1y + B*RPT +RPZ+ Ry + R, + Ry (24)

e RPT je rizikova prémie kapitaloveho trhu,

e RPZ jerizikova prémie zemg,

e R je prirdZka pro malé spolec¢nosti,

e R; je priraZka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti,

e Rj3 je ptirazka za niZsi likviditu ocenovanych spole¢nosti (Halek, 2009, s. 167;
Maiik et al., 2011a, s. 233).

Bezrizikova mira vynosu (rs)

Bezrizikovad mira vynosu je zejmeéna Vv poslednich letech velmi zavadéjici pojem, nebot’
takova investice neexistuje uz ani na urovnich vladnich dluhopisd, jak tomu bylo v diivéj-
Sich letech. Kazda investice s sebou nese urcitou vétsi, ¢i mensi miru rizikovosti. V ramci
modelu CAPM se setkavdme s pojmem bezrizikova mira ve spojeni pravé se statnimi dlu-
hopisy s minimalni dobou splatnosti 10 a vice let, pficemz se ocefiovatel muze v ramci
hledani dat opfit jak o tdaje ¢eského trhu, tak i amerického, v zavislosti na volbé ostatnich
parametrd vypoétu CAPM. Uptednostiovana jsou data z kapitalovych trhi, nebot’ tento

nejlépe odrazi trzni feSeni a trzni piedstavy. Tento postup neni jedinym mozZnym postupem
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progndzy bezrizikové Grokové miry, ovéem hojn& vyuzivany v praxi bonitnich zemi®
véetng Ceské republiky (Matik et al., 2011a, s. 218; Maik et al., 2011b, 5. 276-277).

Rizikova prémie trhu (Rm - ry)

Tato polozka vyjadtuje v podstaté rizikovost trzniho portfolia, jinak feceno, o kolik je vétsi
vynos trzniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim. Tato prémie byva vétSinou stanovena
na drovni historickych dat prevazné kapitalovych trhit v USA, pficemz je mozno pouzit
data aritmetického ¢i geometrického17 pruméru (co nejdelsiho casového obdobi), uprave-

ného o riziko zemé (CR) (Maiik et al., 2011a, s. 221).

A4

témat z finanéni teorie. Jak jiz bylo feceno, tato prémie mize byt stanovena na zakladé
historickych dat (ex-post odhady), (zejména pii piedpokladu stejného minulého vyvoje
smérem do budoucna), ovSem existuji i tzv. ex-ante predpovédi, které jsou vSak povétsinou
zdivodilovany tautologickymi zavéry a postradaji metodologické vysvétleni. V némecké
praxi vSak téméf vyhradné ptevladaji metody na bazi historickych dat (Copeland et al.,
2002, s. 267; Kranebitter, 2007, s. 139).

Postup zjisténi rizikové prémie je nasledujici: rating zem&'® promitneme do vy3e rizikové
prirazky, kterd nese nazev riziko selhani zem&™. Déle pak upravime riziko selhani zemé
o rozdil volatility trhu akcii v dané zemi a volatility vladnich dluhopist (prof. Damodaran
doporucuje v naSich podminkach orienta¢ni koeficient 1,5), ¢imz dostaneme rizikovou
prémii zemé dle nasledujiciho vzorce:

Volatil. trhu akcii
Volatil. vladnich dluhopist

Riz.prémie = Riz.selhani zemé * (25)

V poslednim kroku zvySime rizikovou piirazku zeme o rozdil v dlouhodobé prognoézované

inflaci mezi CR a USA (Marik et al., 20114, s. 221).

18 Naptiklad v Némecku je vyuzivani bezrizikové trokové miry z primérnych hodnot statnich dluhopist
podporovano i soudni praxi (Marik et al., 2011b, s. 277).

7 Prof. Matik doporutuje pouzivat priméry geometrické (Matik et al., 2011a, s. 220,222; Maiik et al.,
2011b, s. 105), které se v poslednich letech pohybuji v rozmezi 4-6%.

'8 (Damodaran Online, 2014)

19 (Damodaran Online, 2014)
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Trzni riziko (B)

Koeficient B 1ze odhadnout nékolika zptsoby, pfi¢emz jednou z voleb mizou byt jiz zpra-
cované odhady vybranych odvétvi, nebo Ize zpracovat odhad vlastni, nej¢astéji za pomoci
metody analogie. Jako datovou zakladnu pro koeficient beta nezadluzend mizeme vyuzit
data profesora Damodarana podle udaji vybranych odvétvi.

Br=Bu+ (140 -d)e ) (26)

e 3z je zadluZené beta,

e [\ je nezadluZené beta,

e dje sazba dan¢ z piijmu,

e CKje cizi kapital,

e VK je vlastni kapitdl (Maiik et al., 2011a, s. 224).

Po dosazeni vSech ziskanych parametrti do vzorce vypoctu CAPM dostaneme relativni

hodnotu nakladii vlastniho kapitalu.

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Jak jiz bylo uvedeno, metoda DCF je v ramci vynosovych metod povaZzovana za metodu
prioritni a presnéjsi. Marek (2006, s. 526) povazuje metodu DCF za ekonomicky spravnéj-
Si. Metoda kapitalizovanych &istych vynosu je vSak podle Halka (2009, s. 169) mnohdy
vestic do pracovniho kapitadlu i dlouhodobého majetku, ptfi¢emz oblibenost této metody

tkvi v jeji jednoduchosti a mensi naro¢nosti na zpracovani.
Pro tuto metodu jsou typické tyto zvlastni rysy:

e Budouci zisky jsou poc¢itany ve stalych cenach v obdobi ocenéni.

e Investice jsou kalkulovany pouze ve vysi odpist.

e V ramci vysSich nez obnovovacich investic je pocitano s predpokladem plného ci-
ziho financovani a jeho vySe se do odpisu promita pouze formou uroka (Halek,

2009, s. 169).

Hlavni zasady, které jsou nezbytné pro uplatnéni metody kapitalizovanych €istych vynost,

jsou nasledujici:

1. Vymezeni funkce ocenovatele v ramci ucelu ocenéni — znalec, poradce, rozhodce.
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Pohled na podnik z hlediska ocenovani jako na hospodaiskou jednotku.
Princip rozhodného okamziku, ke kterému je ocenéni zpracovano.
Ocenéni provozné nutného majetku.

Oddé¢lené ocenéni neprovozniho majetku.

o g~ D

Zésada transparentnosti posudku — vefejna dostupnost informaci, relevance dat
(Marik et al., 20114, s. 259-263).

Dal3imi podminkami, které je tfeba v ramci metody KCV splnit jsou:

e Predpoklad nekone¢ného trvani podniku (going concern).
e Kuvalitni analyza a relevantni data minulého hospodateni (3 — 5 let).

e Investice jsou pocitany na urovni reproduk¢nich cen (Kislingerova, 2001, s. 153).

Postup vypoétu metody KCV je v podstaté obdobny jako u ostatnich vynosovych metod:
na zaklad¢ analyzy a tprav hospodaiskych vysledkli podniku jsou predikovany budouci
Cisté vynosy a soucasné finanéni potieby podniku. Na zakladé¢ odhadu diskontni miry je
propoctena hodnota podniku analytickou, nebo pausalni metodou (Maiik et al., 2011a,
S. 263).

Uprava minulych vysledki hospodaieni

Tyka se zejména vykazl zisku a ztraty, kde jsou upravovany vysledky hospodateni do po-
doby cistych vynost prostiednictvim vylouceni vynosii a nédkladi, které souvisi s provozné
nepotfebnym majetkem, jejich korekce v ramci vécné a asové souvislosti a principu opa-
kovatelnosti a tyto korekce promitnout do piepoctu piipadnych danovych povinnosti
(Matik et al., 2011a, s. 264; Halek, 2009, s. 169-170).

Plan budoucich vysledku hospodareni

Zde je postup obdobny, jako u metody DCF, pticemz odlisnost finan¢niho pldnu u této

metody tkvi v planovani odpist a finanénich zdroja:

e Odpisy — zakladnim vychodiskem pro prvni fazi je investi¢ni plan podniku, pfi-
¢emz pro druhou fazi vychazime z potieb reinvestic v ramci Zivotnosti majetku.

e Finanéni zdroje - zde vychazime z potieb financovani zejména dlouhodobého ma-
jetku, pficemz vyse této potieby je zavisla na rozdilu mezi samotnymi investicemi
a odpisy (Matik et al., 20114, s. 265-267).
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Kalkulovana Urokova mira

Vzhledem k povaze kapitalizovanych ¢istych vynost, jakozto metody urcujici hodnotu pro
vlastniky podniku, jedna se zde zcela pochopitelné o naklady vlastniho kapitalu a k jejimu
zjisténi nam poslouzi stejné jako u metody DCF bezrizikova tirokova mira navysena o rizi-
kové pfirazky a o€isténa o ptipadnou inflaci.

Propocet vynosové hodnoty

Podle standardu IDW z roku 2000 je zakladni vypoc¢tovou metodou kapitalizovanych ¢is-
tych vynosti metoda analyticka, kterd je zaloZena na analyze minulych vysledki a jejich
z diivodu neptedvidatelnosti budouciho vyvoje. Z tohoto divodu se vice vyuzivd metoda

pausalni, ktera se vyznacuje nasledujicimi pfedpoklady:

1. Podnik musi disponovat k datu ocenéni vynosovym potencialem a existuje piedpo-
klad dlouhodobé existence podniku.

2. Budouci riistovy potencidl neni bran v tivahu, nebo je obtizné odhadnutelny.

3. Je zde ptedpoklad udrzeni dosavadniho potencidlu pouze obnovovacimi investice-
mi.

4. Odhad trvale odnimatelného cistého vynosu k rozde€leni tvoii zéklad ocenéni, pii-
¢emz zde neni hrozba naruSeni majetkové podstaty podniku.

5. Vynosovy potencial vychazi z Cistych vynost za bezprostitedné predchazejici ob-
dobi zahrnujici 3 — 5 let, pfiCemz pii vypoétu praiméru za toto obdobi bereme
v Uvahu vahy jednotlivych let s diirazem na niz$i vahu let diivéjSich (Mafik et al.,
2011a, s. 272).

Po upravé minulych vysledkd hospodafeni uvedené v predchozi ¢asti textu si v prvnim
kroku ur¢ime trvale odnimatelny Cisty vynos:

K v
2t-191CV;

K
t=14¢

Trvale odnimatelny ¢isty vynos = (27)

e CV,jsou minulé upravené &isté vynosy,
e (: jsou vahy, které urCuji vyznam cistého vynosu za urcity minuly rok pro odhad
budouciho trvale odnimatelného ¢istého vynosu,

e K je pocet minulych let zahrnutych do vypoctu (Marik et al., 2011a, s. 273).
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Po posouzeni, zda bude podnik v budoucnu schopen generovat minimalné stejny trvaly
Cisty vynos k rozdéleni jako v minulosti, stanovime kalkulovanou Urokovou miru, kterou je
tieba ocistit o inflaci a pficist pfipadné rizikové prirazky. Nasleduje samotny vypocet vy-

nosove hodnoty:

e H, je hodnota podniku,
e TCV je trvale odnimatelny ¢&isty vynos,

e iy je kalkulovana urokova mira (Matik et al., 2011a, s. 273).

Pausalni metoda je Casto uplatfiovana jako ur¢ita dolni mez pro vynosové ocenéni u béz-
nych podnikil s absenci riistovych moznosti, dale je aplikovatelnd na podniky, jejichz bu-
doucnost je obtizn¢ odhadnutelnd a v neposledni fadé se pouziva u malych podnikd, kde by
samotna predikce vzhledem Kk obtiznosti a pracnosti nespliiovala kritéria ekonomické efek-

tivity.

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Pojem ekonomicka ptidana hodnota (EVA) vznikla ve Spojenych statech v pocatku deva-
desatych let a dnes predstavuje stale vice vyuzivanou metodu jak v ekonomické teorii, tak
v ekonomické praxi podniki a to pfedevs§sim v ramci ekonomicky vyspélych zemi. Krom
ocenovani se tato metoda také vyuziva jako nastroj podnikového fizeni, nebo finan¢ni ana-
lyzy. Jeji podstata tkvi v odliseni ucetniho a ekonomického zisku, ktery predstavuje zaklad
této metody. Ekonomicky zisk je vyjadien jako rozdil mezi ziskem ucetnim a naklady
vlastniho kapitadlu. Pokud je tento rozdil kladny, je potvrzena tvorba ekonomické ptridané
hodnoty, pokud je zaporny, podnik hodnotu ztraci. Jinymi slovy EVA méfi, jak spole¢nost

béhem daného obdobi snizila ¢i zvysila hodnotu pro své vlastniky:
EVA, = NOPAT;— NOA,;_1 * WACC, (29)
e EVA je ekonomicka ptidana hodnota v roce t,

e NOPAT je provozni vysledek hospodaieni po zdanéni (zisk z hlavniho provozu)

Vv rocet,
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o NOA? (Capital) je kapital vazany v aktivech pottebnych pro hlavni provoz podni-
ku, pfi¢emz data jsou piebirana z rozvahy piedchoziho roku (t-1),

e WACC jsou pramérné vazené naklady kapitalu v roce t (Matik et al., 2011a, s. 283,;
Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52).

Pted samotnym vypoctem EVA je nutno uvedené rozvahové a vysledkové polozky upravit
dle pozadovanych kritérii, tedy ocistit ucetni data o neprovozni majetek a netro¢eny kapi-
tal a z nich plynouci vynosy a naklady a tim tedy pfevést tyto ucetni data na data ekono-

micka. V rdmci vypoétu NOA hovoiime o pfevodu ucetnich aktiv na aktiva skute¢na:

e Vyloucenim provozné nepotiebnych aktiv a pfictenim majetku nevykéazaného
V ucetnictvi (napf. leasingu).

e Vyloucenim neuroceného ciziho kapitalu, pfictenim kapitalu na ucetné nevykazo-
vany majetek (leasing), ¢i Gipravou polozky pasiv o ekvivalenty vlastniho kapita-

lu?!na stran& pasiv (Mafik et al., 2011a, s. 286).

Vysledkove poloZzky vykazu zisku a ztraty se upravuji v ramci ukazatele NOPAT tak, aby
odpovidaly nakladim a vynosim vyplyvajicim z provozniho majetku zafazenému do
NOA, pficemz NOPAT pfiestavuje urcitou obdobu provozniho vysledku hospodafeni

v ramci metody DCF:

e Vyloucenim nékladovych urokti, mimotadnych a nepravidelnych polozek nakladi.

e Piictenim/odectenim vlivu zmén vlastniho kapitalu.

e Piictenim polozek spjatych snové zafazenym provozné potiebnym majetkem
(v ramci NOA) a naopak odectenim polozek spjatych s provozné nepotiebnym ma-
jetkem.

e Uprava dané souvisejici s hlavnim provozem v ramci operaéniho vysledku hospo-
dafeni (Marik et al., 2011a, s. 289).

Ekonomickéd ptfidanda hodnota EVA mé obdobné¢ jako metoda DCF mozné varianty
v podobé EVA entity, EVA equity a EVA APV. V praxi nejpouzivanéjsi je EVA entity,

pticemz vychozim krokem je zakladni schéma spole¢né obéma metodam, tj. EVA i DCF:

2 Cista operaéni aktiva.

21 Jedna se 0 zménu polozky vlastniho kapitalu odpovidajici ekvivalentni vy&§i zmén na strané aktiv.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Tabulka 2: postup vypocétu hodnoty podle EVA

Trzni hodnota operacnich (tj. provozné pottebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota urocenych zédvazka

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Matik et al., 20114, s. 295

Podobné¢ jako u DCF metody lze vypocet hodnoty podniku provést na zaklad¢ dvoufazové
metody, pfi¢emz druha faze predstavuje obvykle vécnou rentu ze stabilni EVA, nebo lze
pocitat s ur€itym tempem rastu. Konecny vzorec pro vypocet hodnoty podniku je nésledu-

jici:

T
EVA EVA
an NOA0+ Z( : >+ Un - D0+ Ao (30)
t=1

(1 + WACC)t) ~ WACC * (1 + WACC)T

e H, je hodnota vlastniho kapitalu podniku,

e EVA je ekonomicka pfidana hodnota v roce t,
e NOA, jsou Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
e T jepocet let explicitné planovanych EVA,

e WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu,
e Do je hodnota tro¢enych dluhti k datu ocenéni,

e Ay jsou ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (Mafik et al., 20114, s. 297).

4.2 Majetkové metody ocenovani

Majetkové metody ocenovani jsou zalozeny na analyze majetkove podstaty podniku, ktera
byva obvykle ozna¢ovana jako substance neboli substanéni hodnota v Sir§im kontextu ma-
jetkovych ocenéni. Jeji podstata vychazi ze souhrnu individualné ocenénych majetkovych
polozek snizeného o souhrn individualné ocenénych zavazku, pficemz €lenéni téchto me-
tod zavisi na piedpokladu dlouhodobé existence podniku. V piipad¢ potvrzeného predpo-
kladu dlouhodobé existence probihd majetkové ocenéni na zakladé reprodukcnich cen,
v opacném piipadé ocenovatel pouzije likvidaéni hodnotu (Matik et al., 2011a, s. 152;
Marek, 2006, s. 546-547).
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Likvidacéni hodnota

,.Likvidacni hodnota je mnoZstvi penez, které miiZzeme ziskat prodejem jednotlivych casti
podniku. Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slozek podniku.*
(Halek, 20009, s. 153)

Tato hodnota vychazi z ptedpokladu rozdéleni, rozprodeje ¢i likvidace podnikového ma-
jetku. Likvidaéni hodnotu pouzije ocenovatel v piipadech podnikd s omezenou Zivotnosti,
ztratovych podnikt, nebo v pfipadech, kdy chceme znat dolni mez hodnoty podniku
(Mafrik et al., 20114, s. 323; Marek, 2006, s. 547).

Podle Kislingerové (2001, s. 144) mize byt likvidaéni hodnota pro majitele velmi zajimava
Vv ptfipadé€, ze pfevysuje hodnotu stanovenou vynosovymi metodami. Likvidace se v tomto

piipadé stava lep$im feSenim nez udrzovat podnik v chodu.
Majetkové ocenéni za predpokladu trvani podniku

Za ptedpokladu trvani podniku je oceilovaci pfistup ¢lenén V zdvislosti na pfistupu

K ocenéni jednotlivych polozek zejména podle téchto kritérii:

a) Ocenéni prevazné na bazi historickych cen, neboli Gcetni pfistup, kdy bereme
V potaz skutec¢nou cenu potizeni majetku.

b) Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen, kterd umoziuje determino-
vat cenu, za kterou by bylo mozné znovupoftizeni aktiva (podniku) pro ptipadného
zajemce. Pravé pro tento typ ocenéni je obecné uzivan pojem substanéni hodnota
V uz8im slova smyslu. Rozlisujeme substan¢ni hodnotu (SH) brutto a netto a déle
pak tplnou a neuplnou substan¢ni hodnotu. Substan¢ni hodnotu v uzSim slova
smyslu lze pouZzit v ramci oceniovani napiiklad v ptipadech ocenéni majetkovych
podili, doplitkové k vynosovym metodam, nebo jako soucast odhadu v ramci kom-
binovanych metod ocenovani (Maiik et al., 201la, s. 324-327; Halek, 2009,
s. 152 - 154).

4.3 Kombinované metody ocenovani

Tyto metody jsou vyusténim kombinace vynosovych a majetkovych metod. Podle Halka
(2009, s. 144) mohou vysledky dosaZené touto kombinaci indikovat stav podniku k datu

ocenéni, ktery 1ze jednoduse vyvodit z nésledujicich vztaht:

e Vynosova h.> majetkova h.= perspektivni podnik
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e Likvidactni h. < vynosova h. < majetkova h. = nutna restrukturalizace

e Likvidacni h.> vynosova h.= podnik k likvidaci
Rozlisujeme dvé zakladni metody v kategorii kombinovanych metod:

1. Metoda stfedni hodnoty (Schmalenbachova metoda).
2. Metoda kapitalizovanych mimofadnych ¢istych vynost (Matik et al., 2011a,
s. 278).

Metoda stiedni hodnoty

Tato metoda je oblibena zejména v némecké ocetiovaci praxi®%, kterou byla vytvofena
a kde také nachazi svou velkou oblibu. Na druhé stran¢ vSak Ize této metodé vytknout ab-
senci teoretického zdtvodnéni. Jedna se o primérnou hodnotu (H) mezi vynosovou (V)
a substan¢ni (S) hodnotou v uzsim slova smyslu. Podstatnou podminkou pouZziti této meto-
dy je rozsah odchylek mezi vynosovou a substan¢ni hodnotou. Dle Maiika (2011a, s. 278-
279) by mé¢l rozdil ¢init maximalné 5 % az 10 %. V takovém piipadé¢ 1ze dle autora vysled-
nou hodnotu chapat jako ,jakési vyrovndani nepresnosti vzniklych pri vypoctu vynosové
a substancni hodnoty*. V opa¢ném piipadé je doporu¢ovano vzdy piihlizet k hodnoté vy-

nosove, ktera je vzdy pro investora podstatnd, jak dodava autor.
Metoda kapitalizovanych mimoradnych Cistych vynosi

Tato metoda je taktéZ oblibend u némecky mluvicich zemi. Je sloZena z hodnoty substance

a hodnoty ,firmy?®*

, pficemZ hodnota firmy je chdpéna jako nematerializovand hodnota,
jinak feeno goodwill. Podstata mimofadnych &istych vynosu je podle Matika (2011a,
s. 279-282) zalozena na rozdilu mezi celkovym &istym vynosem (CV) podniku a &istym
vynosem, ktery by byval vznikl za podminky normalniho tGro¢eni (ix) vloZeného kapitalu,
jehoZ hodnota je dana naklady kapitélu. Kritici této metodé Casto zazlivaji ne zcela spravny
a kompletni propocet ,,hodnoty firmy*, pfi zohlediiovani pouze neuplné substan¢ni meto-
dy. Tato ne pfili§ oblibena metoda je na rozdil od Casto vyuzivané metody stiedni hodnoty

zaloZena na teoretickém zdivodnéni, a proto je dle autora k praktickému pouZivani vice

vhodna.

22 Mittelwertverfahren

2 Rozdil mezi vynosovou a substan&ni hodnotou.
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5 ZAVERECNE ZHODNOCENI TEORETICKE CASTI

Problematika ocenovani tvoii vyznamnou slozku finan¢niho fizeni podniki a jeji vyznam
nartsta zejména v poslednich desetiletich, kdy dochazi vramci ocenovacich metod
K novym poznatkiim a diferencim. Volba téchto metod je zavisla predev§im na ucelu oce-
néni, datu ocenéni a pfedmétu ocenéni. Hodnota podniku je obecné vyjadiena budoucimi
piijmy podniku, které jsou diskontovany na dne$ni hodnotu a jejich vySe je nalezit¢ odu-
vodnéna samotnym odhadcem. V rdmci oceniovacich ptistupli rozliSujeme trzni hodnotu,
subjektivni hodnotu, objektivizovanou hodnotu a komplexni ptistup na zakladé Kolinské
Skoly, ktery je jakousi syntézou tii pfedchozich pfistupti. Na zakladé zvolené metody je
urcen samotny postup ocenéni: sbér vstupnich dat, jejich analyza (strategickd a finan¢ni),
sestaveni finan¢niho planu a samotné ocenéni, pii¢emz vSechny uvedené faze maji zasadni
vliv na celkovou hodnotu podniku a jsou modifikovany v zavislosti na zvoleném ocefiova-
cim pfistupu. Strategické analyza je doplnéna o finan¢ni idaje podniku s finan¢nim planem
a to v ramci urceného postupu od strategické analyzy smérem k finan¢nimu planu, pficemz
prioritni dulezitost je sméfovana na adekvatni dokumentaci a obhajobu vysledka jednotli-
vych analyz i prognéz, jejichZ zavéreéna synergie potvrzuje ¢i vyvraci predpoklad trvalého

pokracovani podniku.

Strategicka analyza je ¢lenéna na tii faze: analyza a progndza relevantniho trhu, analyza
konkurence a vnitiniho potencidlu podniku a prognoéza trzeb. Hlavnim cilem financni
analyzy by mélo byt predevsim potvrzeni piedbézného vyroku o perspektivnosti podniku,
ktery byl definovan ve strategické analyze a doplnéni podkladi pro stanoveni rizika
podniku. V ramci konkrétniho zaméfeni firmy je tieba vymezit aktiva provozné potitebna.
VSechna ostatni aktiva v podniku vymezime jako nepotiebnd, a ocenime samostatné (na-
ptiklad majetkovymi metodami). Po roz¢lenéni aktiv je tieba kvantifikovat provozné nutny
Cisty pracovni kapital, tj. kapital, ktery je investovany do provozné potiebnych aktiv. Na
zaver je nutno upravit i polozky vykazu zisku a ztrat o naklady a vynosy, které souvisi
s nepotiebnymi aktivy a provozné nenutnym kapitalem. Generatory hodnoty, jako jadro
celého ocenovaciho postupu predstavuji souhrn zakladnich hospodatskych veli¢in podniku.
Hlavnimi generatory hodnoty jsou trzby, provozni ziskova marze, investice do pracovniho
kapitalu a investice do dlouhodobého provozné nutného kapitadlu. Na samotnou projekci
generatort hodnoty dale navazuje tvorba finan¢niho planu. V rdmci pouZiti vynosovych
metod je nutné vzdy sestavovat finan¢ni plan, ktery sestava z vykazu zisku a ztraty, rozva-

hy a vykazu penéznich tokd. Vychozim bodem je plan trzeb, na ktery navazuje odhad bu-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

doucich nakladd, plan investic, pracovniho kapitalu, odpist a osobnich nakladu. Tento plan
slouzi jako podklad pro sestaveni celkového penézniho toku, ktery je pfipadné upraven
0 moznost navySeni ¢i snizeni penéznich zdrojia. V poslednim kroku vyasti udaje z pied-

chozich vykazi do planované rozvahy.

K dispozici jsou v zasad¢ tii zakladni oceniovaci okruhy, pfi¢emz pro kazdy jsou typické
jiné¢ metody oceniovani. Jednd se o vynosové metody, metody trzniho porovnani a metody
majetkové. V piipadé, Ze neni mozné stanovit trZzni hodnotu podniku na zakladé porovna-
vacich metod, zakladni metodou by m¢ly byt metody vynosové. V rdmci vynosovych me-
tod rozliSujeme zejména tii zékladni metody: metodu diskontovanych penéznich tokl
(DCF), metodu kapitalizovanych ¢&istych vynosti (KCV) a metodu ekonomické piidané
hodnoty (EVA). Na konecnou hodnotu mé zésadni vliv kalkulovana diskontni mira. Tato
hodnota se stanovuje na trovni primérnych vazenych nakladi kapitalu WACC, které tvoii
dolni hranici o¢ekdvanych piijmil pro investory. Jsou tvofeny naklady kapitalu ciziho
a naklady kapitalu vlastniho, které ptedstavuji ofekavané vynosy vlastnikii (investori).
Naklady vlastniho kapitalu jsou stanovovany pievazné modelem oceiiovani kapitdlovych
aktiv CAPM (Capital asset pricing model), zaloZzeném na bezrizikové urokové mife vyno-
su, trznim riziku v podobé beta faktoru a trzni rizikové prémii. Metoda kapitalizovanych
vyuZivana zejména u mensich podniki, u kterych nehrozi riziko nerealného promitnuti
investic do pracovniho kapitalu i dlouhodobéeho majetku. Jeji vyznamna odliSnost od me-
tody DCF tkvi zejména v kalkulaci investic ve form¢ odpist (obnovovaci investice). Pod-
stata metody EVA je zalozena na odliseni Gc¢etniho a ekonomického zisku, ktery ptredsta-
vuje zaklad této metody. Ekonomicky zisk je vyjadien jako rozdil mezi ziskem uGcetnim
a néklady vlastniho kapitalu. Pokud je tento rozdil kladny, je potvrzena tvorba ekonomic-
ké pridané hodnoty, pokud je zaporny, podnik hodnotu ztraci. Podstatou majetkovych me-
tod ocenovani je analyza majetkové substance podniku neboli souhrnu individualné ocené-
nych majetkovych polozek snizeného o souhrn individualné ocenénych zavazki. V ptipadé
potvrzeného piedpokladu dlouhodobé existence podniku probiha majetkové ocenéni na
zéklad¢ reprodukénich cen, v opaéném piipad¢ ocenovatel pouzije likvidaéni hodnotu.
Kombinace vynosovych a majetkovych metod oznacujeme jako kombinované metody.
Rozlisujeme dvé zakladni metody v kategorii kombinovanych metod. Jedna se o metodu
sttedni hodnoty (Schmalenbachova metoda) a metodu kapitalizovanych mimotadnych cis-

tych vynosii.
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6 ZAKLADNI DATA O PODNIKU

Predmét, ucel a datum ocenéni

Piedmétem tohoto ocenéni je podnik XY, spole¢nost s ru¢enim omezenym, zapsany do
obchodniho rejstiiku Krajského soudu v Brn¢ dne 29. 4. 1991, jehoZ sidlo je ve Zlinském
kraji na uzemi Ceské republiky. 100% splaceny zéakladni Kkapital spole¢nosti ¢&ita
204.000 K¢. Hlavni ¢innost podniku je dle klasifikace ekonomickych ¢innosti fazena do
oddilu CZ-NACE 28120 — Vyroba hydraulickych a pneumatickych zatizeni. Hlavni pied-
mét ¢innosti je vyroba pfimocarych hydromotori, zalozena na velkosériové, malosériové
a atypické vyrobé, servis pro Siroké spektrum piimocarych motort a dale pak obchodni
¢innost se specializaci na hutni material s hydraulickymi komponenty. Spole¢nost vlastni
stejnym podilem 2 majitelé, ktefi jsou soucasné hlavnimi fidicimi pracovniky managemen-

tu podniku.

Spole¢nost XY se dnes fadi k nejvétsim vyrobctim hydraulickych valet v CR. U vzniku
spolecnosti stali tfi zakladatelé, ktefi v navaznosti na pfedchozi tradici ptidruzené vyroby
hydraulickych systéml v regionu reagovali na rist poptavky po servisnim zabezpeceni
arenovaci téchto systémi zalozenim spole¢nosti dne 29. 4. 1991. Pivodnim pifedmétem
podnikani bylo pfedevs§im poskytovani servisniho zabezpeceni pro hydraulické motory.
Zpocatku tvotil zakladni potencial spole¢nosti 18 nadSenych zaméstnanct a jeden stolni

pocitac. Ro¢ni obrat prvnich let podnikani dosahoval 18 milioni korun.

Spolecnost se zacala Gispésné vyvijet a postupné realizovala nekolik strategickych rozhod-
nuti, jako naptiklad zavedeni vlastniho vyrobniho programu kompletnich hydraulickych
valcu, piesnych valeCkovych trubek a hotovych chromovanych ty¢i pro pistnice hydromo-
torti. Dovoz zakladnich komponentl byl realizovan prostfednictvim rakouské firmy Karl
Mertl a italské firmy Stelmi. Firma z Némecka dovazela kvalitni tésnéni diive dodavané
pouze ¢eskym vyrobcem, ktery byl jedinym vyrobcem u nas. Nutno podotknout, Ze v ramci
hydraulické technologie bylo na tizemi byvalého Ceskoslovenska v té dobé jen par firem,
které poskytovaly servis a zavadély vyrobni program, a to zejména firmy velkych statnich
podniki jako je byvaly koncern ZTS (Zavody t'azkého strojarstva). Se vznikem samostatné
Ceské republiky do3lo k oddéleni obou trhii byvalého CSFR a nastala doba novych legisla-
tivnich zmén v rdmci pozadavki na vykon, kvalitu a bezpecnost vyrobkl. Soucasné zacala
rust poptavka po ¢eskych vyrobcich, které by plnohodnotné nahradily doposud dovazené

vélce. Spolecnosti se podafilo zahajit vyrobu hydraulickych valc, rozsifila organizacni
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strukturu o oddéleni marketingu a vlastniho konstrukéniho oddéleni. Rist vyroby si také
vyZadal posun v oblasti vyrobnich technologii a zapocala éra sériové vyroby na kvalitnich
CNC obrabécich strojich. Rovnéz personalni kapacita skytala kvalifikovany obsluzny per-
sonal. Spolecnost rozsifila oblast servisnich sluzeb hydraulickych valci po celém uzemi
republiky. V roce 2005 se spolec¢nost dale rozrostla o nové vyrobni a skladovaci prostory.
Obrat a vyroba zaznamenaly dynamicky rist. Z&sadni nartst vyroby byl zaznamenan
zejména Vv roce 2008, kdy spole¢nost vyrobila 20 000 hydraulickych valcu. V roce 2009

firma rozsifila vlastni konstrukéni oddéleni.

K datu 1. 1. 2013 dosahl obrat spole¢nosti pies 190 miliont korun v rdmci 112 zaméstna-
nych osob pfi ristové tendenci produktivity prace. Zaméstnanecké portfolio je tvofeno ze
téi Ctvrtin pracovniky ve vyrob&. Bilan¢éni suma rozvahy podniku dosahla k tomuto datu
hodnotu témét 187 milionti korun a jeji majetkova struktura je témeft ze tii Ctvrtin ovlivne-
na ob&znym majetkem, zejména polozkou zasob. Finan¢ni struktura je tvofena vlastnim
kapitadlem celkovym podilem 90 %. Firma k datu 1. 1. 2013 nedisponuje Z&dnymi dlouho-
dobymi trocenymi zdroji a to ani v podob¢ financniho leasingu. Jeji Cisty pracovni kapital
dosahuje kladnych hodnot a dlouhodobé lze hovofit také o vyznamné financni stabilité
spole¢nosti. Momentélné firma ukoncuje fazi rozsdhlych investi¢nich aktivit, které jsou

financovany vlastnimi zdroji.

Utelem ocenéni je odhad trzni hodnoty podniku pro interni potieby podniku a piipadna
investi¢ni rozhodovani managementu k datu 1. 1. 2013 v ¢eskych korunach za pomoci vy-

nosovych metod.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Z pohledu ocenovani podniku ptedstavuje strategickd analyza klicovou fazi celého proce-
su, jelikoz shromazd'uje, tfidi a analyzuje faktory, které ovliviiuji samotny vynosovy po-
tencial daného podniku. Struktura strategické analyzy je rozlozena do Ctyf stézejnich ¢asti.
Analyza vnéjsiho potencialu spolu s analyzou vnitiniho potencidlu tvoii zaklad pro potvr-

zeni (nebo popieni) predpokladu neomezeného trvani podniku.
7.1 Analyza vnéjSiho potencialu

7.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

K analyze vné¢j$iho prosttedi podniku je v prvnim kroku nejdiive zapotiebi samotny trh
vymezit. Vymezeni relevantniho trhu je vychozi ¢asti strategické analyzy, z niz vychazi
dalsi kroky smétujici k uréeni dalsiho vyvoje. Pro urceni relevantniho trhu budou pouzity
data zpracovana ministerstvem primyslu a obchodu®, ktera vychéazi z odvétvového Elenéni

dle CZ-NACE klasifikace.

vvvvvv

zpracovatelsky pramysl, ktery se na tvorbé celkového HDP podili 24,6 % a tendence
tohoto trendu ma nadale stoupajici charakter. Zpracovatelsky primysl je dale ¢lenén dle
klasifikace CZ-NACE na 24 oddilu.

Oddil CZ-NACE 28 - vyroba stroji a zarizeni jinde neuvedenych se fadi
K vyznamnym oddilim zpracovatelského primyslu a se svym podilem na trzbach za vlast-
ni vyrobky a sluzby ve vysi 7,85 %% se fadi na 3. misto v ramci celého zpracovatelského
priamyslu (za vyrobou motorovych vozidel — oddil 29 a vyrobou kovovych konstrukci
a kovodélnych vyrobkia — oddil 25). Tento oddil zahrnuje $kalu zafizeni, ktera pusobi na
materialy, nebo na materialech provadi vyrobni procesy, dale pak komponenty, které vyu-
zivaji silu, nebo specialné vyrobené dily do zafizeni. Vyvoj, vyroba a prodej téchto zatize-

ni je tedy vyznamnym indikatorem stavu a dal§iho vyvoje ¢eského hospodaistvi.

2 Panorama zpracovatelského primyslu a finanéni analyza dle odvétvového &lendni (Ministerstvo primyslu
a obchodu CR, © 2013).
% Rok 2012.
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Tabulka 3: podil trzeb oddilu 28 na celkovém ZP (v tis. K¢)

Rok Zpracovatelsky - Oadil28 o4l oddilu 28 na ZP
primysl Vyroba strojl a zafizeni
2006 3029 353 956 245 989 287 8,12%
2007 3317 853 476 295 140 754 8,90%
2008 3271606 761 288 670 511 8,82%
2009 2738 224 010 224 944 592 8,21%
2010 3048 245 454 239 388 498 7,85%
2011 3299 037 641 258 265 382 7,83%
2012 3390420 676 265 989 660 7,85%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)
Oddil 28 se dale ¢leni do péti skupin (Udaje v zavorkach znaci podil dané skupiny na trz-

bach za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb daného oddilu):

e 28.1 - Vyroba stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely (24,8 %)

e 28.2 - Vyroba ostatnich strojii a zatizeni pro vSeobecné ucely (35,2 %)
e 28.3 - Vyroba zemédélskych a lesnickych stroji (5,9 %)

e 28.4 - Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroju (8,8 %)

e 28.9 - Vyroba ostatnich stroju pro specialni ucely (25,3 %)

Podnik XY spada v rdmci oddilu CZ-NACE 28 — vyroba stroju a zafizeni j.n. do skupiny
28.1 — vyroba stroju a zafizeni pro v§eobecné ucely, jedna se konkrétné o kod Klasifika-
ce CZ-NACE - 28.120 - Vyroba hydraulickych a pneumatickych zafizeni. Skupina 28.1 se
podili na celkovych trzbach daného oddilu 28 primérnym podilem 24,6 %, coz ji fadi na
tieti misto v ramci oddilu 28 (za oddil 28.2%° a 28.9%"). Tento podil se kazdoro¢ns lisi

v fadech desetin procenta.

26 v sy . o o « .
Vyroba ostatnich strojl a zafizeni pro vseobecné ucely.

2" Vyroba ostatnich strojii pro specialni ugely.
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Tabulka 4: skupina 28.1 a jeji podil na vynosech oddilu 28 (vyr. stroju a zaf. j. n.)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
22,59% 22,90% 24,00% 25,76% 27,34% 24,84% 24,80%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (© 2013)
7.1.2 Zakladni dosavadni tendence relevantniho trhu
Vyvoj poctu podnikii a zaméstnanosti

Tabulka 5: pocet podnikt kategorie CZ-NACE 28 a jejich podil na ZP

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zpracovatelsky pramysl celkem 146893 | 149578 | 151753 | 156245 | 169077 | 173519 | 188646
CZ-NACE 28 - vjroba strojii a zafizeni | 6186 | 6203 | 6267 | 6279 | 7012 | 6165 | 6757
Podil oddilu 28 na ZP 421% | 415% | 413% | 402% | 415% | 355% | 3,58%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)

Oddil 28 se po¢tem podnikl podili na zpracovatelském primyslu primérné 4 %. Nasledna
tabulka slouzi pro specifikaci podilu skupiny 28.1 na tomto oddilu. Tady Ize konstatovat,
Ze se tato skupina na oddilu podili praimérnym podilem 9,65 % s ristovym charakterem
trendu.

Tabulka 6: pocet podniki kategorie CZ-NACE 28.1 a jejich podil na oddilu 28

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Oddil 28 - vyroba strojt a zatizeni 6186 | 6203 | 6267 | 6279 7012 6 165 6 757
Skupina 28.1 - vyroba stroju a zatizeni pro v.u. 483 493 492 511 757 675 952
Podil skupiny 28.1 na oddilu 28 781% | 7,9% | 7,85% | 8,14% | 10,80% | 10,95% | 14,09%
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)

Tabulka 7: podil zaméstnanych osob kategorie CZ-NACE 28 na ZP
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ZP celkem 1196178 | 1224862 | 1221583 | 1066195 | 1040487 | 1064495 | 1062585
Vyroba stroji a zatizeni (28) 128 179 134198 134 948 113 243 107 988 112772 114 710
Podil oddilu 28 na ZP 10,72% 10,96% 11,05% 10,62% 10,38% 10,59% 10,80%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (© 2013)

Podil zaméstnanych osob daného oddilu na celkovém zpracovatelském pramyslu se pohy-
buje v primérné vysi 10,7 %, coz jej fadi taktéZ na pomysIné tfeti misto. V nésledujici
tabulce jsou dale specifikovany podily skupiny CZ-NACE 28.1, kde se podil zaméstna-

nych osob na oddilu 28 v jednotlivych letech pohybuje v primérmé vysi 23 %.
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Tabulka 8: podil zaméstnanych osob skupiny 28.1 na oddilu 28

Pocet zaméstnanych osob v rdmci oddilu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Oddil 28 - vyroba stroju a zatizeni 128179 | 134198 | 134948 | 113243 | 107988 | 112772 | 114710
Skupina 28.1 - vyroba stroju a zafizeni pro v.a. | 24487 | 30084 | 29863 | 25994| 26520| 27716| 29301
Podil skupiny 28.1 na oddilu 28 19,10% | 22,42% | 22,13% | 22,95% | 24,56% | 24,58% | 25,54%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (© 2013)
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Graf 1: pocet zaméstnanych osob skupiny 28.1 a oddilu 28
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)

Od roku 2009 je patrny zietelny pokles zaméstnanosti v oddilu CZ-NACE 28, jak je tomu

I u celého zpracovatelského primyslu. Skupina 28.1 vSak v tomto sméru neutrpéla zavaz-

néjSich zmén, spise se jeji vyvoj zdéa byt stabilizovany a podil zaméstnanosti této skupiny

na zaméstnanosti oddilu CZ-NACE 28 ma rostouci tendenci, coZz doklada vyznamnost této

skupiny v rdmci oddilu.
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Trzby
Tabulka 9: trzby za ZP, oddilu 28 a skupiny 28.1 (v mil. K¢)
ZP celkem Oddil 28 Skupina 28.1 PO:;';:;T{'J”V
2006 3029354 245 989 55 560 22,59%
2007 3317 853 295 141 67 585 22,90%
2008 3271607 288 671 69 295 24,00%
2009 2738224 224 945 57 944 25,76%
2010 3048 245 239 388 65 443 27,34%
2011 3299 038 258 265 64 148 24,84%
2012 3390421 265 990 65 957 24,80%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (© 2013)

Dle grafu ¢. 2 je patrny znatelny pokles trzeb v roce 2009 v ramci oddilu CZ- NACE 28
I skupiny 28.1, stejné jako v celém zpracovatelském primyslu. Skupiné 28.1 se vSak dafi
udrZovat si stabilitu diky svému kvalitativnimu za¢lenéni z hlediska produkta, které jsou

typické zejména jako subdodavky v ramci vysSich investi¢nich celka.
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Graf 2: vyvoj trzeb oddilu CZ-NACE 28 a skupiny 28.1
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)

7.1.3 Uréeni velikosti relevantniho trhu

K odhadu velikosti trhu 1ze pouzit riizné metody, ptficemz uptednostnén by mél byt odhad,
ktery se zaklada na dostupnosti relevantnich dat o dané poptavce ¢i trzbach. V daném pfti-

padé byl zvolen zpisob na zakladé zjisténych prodejnich statistik dané skupiny 28.1.
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Tabulka 10: velikost a tempo rustu relevantniho trhu (v mil. K¢)

Rok Trzby CZ-NACE 28.1 Tempo rustu trhu
2005 47 549,0

2006 55 560,4 16,8%

2007 67 584,7 21,6%

2008 69 294,9 2,5%

2009 57 943,5 -16,4%

2010 65 442,8 12,9%

2011 64 147,8 -2,0%

2012 65 956,6 2,8%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)

Za statistickou metodu byla zvolena metoda jednoduché regrese s regresorem trzeb CZ-

NACE 28.1. Tabulka ¢. 10 podava informace o velikosti relevantniho trhu za danou skupi-

nu 28.1 v letech 2005 — 2008 a tempu rastu tohoto trhu, jez dosahuje prumérnou vysi

5,5 %. Jak je vidét z pfedchozich udaja, velikost relevantniho trhu dosahovala své maxi-

mum v roce 2008. V roce 2009 doslo vlivem hospodaiské krize k jeho sniZeni, avsak na-

sledujici rok doslo opét ke zvySeni. Primérné tempo rustu dosahuje hodnoty 5,5 %, avSak

rast trhu dané skupiny je poznamenan zna¢nou rozkolisanosti, ktery znazorfiuje nasledujici

graf.
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Graf 3: tempo rustu relevantniho trhu

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (© 2013)
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7.1.4 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Po predchozi determinaci relevantniho trhu nasleduje kvalitativni analyza predmétného
trhu, jenz ptedstavuje hlavni faktor zjistovani perspektivnosti podniku a jeho budoucich
schopnosti v ramci dosahovani riustu trzeb. Jedna se tedy o hlavni identifikator trznich
Sanci a rizik a determinant pro stanoveni rizikové ptirazky diskontni miry. Analyza atrakti-
vity je v zavéru kapitoly shrnuta do tabulky, ktera zahrnuje determinaci faktor podileji-

cich se na vyslednem hodnoceni.

Ruiist trhu — rast trhu dané odvétvové skupiny je poznamenan zejména vyvojem zpracova-
telského pramyslu, ktery byl obzvlasté v minulych letech ochromen vlivem hospodaiské
krize. Dle analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu vsak energetické strojirenské obory
budou nadale prozivat sviyj rozvoj diky technologiim, které jsou z hlediska Uspor energii
vice a vice zadouci. Zejména pak vyrobni programy turbin, kompresort, armatur, ¢erpadel
a v neposledni fad¢ také zdvihaci a manipulacni zafizeni, jehoz komponenty dodava prave

oceniovana spolecnost XY. Rustu trhu je pfidélena mirn¢ nadprimérné hodnota 4.

Velikost trhu — velikost trhu je dana podilem trZzeb daného oddilu na trzbach zpracovatel-
ského primyslu. Primérny podil oddilu CZ-NACE 28 na ZP je 8,2%. Velikosti trhu je

tedy pridélena mirn¢ podprimérna hodnota 2.

Intenzita pfimé konkurence — tento faktor byl vyhodnocen pozitivné, nebot’ v ndslednych
analyzach nebyl tlak pfimé konkurence ve zvySené mife zaznamenan. Velké podniky toho-
to odvétvi mohou vyuzivat vyhod, které jim jejich trzni pozice umoziuje, naptiklad se mi-
Ze jednat o vyuziti vynosu z rozsahu, nebo diferenciaci produktu. Proto byl tento faktor

ohodnocen mirn¢ nadprimérnou znamkou 4.

Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu na trh — rentabilita trhu je hodnocena
mirn¢ nadprimérné, nebot’ trzni bariéry v tomto oboru jsou dany piedevsim kapitalovou
naro¢nosti technologii a s nimi spojenych specialnich znalosti, provéfenosti a pfednim po-
stavenim znacky podnikt na trhu a s timto faktorem spojenym zkuSenostnim potencialem.
DalSim vyznamnym aspektem trZnich bariér jsou Uspory zrozsahu, jeZ jsou jednim
z dulezitych kritérii konkurenceschopnosti podniku a které jsou vyrobci schopni dosahovat
pouze za piedpokladu vyznamnych vstupnich investic. Faktor trznich bariér byl ohodno-
cen mirné podprimérnou znamkou 2, ktera je volena zejména z dtivodu zachovani si urci-
tého odstupu od hypotézy, ze vyse uvedené bariéry nelze piekonat, zejména ze strany nad-

narodnich a zahrani¢nich konkurenti. Hrozba piipadnych substitutii byla v tomto segmentu
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vyhodnocena jako pramérna. Hydraulika se obecné fadi k oboriim s danymi stabilnimi
a perspektivnimi fundamenty produktu a své opodstatnéni tento faktor mé i ve vyse zming-

ném aspektu proveéteného dobrého jména podniku XY.

Citlivost trhu na konjunkturu — tento faktor byl rovnéZz ohodnocen primérnou znamkou,
stejné jako ostatni vlivy prostiedi. Jak prokédzala pfedchozi analyza vyvoje trzeb daného
oddilu zpracovatelského primyslu, ktery reaguje daleko citlivéji na hospodaisky pokles,
nami analyzovana skupina 28.1 ma v tomto sméru stabilizované&jsi vyvoj a podléha cyklic-
kym vykyviim méné.

Struktura a charakter odbératelii — na tomto trhu je pozornost zamétena piedev§im na
zékazniky z fad vyrobcti a dodavatelti pramyslovych systémi, nebo jejich komponent.
V urcité mife by se dalo hovofit o znatné vyjednavaci sile zékaznikii, coz mé negativni
vliv na zostfeni konkurenénich vztaht. Proto byl tento faktor vyhodnocen z hlediska trhu
jako mirn¢€ podprimérny.

Tabulka 11: atraktivita trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Véaha
Kritérium Véha Negativni Primér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Riist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence | 3 X 12
Primérna rentabilita 2 X 8
Bariéry vstupu 1 X 2
Moznosti substituce 1 X 3
Citlivost na konjun. 1 X 3
Struktura zakazniku 2 X 4
Vlivy prostredi 1 X 3
Celkem 16 51

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podnik v ramci kritéria atraktivity trhu dosahl 51 bodu z 96 moznych, trzni atraktivita je

tedy ohodnocena 53 %, coz je jen lehce nad primérem s indicii urcité stability odveétvi.

7.1.5 Vymezeni zakladnich faktori ovliviiujicich relevantni trh

V ramci prognozy vyvoje trhu byly jako hlavni faktory vyvoje zkoumany tyto narodohos-

podaiské ukazatele dostupné z portalu Ceského statistického Gfadu a Ministerstva financi:

e hruby domaci produkt v béznych cenach
e tvorba hrubého fixniho kapitalu

e prumeérnd mira inflace

e deflator HDP

e zameéstnanost

Jedna se o narodohospodatské ukazatele, zvefejiované Ceskym statistickym tfadem, pro
nez jsou rovnéz zpracovavany veiejné prognozy prostiednictvim Ministerstva financi. Tyto
ukazatele byly zkoumany z hlediska jejich vyvoje a testovany pomoci regresni analyzy do

zjisténi urc¢ité souvislosti mezi jejich vyvojem a vyvojem relevantniho trhu.

7.1.6 Analyza vyvoje faktora a prognoza relevantniho trhu

Jako vychodisko pro analyzu vySe uvedenych ukazateli byl pouzit postup zjisténi miry
korelace téchto faktort s trhem a nasledné vyiazeni statisticky nevyznamnych ukazateld,
nebot’ hledame relativné silnou miru korelace a volba regresoru je tedy na ukazateli
S nejvyssim korelaénim koeficientem. Pro tento ucel byla zvolena regresni analyza. Po
vyfazeni statisticky nevyznamnych ukazateli byly zbylé dale podrobeny jednotlivym ana-
lyzam za pomoci regresni funkce linearni, exponencialni a logaritmické. V rdmci hodnoce-
ni vyvoje a progndz jednotlivych ukazatelt bylo pracovano s udaji v béznych cenach. Pro-
gnodzy zpracovavané predevsim v redlnych relevantnich vyvojovych ukazatelich v ramci
progn6z Ministerstva financi byly tedy pomoci indext inflace a deflatoru HDP pievedeny
na ceny bézné. Tabulka s uvedenym vyvojem téchto ukazatelti je soucasti ptilohy této pra-
ce ¢. P L. V pribéhu analyz bylo zjisténo, ze tempa riustu jednotlivych veli¢in se zna¢né lisi

od tempa riistu samotného trhu.
Vybér vhodnych proménnych a regresnich funkci

Primarné byly testovany vSechny ukazatele jednoduchou linearni funkci jako vysvétlujici

proménné, spolu s proménnou relevantniho trhu, jako proménnou vysvétlovanou. V rdmci
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téchto testu vyslo najevo, Ze z hlediska indexu determinace jsou statisticky nevyznamné
ukazatele priumerné miry inflace (ID 25 %) a deflator HDP (ID 25 %). Zbyl¢é tfi ukazatele
byly podrobeny funkcim exponencialnim a logaritmickym. Vysledkem téchto testi byly

hodnoty indexu determinace uvedené v nasledujici tabulce:

Tabulka 12: indexy determinace jednotlivych funkci

Regresor Linearni Exponencialni Logaritmicka
Hruby domaci produkt 78% 80% 78%
Tvorba hr. fixniho kapitalu 73% 72% 75%
Obecna mira zam¢&stnanosti 50% 48% 46%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi index determinace ma exponencialni funkce s regresorem ukazatele HDP. Pro
tyto ukazatele byly dale provedeny predikéni testy, postupné sestaveny regresni rovnice
pro data bez poslednich tii analyzovanych let a tyto regresni rovnice byly dosazeny do tes-
tovanych let 2010, 2011 a 2012. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v pfiloze prace P 11 spolu

s vycislenim odchylek od Zadoucich hodnot (vysvétlovand proménnad relevantniho trhu).

Jako nejvhodnéjsi funkce byla na zaklad€ téchto predikénich testli vyhodnocena funkce
logaritmicka s vysvétlujici proménnou HDP, nebot’ zde byla zjisténa nejmensi kumulativni
odchylka od skute¢nych hodnot trhu. V ramci daného testu zde byl zjistén index determi-
nace 75 % (model vysvétluje 75 % variability), ktery sice nebyl v ramci vSech testi nej-
vysSi, ovSem predikované hodnoty v testovanych letech byly Zadoucim hodnotam nejblize.
Tyto testy prokazaly, ze ne vzdy je hledisko volby na zaklad¢ indexu determinace vhodny.
Jako druha v pofadi nejvhodnéjsi funkce byla vyhodnocena funkce linearni v zavislosti na
HDP. Vysledek regresni analyzy v ramci logaritmické funkce s vysvétlujici proménnou
HDP je rovnéZ uveden v ptiloze prace ¢ P 11l. Byl tedy vybran model s nasledujici rovnici,

na zaklad¢ které bylo pfistoupeno k samotné predikci vyvoje daného trhu:

Trh =-1,274.253,5 + 88.458,1695 * In (HDP)

Primérné tempo ristu prognézovanych hodnot trhu bylo zjisténo na trovni 3,3 %, tedy
niZsi ve srovnani s predchozim obdobim (tabulka ¢islo 13). Témét ve vSech prognozova-

nych letech je v§ak zaznamenan rustovy trend se stabilnim vyvojem.
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Tabulka 13: progn6za vyvoje relevantniho trhu (v mil. K¢)

Rok Relevantni trh | Tempo rtstu HDP b.c. Tr%r;pl)lo

2005 47 549,0 3116 056,0

2006 55 560,4 16,8% 3352 599,0 7,6%
- 2007 67 584,7 21,6% 3662 573,0 9,2%
)g 2008 69 294,9 2,5% 3848 411,0 51%
E 2008 57 943,5 -16,4% 3758 979,0 -2,3%
N

2010 65 442,8 12,9% 3790 880,0 0,8%

2011 64 147,8 -2,0% 3823401,0 0,9%

2012 65 956,6 2,8% 3845 926,0 0,6%
Primérné tempo 5,5% 3,1%

2013 67 172,4 1,8% 3853617,9 0,2%
g 2014 68 750,5 2,3% 3922 983,0 1,8%
§ 2015 71 964,3 4,7% 4068 133,3 3,7%

2016 75092,9 4,3% 4214 586,1 3,6%
Primérné tempo 3,3% 2,3%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajt CSU (© 2013) a MFCR (© 2013)

7.2 Analyza konkuren¢ni sily podniku

V této fazi strategické analyzy bude vyhodnocen vyvoj trznich podilli oceniované spolec-
nosti smérem do budoucna na zaklad¢ ptredchozich analyz relevantniho trhu. V prvnim
kroku bude vyhodnocen dosavadni vyvoj trznich podild, nasledné¢ bude ucinén pokus
0 identifikaci pfimé konkurence ocenovaného podniku. V dalSich krocich bude provedena
analyza vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily sledovaného podniku, z niz bude nasledné

vyvozena prognoza budoucich trznich podila.

7.2.1 Dosavadni vyvoj trzniho podilu podniku

Trzni podil oceniovaného podniku byl hodnocen za obdobi 2005 — 2012, pfi¢emz do pom¢-
ru k t€mto trzbam byly pouzity data z ptedchoziho vymezeni relevantniho trhu. V praméru

dosahuje sledovana spolecnost 0,2 % trzniho podilu s pohybem v intervalu 0,3 % a 0,1 %.
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Tabulka 14: vyvoj podilu podniku XY na trzbach relevantniho trhu (v mil. K¢)

Rok Relevantni trh Trzby XY Trzni podil XY
2005 47 549,0 122,6 0,3%
2006 55 560,4 119,9 0,2%
2007 67 584,7 142,3 0,2%
2008 69 294,9 138,1 0,2%
2008 579435 73,1 0,1%
2010 65 442,8 87,9 0,1%
2011 64 147,8 110,2 0,2%
2012 65 956,6 143,7 0,2%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajti Ministerstva primyslu a obchodu CR (© 2013)
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Graf 4: vyvoj trzniho podilu XY

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2.2 Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu

Na trhu existuje mnoho podnikl zabyvajicich se hydraulikou, at’ uz samotnou vyrobou, ¢i
distribuci. V ramci tohoto oboru neni ptedpoklad teritorialniho vymezovani konkurence,
proto jsou brany v Uvahu konkurenti na celém Gzemi republiky. Pfi mapovani konkurence
podniku XY bylo z dostupnych internetovych zdroji zkoumano celkem 56 pravnickych
osob, které se hydraulikou zabyvaji. Seznam téchto spole¢nosti V teritoridlnim ¢lenéni je
uveden v piiloze této prace P V. Z tohoto poc¢tu bylo postupné vyclenéno 25 firem, jejichz
finan¢ni Gdaje nejsou v ramci vetejnych zdroji dostupné, tudiz se neda relevantné urdit,

zda spliuji dana kritéria konkurence vici ocetiovanému podniku z hlediska svého zaméte-
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ni ¢i velikosti. Dale bylo vyc¢lenéno 6 spolecnosti, u nichz bylo zji§téno, Ze jejich ¢innost je
Cisté obchodniho charakteru, nebo tento obchodni charakter v jejich ¢innosti dominuje.
DalSich 18 podnikii nevyhovélo kritériu specializace (vyroba hydromotort), z vétsi casti
bylo zaméfeni téchto firem v ramci hydraulickych komponenti obecnéji obsazeno, nebo
zde byla identifikovana produktova diferenciace (vyroba speciélnich typu hydraulickych
vélci). V kone¢ném dusledku bylo déle sledovano zbylych sedm podnikd, jez vyhovély
vSem piedchozim pozadavkiim podobnosti podnikd. U téchto byla dale zkoumana velikost
dle poétu zaméstnanct a vySe dosazenych trzeb za rok 2012. V tomto ohledu byly tedy

nasledn¢ vybrany pouze 3 spole¢nosti k podrobné&jsi analyze:

e CHARVAT AXL, a.s. (v dal§im textu oznacovana jako podnik A)
e Hydraulické stroje a zafizeni s.r.o. (v dalSim textu ozna¢ovana jako podnik B)

e Hydraulik servis CZ, s.r.o. (v dal$im textu oznac¢ovana jako podnik C)
CHARVAT AXL, a.s.% (v dal§im oznadeni podnik A)

Spole¢nost AXL, a.s. vznikla v roce 1994 transformaci podniku TECHNOMETRA Semi-
ly, kde navazala na tradici strojirenské vyroby, kterd zde méla své misto jiz od roku 1945.
Nov¢ vznikla spole¢nost dokazala plné€ vyuzit tradici a dlouholeté zkuSenosti v oblasti vy-
voje letecké techniky, hydraulickych zafizeni a agregatl. Zpocatku se vyrobni program
orientoval na vyrobu leteckych podvozki a servofizeni pro nakladni automobily a autobu-
sy. Postupem ¢asu s Gtlumem vyroby nakladnich automobilt a letadel firma zménila vy-
robni program a zacala se orientovat na pfimocaré¢ hydromotory. Zaméteni spolecnosti je
na dva hlavni obory, a sice vyrobu hydraulickych valct a vyrobu leteckych komponenti
valct. Portfolio produktt spolecnosti ¢ita mimo jiné teleskopicke valce, zakdzkovou strojni
vyrobu, leteckou vyrobu a dalsi produkty, jako napiiklad servotizeni pro velké automobily,
sedacky pro MHD, pficemz stézejnim produktem spole¢nosti je vyroba hydraulickych val-

cu.

28 \www.axl.cz
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Hydraulické stroje a zaiizenis. . 0.2 (v dal$im oznaceni podnik B)

Jde o mensi spolecnost datujici sviyj vznik v roce 2003 v Blansku a je drzitelem certifikétu
jakosti ISO 9001. Zabyva se vyvojem, konstrukci a vyrobou hydraulickych stroju a zafize-

ni zejména pro vodni dila a elektrarny.
Hydraulik servis CZ, s. r. 0*°. (v dal§im oznaceni podnik C)

Jedna se taktéZ o mensi spole¢nost, ktera vznikla v roce 1994 jako fyzicka osoba. Pivodné
svou ¢innost od vyroby tlakovych hadic a servisu hydraulickych zatizeni piesSla v roce
1996 k samotné konstrukci a vyrob¢ hydraulickych valct. V roce 2004 se spole¢nost trans-
formovala do spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Krom vyroby hydraulickych valcu je dale
¢innost zaméfena na servisni zabezpeceni, vyrobu komponent, hadic, hydraulickych prvki
a kovoobrabéni. V ramci analyzy budou nejdiive srovnany relevantni trzni podily u vybra-

nych konkurentt viéi trzbam relevantniho trhu vymezeného v piedchozich kapitolach.

Tabulka 15: vymezeni trzeb a trznich podila (TP) konkurentt (v mil. K¢)

Trh XY | TP XY A TP A C TP B B TPC

2005 | 47549,0 | 122,6 | 0,26% | 165,7 | 0,35% | 10,3 | 0,02% 6,9 | 0,01%

2006 | 55560,4 | 119,9| 0,22% | 175,3 | 0,32% | 14,3 | 0,03% 9,8 0,02%

2007 | 67584,7 | 142,3| 0,21% | 188,1 | 0,28% | 18,6 | 0,03% | 17,4 0,03%

2008 | 692949 | 138,1| 0,20% | 197,4 | 0,28% | 16,7 | 0,02% | 23,7 0,03%

2009 | 579435 | 73,1 | 0,13% | 102,8 | 0,18% 54 | 0,01% | 26,1 0,05%

2010 | 654428 | 87,9 | 0,13% | 108,0 | 0,17% 83 | 0,01% | 27,6 | 0,04%

2011 | 64 147,8 | 110,2| 0,17% | 152,8 | 0,24% | 11,7 | 0,02% | 27,8 0,04%

2012 | 65956,6 | 143,7 | 0,22% | 159,2 | 0,24% | 11,5 | 0,02% | 20,2 0,03%

Zdroj: vlastni zpracovani

29 \www.hydraulickestroje.cz

30 . .
www.hydraulikservis.cz
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Graf 5: srovnani trznich podild u ocefiovaného podniku a vybranych konkurentt

Zdroj: vlastni zpracovani

Z piedchozi analyzy trznich podilt vybranych konkurentt je ziejmé, ze nejvétsi podil zabi-
rd podnik A, pficemz trzni podil podniku XY s jeho trZznim vyvojem drzi téméf paralelni
krok. V nasledujicim grafu ¢. 6 byly dany do kontextu celkovych trzeb téchto podniki je-
jich trzni podily za celkové obdobi, aby bylo vice zfejmé, jaky kus pomysiného kolace

jednotlivé spolecnosti zabiraji.

6,53%
3,96%
B TP XY
aTP A
OoTPC
ETPB
51,13%

Graf 6: trzni podily v letech 2005 — 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Z nasledujici tabulky ¢. 16 je ziejmé, Ze co se tyCe vybranych polozek rozvahy a vysledov-
ky, oceniovana spolec¢nost v roce 2012 dosahuje Ctyf nejlepsich vysledkl ze sedmi vybra-

nych srovnévacich Kkritérii.
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Tabulka 16: vybrané polozky ucetnich vykazt za rok 2012 (v tis. K¢)

Aktiva | VK EAT | Trby | omM® ﬁ;adna(;lt: Zam.
XY | 186619 | 164721 | 22624 |196926 | 18380 | 76896 | 112
A 239257 | 125462 | 3512 | 166007 339 | 82009 | 160
B 32206 | 12913 961 | 29695 | 1496 | 12075 32
C 11776 | 8166 950 | 11507 5 156 9

Zdroj: vlastni zpracovani

Podrobnéji vSak bude finanénimu srovnani vénovana pozornost V kapitolach finan¢ni ana-

lyzy. V ramci piedbézného srovnani vSak jesté stoji za zminku vyvoj jednotlivych pomé-

rovych ukazatell, které jsou uvedeny v tabulce ¢. 17.

Tabulka 17: vybrané pomérové ukazatele v roce 2012

S Rzrlm(tgsyzita Re{1/t|a<t;islita Podti:icsgg:‘ na Pogl'zlblchhna ik, marse™
XY 12,12% 13,73% 9,33% 39,05% 11,49%
A 1,47% 2,80% 0,20% 49,94% 2,12%
B 2,98% 7,44% 5,04% 40,66% 3,24%
C 8,07% 11,63% 44,81% 8,26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét z piedchozi tabulky, v ramci pomérovych ukazatelt si jednozna¢né ocefiovana
spoleCnost drzi své pomyslné prvni misto. Obzvlasté vyznamnou pievahou disponuje
v rdmci ukazatelu rentability aktiv a vlastniho kapitalu, které se projevuji v ukazateli zis-
kové marZe. Vyznamny je i podil obchodni marze oceiovaného podniku na celkovych
trzbach. Napiiklad podnik C viibec obchodni ¢innost nevyviji, podil podniku A je velmi

zanedbatelna.

31 Obchodni marze.

% Rentabilita aktiv = EAT/Aktiva.
% Rentabilita VK = EAT/VK.

3 Obchodni marze.

% Ziskova marze = EAT/Trzby.
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7.2.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkuren¢ni sily

Této fazi je tiecba vénovat vyznamnou pozornost, protozZe je z hlediska samotného ocerio-
vani velmi dilezita, nebot’ samotnym vystupem je zde posouzeni perspektivnosti ocenova-
né spolecnosti, zaroven odhad vyvoje jeho trzniho podilu a kvantifikace podnikového rizi-
ka. V ramci zaclenéni pozice podniku vzhledem k jeho Zivotni fazi by se dalo hovofit
o féazi zralosti a pravé proto je tieba urcit pfedpoklad dlouhodobé perspektivnosti, jako kli-
¢ového kroku samotné strategické analyzy, na né¢jz maji vliv jednak piimé faktory (kvalita
a technickd uroven produktli, ceny, dostupnost, flexibilita dodavek, servisni zabezpeceni,
marketing, nebo image firmy) a jednak faktory nepiimé (kvalita managementu, vydaje na
védu a vyzkum, certifikdty, dostatecné finan¢ni zazemi ¢i investice do majetku i lidského

kapitalu).

7.2.4 Neprimé faktory konkurencni sily podniku

Tyto faktory maji zasadni vliv na kone¢ny vysledek, ackoli je tfeba je podrobit disledné
analyze, protoze na prvni pohled nejsou ziejmé (zakaznici je nevidi). Jedné se zejmena
o tyto faktory:

1. manazefi a fizeni podniku

2. vykonny personal

3. inovacni sila podniku

4. dlouhodoby majetek a investiéni politika
Manazeii a rizeni podniku
Podnik XY se zaméfuje zejména na zakazniky v oblasti vyrobci a dodavatelti hydraulic-
kych systému a komponentl a jejim cilem je upeviiovani pozice jako dodavatele v rdmci
sériové i malosériové vyroby hydrauliky. V rdmci dlouhodobé strategic se firma zaméfuje
piedev§im na podporu modernich technologii v oblasti kovoobrabéni, rozsifovani a mo-
dernizace strojového parku a postupném rozsifovani skladovych i vyrobnich prostor, zkra-
covani vyrobnich a dodacich lhit a zvySovani produktivity prace. Podnik XY neni zavisly
pouze na velkosériové ¢i malosériové vyrobé€, nybrz je flexibilni také v ramci zaméteni se
na specialni a kusovou vyrobu. Duraz je kladen zejména na neustalou podporu a nabor
kvalifikovanych odbornych pracovnikii. Podnik taktéz podporuje moderni informacni
technologie jako nastroj kvalitniho fidiciho procesu. Firma vyviji usili na poli vzdélavani

vykonného personalu a technickohospodarskych pracovniki a zdokonalovani moderniho
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systému fizeni. Své zaméstnance podporuje jak poskytovanim vzdélavacich programii, tak
po strnce zabezpecovani hmotného zazemi. Hlavnim cilem spole¢nosti je neustalé upev-
novani pozice jednoho z nejvyznamnéjsich ¢eskych dodavatelii ptimocarych hydromotort

jak po strance kvalitativni, tak po strance pozice stabilniho trzniho podilu.

Management podniku ma jasnou vizi v oblasti produktu i trzni pozice podniku. Na zaklad¢
vyvoje trhu i vnitifnich faktorti dokaze vcas a efektivné odhadnout a stanovit dalSi mozny
vyvoj i opatieni, ktera jsou efektivni. Strategie produktu je zaméfena na ptedevsim na jeho
kvalitu spojenou s dobie zavedenym jménem spole¢nosti. Podnik je na dobré drovni také
vV ramci zavadéni Gispornych opatieni, jako je redukce nakladu a to jak ptimych, tak rezij-
nich, jde cestou inovaci a investic jak do vyrobniho zafizeni, tak i vlastnich nemovitosti,

¢imz si vytvaii podminky pro rozsifovani a diverzifikaci portfolia produkti.

Vykonny personal
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Graf 7: vjvoj po&tu zamdstnancii v letech 1998 — 2012%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazu spole¢nosti XY

V tabulce, ktera je soucasti pfilohy ¢ P V jsou obsaZzeny Udaje, které shrnuji jednotlivé fak-
tory ovliviiujici kvalitu managementu. Celkem bylo posouzeno 10 faktori, které byly
ohodnoceny celkem 56 body. Podnik tedy v ramci podnikového managementu obdrzel

primérné 6 boda. Lze tedy konstatovat nadprimérné vysokou kvalitu managementu, coz

% v/ ¢asti financni analyzy, ktera bude nasledovat v dalSi kapitole této prace, bude personalni oblast

z hlediska finan¢nich ukazateld §ifeji rozebrana.
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se ostatn¢ odrazi i v dosavadnim vyvoji i vysledcich ocenované firmy. Tento vysledek bu-

de v dalSich Gvahach soucasti souhrnného vyhodnoceni konkurenéni vyhody podniku.

V ramci analyzy vykonného personalu spole¢nosti bylo zjisténo, Ze se spole¢nost v minu-
lych letech neustale potykala s nedostatkem odbornych profesi, zejména kovoobrabéci.
Zpocatku byla firma nucena najimat pracovniky ze Slovenska a také vytéZzovat potiebné
kapacity externimi spolupracovniky. Procentuélni podil zaméstnancti ve vyrob¢ piedstavu-
je cca 75 % vSech pracovnikl. Firma podporuje a zabezpe€uje neustalé¢ vzdélavani jak
technickohospodaiskych pracovniku, tak pracovnikd vyrobnich a v ramci zvySovani efek-
tivity a informaéni zakladny ma zavedeny systém pravidelnych porad a systému delegova-
ni tkoll vcetné zavadéni modernich informacnich systému fizeni a organizace. Spole¢nost
investuje nemalé prostfedky pro upevilovani a modernizaci pracovniho prostiedi a jeho
okoli, poskytuje svym zaméstnanctim financni piijcky, porada pro zaméstnance sportovni
aktivity, nebo pfispiva na zavodni stravovani a penzijni pojisténi. V rdmci vykryvani do-
¢asnych vypadkl vyrobnich kapacit firma dokaze flexibiln¢ reagovat presouvanim pracov-

nik® do ostatnich provozi podniku, jako je naptiklad servisni ¢i konstrukéni oddéleni.
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Graf 8: vyvoj osobnich nakladt vzhledem k trzbdm

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spolec¢nosti XY

Jak je vidét z predchoziho grafu, riist osobnich ndkladd je podloZen rlstem trzeb, coz je
hodnoceno pozitivné. V dalSi kapitole s nazvem finan¢ni analyza budou tyto ukazatele
podrobnéji rozebrany v textu nazvaném analyza nefinan¢nich ukazateli. V ptiloze ¢ P VI
je opét uvedena tabulka se souhrnnym vyhodnocenim jednotlivych faktord ovliviiujicich
kvalitu vykonného persondlu. V ramci kritérii personalni oblasti podnik ziskal 28 bodd,
coZz v ramci 7 zkoumanych faktorti dava pramérny vysledek 4 body. Stav v oblasti vykon-

ného personalu je tedy také hodnocen jako nadprimérny.
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Inovacni sila podniku

Firma nevyviji vyznamné aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje, tudiZ byl tento faktor ohod-

nocen znamkou 2.

Dlouhodoby majetek a investi¢ni politika

Podnik XY investuje a pribézné obnovuje sviij majetek, at’ uz se jedna o modernizaci vy-

robnich technologii, vozového i strojového parku, investi¢ni vystavbu, modernizaci infor-

macnich technologii, ¢i stavajicich pronajatych prostor. V nasledujici tabulce je znazornén

vyvoj prumérné miry investic v letech 1998 — 2012.

Tabulka 18: podil investic na obratu podniku XY (v tis. K¢)

Trzby XY Zaméstnanci | DM brutto Hrtl:(t:)eé Ii:;R//Ies- Investice/Trzby

1998 68 925 55 11 664

1999 81579 62 14 269 2 605 3,2%
2000 104 095 68 22 567 8298 8,0%
2001 116 498 76 24 586 2019 1,7%
2002 109 105 76 29 410 4 824 4,4%
2003 107 066 81 33238 3828 3,6%
2004 140 569 84 34 390 1152 0,8%
2005 161 804 97 66 381 31991 19,8%
2006 167 290 102 76 467 10 086 6,0%
2007 207 741 116 81 463 4996 2,4%
2008 182 139 128 96 504 15 041 8,3%
2009 106 730 120 96 339 -165 -0,2%
2010 133 820 109 98 094 1755 1,3%
2011 154 552 109 105 328 7234 4,7%
2012 190 752 112 119 646 14 318 7,5%
Prtim 135511 93 60 690 7713 5,1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vykazi spolecnosti XY

V ramci investi¢ni analyzy byla zjiSténa primérna mira investic na vynosy spolec¢nosti ve

vy3i 5,1 %. Cervené jsou oznadeny roky, kdy byla tato mira piekrodena. V roce 2000 byl

uskute¢nén nakup haly hutniho materialu spolu s investici do dvou obrabécich automatd,

pii¢emz mira investic dosahla 8 %. V roce 2005 bylo krom béznych obnovovacich investic




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

a nakupu novych stroji zapocato s vystavbou novych vyrobnich a skladovych prostor,
¢imz byla zahajena doposud nejvétsi investi¢ni akce ocefiované firmy. Investi¢ni naro¢nost
v tomto roce dosahla koeficientu témét 20 %. S nové rozsifenymi prostory rovnéz souvisi
I investi¢ni situace v roce 2006, kdy byly do nové zbudované haly zakoupeny dalsi dlou-
jevi rok 2008, kdy byla taktéz krom bé&znych obnovovacich investic zna¢na ¢ast prostredki
investovana do strojového vybaveni a pomérné vyznamna c¢astka investovana do nakupu
nového informaéniho systému spolecnosti. V roce 2012 ¢astku pravidelnych investic (ob-
nova a modernizace vozového a strojového parku) piekrocilo zahéjeni vystavby a rekon-

strukce novych vyrobnich prostor za i€elem postupného snizovani nédkladl za prondjem.

V ramci zjisténi pfiméfenosti investic byla tato data dale srovnavana s vybranymi podniky
daného odvétvi CZ-NACE 28, kde v ramci udaju o podilu investic na obratu téchto spolec-
nosti vychazi koeficient pohybujici se od 1,5 % do 1,6 %. Je v3ak tieba brat v Uvahu také
fakt, ze jde o vyznamné Sirokou skupinu respondentii a tyto udaje jsou spise obecnéji za-
méfeny. Z tohoto divodu byly podrobeny analyze taktéZ nami vybrané konkurenéni pod-
niky:

Tabulka 19: koeficienty investi¢ni naro¢nosti konkurenénich firem

Rok A C B
2006 17,8% 5,2% 2,2%
2007 0,0% 9,3% 5,2%
2008 2,7% 19,9% 1,6%
2009 -128,2% 56,1% 0,8%
2010 119,7% -14,4% 0,8%
2011 12,6% 9,5% 39,2%
2012 6,2% 0,7% 0,4%
Prumér 4 4% 12,3% 7,2%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spolec¢nosti A, B, C

Nami ocenovana firma dosahuje sice vyssi investi¢ni narocnosti nez je tomu v odvétvi 28,
v ramci vybranych konkurenénich podnikii se v§ak pohybuje v podobnych hranicich, coz
je dano specifikem nutnosti modernizace a neustalych investi¢nich potieb v rdmci daneho
segmentu. Nutno rovnéz konstatovat, ze investice ocefiovaného podniku, které prekracuji

ramec béZnych investic (investi¢ni vystavba novych objekti), ponese své ovoce
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v budoucnu v podobé kapacitnich moznosti a z toho vyplyvajicich potencialnich ptijma,
zatizenych mensi nakladovou naro¢nosti nez tomu bylo doposud. Dlouhodoby majetek
ajeho priméfenost v ramci velikosti a struktury byl ohodnocen zndmkou 4, jak vyplyva
z tabulky, kterd je umisténa v ptiloze této prace ¢ P VII. V radmci uvedeného ziskala ocefio-

vana spolecnost 24 bodt, coz je vyjadieno primérnym hodnocenim a zndmkou 4.

7.2.5 Primé faktory konkurenéni sily podniku

Piimé faktory jsou pifimo vnimané samotnymi zdkazniky. Jde o konkrétni produkt, ceny,
reklamni iniciativy podniku, nebo zptsoby jejich odbytu. Je taktéz piihlizeno k celkovému
image podniku z pohledu zakazniki a komplexnosti sluzeb k danému produktu nabize-
nych. Podnik XY se fadi mezi nejvétsi vyrobce hydromotort katalogovych, atypickych,
skladovych ¢i jejich komponenti s dirazem na jejich kvalitu. V ramci dodavatelsko-
odbératelskych vztahli mé spole¢nost dobré jméno zejména z diivoda plnéni svych zavazkt
ve stanovenych fadnych terminech. Svym zakaznikim vychazi vstfic v ramci dodacich
a cenovych podminek. Kvalita vyrobku a flexibilita v oblasti operativniho vyfizeni objed-
navek je pro spolecnost po dvaceti letech své existence a specializace samoziejmosti
a soucasn¢ firemni filosofii. Pro tyto i€ely ma spole¢nost vypracovany moderni informacni
systém propojujici objednavkovy systém s kapacitnimi vyrobnimi moZnostmi. Vzhledem
Kk tomu, Ze krom samotnych vyrobku, které je spole¢nost schopna vyrobit na miru v rdmci
velkosériové 1 kusové vyroby, je vyrobni podnik pfipraven vyrabét i tzv. ,,podle vzoru® pti
neexistenci vyrobni dokumentace (napf. u zastaralého provedeni hydraulického valce), coz
ji stavi na pfedni pozice specialisti v ramci komplexniho feSeni produktu. V neposledni
fadé¢ je tieba zminit samoziejmost servisnich sluzeb a to jak vlastnich vyrobki, tak vyrobkil
jinych vyrobecu. V ramci reklamnich iniciativ se podnik zejména prezentuje na svych inter-

netovych strankach®’.

V ramci uvedenych piimych faktoru Ize tedy stanovit celkovou hodnotu konkurenc¢ni sily
podniku v nasledujici kapitole, kde budou vysledky nazorné uvedeny v souhrnné tabulce
suvedenymi pifimymi faktory a faktory nepifimymi, které byly vyvozeny v ptedchozim

textu.

37 Www.xy.cz
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7.2.6 Vyhodnoceni konkurencni sily podniku

Tabulka 20: souhrnna konkurenéni sila podniku

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | Vaha
Kritérium Véaha | Negativni Pramér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 | Body

1 Kvalita vyrobki 3 X 15

2 | Technickd Groven vyr.| 2 X 10

> 3 Cenova uroven 3 X 9
Q

f«: 4 Intenzita reklamy 2 X 6

é 5 Vyhody mista 1 X 2

= 6 | Vyhody distribuce 1 X 3

7 Image firmy 1 X 5

8 Servis a sluzby 1 X 5

9 | Kvalita managementu | 3 X 18

_g 10| Vykonny personal 1 X 4
&

s 11| Vyzkum a vyvoj 1 X 2

‘e [12| Majetek a investice | 2 X 8

“ 13 Finanéni situace 1 X 5

Celkem 22 92

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocenovany podnik dosdhl v hodnoceni konkurencni sily 92 bodi ze 132 bodi, coz je
70 %. Podnik je tedy konkurencné nadprimérny, na ¢emz se podili zejména kvalita ma-
nagementu podniku, dobra povést firmy, kvalita vyrobkd, jejich technicka uroven a kom-
plexnost sluzeb s témito produkty spojenymi, z ¢ehoz vychazi taktéz celkové finan¢ni vy-
sledky sledované spolecnosti, které jsou blize rozebrany v Casti finan¢ni analyzy. V rdmci
relevantniho trhu lze hovotit o zvysené konkurenéni vyhodé podniku v kontextu vyssi in-
tenzity konkurence. Podnik ma tedy vysoké piedpoklady pro setrvani a dalsi vyvoj na trhu.
Z vyse uvedenych divodid byl stanoven odhad vyvoje trzniho podilu v nasledujicich

Ctytech letech.
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Tabulka 21: vyvoj a progndza rustu trzniho podilu XY (v %)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
0,26 ( 0,22 021 0,20 { 0,13 0,43 [ 0,17 | 0,22 | 0,23 | 0,24 | 0,25 | 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz naznacuji tendence vyvoje i zavéry strategické analyzy, spole¢nost XY v ramci sve
konkurencni vyhody 1 investi¢nich snah bude Vv nasledujicich letech zvySovat sviij podil na
trhu. Po roce 2016 se predpoklada stabilizace a nasledné udrzeni tohoto podilu v ramci

pokracujici hodnoty.

7.3 Progndza trzeb podniku

Vysledky prognoz relevantniho trhu a analyz vnitiniho potencidlu v kone¢ném kroku
umozni stanovit prognézu trzeb, ktera bude mimo jiné vychazet z informaci o perspektiv-
nosti podniku. Perspektivnost je dana trhem, na kterém dany podnik ptisobi a souc¢asné
konkurenéni silou, kterou podnik disponuje. Pro ucely zjisténi pozice naSeho podniku
v ramci téchto dvou piedpokladu slouZi tzv. ,,bostonska™ matice, ktera je pro svou velikost
rovnéz zatazena do pfilohy této prace ¢. P VIII. Vysledky piedchozich analyz potvrdily, Ze
ocenovana spole¢nost dosahla v ramci atraktivity trhu 53 % a v oblasti konkurenéni sily
celych 70 %. Podnik se dle uvedené matice v ramci danych kritérii nachazi v v sektoru 2,

jedna se tedy o podnik s dobrou perspektivou.

Nyni ptistoupime k vlastnimu odhadu trzeb spole¢nosti. Predikci trzniho ristu vynasobime
zménou rastu trzniho podilu odhadnutého v piedchozich ¢astech textu, z ¢ehoz bude vyvo-
zeno tempo rustu trzeb ocenovaného podniku. Primérné tempo riistu spolecnosti by se
v letech 2013 — 2016 mélo pohybovat na urovni 6,9 %, coz je o 0,8 % vice nez
v predchozich letech. Tento rist je dan riistem trzniho podilu, ktery vyplyva z predchozich
analyz. V nasledujici tabulce budou ze ziskanych udaji odvozeny samotné trzby ocenova-

ného podniku za vyrobky a sluzby v letech 2013 — 2016.

Tempo riustu trzeb = (Index ristu trhu * Index zmény trzniho podilu) — 1
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Tabulka 22: prognoza trzeb (v mil. K¢&)

Relevantni Tempo Trzni podil Tempo .

Rok trh rustu trhu XY rastu XY Trzby XY

2005 47 549,0 0,26% 122.6

2006 55 560,4 16,8% 0,22% -2,2% 119,9
- 2007 67 584,7 21.6% 0,21% 18,7% 1423
)% 2008 69 2949 2,5% 0,20% -3,0% 138,1
E 2008 579435 | -164% 013% | -47.1% 731
“ 2010 65 442,8 12,9% 0,13% 20,3% 87,9

2011 64 147.,8 -2,0% 0,17% 25,3% 110,2

2012 65 956,6 2,8% 0,22% 30,5% 143,7
Primérné tempo 5,5% 6,1%

2013 67 172,4 1,8% 0,23% 7,5% 1545
@
~§ 2014 68 750,5 2,3% 0,24% 6,8% 165,0
Dé'j 2015 71 964,3 4.7% 0,25% 9,0% 179,9

2016 75 092,9 4,3% 0,25% 4,3% 187,7
Primérné tempo 3,3% 6,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tempo rastu trzeb je v letech 2013 — 2016 v kladnych ¢islech s rostoucim trendem az do
roku 2015, kdy nasledkem zpomaleni tempa rustu trhu a soucasné stabilizaci trzniho podilu
klesne na Uroven indexu ristu trhu. Do budoucna se predpoklada vyvoj tohoto ukazatele

stejné jako vyvoj indexu trzniho rastu. Podnik je tedy dlouhodobé perspektivni.

7.4 Zavér SA

Zé&kladnim cilem strategické analyzy bylo jednak ¢aste¢né prokazat podminku neptetrzité-
ho trvani podniku (Going Concern) a dale pak na zakladé¢ odbornych odhadu stanovit veli-
kost trzeb daného podniku v jednotlivych progndzovanych letech. Zejména z téchto duvo-
di se jeji provedeni stava klicovou zalezitosti celého ocenovani. Dil¢imi tkoly bylo shro-
mazdit, vyc¢lenit a zpracovat faktory, které ovliviiuji vynosovy potencial podniku. Jedna se
o faktory vnéjsi a faktory vnitfni. V rdmci vnéjSich faktort byl jednak vymezen relevantni
trh, jehoz velikost byla urCena vysi trzeb dané¢ho odvétvového sektoru skupiny CZ-NACE
28.1. - Vyroba stroju a zafizeni pro v§eobecné ucely. Tento trh byl dale podroben kvalita-
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tivni analyze, neboli analyze atraktivity trhu, ktera predstavuje zdkladni kdamen pro fazi

ovefovani perspektivnosti podniku a dalsi predikce jeho vyvoje.

Atraktivita daného trhu byla ohodnocena celkem 53 %, tedy jen velmi mirn¢ nadprimeérna.
Dale bylo zapotiebi urcit vyvoj velikosti trhu pro budouci obdobi. Pro predikci vyvoje re-
levantniho trhu byly vymezeny faktory, které jsou dany odbornymi odhady ptislusnych
instituci a soucasné podrobit tyto faktory dikladné analyze z hlediska miry jejich korelace
s danym trhem. V kone¢ném dusledku byl jako vhodny regresor pro dané predikce uréen
ukazatel HDP s logaritmickou funkci i pies to, Ze tato funkce v puvodnich testech nepro-
kazala nejvyssi korelacni koeficient. V ramci predikénich testi vsak tato funkce potvrdila
byly dale stanoveny hodnoty velikosti relevantniho trhu v letech 2013 — 2016 s prumé&rnym

tempem rastu 3,3 %, tj. 0 vice nez 2 % niz8im nez v predchozim obdobi let 2005 — 2012.

Dal8im krokem strategické analyzy bylo urcit postaveni podniku na poli konkurence, nebo-
li urcit konkurencni silu ocefiovaného podniku, na coz dale navazuje vyhodnoceni budou-
cich trznich podili spole¢nosti. Po vyhodnoceni vSech potiebnych dat byly vypoéteny trz-
by podniku v predikovaném obdobi. V ramci vyhodnoceni konkurenéni sily ziskal podnik
92 bodu ze 132 a 70 % uspésnost na poli konkurenéni sily. Nejvetsi prednost podniku je
spatfovana v kvalit¢ managementu, firemni dobré povésti a kvalité vyrobkd. Na zakladé
téchto informaci byl odhadnut vyvoj trznich podilt v predikovanych letech 2013 — 2016.
Bylo urceno, Ze trzni podil téchto firem poroste v zavislosti na pfedchozich informacich,
ovsem v roce 2016 dojde ke stabilizaci tohoto rtstu s predpokladem udrZeni si vyse tohoto
podilu i do budoucna. V dal$im kroku byl na zaklad¢ ptedchozich informaci ovéfen pied-
poklad perspektivnosti podniku a tato mira perspektivnosti byla ur¢ena jako dobra. Na za-

vér strategické analyzy byly vypoéteny trzby podniku v nasledujicim obdobi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

8 FINANCNI ANALYZA

Provéfeni perspektivnosti z hlediska finan¢nich udaju je dalSim krokem procesu ocenova-
ni. K provedeni finanéni analyzy byly pouZity uéetni Gdaje z vefejn& dostupnych zdroja®.
Vyroéni zpravy a ucetni zavérky podniku jsou ovéfovany nezdvislym auditorem, ktery
v jednotlivych analyzovanych letech v tomto ovéieni vydal vyrok bez vyhrad, coz napliiuje

piedpoklad bezchybné vedeného ucetnictvi a relevance udaju.

8.1 U&etni pravidla uplatiiovana v podniku

Ugetnictvi analyzovaného podniku je vedenou v souladu se zakonem o uéetnictvi
&. 563/1991 Sh. a vyhlaskou 500/2002 Sb. Uéetnim obdobim je kalendaini rok. Kazdoro¢-
né zvetejiuji zavérku v plném rozsahu a spolecnost mé povinnost k auditu. Finan¢ni tdaje
z ucetnich zavérek jsou uvedeny v ptiloze této prace v tisicich korunach, pokud nebude

uvedeno jinak. Spole¢nost pouziva nasledujici icetni metody:

e Ocenéni
0 Skladovych zadsob metodou primérovani
0 Vlastni produkce a nedokoncena vyroba vlastnimi naklady
o Dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek cenou potizeni
e Uttovani zasob — zptisob A, vydej primérovanim
e Vedlejsi potizovaci naklady — preprava, obalovy material
e Odpisy dlouhodobého hmotnéeho majetku (DHM)
0 zrychlené dafiové ro¢ni odpisy
0 rovnomeérné ucetni odpisy
e Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku (DHNM) — rovnomérné odpisy
e Piepodet cizi mény — dle denniho kurzu CNB, automaticky piepoéet kurovych roz-

dila
8.2 Analyza acetnich vykazii

V ramci analyzované spole¢nosti byly zpracovany ucetni vykazy z let 2008 — 2012, které

jsou dostupné na internetovych strankach www.justice.cz. V jednotlivych krocich bude

% Obchodni rejstiik a sbirka listin (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky).


http://www.justice.cz/
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ptistoupeno k analyze rozvahy a vykazu zisku a ztrat a to nejprve z hlediska horizontalni
analyzy v ramci ¢asového vyvoje, na které dale navaze procentni rozbor v ramci analyzy

vertikalni. Primarni vykazy spole¢nosti jsou umistény v ptilohach této prace.

8.2.1 Rozvaha

Rozvaha spole¢nosti je soucasti ptilohy ¢. P IX a P X. Bilan¢ni suma podniku se podstatné
snizila jiz ve druhém sledovaném roce, tedy v roce 2009 a pii své vysi zistala nasledujici
témeér tii roky stabilizovana. V roce 2012 doslo opét ke zvyseni bilanéni sumy a to az nad
vychozi tiroven roku 2008. Na stran¢ aktiv tuto skute¢nost ovliviiuje zejména vyvoj ob&z-
ného majetku. V roce 2009 zasahl Cesky prumysl dopad hospodaiské krize. Dlouhodoby
majetek byl v poslednich dvou obdobich ovlivnén zejména investicemi firmy do novych
prostor, s ¢cimz souvisi 1 potfizeni novych pozemku v roce 2012 a soucasné rozvahova po-
lozka nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek, jehoZz hodnota vzrostla v letech 2011
a 2012. Jak jiz bylo uvedeno v analyze nepfimych faktord konkurenc¢ni sily podniki, pod-
nik investuje kazdoro¢n¢ do obnovovani vozového i strojového parku, modernich vyrob-
nich i informac¢nich systému. V roce 2012 spole¢nost zahajila vystavbu novych a rekon-
strukci stavajicich vyrobnich a skladovych prostor. V ramci obézného majetku bylo za-
znamenano postupné snizovani objemu zasob zboZi v ¢asové fadé. K vyraznému oZiveni
analyzované spolecnosti dochazi v roce 2012, kde lze vycist zejména narust pohledavek
Z obchodnich vztahl. V ramci pasiv je zfejmy zejména ubytek vlastniho kapitédlu, se zna-

telnym piirastkem kratkodobych cizich zdroji ve formé zavazkl z obchodnich vztahu.
Horizontalni analyza rozvahy

JelikoZ ndm horizontélni analyza dava ptehled o ¢asovém vyvoji hospodarského subjektu,
Ize ji zobrazit jak v nominalnim vyjadieni, tak v relativnim vyjadfeni procentem meziro¢-

nich zmén. Celkova ukazka obou metod je uvedena v pfiloze této prace ¢. P XIa P XII.

Jak jiz bylo fe¢eno Uvodem rozvahove analyzy, nejvétsi podil na vyvoji zmén celkové bi-
lan¢ni sumy aktiv mé polozka obéznych aktiv, ktera jeji vyvoj témet kopiruje, pficemz se
vyznamnou mérou na téchto zménach podili pohledavky z obchodnich vztaht, které za-
znamenaly v meziro¢nim rdstu vyznamnych zmén a za analyzované obdobi vzrostly az
0 50 %. Vyznamnou zménou rovnéZ prochézi i polozka kratkodobého finan¢niho majetku,
zejména pak na bankovnich uctech spole¢nosti. Kratkodoby finanéni majetek vzrostl za

celkové obdobi téméft az na trovei trojnadsobku ptivodni vykazované hodnoty.
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Graf 9: vyvoj polozek obézného majetku v letech 2008 -2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spole¢nosti XY

Dlouhodoby majetek zaznamenava meziro¢ni pokles vlivem amortizace az do roku 2010,
na coz navazuje zahajeni investi¢nich aktivit v letech 2011 — 2012, ¢imz se zvedla hodnota
odepisovaného majetku téméf na Groven prvniho zkoumaného roku. V nasledujicim grafu
Ize zaznamenat, Ze vyvoj celkového dlouhodobého majetku provazi zejména vyvoj hodno-

ty nemovitého majetku.

60 000 B DNM (netto)
50 000 O DHM - stavby (netto)
40 000 O DHM - sam.mov.véci (netto)
30000 B Nedokonéeny DHM
20000
O CELKEM DM

10000

0

2008 2009 2010 2011 2012

Graf 10: vyvoj polozek dlouhodobého majetku v letech 2008 -2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spole¢nosti XY

Meziro¢ni zmény zékladniho kapitdlu jsou v tomto piipadé nulové, stejné jako zakonny
rezervni fond, ktery byl jiz vytvofen v zdkonné vysi 10 %. Ostatni a statutarni fondy nao-
pak mezirocné klesaji, i kdyz tento pokles neni nijak vyznamny. Vysledek hospodaieni
béznych ucetnich obdobi od roku 2009 zaznamenava kladné rostouci hodnoty az do ko-
ne¢ného obdobi 2012. Vyznamny posun Vv tempu rastu této polozky byl zjistén zejména

v roce 2011, kdy vysledek hospodateni meziro¢né vzrostl o 121 %. K vyznamnému pokle-
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su naopak doslo v roce 2009, kdy fada firem v odvétvi pocitila disledky hospodarské kri-
ze. V ramci srovnani s puvodnim analyzovanym rokem dochazi ke zvySeni VH bézného
obdobi celkem o 18 %, cozZ lze pokladat za pozitivni jev v rdmci vyvoje firmy a danych
makroekonomickych fundament. Vysledek hospodafeni minulych let doprovazi svym
vyvojem celkovy vyvoj vlastniho kapitalu a nejvétsi mérou ovliviiuje jeho vysi. Je na prvni

pohled patrné, Ze firma jde cestou financovani svych aktivit pomoci vlastnich zdrojt.

W Zakladni kapital

200 000 @ Zakonny rezervni fond
150 000 O Statutdrni a ostatni fondy
100 000 OVH minulych obdobi
B VH béZného obdobi
50 000 . .
O VLASTNI KAPITAL
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Graf 11: vyvoj polozek vlastniho kapitalu v letech 2008 -2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazt spolecnosti XY

Nasledujici graf znazoriiuje vyvoj struktury financovani v jednotlivych letech. Je zde patr-
na vyznamna pievaha vlastniho financovani. K uvedenému grafu je nutno dodat, Ze v ram-
ci analyzovaného obdobi spole¢nost nevlastnila zadné cizi Gro¢ené zdroje (ani ve formé
finan¢niho leasingu), tedy polozka ciziho kapitalu je tvofena zejména kratkodobymi ob-
chodnimi zavazky, které taktéZz vramci meziroénich zmén vykonaly velky posun.
V celkovém kontextu analyzovanych péti let doslo ke zvySeni kratkodobych zavazkt o
127 %. Na tomto zvySeni se podili hned néckolik faktordi soucasné. Jednak zavazky
z obchodnich vztaht, které témét proporcionalné rostou od roku 2009, coz je z hlediska

penéZznich tokti hodnoceno pozitivné.
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Graf 12: struktura financovani v letech 2008 -2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazu spole¢nosti XY
Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza obecné zahrnuje procentni rozbor jednotlivych polozek. Jako procentni
zékladna byla u rozvahy zvolena poloZka celkovych aktiv. Cilem je zjistit, jak se jednotlive
poloZzky podili na celkové sumé aktiv. Kompletni vertikalni analyza aktiv i pasiv se naléza

rovnez V piiloze prace ¢. P Xl a P XIV.

Vyvoj aktiv jako dlouhodobych, tak kratkodobych je témét konstantni. Spole¢nost si stale
drzi pomér kratkodobych aktiv vii¢i celkovym v relativnim vyjadfeni kolem 70 %. Je to
dano vyrobni povahou spole¢nosti, kde pfevazna vétSina aktiv je tvofena zasobami a po-
hledavkami ptfevdzné z obchodnich vztahti. Podil obézného majetku na aktivech oddilu
zpracovatelského primyslu CZ-NACE 28 (Vyroba stroji a zatfizeni jinde neuvedenych)
si drzi hodnotu ve vysi pohybujici se okolo 60 %, tedy o 10 procentnich bodd nize. Tato

odchylka vSak neni hodnocena nijak negativné.

Nize uvedeny graf predstavuje strukturu ob&ézného majetku v jednotlivych letech, kde je
znat z hlediska jednotlivych polozek ur¢itou rozkolisanost ve vyvoji. V rdmci postupného
ubytku podilu zasob, které tvofi nejvetsi polozku obézného majetku, se na tomto vyvoji

nejvetsi mérou podili ubytky zbozi na skladé.

Oproti tomu dochazi k nartstu kratkodobého finanéniho majetku vedené¢ho vyhradné na
bankovnich uctech spolec¢nosti. Struktura kratkodobych pohledavek je tvofena téméf vy-
hradné pohledavkami z obchodnich vztahu, jelikoz z&kaznické portfolio spole¢nosti je tvo-

feno z nejveétsi miry jinymi nez kone¢nymi spotiebiteli.
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Graf 13: vyvoj podili vybranych polozek na obézném majetku

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vykazu spole¢nosti XY

Pasiva spole¢nosti jsou témét vyhradné tvofena vlastnim kapitalem, jehoZz podil na celko-
vych aktivech se pohybuje okolo 90 %, coZ je z hlediska daného odvétvi i povahy podni-
kani vcelku vyjimeény jev. Z tdajti Ministerstva pramyslu a obchodu pro dany CZ-NACE
28 je uveden podil vlastniho kapitalu na aktivech spolecnosti za rok 2012 ve vysSi
49,81 %%*. U ocetiovaného podniku je tento podil ve sledovanych letech témé&F konstantni,
coZ se da hodnotit pozitivné, nebot’ je zde jiZ na prvni pohled jistota takzvaného zlatého
pravidla vyrovnani rizika, které nabada k ptevyseni vlastnich zdroji nad zdroji cizimi.
V dalsim bodé¢ je touto strukturou naplnéno i dalsi pravidlo, které poukazuje na potiebu
financovani dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, ¢ili vlastnimi zdroji ¢i dlouho-
dobymi cizimi zdroji. V tomto piipadé hovotime o konzervativnim zpisobu financovani
(dlouhodobymi zdroji je kryta i ¢ast kratkodobého majetku).

Vlastni kapital je tvofen téméf vyluéné polozkou vysledku hospodaieni jak bézného, tak
minulého ucetniho obdobi. Priméreé se hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi
podili na celkovych aktivech za sledované obdobi 8,5 %, coz je o néco malo vice nez je
tomu u daného odvétvi zpracovatelského pramyslu (v roce 2012 se jednalo 0 6,68 % podi-
lu v kategorii CZ-NACE 28). Nerozd¢leny zisk minulych let se na celkovych aktivech spo-
le¢nosti podili primérné 79,5 %, coz je velky rozdil oproti danému odvétvi, nebot’ statisti-

ky za rok 2012 poukazuji na podil 18,12 % v dané kategorii odvétvi.

% Finan&ni analyza podnikové sféry se zam&fenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi.
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Graf 14: podily VH minulych a bézného obdobi na celkovych aktivech

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykazi spole¢nosti XY

8.2.2 Vykaz zisku a ztraty

vvvvvv

v ramci vykazu zisku a ztrat jsou samoziejmeé celkové trzby, tj. trzby za prodej zbozi a vy-
kony podniku, pficemz v ramci sledovani vykazu je kladen diiraz na provozni ¢ast ve

smyslu polozek obchodni marze, vykony, vykonova spotieba a pfidana hodnota.
Horizontélni analyza VZZ

Kompletni Udaje v ramci analyzovanych let z hlediska vykazu zisku a ztraty ocefiované
spolecnosti s procentnimi udaji o zménach v ¢ase i1 struktufe jsou uvedeny v ptiloze
¢. P XVI. Vyvoj obchodni marze je poznamenan kladnym rtstem po celé sledované obdo-
bi. Nejvétsi podil nartistu této polozky byl zjistén v roce 2009, pticemz doslo k nejvétSimu
poklesu vykont spolecnosti, a to az o 41 %, coz by se dalo hodnotit jako urcitd kompenza-
ce dané situace. Na této situaci se vSak nepodili nartust prodeje zboZi, které rovnéz vykazu-
je urcity pokles, nybrz vyznamné snizeni nakladu na toto zboZzi. Za celkové obdobi 2008
az 2012 doslo k nartistu ukazatele obchodni marze celkové o 150 %, coz je hodnoceno jako
velmi pozitivni jev, ktery souvisi se strategii firmy v ramci rozsifovani vyroby skladovych
valcu.

Ackoli doslo, jak jiz bylo feceno, ke snizeni vykont v roce 2009 vlivem dopadt hospodai-
ské recese, vykony spole¢nosti v nasledujicich letech opét vzrostly celkem o 9 % nad hod-
notu vychoziho roku 2008, coZ se taktéz projevilo na ristu vykonové spotieby zptisobené
zejména ndkupem sluzeb. Ukazatel pridané hodnoty po celou dobu od roku 2009 vykazo-

val rostouci trend a v kone¢ném duisledku se na konci obdobi srovnal zpét na hodnotu roku
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2008. Vlivem vyvoje uvedenych ukazatelt byl pozitivné ovlivnén hospodarsky vysledek

spole¢nosti po zdanéni, ktery celkoveé vzrostl o 18 %.
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Graf 15: vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztraty v letech 2008 — 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykaza spolec¢nosti XY
Vertikalni analyza VZzZ

Vertikalni analyza VZZ udéava podil jednotlivych polozek na vztazné veli¢ing, kterou je
obrat spole¢nosti. Z tabulky uvedeneé v piiloze této prace ¢. P XVII lze s jistotou konstato-
vat, ze na celkovém obratu se nejvétsi meérou podili samotné vykony spolecnosti a to pri-
mérnou hodnotou 73 %. Udaje z odvétvi uvadéné v analyze MPO se pohybuji za rok 2012
ve vysi 94,47 %. Timto vyvojem je nasledné ovlivnén i ukazatel ptidané hodnoty, ktery
dosahuje primémy podil 42 % na celkovém obratu. Udaje MPO za rok 2012 daného od-
vétvi udavaji hodnotu pouze 26,26 %, coz je pro analyzovany podnik pozitivni jev. Nega-
tivn€ je hodnocen mirny pokles tohoto podilu na konci analyzované¢ho obdobi vii¢i jeho
pocatku, coz je zpusobeno narustem vykonové spotieby. Obchodni marze dosahuje pri-
mérného podilu 10 %, coz je ve srovnani s danou kategorii CZ-NACE 28, ktera vykazuje
za posledni rok podil k celkovému obratu 0,87 %, také velmi pozitivni jev. Posledni vy-
znamnou polozkou z hlediska podilu na celkovém obratu je podil vykonové spotieby, ktera
dosahuje pramérny podil 41 %. Tataz polozka v kontextu dané¢ho odvétvi vykazuje za po-
sledni sledovany rok podil 69,07 %, coZ je vzhledem k nami ocefiovanému podniku rovnéz

hodnoceno kladné.

Podil osobnich nékladii na obratu spole¢nosti mirné¢ poklesl, coz je pozitivni jev, stejné

jako zvysujici se podil vysledku hospodatfeni z bézné Cinnosti. Z uvedeného je ziejmé, ze
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vyvoj ¢innosti analyzovaného podniku je velmi dobry a to i v kontextu vybraného odvétvi

pramyslu.
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Graf 16: podily jednotlivych poloZzek VZZ k celkovému obratu spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykaza spolec¢nosti XY
Analyza CF
Z hlediska financni analyzy je analyza vyvoje penéznich tokt velmi dilezita, nebot’ posky-
tuje informace o skute¢ném pohybu penéz, zdroju jejich nabyti i zdroju jejich pouziti. Cely
vykaz penéznich tokt je umistén pro rozsahlost do ptilohy této prace ¢. P XVIII, ovSem

pro pfimou nazornost byla jeho zkracena verze umisténa do nésledujiciho textu v tabulce
¢. 23.

Tabulka 23: zkracena verze CF podniku XY (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012

Stav PP na pocatku obdobt 9858 | 10820 | 27582 | 43836 | 45421

Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 23013 | 54801 | 24110 | 32008 | 20498

PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -15 314 134 | -1848 -9023 | -14 522

PenéZni tok z finanéni ¢innosti celkem -6 737 | -38173 -6 008 | -21 400 | -11 565
PENEZNI TOK CELKEM 962 | 16762 | 16 254 1585 | -5589
Stav PP na konci obdobi 10820 | 27582 | 43836 | 45421 | 39832

Vysledek hospodarent za béznou innost 24 169 8043 | 10180 | 22628 | 27845

Zdroj: vlastni zpracovani
Kladné penéZni toky, které jsou hodnoceny pozitivné, jsou po celé sledované obdobi pro-
dukovany v rdmci provozni ¢innosti, ktera je nejvice ovlivnéna odpisy a toky vyplyvajici-

mi ze zmén pracovniho kapitalu, zejména zmén stavu zasob, jak jiz bylo zminéno
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v pfedchozi analyze rozvahy a jak je ostatn¢ dobie znazornéno Vv nasledujicim grafickém

zobrazeni.
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Graf 17: vyvoj vlivu vybranych polozek na penézni toky v letech 2008 -2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti tomu zaporné cash flow je po celé sledované obdobi dosahovano v oblasti financ-
nich penéznich toku, Které je zptisoben zejména vyplatami dividend a podili ze zisku. Ne-
malou mérou se na této skutecnosti podili také fakt, Zze firma nevlastni zadné uroc¢ené ban-
kovni ani jiné zdroje a jeji zavazky maji vesmés jen kratkodoby a obchodni charakter.
V oblasti toki z investi¢ni ¢innosti je kladné CF pouze v roce 2009, coz svéd¢i o neusta-
lych investi¢nich aktivitach spolecnosti ve formeé movitého i nemovitého majetku a jejich

modernizace.

8.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo neboli zlaté pravidlo financovani je nejzndméjsim doporucenim,
které urcuje miru finanéni struktury podniku ve vztahu k dlouhodobému majetku firmy tak,
aby byla zajisténa dlouhodoba finanéni stabilita a zaroven likvidita firmy. Dlouhodoby
majetek by tedy mél byt financovan dlouhodobymi zdroji, zatimco kratkodobé zdroje
by mély slouzit spiSe k financovani ob&ézného majetku. Jako dlouhodoby zdroj je
Vv tabulkdch uveden soucet vlastniho kapitdlu a soucasné¢ cizich dlouhodobych zdrojt,
i kdyZ se v piipadé oceniovaného podniku jedna jen o polozku odloZzeného danového za-
vazku. V ramci sledované spole¢nosti je pomér relativni pfevahy dlouhodobych zdrojt

vyznamné VYysoKY.
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Tabulka 24: vyvoj zlatého bilanéniho pravidla (v tis. K¢)

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 54 972 46 480 40 690 43 256 53 032
Dlouhodobé zdroje 175280 | 145150 | 149322 | 150550 | 166 830
Pievaha zdroju absolutné 120 308 98670 | 108632 | 107294 | 113798
Pievaha zdroju relativné 218,9% | 212,3% | 267,0% | 248,0% | 214,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro ndzornost vyjimecnosti ukazatele Zlatého bilan¢niho pravidla byl vybran vzorek kon-
kurenénich firem ke srovnani napiiklad v roce 2012. Vysledkem je dosti vyrazny rozptyl
hodnot. Prvni firma A ma4 jiz na prvni pohled znaény nedostatek dlouhodobych zdroju vici
dlouhodobému majetku, coz Ize hodnotit jako rizikovy jev, obé dvé dalsi konkurencni fir-
my si zachovavaji témér stejné proporce v piiméiené vysi, kterd je zddouci pro plynuly

chod podniku.

Tabulka 25: analyza zlatého pravidla financovani konkurence v roce 2012 (v tis. K¢)

Zlaté bilan¢ni pravidlo A C B
Dlouhodoby majetek 159 889 5924 7520
Dlouhodobé zdroje 147 550 10 056 12 913
Ptevaha zdrojti absolutné -12 339 4132 5393
Ptevaha zdroju relativné -1,7% 69,8% 71,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyrobni firmy maji ve struktufe aktiv pievahu obézného majetku nad majetkem dlouhodo-
bym. M¢ly by udrzovat urcitou trvalou vysi zasob, aby byly schopny udrzovat plynuly
chod vyroby a zaroven vytvaret zisk, ¢imZ pisobi na zvySovani vlastniho kapitalu, neboli

zvysuji dlouhodobé zdroje kryti pravé ve prospéch obézného majetku.
Cisty pracovni kapital

CPK neboli ¢&isty pracovni kapital je nejéastdji pouzivany rozdilovy ukazatel. Navazuje
Uzce na predchozi pravidlo financovani a vyjadiuje rozdil mezi obéznymi aktivy a kratko-
dobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel vychazi ze stejnych vstupnich veli¢in jako ukazatel
likvidity (viz dal3i kapitola). Soucasné je viak vyse CPK de facto rovna rozdilu mezi dlou-

hodobymi zdroji a subjektem jejich financovani neboli dlouhodobym majetkem. Maly roz-
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dil v hodnotach CPK a uvedenymi hodnotami je zptisoben hodnotou ¢asového rozlisen,

ktera se obvykle do vypoctli nezahrnuje.

Tabulka 26: vyvoj CPK spole¢nosti XY (v tis. K&)

Cisty pracovni kapital (CPK) 2008 2009 2010 2011 2012

CPK 120458 | 99029 | 108608 | 107469 | 113 859

Zdroj: vlastni zpracovani

Udaje zcela navazuji na predchozi kapitolu, kde bylo poukazano na piebytek dlouhodo-
bych zdroji nad dlouhodobym majetkem. U sledované spole¢nosti mizeme hovofit
0 kladném c¢istém pracovnim kapitalu, neboli o vyrazném piebytku dlouhodobych zdroji
se stabilnim vyvojem. Jak jiz bylo zminéno, hovofime zde o ,,piekapitalizaci®. Firma je
finanéné stabilni a vykazuje hodnotu vyrazné platebni schopnosti, i kdyZ za cenu nizsi ren-
tability, nebot’ drahé dlouhodobé zdroje jsou neefektivné vyuzivany k financovani ob&zné-

ho majetku. Tento ptistup byva oznacovan jako piistup ,.konzervativni®.

140 000

120 000

/
100 000 \

80000

60 000
40 000

20 000

0

2008 2009 2010 2011 2012

Graf 18: vyvoj CPK XY v letech 2008 -2012 (v tis. K&)

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel podilu CPK na ob&zném majetku charakterizuje vyraznou kratkodobou finanéni
stabilitu podniku. V ramci daného odvétvi a CZ-NACE 28 se tato hodnota pohybuje za rok
2011 — 2012 mezi 57 % — 60 %. V tabulce ¢. 27 jsou uvedeny hodnoty oceniovaného pod-

niku s vyrazné vyssim podilem.
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Tabulka 27: vyvoj podilu CPK na OM spole¢nosti XY (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012

Podil CPK na OM 93,35% | 84,44% | 88,22% | 87,89% | 85,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazatell je jedna z nejoblibenéjsich metod z hlediska rychlého zjis-
téni financni situace. Z hlediska zjisténi finan¢ni rovnovahy podniku budou nejdiive roze-
brany ukazatele likvidity (hledisko kratkodobé rovnovahy) a zadluZenosti (hledisko dlou-
hodobé rovnovahy), nasledné¢ navazeme hodnocenim vynosnosti podniku, neboli ukazateli
rentability (schopnost dosahovat vynos) a aktivity (vlivu vyuZiti aktiv a jejich vlivu na vy-
nosnost). Po vyhodnoceni uvedenych ukazatelii bude tato analyza zakoncena celkovym

zhodnoceni vzajemnych relaci.

8.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky. Jedna se o primarni pfedpoklad
udrzeni podniku pfi zivoté. Ukazatele likvidity davaji postupné do poméru to, co je tieba

zaplatit s tim, ¢im je mozno platit.

Tabulka 28: analyza likvidity podniku XY v letech

Analyza likvidity 2008 2009 2010 2011 2012 | Pramér
Likvidita I11. stupné (bézna) 15,0 6,4 8,5 8,3 6,8 9,0
Likvidita Il. stupné (pohotova) 4,7 2,5 4,5 4,6 4,0 41
Likvidita I. stupné (okamzita) 1,3 15 3,0 3,1 2,0 2,2

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce jsou uvedeny tdaje o likviditd b&Zné, pohotové a okamzité*, priGemz nejvetsi
véaha z hlediska thrady kratkodobych zavazk je ptikladana likvidité okamzité. Podle Uda-
ju z ptedchozi tabulky ¢. 28 je nutno konstatovat, Ze platebni schopnost podniku je vice

nez dobra, coz navazuje na zjisténi v predchozich kapitolach. Udaje se pohybuji vysoce

%0 Obecng doporugované hodnoty jednotlivych stupiit likvidity: likvidita 1. stupn& (okamzita likvidita):
0,2 - 0,3, likvidita 2. stupné (pohotova likvidita): 0,9 — 1,1, likvidita 3. stupné (bézna likvidita): 1,5 — 2,0.
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nad horni hranici doporuc¢enych kritérii i celkovym stavem v ramci odvétvi. Tento stav je
vV ramci vyvoje téméi konstantni. Spolecnost je sice schopna hradit své zavazky a jeji fi-
nan¢ni stabilita vykazuje zna¢nou miru bezrizikovosti, diskutabilni je ovSem rentabilita
takto nevyuZzitych finanénich prosttedkd. OvSem prozatim se jednd pouze o prvotni orien-
tacni vyhodnoceni, které je opfeno o statické ukazatele s nizkou vypovidaci schopnosti.
Podnik v souvislosti s disponibilnimi penéZznimi prostiedky tedy nema problémy, coZ vy-

svétluje 1 fakt absence dlouhodobych cizich zdroj.

Tabulka 29: analyza likvidity odvétvi

Analyza likvidity CZ-NACE 28 2011 2012 Pramér
Likvidita I11. stupné (b&ézna) 1,6 1,8 1,7
Likvidita Il. stupné (pohotova) 1,0 1,1 1,1
Likvidita I. stupné (okamzita) 0,4 0,3 0,3

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 29 je uveden orienta¢ni pichled likvidity v ramci daného odvétvi. Zde je nutno
konstatovat stav naprosto shodny s doporu¢enymi hodnotami. Co se tyce samotné konku-
rence ocenovaného podniku, zde je mozno konstatovat urcité negativni odchylky od nor-
mativnich hodnot, zejména pak v ramci okamzité likvidity u konkurenta A i B, ¢imz se tito
dostavaji do zna¢ného finanéniho rizika. V rdmci uvedeného lze tedy predikovat vyraznou
vyhodu oceniovaného podniku z hlediska minimalizace rizik spojenymi s udrZzenim se pii

Zivoté v budoucnosti.

Tabulka 30: analyza likvidity vybranych konkurentt

Analyza likvidity konkurence A C B
Likvidita 1. stupné (bézna) 1,394 3,920 1,869
Likvidita Il. stupné (pohotova) 0,828 3,574 1,205
Likvidita I. stupné (okamzita) 0,036 0,613 0,090

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4.2 Ukazatele zadluzenosti

V dalSim kroku je tieba prozkoumat dlouhodobou finanéni stabilitu podniku, neboli relace
mezi strukturou dlouhodobych aktiv a pasiv. V piipadé existence dlouhodobych zavazki
by byla provéfena schopnost podniku hradit dlouhodobé zavazky a predpoklad dalSich

moznych tendenci zadluZzovani z hlediska sestavovani finanéniho planu v dalSich etapéch
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ocenovani. V ramci urcité vyse zadluzeni 1ze pomoci téchto ukazatel indikovat na mozné
hrani¢ni hodnoty, které napomahaji méfit stupen rizika v rdmci konkrétni podnikové struk-
tury. Vychodiskem pro zjistovani ukazateli zadluzenosti je kapitalova struktura podniku.
Nekteré ukazatele byly zminény v Casti analyza rozvahy, kde je grafické zndzornéni pome-
ru vlastniho a ciziho kapitélu. Je tfeba hledat optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
Z hlediska vynosnosti vlastniho kapitalu neni vhodné financovat majetek podniku pouze
vlastnimi zdroji, ale na druhou stranu neni optimalni k financovani pouZivat pouze zdroje

cizi, které zvysuji véfitelské riziko a s nim i naklady na kapital.

Jak jiz bylo zminéno, ocenovana spole¢nost nevlastni Zadné dlouhodobé urocené zdroje
ato ani ve form¢ finan¢niho leasingu. | kdyz v minulosti spole¢nost finanéni leasing vyu-
zivala na pofizeni samostatnych movitych véci vozového i1 strojového parku, posledni
pifedmét finan¢niho leasingu firma pofidila v roce 2003, ktery byl uhrazen posledni splat-
kou v roce 2006. V piipad¢ neexistence uro¢eného ciziho kapitalu v ramci kapitalové
struktury spolecnosti bude zifejmé negativné ovlivnéna cena kapitalu, ktera bude rozebrana

v dalSich ¢astech této prace.

Z hlediska posuzovani vyhod a nevyhod neexistence ciziho uro¢eného kapitalu je tento
problém z pohledu majiteli podniku veelku diskutabilni. Na jedné strané je zde hledisko
niZsi ceny ciziho kapitalu oproti kapitalu vlastnimu a v kontextu vhodné kombinace téchto
dvou slozek i1 snizovani nakladi na kapital celkovy, avSak na druhé strané je zde urcita vize
nezavislosti podniku na cizich zdrojich, ¢i eliminaci nadbyteénych finan¢nich nakladd,
které v kone¢ném dasledku stejné podnikové penézni toky negativné zatizi. V dalSi kapito-
le bude rozebrana analyza rentability, jez prokéaZze vynosnost vlastniho kapitalu, kterd mize
byt tedy dle tohoto zjisténi ohrozena. V rdmci niZze uvedené tabulky jsou analyzovany uka-
zatele zadluZenosti v letech 2008 — 2012 s prumérnym ukazatelem tak, aby tyto hodnoty
bylo opét mozno srovnat s Udaji v ramci odvétvi i samotné konkurence. Ocenovany podnik
nema zadné urocené zdroje, tedy podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech dosahuje
za sledované roky primérnou hodnotu 90 % a ukazatel urokového kryti nabyva hodnotu 0,
coz lze hodnotit pozitivné, 1 kdyz z hlediska ndklada na kapital je spolecnost zatizena po-
nékud vyssi diskontni sazbou. Tento vyvoj je dlouhodobé stabilni bez zménovych tenden-
ci. Dlouhodoby majetek ptedstavuje v priméru 28 % celkovych aktiv a vlastni kapital

V tomto piipadé predstavuje nasobek pokryti dlouhodobého majetku ve vysi 3,3.
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Tabulka 31: analyza ukazatelti zadluzenosti spolecnosti XY

Analyza zadluZenosti 2008 2009 2010 2011 2012 | Pramér
VKI/Celkova aktiva 94% 87% 90% 89% 88% 90%
DM/Celkova aktiva 30% 28% 25% 26% 28% 28%
VK + Dlouhodoby CK/DM 3,2 3,1 3,7 3,5 3,1 3,3
VK/DM 3,1 3,1 3,6 3,4 3,1 3,3

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci pfislusnosti k danému odvétvi CZ-NACE 28 lze srovnat Udaje v nize uvedené

tabulce. Zde je patrny témét padesatiprocentni podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni

sumé¢, coz se da hodnotit jako urcity standard v rdmci dané¢ho odvétvi.

Tabulka 32: analyza ukazateld zadluzenosti odvétvi

Analyza zadluzenosti CZ-NACE 28 2011 2012 Prameér
VK/Celkova aktiva 48,04% 49,81% 48,93%
DM/Celkova aktiva 39,45% 39,48% 39,46%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obecné doporucované hodnoty v rdmci podilu zadluZeni se mohou pohybovat od 30 do 60
%, avsSak tento parametr nelze vzdy a za kazdych okolnosti uplatinovat. Dilezitym kritéri-
em je v tomto ohledu vySe popsané zlaté pravidlo financovani, které je v piipadé ocenova-
ného podniku splnéno nasobkem 3,3 (3,3 krat je dlouhodoby majetek pokryt vlastnim-
dlouhodobym kapitalem). V tomto piipadé je taktéZz na misté srovnat situaci konkurenénich
firem. Mira zadluzeni u téchto spole¢nosti dosahuje hodnoty 35 — 57 % a je zde rovnéz
patrny vyrazny podil dlouhodobych aktiv na bilan¢ni sumé a to i ve srovnani s danym od-

Vvetvim.

Tabulka 33: analyza ukazatelt zadluZenosti vybranych konkurentt

Analyza zadluzZenosti konkurence A C B
VK/Celkova aktiva 52% 65% 43%
DM/Celkova aktiva 68% 52% 31%
VK + Dlouhodoby CK/DM 0,9 1,6 15
VK/DM 0,8 1,3 15

Zdroj: vlastni zpracovani




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 109

U spole¢nosti A je poruseno zlaté pravidlo financovani, coZz zvysSuje rizikovost u takto vel-
ké firmy a v souvislosti se zjisténymi velmi nizkymi hodnotami likvidity nutno konstato-

vat, Zze zde podnik podstupuje znacné riziko.

Z uvedeného tedy vyplyva, ze podil vlastniho kapitalu ocefiované spoleénosti je vzhledem
ke stavu v odvétvi i vybranych konkurentt nejvyssi, coZ je z hlediska véfitelského rizika

v ramci moznosti ziskani levného ciziho kapitalu v pfipadé¢ potteb hodnoceno pozitivné.

8.4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou primarnimi indikatory vynosnosti a jejiho vyvoje v ¢ase spolu
s hodnocenim stupné vyuziti podnikovych aktiv. Patii mezi dulezité ukazatele pro vlastni-
Ky i investory. Méfi schopnost podniku zhodnotit vloZzeny kapital a dosahnout zisku. Aby
tyto ukazatele mély ovSem urcitou vypovidaci schopnost, je krom samotného vypoctu di-

lezité znét jejich vyvoj a soucasné vyvoj a hodnoty dané¢ho odvétvi, ¢i konkurence.

V ramci grafického znazornéni (graf ¢. 19) rentability vlastniho kapitélu i trzeb je patrny
vzestup ukazatele od roku 2009, coZ se vramci piedchozich analyz da konstatovat i
u vSech ostatnich ukazateli. Za zminku vSak stoji zejména vyrazny narust ukazatele renta-
bility dlouhodobého majetku, coz znaci jednak mirny pokles netto hodnoty majetku, jed-
nak vzestup zisku spole¢nosti od daného obdobi. Pozitivni je také ristovy trend ukazatele
rentability trzeb, ktery se drZi i ptes rist samotnych trzeb, neboli z uvedeneho Ize vyvodit

vyssi tempo rastu zisku nez celkovych trzeb, cozZ je velmi pozitivni.

Tabulka 34: analyza rentability podniku XY

Analyza rentability 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Prameér
Rentabilita celkového kapitalu po dani 104%| 4,0%| 51%| 11,1%| 12,1%| 8,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 11,1%| 4,6%| 5,7%| 12,4%| 13,7%| 9,5%
Rentabilita dlouhodobého majetku 34,9% | 14,1% | 20,4% | 42,4% | 42,7%| 30,9%
Rentabilita trzeb (po dani) 10,5%| 6,1%| 6,2%| 11,9% | 11,9%| 9,3%
Rentabilita trzeb z provozniho CF 12,6% | 51,3% | 18,0% | 20,7%| 10,7% | 22,7%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 19: analyza rentability XY

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci odvétvi je znat ponckud nizsi trend v ukazateli rentability celkovych aktiv, rovnéz

ukazatel rentability vlastniho kapitadlu (ROE) byl v roce 2012 vys§i u nami ocefiovaného

podniku.

Tabulka 35: analyza rentability odvétvi

Analyza rentability CZ-NACE 28 2011 2012 Primér
Rentabilita celkového kapitalu 6,3% 8,4% 7,4%
Rentabilita vlastniho kapitalu (po dani) 10,7% 13,4% 12,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita ukazateld konkurentd je ve srovnani s podnikem XY na dobré a srovnatelné

urovni, az na konkurenta A, ktery ma celkové vSechny hodnoty nizké, coz ovsem samo

0 sob& nemusi znamenat vyznamné nedostatky.

Tabulka 36: analyza rentability vybranych konkurentd

Analyza rentability konkurence A C B
Rentabilita celkového kapitalu (po dani) 0,9% 8,5% 14,9%
Rentabilita vlastniho kapitalu (po dani) 1,8% 13,1% 33,0%
Rentabilita dlouhodobého majetku 1,4% 16,6% 41,3%
Rentabilita trzeb (po dani) 1,4% 8,8% 12,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi jako méfitko schopnosti daného podniku efektivné hospodafit se
svymi aktivy. Kvantifikuje rychlost obratu, nebo dobu obratu jednotlivych aktiv a tim hod-
noti vazanost kapitalu v téchto polozkach. V nasi analyze se budeme zabyvat polozkou
doby obratu, jeZ bude uZite¢na zejména v ramci tvorby finan¢niho planu v dalich kapito-

lach.

Tabulka 37: analyza aktivity podniku XY (ve dnech)

Ukazatele aktivity 2008 2009 2010 2011 2012 | Prameér
Doba obratu zasob 178 248 157 128 105 163
Doba obratu pohledavek 47 45 56 49 68 53
Doba obratu zavazka 11 14 17 20 24 17
Doba obratu celkovych aktiv 369 560 447 391 357 425

Zdroj: vlastni zpracovani

vvvvvv

za to, ze se aktiva spole¢nosti maji obratit minimalné jednou za rok, tzn. jednou za 360 dni.
Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze spole¢nost se k tomuto takzvanému standardu ptibli-
7ila na za¢atku a konci analyzovaného obdobi. Udaje MPO v ramci analyz podnikové sféry
CZ-NACE 28 (FA, 2013) hovoti o koeficientu obratovosti aktiv roku 2012 1,08, coz je
338 dni. Jak je vidét z nésledujici tabulky, ani konkurence odvétvového priméru nedosa-
huje. Dokonce by se dalo fici, Ze Si ocefiovana spole¢nost v tomto parametru vuci konku-

renci stoji o néco 1épe, i kdyZ pouze v kontextu roku 2012,

Tabulka 38: analyza aktivity vybranych konkurenti v roce 2012 (ve dnech)

Analyza aktivity konkurence A C B
Doba obratu zasob 68 16 101
Doba obratu pohledavek 78 137 154
Doba obratu zavazka 130 47 136
Doba obratu celkovych aktiv 553 375 386

Zdroj: vlastni zpracovani

V rdmci srovnani s konkurenty podniku lze negativné hodnotit dobu obratu zasob, jejiz
trend je znacné rozkolisany. MiZe znacit i skladovani nepotifebnych zasob, coz mize vést

k ndkladnosti a neefektivité. V ramci relace tohoto ukazatele s ukazatelem kratkodobych
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zévazkl je taktéz ziejmé, ze kratkodoby dodavatelsky uvér pokryva potizeni zasob vzhle-
dem k dobé¢ jejich obratu pouze minimaln€. V ramci obratu pohledavek si spolecnost stoji
daleko lépe nez jeji konkurence, ovsem v relaci s dobou obratu zavazku Ize konstatovat, ze
doba jejich obratu je vice nez tiikrat vyssi nez doba obratu zavazkl, coZ znamena urcité
finan¢ni vypadky pro podnik. Tato relace neni nastavena idealné. Podniku neumoziiuje
Cerpat zdarma obchodni Gvér, ktery sam na podstatné delsi dobu poskytuje. | vzhledem ke
konkurenci se ukazatel doby obratu zavazk zda neimérné nizky, coz mize znamenat, ze

spole¢nost vyuziva mozna rychlych plateb v zajmu zvySovani své marze.

250

200

150 M Doba obratu zasob

W Doba obratu pohledavek

100
O Doba obratu zavazkd

2008 2009 2010 2011 2012 Pramér

Graf 20: vyvoj doby obratu poloZek podniku XY v letech 2008 — 2012 (ve dnech)

Zdroj: vlastni zpracovani

8.5  Pyramidovy rozklad vybranych ukazateli

Soustavy ukazateli jsou vyuZivany zejména pro vysvétleni vzajemnych relaci me-
zi ukazateli. Z rozkladu jednotlivych ukazateli je mozno odvodit pfi¢iny jejich vyvoje.
Konstrukce vypoctu jednotlivych ukazatell je uvedena v ptiloze prace ¢. P XIX a v ptiloze
¢. P XX je uveden samotny rozklad ukazatele ROE s barevnym zvyraznénim ukazatelu,
které byly vyhodnoceny, jako hlavni faktory ovliviwgjici vrcholovy ukazatel. Jak je znat
zrozkladu ROE, pokles tohoto ukazatele se ve sledovanych letech odviji zejména
v zavislosti na vyvoji ukazatele ziskové marze (CZ/V) a obratovosti aktiv (V/A).
K zajimavosti jsou témé&f paralelni hodnoty indexti ROE a ziskové marze (CZ/V), které
jsou ovlivnény podobnym, téméf identickym vyvojem hodnot vlastniho kapitélu a celko-
vych vynost. V dalSim rozkladu se lze dopatrat zjisténi, Ze nejvetsi vliv na samotnou zis-
kovou marzi (CZ/V) ma pomér nakladd a to zejména nakladt osobnich (ON/V) a odpiso-

vych (O/V), v poméru vuci vynosim podniku. Ukazatel obratovosti aktiv (V/A) se pohy-
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buje az do roku 2012 pod trovni 1, jak uz ostatné prokazaly i vysledky v analyze poméro-
vych ukazateli. Podstatny je ale jeho rostouci vyvoj, ktery pozitivné ovliviiuje rast ROE
a je zptuisoben zejména ristem podilu vynost vii¢i dlouhodobému majetku firmy. Ukazatel
finanéni paky (A/VK) vykazuje stabilni vyvoj, nebot’ podil vlastniho kapitalu k celkovemu
z divodu neexistence zadluzeni zastava téméf konstantni a tento ukazatel ma na vyvoj

ROE pramaly vliv.

8.6 Altmantv model souhrnnych ukazatela (Z — skore)

Firma ve vSech sledovanych letech dosahla uspokojivé finan¢ni situace, to znamena,
Ze hodnota Z — skore je vyrazné vétsi nez 2,9. K vypoétu Z — skdre byl pouZit vzorec ¢. 12,
pricemz Ciselné vyrazy plni funkci vyjadifeni vahy jednotlivych pomérovych ukazatelti na

celkovém vysledku:
Z;=0,717 xA+ 0,847 xB+ 3,107 XxC+ 0,420 XD + 0,998 X E

V tabulce ¢. 39 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych pomérovych ukazatelti piepoctené dle
vah uvedenych ve vzorci, aby byl 1épe identifikovatelny podil jednotlivych ukazatelti na
celkovém Z — skore, které je v tomto piipadé souctem jednotlivych hodnot ve sloupci.

V ramci uvedeného lze konstatovat, Ze se na celkovem Z-skore nejvétsi mérou podili uka-
zatel D neboli hodnota vlastniho kapitalu viéi cizim zdrojim, ackoli byla pravé tomuto
ukazateli ve vzorci ptidélena nejmensi vaha. Dalsim dalezitym ukazatelem je ukazatel E,
ktery predstavuje podil trzeb na celkovych aktivech a na tetim, pomyslném misté se na-
chazi ukazatel B neboli podil nerozdéleného zisku spole¢nosti na celkovych aktivech. Tyto

tii ukazatele nejvétsi mérou ovliviiuji vysi celkového Z - skdre ukazatele.

Tabulka 39: Altmantv model podniku XY

Altmantiv model 2008 2009 2010 2011 2012

A [CPK/CA 0,47 0,43 0,47 0,46 0,44
B [Nerozdéleny Z/CA 0,69 0,69 0,70 0,65 0,63
C |(ZUD (EBIT)/CA 0,41 0,15 0,19 0,42 0,46
D | Trzni hodnota VK/CZ 6,54 2,89 3,66 3,62 3,20
E |T/ICA 0,99 0,65 0,81 0,93 1,02
Z-skore 9,10 4,81 5,84 6,09 5,76

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 21: grafické znazornéni podilu ukazatelti na souhrnném Z — skore

Zdroj: vlastni zpracovani

V nize uvedené tabulce jsou pro ukazku znazornény tyto ukazatele v kontextu konkurenc-

nich firem, u nichZ je zaznamenana také vysoka hodnota celkového ukazatele, ktery pied-

stavuje soucet jiz pronasobenych ukazatelu ptislusSnymi vahami vzorce.

Tabulka 40: Altmantv model konkurenénich firem

Altmaniv model A C B
A [CPK/CA 0,09 0,27 0,29
B |Nerozdéleny Z/CA -0,23 0,50 0,30
C |ZUD (EBIT)/CA 1,08 3,04 2,26
D | TrZni hodnota VK/CZ 0,47 0,95 0,28
E |[T/CA 0,67 0,98 0,73
Z - skore 2,08 5,74 3,85

Zdroj: vlastni zpracovani

U konkuren¢nich firem lze konstatovat, ze nejvyssi mérou se na celkovém ukazateli

u v8ech firem podili ukazatel C, jenz ma nejvétsi vahu dle Altmanova vzorce. Jedné se

o0 index zisku EBIT vuci celkovym aktivim. Druhym vyznamnym ukazatelem u vSech

podnika je stejné, jako je tomu u ocefiované spolecnosti ukazatel E, tedy podil trzeb na

celkovych aktivech.

8.7 Analyza nefinan¢nich ukazateli

Ruast primérného poctu zaméstnancli dosahl svého maxima v roce 2008, kdy se vlivem

globalni hospodaiské recese zacal snizovat.

OvSem primérné naklady na zaméstnance

maji az na rok 2009 jasné rostouci trend. Od roku 2009 celkové naklady na zaméstnance
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vzrostly o témé&f 30 %. Tabulka & 41 obsahuje ukazatele produktivity prace®, zisk na
1 zam&stnance*” a personalni narodnost®®. V ramci tdchto ukazatelii je zfejmé, Ze jejich
trend je od roku 2009 jasné rostouci, zejména produktivita prace, kterd od roku 2009
vzrostla o vice nez 90 %. Zisk na zaméstnance od uveden¢ho roku téméf zdvojnasobil

a naklady na zaméstnance vzrostly o témét 40 %.

Tabulka 41: vyvoj vybranych ukazatelti zamé&stnanosti (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 182 138 106 729 133 820 154 553 190 752
Pocet zamé&stnancii 128 120 109 109 112
Vyvoj osobnich nékladii 45 503 34762 37 292 41705 45 156
Personalni naro¢nost 355 290 342 383 403
Produktivita prace 1423 889 1228 1418 1703
Zisk na zaméstnance 150 55 76 168 202

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyslednych hodnot Ize konstatovat pozitivni vyvoj. Vyznamné roste produktivita prace
a pramérné naklady na zaméstnance, které jsou podlozeny ziskem na zaméstnance, C0Z je

pozitivni jev.
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Graf 22: vyvoj personalni narocnosti, produktivity prace a zisku na zaméestnance

Zdroj: vlastni zpracovani

*! Produktivita préce = (trzby za prodej zboZi + vykony) / poet zam&stnancii.
#2 Zisk na 1 zam&stnance = VH za &etni obdobi po zdan&ni / po&et zam&stnanci.
* Personalni naro¢nost = osobni naklady / pocet zaméstnancil.
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8.8 Zavér financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza prokazala na zéklad¢ relevantnich udaji ovéfenych nezavislym audito-

rem piedpoklad nepfetrzitého trvani podniku a dosla k nasledujicim zaveérim:

Rok 2009 pfinesl snad vS§em hospodaiskym subjektiim urcité vyboceni z béznych financ-
nich standardd. Proto i u nami ocenovaného podniku v tomto roce do$lo k poklesu vsech
podstatnych ukazateli a polozek. Oproti tomu vSak rok 2008, ktery je z hlediska finan¢ni
analyzy zafazen jako prvni analyzovany rok, je v kontextu piedchozich let rokem pro dany
podnik nadmiru Gspésny ve vSech vyznamnych ukazatelich. Pfechodné hospodaiské potize
roku 2009 byly v3ak v nasledném obdobi ptekonany. Od zlomu roku 2009, kdy u sledova-
ného podniku doSlo k poklesu bilan¢ni sumy, tato znovu vzrostla, a to az nad pavodné
zminénou hodnotu roku 2008. Tato skute¢nost je ovlivnéna piedev§im Kladnym vyvojem
obézného majetku, resp. pohledavek z obchodnich vztahi (narust o 50 %) a kratkodobého
finan¢niho majetku (nardst o 268 %) na stran¢ aktiv a soucasné kratkodobého ciziho kapi-
talu ve formé zavazku z obchodnich vztahti na strané pasiv. Obézna aktiva se podileji na
celkovych aktivech 70 %, coz je o deset procentnich bodi vice, nez je tomu v ramci obo-
rového pruméru. Doba obratu celkovych aktiv je aZz do roku 2011 del3i nez 1 rok, cozZ je
horsi vysledek nez v rdmci oborového priméru. V roce 2012 se v3ak spole¢nosti podatilo
tento ukazatel sniZit a dle dalSich ptedpokladii postupného sniZzovani netto investic spolu
s ristem trzeb bude tento ukazatel brzy na urovni oborového standardu. Postupné sniZova-
ni doby obratu celkovych aktiv bude také vyhledové pozitivné ovliviiovat ukazatel rentabi-
lity vlastniho kapitalu, nebot’, jak prokazal pyramidovy rozklad, ukazatel obratovosti aktiv

ma podstatny vliv na ukazatel ROE.

V ramci obratu pohledavek neboli rychlosti jejich inkasa si spole¢nost stoji daleko 1épe nez
jeji konkurence, ovSem v relaci s dobou obratu zavazka lze konstatovat, Ze na zaplaceni
odbératelského uvéru musi podnik cekat vice nez tiikrat déle oproti dobé, kterou sama vy-
uziva jako lhitu pro zaplaceni vlastnich kratkodobych zavazki, coz znamena urcité pie-
chodne vypadky cash flow pro podnik a kladny obchodni deficit. Tato relace neni ziejmé
nastavena idealné. Podniku neumoziuje Cerpat zdarma obchodni Gvér, ktery sdm na pod-
statné del$i dobu poskytuje. Ve srovnani s konkurenénimi podniky si vtomto ukazateli
spolecnost taktéz nevede nejlépe. V tomto ohledu se vSak neni proC piiliS znepokojovat,
nebot’ podnik disponuje dostateénym mnozstvim finanénich prostiedku, tudiZz neni nucen

fesit problémy se zajistovanim dodate¢nych zdroju pro své financovani. V ramci dlouho-
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dobého majetku byl zaznamenén pokles netto hodnoty v letech 2008 — 2010, poté nartst
vlivem investic v letech 2011 -2012 az na Groven vychozi hodnoty prvniho analyzovaného
roku. Kladné cash flow je v oblasti investi¢ni ¢innosti zaznamenano pouze v roce 2009,
coz sveéd¢i o neustalych investi¢nich aktivitach spole¢nosti ve formé movitého i nemovité-

ho majetku a jejich modernizacich.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech se za celkové analyzované obdobi pohybuje
v konstantni vysi okolo 90 %, coZ je o témét 0 40 % vice, nez je tomu v rdmci daneho od-
vetvi. V ramci souhrnnych ukazateli byl pravé pomér vlastniho kapitalu vii¢i cizim zdro-
jum vyhodnocen jako nejvétsi faktor ovliviujici souhrnné Z - skore, které vykazuje nad-
prumérné vysledky. Rizika plynouci z drzby ciziho kapitélu jsou timto eliminovana a touto
strukturou je zaji$téno i zlaté bilan¢ni pravidlo financovani dlouhodobého majetku. Pfi této
struktufe kapitalu vS8ak muze byt negativné ovlivnéna celkova cena takovéhoto kapitalu.
Dlouhodoby majetek ptedstavuje v pruméru 28 % celkovych aktiv a na stran¢ pasiv ho
pokryva vlastni kapital 3,3 nasobkem své hodnoty. Firma tedy financuje dlouhodoby maje-
tek vyhradn¢ vlastnim kapitalem a nema Zadné dlouhodobé piuijcky ani aktivni leasingové
smlouvy. Do budoucna zistava tento trend dale zachovan, i kdyz z hlediska miniméalniho
vétitelského rizika v piipadé Gverovych potfeb spolecnosti, zde existuje dobry vyhled

k ziskani vyhodnych podminek, coz je hodnoceno pozitivng.

Kromé¢ ukazatele obratovosti celkovych aktiv ma nejvétsi vliv na rentabilitu vlastniho kapi-
talu ukazatel ziskové marze, ktery je ovliviiovan zejména pomérem osobnich a odpisovych
nakladi k celkovym vynostim. Osobni naklady zaznamenaly vii¢i obratu pokles. Vynosy
spole¢nosti hraji taktéZ podstatnou roli v souhrnném ukazateli Z - skore, ktery vykazuje
nadprimémé vysledky z hlediska odvétvi 1 konkurence. Pozitivni je také rastovy trend
ukazatele rentability trzeb, ktery se udrzuje i pies rust samotnych trzeb, neboli z uvedeného
1ze vyvodit vy$$i tempo rastu zisku nez celkovych trzeb, coz je velmi pozitivni. Vyvoj ob-
chodni marze je poznamenan kladnym rstem po celé sledované obdobi. Za celkové obdo-
bi 2008 — 2012 doslo k nartstu ukazatele obchodni marze celkové o 150 %, coZ je hodno-
ceno jako velmi pozitivni jev. Obchodni marze dosahuje primérného podilu 10 % na obra-
tu, coZ je ve srovnani s danou kategorii CZ-NACE 28, ktera vykazuje za posledni rok podil
k celkovému obratu 0,87 %, také velmi kladné¢ hodnoceno. Ristovy trend zaznamenaly

také vykony a pfidana hodnota.

Primérné se hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi podili na celkovych aktivech

za sledované obdobi 8,5 %, cozZ je o néco malo vice, nezZ je tomu u dané¢ho odvétvi zpraco-
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vatelského primyslu. Nerozdéleny zisk minulych let se na celkovych aktivech spole¢nosti
podili primérné 79,5 %, coz je velky rozdil oproti danému odvétvi, nebot’ statistiky za rok
2012 poukazuji na podil 18,12 % v dané kategorii odvétvi. Vysledek hospodafeni bézného
ucetniho obdobi jde cestou ristového vyvoje po celé sledované obdobi, az na kriticky rok
2009. Nejvétsi tempo ristu bylo zaznamenano v roce 2011 (nartst o 121 %). Vysledek
hospodafeni minulych let doprovazi svym vyvojem celkovy vyvoj vlastniho kapitalu
a nejveétsi merou ovliviiuje jeho vysi.

Kladné penézni toky, které jsou hodnoceny pozitivné, jsou po celé sledované obdobi pro-
dukovany v ramci provozni ¢innosti, ktera je nejvice ovlivnéna odpisy a toky vyplyvajici-
mi ze zmén pracovniho kapitalu, zejména zmén stavu zasob. Z&porné cash flow je po celé
sledované obdobi dosahovano v oblasti finan¢nich penéznich toki, a je zptisobeno zejména

vyplatami dividend a podilt ze zisku.

U sledované spole¢nosti miizeme hovofit o kladném cistém pracovnim kapitalu, neboli
0 vyrazném piebytku dlouhodobych zdrojii se stabilnim vyvojem. Jak jiz bylo zminéno,
hovoiime zde o ,,ptekapitalizaci®. Firma je nadprumérné finanén¢ stabilni a vykazuje hod-
notu vyrazné platebni schopnosti, a to i ve srovnani s odvétvim i konkurenci. Diskutabilni
muze byt mira rentability téchto zdrojt, nebot” jsou neefektivné vyuzivany. Uspokojivou
finanéni situaci potvrdila i analyza souhrnnych ukazatelti Z - skdre. Pozitivni vyvoj je za-
znamenan z hlediska produktivita prace, ktera ma rostouci tendence, stejné jako pramérné

naklady na zaméstnance, které jsou spravné podlozZeny ristem zisku na zaméstnance.

Na zaklad¢ finanéni analyzy ocefiovaného podniku a srovnanim téchto hodnot s podobny-
mi a konkuren¢nimi subjekty, dale pak na zakladé ptedchozich zjisténi v ramci strategické
analyzy bylo zjiSténo dostate¢né mnozstvi diikazii na potvrzeni predpokladu o nekone¢ném
trvani podniku, tzv. ,,Going Concern®. Tato hypotéza bude nasledné a definitivné potvrze-

na vysledky finan¢niho planovani.
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9 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

9.1 Identifikace provozné potiebnych a nepotiebnych aktiv

V této fazi prace bude pfistoupeno k vymezeni a rozd¢leni aktiv spole¢nosti na aktiva pro-
vozné potfebnd a provozné nepotiebnd. Provozné nepotiebna aktiva budou vyclenéna
z vypocti vynosové hodnoty podniku a samostatné ocenéna, pfi¢emz tato hodnota bude

k vyslednému ocenéni pfictena.

Dlouhodoby nehmotny majetek podniku tvofi pouze polozky softwarového vybaveni
a informacnich technologii, které jsou potiebné pro hlavni provozni zabezpeceni. Z tohoto
duvodu nebude tato polozka z provozné potiebného majetku vycleniovana. VeSkeré po-
zemKy jsou povazovany za soucast provozné nutného nemovitého majetku, kterym jsou
sklady, vyrobni, administrativni a manipula¢ni prostory. Nedokonc¢eny dlouhodoby maje-
tek, predstavujici investi¢ni vystavbu, rekonstrukce ¢i modernizace stavajicich prostor, je
povazovan za souéast dlouhodobého hmotného majetku provozné nutného. Samostatné
movité véci, jako strojni zafizeni, motorova vozidla, vybaveni hal, dilen, provozii a kance-
l14fi jsou taktéz povazovany za provozné potiebny majetek. V piipadé majetku provozné
nepotiebného podnik pfijima opatieni k jejich prodeji ¢i odstranéni. Dlouhodoby finan¢ni
majetek spolecnost nevlastni, stejné jako polozku dlouhodobych pohledavek. Zasoby jsou
nedilnou soucasti hlavniho provozu spole¢nosti a nebyl tedy shledan divod k jejich vyfa-
zeni pro nepotiebnost. Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny z nejvetsi ¢asti pohledavkami
z obchodnich vztahl, v mensi mife pohleddvkami dafovymi, kratkodobymi zéalohami
a jinymi pohledavkami. Cela vyse této polozky je povaZovana za provozné nutny majetek.
Polozka ¢asového rozliSeni spadd mezi provozné potiebny majetek, nebot’ se jedna o po-

loZky souvisejici s hlavnim provozem podniku.

Kratkodoby finan¢ni majetek je tvofen vyhradné penézi v hotovosti a ucty v bankovnich
Ustavech. V ramci finanéni analyzy byl zjistén znaény piebytek kratkodobych finan¢nich
prostiedki v kontextu ukazatele okamzita likvidita, ktery se pohybuje ve viech analyzova-
nych letech vysoce nad horni hranici doporuc¢enych kritérii i praimérnym stavem v ramci
odvétvi. Vyse provozné potiebného majetku v rdmci finanénich prostiedki bude vyvozena

pravé z ukazatele okamzité likvidity, jehoz obecné doporucovand hodnota je 20 %.
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V rdmci analyzy likvidity daného odvétvi CZ-NACE 28 byla zjisténa praimérna hodnota za
poslednich 5 let ve vysi 40 %. K tomuto faktu je tedy v ramci ocenéni tieba ptihlédnout.

Tabulka 42: okamzita likvidita a srovnani jejiho vyvoje za odvétvi

Likvidita XY 2008 2009 2010 2011 2012 |Prumér
Likvidita I. stupné (okamzita) 1,3 1,5 3,0 3,1 2,0 2,2

Likvidita CZ-NACE 28 2008 2009 2010 2011 2012 | Pramér
Likvidita I. stupné (okamzita) 0,28 0,49 0,63 0,4 0,3 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Nami ocenovana spoleénost ma hodnoty téchto ukazatelt v jednotlivych letech zna¢né
vysSi a proto je tieba prave tuto Cast aktiv rozdélit na potiebnou a nepotiebnou. Cilovou
hodnotu provozné potiebnych financnich prostiedkli tedy stanovime s ohledem na primér
hodnot daneho odvétvi CZ-NACE 28 ve vysi 40% podilu finan¢niho majetku na kratkodo-
bych zavazcich spolecnosti. Ostatni finan¢ni kratkodoba aktiva nad ramec této hranice

ukazatele okamzité likvidity budou z provozn¢ potiebného majetku vyloucena.

9.2 Provozné nutny investovany kapital

Dale je tfeba vymezit provozné nutny investovany kapitél jako soucet provozné nutného
dlouhodobého majetku a provozné nutného CPK. Cisty pracovni kapital dostaneme po
odecteni neurocenych zavazkii od provozné nutnych obéznych aktiv a ndsledném odecteni
ostatnich pasiv. Jako nedroc¢ené zavazky byly pouzity jednak celkové kratkodobé zavazky,
jednak celkové dlouhodobé zavazky spolecnosti, nebot’ se zde jedna o zavazek vici statu

(odlozeny danovy zavazek), kde v tomto ptipadé nelze vycislit Groky.

Tabulka 43: provozn¢ nutny kapital podniku XY v letech 2008 — 2012 (v tis. K¢)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby nehmotny majetek 3254 | 1127 | 1700 712 695
Dlouhodoby hmotny majetek 51718 | 45353 | 38990 | 42544 | 52337
Dlouhodoby majetek provozné nutny 54972 | 46480 | 40690 | 43256 | 53032
Z&soby 88760 | 72553 | 57532 | 54109 | 55091
Pohledavky 29464 | 17144 | 21739 | 22740 | 38435
Ostatni aktiva (¢asové rozliseni aktivni) 160 134 175 211 229
Neurocené zavazky (krétk. a dlouh.) 11096 | 20755 | 16874 | 17193 | 21608
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 310 493 151 386 290
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Penize (pokladna + cet) v rozvaze 10820 | 27582 | 43836 | 45421 | 39832
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,98 1,33 2,60 2,64 1,84
Provozné nutna likvidita 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Provozné nutné penize 4438 8 302 6 750 6 877 8 643
Pracovni kapital provozné nutny 111416 | 76885 | 69171 | 66358 | 80 500
Investovany kapital provozné nutny 166 388 | 123 365 | 109 861 109 614 | 133 532

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3 Kaorigovany provozni vysledek hospodareni

V ramci provedeného rozdéleni majetku a vymezeni provozné nutného investovaného ka-

pitalu bude déle upraven provozni vysledek hospodateni o polozky, které nesouvisi s hlav-

ni ¢innosti podniku. V pfipad¢é ocenované spolecnosti se jedna o polozku prodeje dlouho-

dobého majetku, kter byla poniZena o pfipadnou zistatkovou cenu tohoto majetku (v roce

2012).

Tabulka 44: KPVH v letech 2008 — 2012 (v tis. K¢)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky | 23960| 7932| 10413| 22037 | 27 857
Vylouc¢eni VH z prodeje majetku 462 390 85
Korigovany provozni vysledek hospodaieni | 23498 | 7932| 10413| 21647| 27772

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 FINANCNI PLAN

10.1 Analyza a prognéza generatori hodnoty

V této ¢asti bude nasledovat analyza minulého vyvoje a prognéza budouciho vyvoje gene-
ratord hodnoty. Jde o trzby, marzi provozniho korigovaného vysledku hospodaieni, inves-
tice do provozné nutné¢ho pracovniho kapitalu a investice do provozné¢ nutného dlouhodo-

bého majetku. Na tyto vysledky bude dale navazovat tvorba finan¢niho planu.

10.1.1 Trzby

Progndza trzeb za vlastni vyrobky a sluzby byla stanovena v ¢asti strategicka analyza. Ny-

ni bude pfistoupeno k vycisleni celkovych trzeb véetné trzeb za prodej zbozi.

Tabulka 45: vyvoj trzeb a tempo ristu za minulé obdobi (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Ro¢ni tempo rustu -41,4% | 25,4% | 155%| 23,4%
Primérné tempo riistu za minulost 5,7%
TrZby za vlastni vyrobky a sluzby 138084| 73063| 87918|110 183|143 746
Trzby za prodej zbozi 44 054| 33666| 45902| 44370, 47006
Trzby celkové 182 138|106 729 | 133 820 | 154 553 | 190 752

Zdroj: vlastni zpracovani

Pramérné tempo rustu trZzeb za minulé obdobi bylo 5,7 %. V ramci prognézy byly trzby za
vlastni vyrobky a sluzby pifevzaty z vysledku strategické analyzy. Primérné tempo ristu

trzeb bylo stanoveno hodnotou 6,9 %.

Tabulka 46: progndza vyvoje trzeb a primérné tempo rustu (v tis. K<)

2013 2014 2015 2016
Roc¢ni tempo riastu 7,5% 6,8% 9,0% 4,3%
Primérné tempo rustu plan 6,9%
TrZby za vlastni vyrobky a sluzby 154 497| 165001| 179911| 187 732
Trzby za prodej zbozi 50522| 53957 58832 61390
Trzby celkové 205018 | 218958 | 238 743| 249122

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci predikovanych hodnot tempa riistu v jednotlivych letech byly nasledné dopocitany
celkové trzby podniku v letech 2013 - 2016. Po vypoctu celkovych trzeb byly vyvozeny

konec¢né Castky vynosu za prodej zboZi (celkové trzby — trzby za vlastni vyrobky a sluzby).

10.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze ptredstavuje podil korigovaného provozniho vysledku hospodateni
(KPVH) a trZzeb podniku. Korigovany provozni vysledek hospodateni pro tento ucel stano-
vime jako KPVH z ptedchozich vypocta s pii¢tenim odpisu Vv danych letech, nebot’ tyto

jsou soucasti generatorti hodnoty v ramci investic do dlouhodobého majetku.

Tabulka 47: primérné tempo rastu KPVH za minulost (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012

Korigovany provozni zisk pied odpisy 31424| 16290| 18051| 28104| 32518

Primérné tempo riistu za minulost 0,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognéza vyvoje ziskové marze bude stanovena pomoci dvou metod. Nejdiive ur¢ime jeji
hodnotu pomoci metody shora, nasledné se pokusime definovat a zdivodnit ziskovou mar-

Zi pomoci metody zdola.
Analyza a progndza provozni ziskové marze shora

Tato metoda je metodou zakladni a vychazi z minulého vyvoje provozni ziskové marze,
kterou dostaneme podilem KPVH a trzeb. Na zakladé¢ minulého vyvoje provozni ziskové
marzZe a faktoru, které se na jejim vyvoji spolupodili, je odvozena marze budouci, ktera je
nasledné pronasobena s prognézovanymi trzbami. Vysledkem vypoctu je budouci korigo-

vany provozni vysledek hospodafeni v letech 2013 - 2016.

Tabulka 48: vyvoj ziskové marze za minulost

Podily z trzeb 2008 2009 2010 2011 2012

Ziskova marze (z KPVH pted odpisy) 17,25% | 15,26% | 13,49% | 18,18% | 17,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci strategické analyzy bylo zjisténo, ze konkurenéni sila oceiovaného podniku je na
urovni 70 %, pfi¢emz nejvétsi merou se na tomto vysledku podili kvalita managementu,
vyrobkd a dobrého jména podniku. Z tohoto ditvodu byl odhadnut mirny vzrist ziskové

marZe a jeji stabilizovany vyvoj do budoucna.
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Tabulka 49: progndza vyvoje ziskové marze 2013 — 2016 shora

Podily z trzeb 2013 2014 2015 2016

Ziskovéa marze (z KPVH pred odpisy) 17,10%| 17,15%| 17,20%| 17,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza a progndza provozni ziskové marze zdola

V dalSim kroku je tieba ziskovou marzi progndzovat zdola. Jsou k tomu dva vyznamne
divody. Vysledek této metody je potvrzenim spravného zacileni marze shora a v kontextu
piedpovédi a vypocta této metody ziskame tidaje 0 nékladech a vynosech pro sestaveni
finan¢niho planu v nasledujici fazi projektu. Analyza minulého vyvoje ndm udava podily
jednotlivych poloZzek na trzbach podniku. Stejny zpiisob pouzijeme v ramci predikce

v letech 2013 - 2016, pti¢emz ur€ité polozky budou stanoveny odbornym odhadem.

Tabulka 50: analyza ziskoveé marZe zdola za minulost

Podil na trzbach 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 24,19% | 31,54% | 34,30% | 28,71% | 24,64%
Obchodni marze 4,04% | 12,94% | 12,74% | 11,09% | 9,64%
Vykony 75,82% | 76,39% | 69,26% | 77,78% | 78,59%
z toho TrZby za vl. vyrobky a sluzby 75,81% | 68,46% | 65,70% | 71,29% | 75,36%
Zmeéna stavu zasob viastni cinnosti -5,11%| -0,83% | -0,61%| 2,75% | -0,02%
Aktivace 512% | 8,77%| 4,17%| 3,74%| 3,26%
Pfidana hodnota 41,80% | 47,79% | 41,74% | 45,27% | 40,31%
Osobni néklady 24,98% | 32,57% | 27,87% | 26,98% | 23,67%
z toho Mzdové néklady 17,85% | 23,68% | 20,08% | 19,38% | 17,01%

Naklady na socialni zabezpeceni 7,14% | 8,89%| 7,78%| 7,61%| 6,66%
Dan¢ a poplatky 0,16%| 0,22%| 0,09% | -0,01%| 0,08%
Ostatni provozni polozky -0,60% | -0,27%| 0,30%| 0,12%| -0,49%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychozim bodem v rdmci progno6zy téchto polozek jsou trzby za vlastni vyrobky a sluzby
a prodej zboZzi, které byly vypocitany v ptredchozim kroku v ¢asti prognéza trzeb. Obchod-
hadnout jednak na zaklad¢ jejich minulého vyvoje, jednak na zakladé faktort, které odhali-

la strategicka analyza. Odborny odhad je taktéz zapotiebi v ramci méné vyznamnych polo-
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Zek zmény stavu zasob vlastni ¢innosti, aktivace a dani a poplatku. DalSi postup je nasledu-

jici:

e Vykony vyjadiuji soucet jiz danych a odhadnutych poloZek.

e Osobni naklady dostaneme, pokud od predikované polozky piidand hodnota ode-

¢teme hodnotu dani a poplatka (dle ptedchoziho odhadu) a hodnotu ziskové marze

(hodnota shora).

e Vramci definované polozky osobnich naklad uz je snadné dopocitat ostatni po-

lozky mzdovych nakladu.

Tabulka 51: progndza ziskové marze zdola 2013 - 2016

Podil na trzbach 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 24,64% | 24,64%| 24,64%| 24,64%
Obchodni marze 10,90%| 11,30%| 11,35%| 11,35%
Vykony 75,84%| 75,86%| 75,86% | 75,86%
z toho TrZby za vl. vyrobky a sluzby 75,36% | 75,36% | 75,36%| 75,36%
Zmeéna stavu zasob viastni cinnosti -4,53% -4,71% -4,73% -4,73%
Aktivace 5,01% 5,21% 5,23% 5,23%
Pfidana hodnota 43,38% | 4512% | 4530%| 45,30%
Osobni néklady 26,15% | 27,84%| 27,97%| 27,97%
z toho Mzdové néklady 19,37%| 20,62%| 20,72%| 20,72%
Naklady na socialni zabezpeceni 6,78% 7,22% 7,25% 7,25%
Dan¢ a poplatky 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Ostatni provozni polozky -0,48%| -0,50%| -0,50%| -0,50%

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujicim kroku budou spoé¢itany naklady na prodané zboZi v minulosti, ovsem niko-

liv prostrednictvim prevzeti ¢astek z financnich vykazi, nybrz za pouziti koeficientti zjiS-

ténych v pfedchozich vypoctech. Vysledkem je urcita kontrola a zpétnéd vazba na spravnost

piedchozich vypoctl, nebot’ vysledky takovéhoto propoctu Ize snadno ovéfit ve vykazu

zisku a ztrat. Postup vypoctu je tedy nasledujici: od trzeb za prodané zboZi je odecten koe-

ficient obchodni marze pronédsobeny celkovymi trzbami.
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Tabulka 52: naklady na prod. zboZi a podily na trzbach v minulosti (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 36 688| 19854 | 28850 27 232 | 28 626
Podil z trzeb 20,14% | 18,60% |21,56% | 17,62% | 15,01%
Roc¢ni tempo rastu -45,88% (45,31% | -5,61% | 5,12%
Pramérné tempo rastu za minulost -6,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky srovname s realnymi vykazy zisku a ztraty a stejnym zptsobem pokracujeme
v ramci budouciho obdobi. Jak je vidét z tabulky, tempa rustu nakladi na prodané zbozi
v minulosti mé¢lo spise zaporny charakter, tedy naklady vici trzbam klesaly. V budoucnu
se predpoklada dalsi pokles tohoto podilu na trzbach, i kdyZ tentokréat s kladnym rstovym

tempem z diivodu vysSiho tempa rustu trzeb.

Tabulka 53: naklady na prod. zboZi a podily na trzbach plan (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Néaklady vynalozZené na prodané zbozi 28175 | 29214 | 31735 | 33114
Podil z trzeb 13,74% | 13,34% | 13,29%| 13,29%
Roc¢ni tempo riastu -1,58% 3,69% 8,63% 4,35%
Primérné tempo rastu plan 3,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalSim kroku bude nésledovat analyza a prognéza vykonové spotieby. U analyzy minu-
1ého obdobi polozku vykonové spotieby prevezmeme z udaji realného vykazu zisku a ztra-

ty a urc¢ime jeji podil na trzbach a primérné tempo ristu.

Tabulka 54: vykonova spotieba a jeji podily na trzbach minulost (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Vykonova spotieba (tis. K¢) 69328 | 44340| 53875| 67381| 91404
Podil z trzeb 38,06% | 41,54% | 40,26% | 43,60% | 47,92%
Roc¢ni tempo rastu -36,04% | 21,50% | 25,07% | 35,65%
Pramérné tempo ristu za minulost 7,2%
Primérna inflace 2,8%

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci predikce polozky vykonova spotieba vyjdeme z ptedchozich vypoctenych udaji:
predikovany index obchodni marZze pronasobeny trzbami piiéteme k indexu celkovych
vykonti - opét pronasobeného trzbami a od vysledku ode¢teme index piidané hodnoty, tak-
téZ pronasobeny trzbami. Z takto stanovenych hodnot vykonové spotieby ur¢ime podil na

trzbach a tempo rastu této polozky.

Tabulka 55: vykonova spotieba a jeji podily na trzbach plan (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Vykonova spotieba (tis. K¢) 88892 92055| 100066| 104412
Podil z trzeb 43,36% | 42,04%| 4191%| 41,91%
Roc¢ni tempo rastu -2,75% 3,56% 8,70% 4,34%
Priimérné tempo rastu vykonové spotieby 3,4%
Primérna inflace 2,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét, vykonova spotieba v absolutnich hodnotach do budoucna poroste, i kdyz
0 polovinu niz8§im tempem nez tomu bylo v minulosti. Podily na trzbach zistavaji téméft

identické s podily minulymi. V poslednich dvou letech bude tento podil stabilni.

DalSi poloZzkou jsou osobni né&klady. V rdmci minulého obdobi pronasobime index osob-
nich ndkladi zpét trzbami a dostaneme skute¢nou vySi osobnich nakladi, kterou pro
upiesnéni spravnosti srovname s Udaji v realném vykazu zisku a ztraty. Spocitame tempa

rustu téchto nakladi a jejich primér

Tabulka 56: osobni ndklady a jejich tempo rstu za minulost (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Osobni naklady (tis. K¢) 45503 | 34762 | 37292 | 41705 | 45155
Rocni tempo ristu -23,61% | 7,28% | 11,83% | 8,27%
Primérné tempo riistu za minulost -0,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci budouciho obdobi postupujeme naprosto stejnym zptisobem. Jak zndzoriiuje ta-
bulka ¢. 57, osobni naklady do budoucna sice porostou vy$Sim tempem, nez tomu bylo

Vv minulosti, toto tempo se vSak bude postupné snizovat.
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Tabulka 57: osobni naklady a jejich tempo ristu plan (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Osobni naklady (tis. K¢) 53612 60 947 66 766 69 669
Roc¢ni tempo rastu 18,73% 13,68% 9,55% 4,35%
Primérné tempo ristu plan 1,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni zbyva zavéreény krok, kterym je ovéfeni spravnosti pfedchozich odhadu a vypocta.
V ramci minulého i budouciho vypoétu KPVH pied odpisy pouzijeme stejny postup: od
indexu pfidané hodnoty prondsobeného s trzbami odeéteme osobni naklady vypoctené
v piedchozich krocich a dale od¢itame indexy dani a poplatki spolu s ostatnimi provozni-
mi ndklady pronasobenymi trzbami. Dostaneme KPVH pied odpisy, které podle ptivodniho
vzorce (KPVH / Trzby) ptfepocteme na hodnotu ziskové marze. Pokud jsme tedy spravné

postupovali, vysledek vypoctu by se mé¢l rovnat ziskové marzi vypoétené metodou shora.

Tabulka 58: vypocet KPVH pied odpisy a ziskové marze zdola (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Korigovany provozni zisk pied odpisy 31424 | 16290 | 18051 | 28104 | 32518

Ziskova marze z KPZ pted odpisy 17,25% | 15,26% | 13,49% | 18,18% | 17,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 59: vypocet KPVH pied odpisy a ziskové marze zdola — plan (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016

Korigovany provozni zisk pted odpisy 35058 | 37551 | 41064 | 42 849

Ziskova marze z KPZ pted odpisy 17,10% | 17,15% | 17,20% | 17,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku je ziejmé, ze uvedeny postup prokazal spravnost vSech piedchozich odhadii
a vypo¢tl. V dalsim kroku budou piedchozi zjisténé hodnoty shrnuty do ptedbéznych vy-

kazu s analyzou jejich vyvoje.

Provozni ziskova marze vykazovala pokles v letech 2008 -2010. Po tomto obdobi dosahla
narist, ktery bude pokracovat i v dalSich letech a dosahne své stabilizace v roce 2015. Tato
progndza se opird zejména o vyvoj ostatnich vyznamnych polozek a soucasné vysledky

strategicke analyzy, ve které vyplynula 70% konkuren¢ni sila ocefiovaného podniku.
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Tabulka 60: podil ndkladovych a vynosovych polozek na trzbach - minulost

2008 2009 2010 2011 2012
TrZzby za prodej zboZi 24,19% |31,54% |34,30% |28,71% |24,64%
Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 20,14% | 18,60% |21,56% |17,62% |15,01%
Obchodni marZe 4,04% |12,94% |12,74% |11,09% | 9,64%
Vykony 75,82% |76,39% |69,26% |77,78% |78,59%
z toho TrZby za vl. Vyrobky a sluzby 75,81% | 68,46% |65,70% |71,29% |75,36%
Zména stavu zdsob viastni cinnosti -5,11% | -0,83% | -0,61% | 2,75% | -0,02%
Aktivace 512% | 8,77% | 4,17% | 3,74% | 3,26%
Vykonova spotieba 38,06% |41,54% |40,26% |43,60% |47,92%
Ptidana hodnota 41,80% [47,79% |41,74% |45,27% |40,31%
Osobni néklady 24,98% |32,57% |27,87% |26,98% |23,67%
z toho Mzdové naklady 17,85% | 23,68% |20,08% |19,38% |17,01%
Naklady na socialni zabezpeceni 7,14% | 8,89% | 7,78% | 7,61% | 6,66%
Dané a poplatky 0,16% | 0,22% | 0,09% | -0,01% | 0,08%
Ostatni provozni polozky -0,60% | -0,27% | 0,30% | 0,12% | -0,49%
Korigovany provozni zisk pied odpisy 31424 | 16290 | 18051 | 28104 | 32518
Ziskova marze z KPZ zdola 17,25% |15,26% |13,49% |18,18% |17,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na vyvoji provozni ziskové marze se podili nejvétsi mérou piidana hodnota, ktera je nejvi-
ce ovlivnéna vykony spolecnosti, zejména prodejem vlastnich vyrobki a sluzeb. Vykonova
spotfeba se v minulosti vyvijela rychleji (7,2 %) nez inflace (2,8 %) a rychleji nez trzby
spole€nosti (5,7 %). Celkovy podil vykonové spotfeby na trzbach v minulosti postupné
rostl, do budoucna je vsak ptedpokladano jeho snizovani a stabilizace. Ocekava se jeho
pomalejsi rast (3,4 %) vuci trzbam (6,9 %), vzhledem k vyuziti Gspor z rozsahu vyplyvaji-
cich z rozsifeni novych kapacit. Inflace se v budoucim obdobi o¢ekava na urovni 2,2 %,

coz je o 1,2 % méné nez je rust vykonové spotieby.

Obchodni marze rostla v minulém obdobi diky rostoucim trzbdm za prodané zboZi a sou-
Casné klesajicim nakladim. Pro budouci obdobi se predpoklada jesté jeji mirneé zvyseni,
zejména diky dal$im ubytkim nakladi na zbozi, v ramci vyhodnéjsich nakupnich podmi-
nek. Samotné trzby za zbozi by se mély stabilizovat pfiblizn€ na soucasné trovni, nebot’ se

neptredpokladaji zmeény prodejnich podminek.
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Vyvoj pridané hodnoty za minulé obdobi je ovliviiovan zejména trzbami za vlastni vyrob-
Ky a sluzby. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby mirné vzrostou a zdstanou stabilizované

pro budouci obdobi.

Osobni néaklady se budou i do budoucna dale zvySovat. Jejich tempo ristu se v dalSim ob-
dobi zvysi, ale zlstane i nadale nizsi (1,6 %), nez je tempo rustu trzeb, coZ ovlivni rust

produktivity préce.

Tabulka 61: podil nakladovych a vynosovych polozek na trzbach - plan

2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 24,64% | 24,64% | 24,64% | 24,64%
Néaklady vynalozZené na prodané zbozi 13,74% | 13,34% | 13,29% | 13,29%
Obchodni marze 10,90% | 11,30% | 11,35% | 11,35%
Vykony 75,84% | 75,86% | 75,86% | 75,86%
z toho TrZby za vl. Vyrobky a sluzby 75,36% | 75,36% | 75,36% | 75,36%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -453% | -471% | -4,73% | -4,73%
Aktivace 5,01% 5,21% 5,23% 5,23%
Vykonova spotieba 43,36% | 42,04% | 41,91% | 41,91%
Ptidana hodnota 43,38% | 45,12% | 45,30% | 45,30%
Osobni naklady 26,15% | 27,84% | 27,97% | 27,97%
z toho Mzdové néklady 19,37% | 20,62% | 20,72% | 20,72%
Naklady na socialni zabezpeceni 6,78% 7,22% 7,25% 7,25%
Dan¢ a poplatky 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Ostatni provozni polozky -0,48% | -0,50% | -0,50% | -0,50%
Korigovany provozni zisk pted odpisy 35057 | 37550 | 41062 | 42849
Ziskova marze z KPZ zdola 17,10% | 17,15% | 17,20% | 17,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ostatni polozky, jako dan¢ a poplatky a ostatni provozni polozky mély a do budoucna bu-
dou mit stale pouze omezeny vliv na provozni ziskovou marzi. Tyto podily jsou pro pFisti

obdobi ponechany na arovni obdobi minulého.

10.1.3 Pracovni kapital

V ramci generatorti hodnoty vychazime pii vypoétu pracovniho kapitalu z polozky nikoli
pouze kratkodobych zavazku, jak je tomu u tradi¢nich vypoétu pracovniho kapitalu, ale

pocitame s poloZkou vSech nelrocenych zavazku, ¢ili i takovych zavazki, u kterych neni
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mozné zjistit vysi urokil. Celkove jsou vypocty podlozeny vyhradn€ provozné nutnym pra-
covnim kapitalem. Vychozim bodem je analyza minulého vyvoje jednotlivych polozek
pracovniho kapitalu ve vztahu k celkovym trzbam. K tomuto ucelu zjistujeme dobu obratu
jednotlivych polozZek, tyto udaje analyzujeme a na zakladé vysledkd progndzujeme ukaza-
tele do budoucna. V konecné fazi vypocitame absolutni vysi polozek pracovniho kapitalu
pro budouci obdobi. Na zakladé ptedchozich odhadt provozné nutného finanéniho majetku
v rdmci ukazatele okamzité likvidity stanovime objemy finanéniho majetku v jednotlivych

letech.
Zasoby
V ramci analyzy minulého vyvoje zjistime dobu obratu zasob ve dnech:

Tabulka 62: doba obratu zasob 2008 — 2012 vztaZzeno k trzbam (ve dnech)

2008 2009 2010 2011 2012
Z&soby celkem 1779 | 248,1 | 156,9 | 127,8 | 1054
Nedokoncena vyroba 2,0 54 49 9,9 7,3
Zbozi 158,5 | 218,1 | 135,2 98,7 82,1
Vyrobky 17,4 24,6 16,8 19,2 16,1

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiZz bylo rozebréno v ¢asti finan¢ni analyza, doba obratu zasob dosahuje i ve srovnani
s konkurenty podniku vysoké hodnoty a jeji trend je rozkolisany. Jde zejména o polozku
zasob zbozi. Pozitivné je hodnocena skutecnost, Ze se tato doba postupné snizovala. Mlze
to znamenat, Ze stav zasob nartstal pomaleji nez vykony a naro¢nost vykonti na zasoby se

snizovala.

Tabulka 63: planovani doby obratu zasob 2013 — 2016 vztazeno k trzbdm (ve dnech)

2013 2014 2015 2016
Z&soby celkem 1118 124,1 132,5 132,5
Nedokoncena vyroba 5,9 6,3 6,6 6,6
Zbozi 89,0 99,0 106,0 106,0
Vyrobky 16,9 18,8 19,9 19,9

Zdroj: vlastni zpracovani

V zavislosti na vySe uvedené analyze odhadujeme vyvoj jednotlivych poloZzek zasob pro

obdobi 2013 - 2016. Pro podnik XY tvofi zasoby jednu z nejvyznamnéjsich polozek pra-
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covniho kapitalu, proto v souvislosti s ristem trzeb v budoucim obdobi ptedpokladame

rust doby obratu celkovych zdsob, aby byla zachovéana konkurenceschopnost podniku.
Kratkodobé pohledavky

Tabulka 64: doba obratu pohledavek 2008 — 2012 vztazeno k trzbam (ve dnech)

2008 2009 2010 2011 2012

Pohledavky za odbérateli 59,0 58,6 59,3 53,7 73,5

Zdroj: vlastni zpracovani

V réamci obratu pohledavek si spole¢nost stoji daleko 1épe nez jeji konkurence, i1 kdyz je
tato doba v kontextu k dob¢ obratu zavazkt zna¢né vysoka. Pro dalsi vyvoj se predpoklada
jeji stabilizace na Urovni pohybujici se kolem 70 dnt. Vzhledem k tomu, Ze zékazniky
podniku jsou zejména jini nez kone¢ni spotiebitelé, je zde urcity tlak na delsi dobu splat-
nosti. Nepfedpoklada se jeji dalsi rust, nebot’ uz tak je dosti velka a z divodu, ze podnik

neplanuje zmény prodejnich podminek, nebude se ziejmé ani snizovat.

Tabulka 65: doba obratu pohledavek 2013 — 2016 vztaZeno k trzbam (ve dnech)

2013 2014 2015 2016

Pohledavky za odbérateli 70,0 70,0 70,0 70,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Netrocené zavazky

Doba obratu zavazkt ma v ramci minulého obdobi tendenci ke sniZzovani a jeji stabilizaci.
Vzhledem ke konkurenci se ukazatel doby obratu zavazkt zda nizky, coz mize znamenat,

7e spole¢nost vyuziva rychlych plateb v zajmu zvySovani své marze.

Tabulka 66: doba obratu nelro¢enych zavazkt za minulost (ve dnech)

Podil na trzbach 2008 2009 2010 2011 2012
Netrocené zavazky celkem 22,2 71,0 46,0 40,6 41,3
Zévazky z obchodniho styku 12,1 14,5 17,9 21,7 26,3
Zavazky k zaméstnanctim 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
Zavazky ke spole¢nikiim 0,6 42,1 13,2 3,1 15
Zavazky ze soc. zabezpeceni 2,0 2,9 3,6 2,5 2,1
Stat - danové zavazky a dotace 7,3 11,3 11,0 13,1 11,2

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zvlasté nizké hodnoty obratu jsou pfitazeny poloZzce zavazky z obchodniho styku, které
jsou téméf tiikrat nizs$i nez doba obratu pohledavek z obchodniho styku. Do polozky z&-
vazkl jako soucasti pracovniho kapitalu byla zapoctena i polozka dlouhodobych zavazkii,

ktera ¢ita odlozeny danovy zavazek.

Tabulka 67: doba obratu nedro¢enych zavazka plan (ve dnech)

Podil na trzbach 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Neurocené zavazky celkem 444 | 444 | 453 | 45,3
Zévazky z obchodniho styku 29,0 | 29,0 | 29,0 | 29,0
Zavazky k zaméstnanctim 0,2 0,2 0,2 0,2
Zéavazky ke spole¢nikiim 2,3 2,3 2,9 2,9
Zavazky ze soc. zabezpeceni 2,4 2,4 2,4 2,4
Stat - danové zavazky a dotace 10,5 10,5 10,8 10,8

Zdroj: vlastni zpracovani

V budoucim obdobi se o¢ekdva mirné zvysSeni a stabilizace polozky zavazkii z obchodniho
styku. Zavazky k zaméstnancim jsou ponechany na dosavadni urovni, v ramci polozky
zavazku ke spole¢nikiim se ptedpoklada jeji mirné zvyseni a polozka odlozeného danoveé-
ho zavazku a zévazki ze socialniho zabezpeceni bude ponechdna na urcité trovni praméru
za minulé obdobi. U téchto polozek zavazkl zatim neni divod predpokladat vyznamné

zmény.
Kratkodoby finanéni majetek

Na zaklad¢ predchoziho vymezeni provozné nutného financniho majetku stanovime jeho

vysi v jednotlivych letech 2008 — 2012,

Tabulka 68: provozné nutné penize za minulost (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 10 820| 27 582 |43 836 |45 421 | 39 832
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) skutecna| 0,98 | 1,33 | 2,60 | 2,64 | 1,84
Provozné nutné penize 4438 8302| 6750| 6877 8643
Provozné nutna likvidita 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40 | 0,40

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle absolutniho vyjadifeni neurocenych zavazkl (doba obratu zavazki * trzby/365) vy-

pocitdme stav financnich prostfedkl pro predikované obdobi (zavazky * planovana pro-
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vozné nutna likvidita) v rdmci stanoveni koeficientu okamzité likvidity ve vysi 0,4. Z vy-

sledku je patrny rast provozné nutnych financnich prostiedkit do budoucna.

Tabulka 69: provozné nutné penize plan (v tis. K<)

2013 2014 2015 2016
Provozné nutné penize 9976 10 654 11 852 12 367
Provozné nutna likvidita 0,4 0,4 0,4 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Pracovni kapital

Nyni doplnime absolutni hodnoty dle ptedchozi doby obratu poloZzek pracovniho kapitalu

a srovname spravnost vypocta s Udaji v rozvaze (2008 — 2012). Na zavér dostaneme po-

lozku upraveného pracovniho kapitalu, jehoZ rust srovname s rustem trzeb daného obdobi,

které jsou vycisleny na 8.614 tisic K¢. Vysledkem bude koeficient naro¢nosti ristu trzeb

na rast pracovniho kapitalu.

Tabulka 70: koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rist PK - minulost (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Z&soby 88 760 | 72 553 |57 532 |54 109 | 55 091
Pohledavky 29464 |17 144|121 739 |22 740 | 38 435
Penézni prosttedky provozné nutné 4438| 8302| 6750 6877| 8643
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 160 134 175 211 229
Neuroéené zavazky (kratkodobé + dlouhodobé) | 11 096 |20 755 |16 874 |17 193 |21 608
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 310 493 151 386 290
Upraveny pracovni kapital 111416 |76 885|69 171 |66 358 | 80 500
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust PK -358,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejnym zptisobem budeme dale postupovat v ramci predikovaného obdobi, pficemz po-

lozku ostatnich aktiv a pasivniho ¢asového rozliSeni odhadneme podle jejich minulého

vyvoje. Prirastek trzeb pro budouci obdobi byl vypoéten v absolutni vysi 58.370 tisic K¢.
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Tabulka 71: koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist PK - plan (v tis. K¢)

2013 | 2014 2015 2016

Z&soby 62797 | 74446| 86 667| 90435
Pohledavky 39319| 41992| 45786| 47777
Penézni prostfedky provozné nutné 9976| 10654| 11852| 12 367
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 229 229 229 229
Neurocené zavazky (kratkodobé + dlouhodobé) 24939| 26635| 29630 30918
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 290 290 290 290
Upraveny pracovni kapitél 87 091|100 396|114 614|119 599
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust PK 55,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient naro¢nosti rastu trzeb na rlst pracovniho kapitalu v letech 2013 - 2016 je na
rozdil od minulého obdobi v kladném ¢isle z davodu rostouciho pracovniho kapitélu.

Z uvedeného je zfejma vyznamnost polozek pracovniho kapitalu viici celkovym trzbam.

10.1.4 Investice do dlouhodobého majetku

V poslednim kroku analyzujeme investi¢ni naro¢nost dlouhodobého majetku na ptirastky
trzeb v letech 2008 — 2012, které byly vycisleny jako rozdil trzeb 2012 a trzeb 2008 ve
vysi 8.614 tisic korun. Investi¢ni naro¢nost poéitame jako pomér zmény investic (investice
2012 - investice 2009) v ramci netto hodnoty vuci vySe uvedenému piirustku trzeb.
V ramci naroc¢nosti tohoto kroku byl dlouhodoby majetek roz¢lenén na jednotlivé polozky:
nehmotny majetek, stavby, samostatné movité véci, pozemky a nedokonceny dlouhodoby
majetek. Analyza téchto polozek v letech 2008 -2012 v¢etné vypocta jednotlivych koefici-

enttl investi¢ni naro¢nosti je uvedena v piiloze této prace ¢. P XXI.

Celkovy koeficient narocnosti trzeb na provozné nutny dlouhodoby majetek je v zaporné
vysi -22,5 %. Vyznamné investice byly provedeny zejména na poli stavebnictvi. Investice
do nakupu novych pozemku jsou na minimalni Grovni, nehmotny majetek a samostatne
movité véci maji spiSe tendenci ke snizovani netto hodnoty. Planovany pfirtstek trzeb
v budoucim obdobi 2012 - 2016 je 58.370 tisic K¢&. Pro naro¢nost kroku, jako jsou odhady
investi¢éniho majetku pro budouci obdobi, pouzijeme tfifazovou metodu. Pro budouci vyvoj
investic budeme v prvni fazi poditat se stejnym vyvojem jednotlivych polozek dlouhodo-

bého majetku jako v minulém obdobi. Dle jednotlivych koeficienti naro¢nosti investic
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v letech 2008 — 2012 odhadujeme v prvni fazi vyvoj netto investic pro roky 2013 — 2016

V absolutnich ¢islech.

Tabulka 72: odhad podle minulého koeficientu naro¢nosti 2013 — 2016 (v tis. K¢)

Majetek Minuly Ifoefi(?ient Odhad investic netto
narocnosti 2013-2016
Nehmotny majetek -29,7% -17 340
Stavby 40,5% 23 622
Samostatné movité véci -150,8% -88 043
Pozemky 3,9% 2 304
Nedokonceny majetek 113,6% 66 312
Celkem -22,5% -13 146

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni pfistoupime k druhé fazi predikce investiéniho majetku podle primérmnych hodnot
v ramei odvétvi. V materidlech Ministerstva primyslu a obchodu® vyplynul primérny
koeficient naro¢nosti ve vysi 1,5 %. V ramci odhadi jednotlivych polozek opét predikuje-
me absolutni hodnoty investic pro ocefiovanou spole¢nost v letech 2013 — 2016 v zavislosti

na tomto uvedeném koeficientu.

Tabulka 73: odhad podle koeficientu naro¢nosti u podobnych podniki (v tis. K<)

Majetek OdVétVf)V}'V/ koeficient Odhad investic netto
narocnosti 2013-2016
Nehmotny majetek -3,5% -2 043
Stavby 11,5% 6713
Samostatné¢ movité véci -7,2% -4 203
Pozemky 0,7% 409
Celkem 1,5% 876

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsi fazi byl dle vyvoje jednotlivych let a konzultaci s odborniky stanoven koeficient
naro¢nosti na hodnotu 1,7 % a tento opé&t piepocitan na absolutni hodnoty investic. VVzhle-

dem k minulému vyvoji stavebnich investic bude v budoucnu piedpokladan jejich atlum.

* Finanéni analyza podnikové sféry se zaméfenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 137

Investice budou v tomto obdobi vice sméfovat k obnové samostatnych movitych véci (ob-

ména vyrobnich technologii a strojniho vybaveni).

Tabulka 74: odhad podle koeficientu naro¢nosti odborného odhadu (v tis. K¢)

Odborny od- Odhad investic netto
Majetek had koeficien- 2013-2016
tu
Nehmotny majetek 1,8% 1051
Stavby -20,5% -11 966
Samostatné¢ movité véci 20,4% 11 907
Pozemky 0,0% 0
Celkem 1,7% 992

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé takto odhadnutych castek urc¢ime predikci vyvoje investic aritmetickym pramé-
rem dle druhé a tfeti faze odhadu (tedy dle srovnani s odvétvim a odborného odhadu)

s vyslednym koeficientem naroc¢nosti ristu ve vysi 1,6 %.

Tabulka 75: vysledny odhad investic 2013 — 2016 (v tis. K¢)

Majetek Odhad investic
netto 2013-2016
Nehmotny majetek -496
Stavby -2 627
Samostatné movité véci 3852
Pozemky 204
Celkem 933
Vysledny koeficient naro¢nosti riistu trzeb na investice: 1,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

V posledni fazi planovani investic zbyva sestavit podrobny plan dlouhodobého majetku,
investic a odpist, ktery se nachézi v ptiloze této prace ¢. P XXII. Pivodni odpisy jsou pre-
birany z ptivodnich vykazi, nové odpisy jsou ureny jako linearni. Doba odepisovani
nehmotného majetku je stanovena na 4 roky, staveb 30 let a samostatné movité véci jsou
odepisovany 6 let. Tabulka ¢. 76 ptedstavuje zkracenou verzi planu dlouhodobého majet-

ku, investic a odpist.
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Tabulka 76: plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti zkracend verze (tis. K¢)

2012 2013 | 2014 | 2015 2016 | Celkem
Odpisy 4746 4746| 6116| 4565 5315
Zustatkova hodnota 43246 | 45974 | 48332 49689| 44179
Celkové investice netto -324| 2728 2357 1357 -5510 933
Celkové investice brutto 5978 7474) 8473 5922 -195| 21674

Zdroj: vlastni zpracovani

10.1.5 Rentabilita investovaného kapitalu

V ramci progndzy investic a odpisti dopoc¢itime KPVH po odpisech a danich. V souladu

s momentalné nejasnym vyvojem dani v pfistim obdobi bude v tomto piipad¢ danova saz-

ba ponechana na souc¢asné urovni 19 %.

Tabulka 77: KPVH a ziskova marZe po odpisech a po dani 2008 — 2012 (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 18563 | 6 346| 8435| 17534 | 22 495
Ziskova marze z KPVH po odpisech a dani 10,19% | 5,95% | 6,30% | 11,35% | 11,79%
Tempo rastu KPVH po odpisech a dani 4,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 78: KPVH a ziskova marZe po odpisech a po dani 2013 — 2016 (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 24552 | 25462| 29563 | 30403
Ziskova marze z KPVH po odpisech a dani 11,98% | 11,63% | 12,38% | 12,20%
Tempo rastu KPVH po odpisech a dani 7,8%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 79: provozn¢ nutny IK a jeho rentabilita minulost (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Inv. kapitél prov. nutny k 31. 12. 166 388 | 123 365| 109 861 | 109 614 | 133 532
Obrat kapitalu prov. nutného X 0,64 1,08 1,41 1,74
Rentabilita investovaného kapitalu X 3,81%| 6,84%| 15,96% | 20,52%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rentabilita investovaného kapitalu v minulosti vyznamné rostla. Tento stav je zptsoben
jednak ristem ziskové marze, jednak vyznamnym ristem obratu provozné nutného kapité-
lu. Takovy narist se jiz v budoucim obdobi nepiedpoklada, ovsem vyssi hodnoty rentabili-
ty zistanou zachovany. Celkové se ocekava mirny pokles rentability v priméru kolem

dvou procentnich bodt, ktery bude ovlivnén spiSe obratovosti provozné nutného investo-

vaného kapitalu nez samotnou ziskovou marZzi.

Tabulka 80: provozné nutny IK a jeho rentabilita plan (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Inv. kapitél prov. nutny k 31. 12. 133 066 | 148 727 | 164 303 | 163 778
Obrat kapitalu prov. nutného 1,54 1,65 1,61 1,52
Rentabilita investovaného kapitalu 18,39% | 19,13% | 19,88% | 18,50%

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2 Sestaveni komplexniho finan¢niho planu

Na zéakladé piedchozich zavért lze nyni sestavit planované vykazy pro roky 2013 — 2016

v ramci ¢lenéni na provozni a neprovozni ¢innost.

10.2.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Tabulka 81: hlavni ¢innost — N a V spojené s provoznim majetkem (v tis. K¢)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trzby za prodej zbozi 47006 | 50522 53957 | 58 832| 61390
Néaklady vynalozZené na prodané zbozi 28626| 28175| 29214| 31735| 33114
Obchodni marze 18380| 22347 | 24742 27097| 28275
Vykony 149 920|154 497165001 [ 179 911|187 732
Vykonova spotieba 91404 | 88892| 92 055|100 066 | 104 412
Pfidana hodnota 76896| 87 951| 97 689|106 942|111 596
Osobni néklady 45155| 53612| 60947 | 66 766| 69 669
Dané a poplatky 161 267 285 310 324
Odpisy 4746 4746 6116 4565| 5315
Ostatni provozni polozky -938 0 0 0 0
KPVH 27772| 29327| 30341| 35301| 36289

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zékladé ptredchozich propoctl v ¢asti prognozy generatori hodnoty prevezmeme do
planovaného vykazu ziskd a ztrat polozky trzeb a souvisejicich nakladii a dopocteme ob-
chodni marzi, piidanou hodnotu a korigovany provozni vysledek hospodateni. Vzhledem
k tomu, Ze podnik dlouhodobé¢ nevlastni zadny tGroéeny cizi kapital, tato polozka nebyla
planovana ani pro dalSi obdobi. V dalSim kroku budou rozebrany polozky vykazu spojené
s neprovozni ¢innosti, jako naptiklad finan¢ni vynosy a naklady. Trzby z prodeje dlouho-
dobého majetku pro budouci obdobi nejsou planovany, stejné jako vynosy z dlouhodobého

finan¢niho majetku, ktery podnik nevlastni.

-----

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Finan¢ni vynosy 847 264 383 381 379
Finan¢ni naklady 859 677 723 788 822
Trzby z prodeje majetku 1641
Zustatkova cena prodaného majetku 1556
VH z neprovozniho majetku 73 -412 -339 -407 -443

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsim kroku byl na zéklad¢ pfedchozich udaji spocten celkovy vysledek hospodaieni
pfed dani a vypoctena dan, kterd byla pro ptisti obdobi ponechéna na urovni 19 %. Ko-
necny vysledek udava Cisty vysledek hospodateni po dani, ktery je vychozim determinan-

tem planovaného vykazu penéznich toka.

Tabulka 83: celkovy vysledek hospodaieni (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Mimotadny VH pted dani 0 0 0 0 0
Celkovy VH pied dani 27845| 28914 | 30002| 34894 | 35846
Dan 5221 5494 5700 6630 6811
VH za ucetni obdobi po dani 22624 | 23421 | 24302| 28 264 | 29035

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2.2 Planovany vykaz penéZnich toki

V tomto kroku bude rozdélena planovana dan z piijma na tu ¢ast, ktera se tyka provozni

¢innosti a ¢ast, ktera se tyka cinnosti neprovozni.
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Tabulka 84: planovany vykaz penéznich toki (V tis. K¢)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Stav penéZnich prostiedku na pocdatku obdobi| 45 421 | 39 832 | 57 793 | 57 390 | 57 145

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychazime z hodnoty penéznich prostfedkti na zacatku roku 2012, kterou pievezmeme
z aktualnich vykazti podniku a dale postupujeme v definici jednotlivych polozek v kazdém
planovaném roce nejdiive v ramci provozni ¢innosti. Nasledné vypracujeme vykaz za ne-

provozni oblast ¢innosti podniku.

Tabulka 85: penézni tok z provozniho majetku (v tis. K¢)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni VH (KPVHy) 27 772| 29327 | 30341 | 35301 | 36 289
Dan piipadajici na kor. VH (d x KPVHy) 5277| 5572 5765| 6707, 6895
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 22 495| 23 755| 24576 | 28594 | 29 394
Upravy o nependZni operace 4746| 4746| 6116 4565| 5315
Odpisy DHM (provozné nutného) 4746| 4746| 6116 4565| 5315
Upravy OA (provozné nutnych) -12093| -3150|-12 626 (-13 020 -4 470
Zména stavu pohledavek -15713| -884| -2673| -3794| -1990
Zména stavu kratkodobych zavazkt 4602| 5440| 1696 2995| 1288
Zména stavu zasob -982| -7706|-11648|-12221| -3 768
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 20425| 25351 | 18066 | 20138 | 30 239
2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti DHM (provozné nutného) -14 522 | 2312 -8473| -5922 195
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -14522| 2312 -8473| -5922 195
CF Z PROV. MAJETKU CELKEM 5903 | 27663 9593| 14216| 30434

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychozim bodem je KPVH z provozni ¢innosti z piedchozich vypo¢ta v ¢asti finan¢niho
planovani vykazu ziskl a ztrat. K témto vynosiim je vypoctena dani z pfijmi a nésledné
dopoctena hodnota KPVH po dani. Suma odpisti bude rovnéZ ptevzata z predchoziho vy-
kazu investic a dale budou pficteny ¢i odeéteny zmény polozek pracovniho kapitalu, které

jsme naplanovali v ramci generatort hodnoty. Vysledkem je dopocet penézniho toku
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z provozni ¢innosti, ktery dale doplnime o penézni toky z Cinnosti investi¢ni. Poslednim

krokem je celkovy penézni tok z provozniho celkového majetku.

Tabulka 86: penézni tok z neprovozniho majetku (v tis. K¢)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Pfijmy z neprovozniho maj. a mimof. piijmy 129 |-334 |-275 |-330 |-359
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku 73 |-412 | -339 |-407 |-443
Diference v platb¢ dané oproti dani z KPVH 56 78 64 77 84
Mimoradny vysledek hospodafeni pted dani 0 0 0 0 0
CF Z NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM 73 |-334 | -275 |-330 |-359

Zdroj: vlastni zpracovani

Penézni toky z neprovozniho majetku ziskame doplnénim vysledku hospodateni z nepro-

vozni ¢innosti doplnéné o Cast dan¢ piipadajici na tyto vynosy.

Tabulka 87: penézni tok z finanéni ¢innosti (v tis. K¢)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki -283 0 0 0 0
Zména dlouhodobych uvért -283 0 0 0 0
Zvyseni a snizeni VK z vybranych operaci  |-11282| -9368| -9721|-14 132|-14 517
Vyplata dividend a podilii ze zisku -11282| -9368| -9721-14132|-14 517
CF Z FIN. CINNOSTI CELKEM -11565| -9368| -9721|-14132|-14517

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci finan¢ni ¢innosti doplnime potfebné polozky zmény dlouhodobych zavazki a do-

pocteme z planovaného vysledku hospodatfeni vyplaty podilti vlastnikiim, které byly od-

hadnuty ve vysi 40 % ze zisku. Z piedchozich dil¢ich vysledka dopocteme celkovy penéz-

ni tok a stavy penéznich prostfedkt v jednotlivych letech, které budou nasledné ptevzaty

do vykazu rozvahovych poloZek.

Tabulka 88: penézni tok celkem (v tis. K¢)

PoloZka 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PENEZNi TOK CELKEM -5589| 17961| -403| -246| 15558
Stav penéZnich prostiedkit na konci obdobi| 39 832| 57 793| 57 390| 57 145| 72702

Zdroj: vlastni zpracovani
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10.2.3 Planovana rozvaha

V této ¢asti financniho pladnu piebirame jednotlivé polozky generatort hodnot a stavy pe-
néznich prostiedkli vygenerované predchozim vykazem penéznich toka. V ptipad¢€ sprav-
nosti provedenych propo¢ti a odhadu se strany aktiv a pasiv rozvahy rovnaji a potvrzuji

ptedchozi postupy. Planovana rozvaha je ulozena v ptiloze prace ¢. P XXl a ¢. P XXIV.

10.3 Finanéni analyza planovych ukazateli a zavér finan¢niho planu

Po sestaveni finan¢niho planu bude provedena finan¢ni analyza s navaznosti na ptedchozi
finanéni analyzu provedenou za minulé obdobi, ktera by méla potvrdit, nebo vyvratit pred-
poklad o budouci perspektivé podniku vyslovené v ramci pfedchozich analyz. Logickym
vyusténim takovéhoto zavéru pak bude volba oceniovaci metody. Dale vyplyne z predmét-
né analyzy piipadna rizikovost, ktera je zohlednitelnd v ramci stanoveni diskontni sazby
v dalsi Casti prace. Konstrukce ukazatelti finan¢ni analyzy planovanych vykazil je stejna,

jako u provedené finan¢ni analyzy ptedchozich obdobi.

Bilan¢ni suma bude ve vSech planovanych letech rist, pficemz nejvétsi podil na tomto
rustu budou mit obéZna aktiva, které se na sumé aktiv podili témét 80 %, coz je v priméru
0 10 % vice nez v piedchozich letech. Na obéZzném majetku se nejvice podili polozka za-
sob, ktera je téméf v 80 % tvofena zasobami zbozi. Polozka dlouhodobého majetku se na
celkovych aktivech podili zhruba jednou pétinou, jeji vyse je téméf stabilizovana a jeji
struktura je nejveétsi mérou tvofena nemovitym majetkem. Strana pasiv je nejvice ovliviio-
vana polozkou vlastniho kapitalu, kterd se na pasivech podili konstantnimi 87 %, stejné
jako v ptedchozim obdobi. Polozka cizich zdroji je nejvice ovliviiovana kratkodobymi
zavazky. Vyvoj obchodni marZe i pfidané hodnoty je poznamenan kladnym rastem po celé
sledované obdobi. Obchodni marze dosahuje primérného podilu 10 % na obratu, stejné

jako v ptedchozich letech.

Tabulka 89: planovana likvidita

Ukazatel 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
OkamZit4 likvidita 2,04 2,32 2,15 1,93 2,35
Pohotova likvidita 4,01 3,89 3,73 3,47 3,90
Bé&Zzna likvidita 6,84 6,41 6,53 6,40 6,82

Zdroj: vlastni zpracovani
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Planovana likvidita potvrzuje vysokou hladinu finan¢nich 4étt i do budoucna. V rdmci
srovnani s likviditou minulého obdobi je patrné, Ze ukazatele jsou vice stabilizovany

a ukazatel bézné likvidity vykazuje niz§i hodnoty, nez tomu bylo v minulosti.

Tabulka 90: planované zadluzenost

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 88,3% | 86,7% | 86,9% | 86,6% | 87,0%
Urokové kryti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci piedchoziho trendu vyvoje nebyl shledan divod k budoucimu zadluZovani podni-
ku, cizi uroceny kapital tedy neni do budoucna planovan a ukazatel zadluZenosti je na

urovni predchozich obdobi.

Tabulka 91: planovana rentabilita ucetnich vykaza

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 14,9% | 14,0% | 13,5% | 14,6% | 14,0%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 13,7% | 13,1% | 12,6% | 13,6% | 13,1%
Rentabilita trzeb po dani 115% | 11,4% | 11,1% | 11,8% | 11,7%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 14,1% | 14,3% | 13,9% | 14,8% | 14,6%
Rentabilita trZzeb z provozniho cash flow 10,4% | 12,2% | 8,1% | 8,3% | 12,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

VSechny typy rentability vykazuji stabilni a vysoké hodnoty. VSechny polozky dosahuji
vysSich hodnot neZ v piedchozim obdobi, az na polozku rentability trzeb z provozniho cash

flow, ktera je oproti minulosti primérné€ nizsi vlivem nizsich provoznich toki.

Tabulka 92: planované ukazatele aktivity

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Doba obratu zasob (dny) 102,1 | 111,8 | 124,1 | 132,5 | 132,5
Doba obratu pohledavek (dny) 71,2 70,0 70,0 70,0 70,0
Doba obratu obchodnich zavazki (dny) 25,5 29,0 29,0 29,0 29,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu celkovych aktiv se primérné snizila na hodnotu 370 dni, coZ je pozitivni jev,
nebot’ primérna hodnota minulych obdobi byla 425 dni. Pokles zaznamenala 1 pramérna

doba obratu zasob o 43 dni, coz je hodnoceno pozitivné. Doba obratu pohledavek se vSak
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zvysila primérné o 17 dni, i kdyz je tento ukazatel stale pod urovni srovnatelnych konku-
ren¢nich podnikt. Na druhé strané je zde ur€ita pozitivni kompenzace ve smyslu doby ob-
ratu zavazku, kterd se zvysila praimérné o 13 dni. Pozitivné je také hodnocena skutecnost,
Ze v planovaném horizontu dosahuje daleko lepSich vysledkt pomér doby obratu pohleda-
vek vici obchodnim zavazkiam, i kdyZz podnik bude nadale dosahovat kladny obchodni
deficit.

V souvislosti s vySe uvedenym lze potvrdit pfedpoklad finan¢ni a strategické analyzy
0 perspektivé a nekone¢ném trvani podniku XY a podnik je mozno ocenit vynosovymi

metodami.
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11 OCENENI PODNIKU

11.1 Volba metod ocenéni a jejich zdiivodnéni

Tato prace pojednava o ocenéni podniku v ramci vynosovych metod. Jak uz bylo uvedeno,
tento typ ocenovani je komplexné pouzitelny téméf ve vSech piipadech hodnotovych kate-

gorii. V piipadé podniku XY je hlavni hodnotovou kategorii trZzni hodnota.

Stézejni metodou pro vynosové ocenéni bude v prvni fdzi metoda DCF v zékladnim pojeti
entity, tedy metoda diskontovanych penéznich tokt. Ve druhé fazi bude podnikova hodno-
ta testovana metodou kapitalizovanych ¢istych vynostt (KCV) pro uréeni spodni hranice
ocenéni a v zdvéru proveéiime spravnost vypoctu DCF metody alternativni metodou eko-

nomické pfidané hodnoty EVA, ktera by méla byt s prvni metodou shodna.

11.2 Metoda DCF Entity

Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF) je zakladni vynosovou metodou zalozenou
na principu pfepoctu budoucich penéznich tokti na sou¢asnou hodnotu. Jak jiz bylo v teore-
tické Casti prace rozebrano, metoda DCF zahrnuje nékolik ocenovacich ptistupti. Jednou
Z nich je metoda DCF entity, ktera byla vybrana pro ocenéni podniku XY. Podstatou této
metody je, Ze se zabyva hodnotou podniku jako celku, od néhoz je nasledné odectena hod-
nota piipadného ciziho kapitalu k dosazeni hodnoty netto. K pfepoctu penéznich tokt na

soucasnou hodnotu je vSak nejdiive potieba zjistit ndklady na kapital.

11.2.1 Diskontni mira pro DCF Entity

Jelikoz spole¢nost nedisponuje zadnym uroenym cizim kapitdlem, bude v tomto ptipadé
diskontni mira zohlediiovat vylu¢né naklady vlastniho kapitadlu vypoctené podle metody
CAPM. Za pomoci zjisténé diskontni miry budeme ve vypoctu hodnoty podniku na zakla-
dé metody DCF entity pfevadét budouci penézni toky na soucasnou hodnotu. Vypocet né-

kladu vlastniho kapitalu odpovida postupu uvedenému v rdmci teoretické ¢asti prace.

Vahy vlastniho a ciziho kapitalu, jak bylo jiz tedy feceno, jsou v poméru 1 : 0 a vzhledem
k minulému dlouhodobému vyvoji tohoto poméru je dale predpokladan stejny vyvoj. Vaha
ciziho kapitalu je tedy v hodnoté 0 a naklady na cizi kapital nebudou dale pocitany, nebot’

jsou taktéz nulové.
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Vzhledem k vy3e uvedenému zde bude vyznamna pozornost vénovana stanoveni nakladu
na vlastni kapital, nebot’ tyto parametry budou klicové v rdmci celkové hodnoty firmy.

Veskeré udaje byly ¢erpany z databazi profesora Damodarana (Damodaran Online, 2014).

Tabulka 93: stanoveni naklada vlastniho kapitalu — CAPM s rizikovou prémii zemé

It (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopistt USA) 1,76%
Beta nezadluZené pro strojirensky praumysl (Evropa) 0,79

Rizikova prémie kap. trhu USA (geometricky pramér 1928 - 2012) 4,20%
Rating Ceské republiky Al

Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisti Al oproti AAA) 0,70%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5

Rizikova prémie zemé 1,05%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (0,4 % - odhad) 1,45%
Rizikova pfirazka za mensi spole¢nost - odhad 2,0%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podilt - odhad 1,5%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ databaze The Data Page (Damodaran Online, 2014)

Bezrizikova trokova mira byla stanovena na zakladé idaji o vynosnosti do doby splatnosti
desetiletych statnich dluhopisit USA k 31. 12. 2012 a to ve vysi 1,76 %. NezadluZeny beta
koeficient byl dosazen na zaklad¢ udaju evropského trhu v ramci strojirenského odvétvi ve
vysi 0,79. Rizikova piirazka trhu byla ur¢ena prostfednictvim geometrického praméru let
1928 — 2012 ve vysi 4,20 % a tato hodnota byla ziskana rovnéz z vySe uvedeného zdroje.
Na zakladé ratingového hodnoceni Ceské republiky byla dosazena hodnota Al, &emuz
odpovida koeficient rizika selhani zemé dle prof. Damodarana v hodnoté¢ 0,7. Tento udaj
byl vynésoben s koeficientem 1,5 (pomér rizikové prémie akcii vici dluhopisiim), pfic¢emz
vysledkem je rizikova prémie CR ve vy3i 1,05 %. Tento podil byl navy3en o odhad rozdilu
inflace CR* a USA"ve vy3i 0,4 % (pramérmna inflace USA a jeji cilovani v dalsich letech
je na drovni 1,6 %, cilovani inflace v CR na trovni 2 %). Rizikovéa prémie zemé byla tedy

stanovena ve vysi 1,45 %.

# (CSU, ©2013)
*®(LLC, ©2014)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 148

Dalsim faktorem ovliviiujicim néklady vlastniho kapitdlu je pfirazka za sniZzenou obchodo-
vatelnost v odhadnuté vysi 1,5 % a rizikova pfirazka za mensi spolec¢nost ve vysi 2 %, kte-
ré byly stanoveny odbornym odhadem. Po dosazeni udaju do rovnice vypoctu nakladi
vlastniho kapitalu ¢. 24 dostaneme hodnotu ve vysi rovnych 10 % (beta zadluZzena = beta

nezadluzend, danové zatizeni je ve vysi 19 %).
10% = 0,0176 + 0,79 0,042 + 0,0145 + 0,015 + 0,02

Timto jsme tedy de facto ziskali i hodnotu primérych vaZenych nakladi na kapital

WACC, kterou lze pouzit pro dalsi vypocty z hlediska samotného ocenéni podniku.

11.2.2 Vypocet investovaného provozné nutného kapitalu

V ramci kapitoly rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna jsme dospéli k vy-
poctu provozné nutného investovaného kapitalu za minulé obdobi. Na zaklad¢ sestaveného
finan¢niho planu budeme dale pocitat provozné nutny investovany kapital pro obdobi bu-
douci, pficemz vylou¢ime provozné potfebna aktiva o penézni prostiedky nad stanoveny

limit okamzité likvidity (40 %).

Tabulka 94: provozné potebné finan¢ni prostiedky (v tis. K¢)

31. 12. 2012 2013 2014 2015 2016
Provozné potiebna likvidita 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Kratkodobé zavazky 19499 | 24939 | 26635 |29630 |30918
Provozné potiebny financni majetek 8643 | 9976 |10654 | 11852 |12 367
Provozné nepotiebny finan¢ni majetek 31189 47817 |46736 |45292 |60335

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim krokem je vymezeni volnych penéznich tok (FCFF), k cemuz je ovSem tieba znat
velikost provozné nutného kapitélu a korigovaného vysledku hospodateni po zdanéni. Pro-
vozné nutny investovany kapital tedy zahrnuje dlouhodoby majetek v planované vysi

a upraveny pracovni kapital o provozné nepotiebny finan¢ni majetek.

Provozné nutny investovanych kapital, jak vime z ptedchozich analyz, klesal od roku 2008
do roku 2011. V roce 2012 zacal tento kapital narustat zejména vlivem investic a rozsiio-
vanim kapacit, které souvisi s nartistem pracovniho kapitalu. Vétsi narast kapitalu je oce-
kavan v letech 2014-2015.
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Tabulka 95: provozné nutny investovany kapital (v tis. K¢)

31. 12. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Dlouhodoby majetek 53032| 45974| 48332| 49689 | 44179
Upraveny pracovni kapitél 82899 | 87381|100686|114 904|119 889
Investovany kapital celkem 135931133 356 149 017|164 593|164 068 | 171 123

Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku je tfeba vymezit korigovany provozni vysledek hospodareni, ktery pre-
vezmeme z planované vysledovky v ramci hlavni ¢innosti (tj. pfidana hodnota minus
osobni naklady, dan¢€, poplatky, odpisy a ostatni provozni naklady) a tuto hodnotu pieve-
deme na hodnotu po zdanéni, nebot” pravé z této polozky vyplyva dalsi vypocéet volného

penézniho toku pro prvni fazi vypoctu.

Tabulka 96: korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani (v tis. K¢)

31. 12. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Korigovany provozni VH 27 772|129 327|30341| 35301 | 36 289

Korigovany prov. VH po upravené dani | 22 495 | 23 755 | 24 576 | 28 594 | 29 394 | 30 658

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét z ptedchozi tabulky, stejné jako v minulych letech podnik dosahuje stale klad-

ného KPVH s rustovym trendem i do budoucna.
11.2.3 Volné penézni toky pro DCF Entity

Volné penéini toky v 1. Fazi

V dalSim kroku bude stanoveno volné cash flow (FCFF) v letech 2013 — 2016 pro 1. fazi
ocenovani doplnénim piedchozich udaji do tabulky, pti¢tenim planovanych odpist v plné

vy3i a upraveného provozné nutného dlouhodobého®® a pracovniho®® kapitalu.

" Udaj roku 2017 = idaj roku 2016 pronasobeny koeficientem tempa riistu 4,3 %.
*8 7mé&na vyse provozné nutného dlouhodobého majetku + odpisy (s opaénym znaménkem).

* Zména vyse upraveného pracovniho kapitalu (s opaénym znaménkem).
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Tabulka 97: volné penézZni toky pro 1. fazi (v tis. K¢)

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Korigovany provozni vysledek hospodateni 29327| 30341 | 35301| 36289
Upravena dan 55721 5765| 6707 6895
Korigovany provozni VH po dani 23 755| 24 576| 28594 | 29 394
Odpisy 4746| 6116| 4565| 5315
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku| 2312| -8473| -5922 195
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -4 4821-13304|-14219| -4985
FCFF 26330 8915| 13018| 29918
Odurocitel pro diskontni miru: 10,00% | 0,9091| 0,8264| 0,7513| 0,6830
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 23937| 7368| 9781| 20435

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledkem je tedy volné cash flow, které diskontujeme odurocitelem ve vysi 10 % (v tom-
to ptipadé NVK = WACC) pro ziskani diskontovaného CF v jednotlivych planovanych
letech.

V roce 2013 je FCFF vyssi nez v dalsich dvou letech, nebot’ je v tomto roce predpokladan
niz8i piirustek investic do provozné nutného kapitalu, podobné, jako je tomu v poslednim
progndézovaném roce. Nejveétsi piirastek investic je ofekavan v roce 2014, coz se zjevné
projevuje na penéznim toku tohoto roku. Lze ocekavat, ze v dalSich letech bude volny pe-
nézni tok rust stabilizovanym tempem, jelikoZ lze oc¢ekavat stabilni tempo ziskove marze
I investi¢nich aktivit.

Hodnota prvni faze ocenovani podniku je souctem diskontovanych FCFF k1. 1. 2013
v hodnot¢ 61.519 tisic korun.

Nyni pfistoupime k vypoctu ocenéni druhé faze, kdy vypocteme tzv. pokracujici hodnotu
podniku podle Gordonova a parametrického vzorce. K uréeni pokracujici hodnoty druhé
faze je tieba zjistit volny penézni tok prvniho roku, ktery je odhadnut na zaklad¢ vysledkt

posledniho roku faze prvni.
Volné penézni toky ve 2. Fazi

Obdobi 2. faze zacina rokem 2017 a predpokladem pro jeji vypocet je stabilizace trzniho
podilu, ktery dosahuje od roku 2016 stejné tempo rustu trzeb jako trh ve vysi 4,3 %, coz

vyplynulo z vysledku strategické analyzy. Trzby oceniovaného podniku v roce 2017 jsou
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vypoéteny dle vzorce: trzby,gi6* (1 + @), tedy: 29 394 * 1,043 = 30 658. Od tohoto vysled-
ku jsou odecteny investice v roce 2017, ¢imz jsme se dostali k vysledku volného cash flow
v roce 2017 ve vysi 23 603 tisic K¢.

11.2.4 Pokracujici hodnota

Rentabilita investovaného kapitalu v obdobi prvni faze oproti minulému obdobi dosahla
mirného poklesu z hodnoty 20,52 % (2012) na hodnotu 18,5 % (2016), coz je zpuisobeno
zejména narustajicim provozné nutnym kapitalem. V ramci pokracujici hodnoty je piedpo-
klad stabilizace tempa riistu trzeb a soucasn¢é nariistu provozné nutného investovaného
kapitalu, coz stabilizuje rentabilitu investovaného kapitalu na tGroven 18,7 %. Hodnoty
rentability tedy ve vSech obdobich spliuji podminku tvorby hodnoty (ROE je vétsi nez
néklady kapitalu).

Tabulka 98: pokracujici hodnota

Tempo rlstu 4,3%
Mira investic netto do DM a PK | 23,0%
Rentabilita investic netto 18,7%

Zdroj: vlastni zpracovani
Nyni jiz zbyva samotny vypocet hodnoty podniku ve 2. fazi:
Gordonuv vzorec (19):

23602779

H = m = 414 084 tis.K¢

Parametricky vzorec (21):

30657,722 + (1 - goge0es)

PH = 0.1 — 0,043

= 414 084 tis. K¢

Tabulka 99: hodnota podniku pro 2. fazi

FCFF 2017 23 603 tis. K¢
Parametricky vzorec [ 414 084 | tis. K¢
Gordontiv vzorec 414 084 | tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 152

Souc¢asnou hodnotu druh¢ faze ziskdme vypoctem

414 084

—5— = 282825 tis. K¢

11.2.5 Ocenéni neprovozniho majetku

V ramci rozdé€leni aktiv podniku na provozni a neprovozni byly z majetku vylouceny pe-
nézni prostiedky nad stanovenou hranici likvidity. Podnik ma k 1. 1. 2013 penézni pro-
stfedky nad stanovenou likviditu 40 % ve vysi 31.189 tis. K¢, které budou k vysledné netto

hodnot¢ pticteny.

11.2.6 Vysledné ocenéni podniku metodou DCF Entity

Tabulka 100: vynosové ocenéni k 1. 1. 2013

Soucasna hodnota 1. faze 61 519 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 282 825 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 344 344 | tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0] tis. K¢
Provozni hodnota netto 344 344 | tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31189 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitélu podle DCF entity 375533 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota dle metody DCF entity je vyjadiena v hodnoté 375 533 tisic K¢.

11.3 Pau$alni metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Pausalni metoda kapitalizovanych &istych ziska je vybranou vynosovou metodou, jejimz
vystupem je hodnota vlastniho kapitalu. V tomto pfipadé byla vybrana ke stanoveni dolni
meze pro vynosové ocenéni podniku XY Vradmci splnéni potfebnych kritérii pro pouziti
této metody: podnik disponuje vynosovym potencialem a jeho budouciho dosahovani na
zakladé obnovovacich investic, je potvrzena dlouhodobéa existence podniku, pficemz neni
narusena majetkova podstata podniku rozd¢lenim trvale odnimatelného Cistého vynosu.

Zdrojem dat jsou vykazy zisku a ztraty let 2008 — 2012 uvedené v ptiloze této prace.
Uprava minulych vysledkii hospodaieni

V ramci Upravy ziskl a ztrat jsou k ¢istému vysledku hospodateni nejdiive pticteny odpisy

a postupné odecCitany vynosy, které s provozné provoznim majetkem nesouvisi, v tomto
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piipadé se jedna o finan¢ni vynosy a trzby spojené s prodejem dlouhodobého majetku. Pti-
¢tena je piipadna zistatkovd cena majetku. Upraveny vysledek hospodafeni je nasledné

korigovan bazickym cenovym indexem na ceny k datu ocenéni a vynasoben vahami jed-

v v

Tabulka 101: aprava VH (v tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 | Soucet

VH pred zdanénim 23498 | 7932| 10413| 21647 27772

(+) odpisy 7926 8358| 7638 6457 4 746

(-) Finan¢ni vynosy -2015| -869| -516| -1075 -847

(-) Trzby z prodeje DM -462 0 0 -390| -1641

(+) Zust. cena prodaneho DM 0 0 0 0 1556
Upraveny VH pred odpisy 2894715421 | 17535 26639 31586

Cenovy index retezovy 1,063| 1,01 1,015 1,019 1,033

Cenovy index bazicky vzt. k roku

2012 0,927| 0,936| 0,950 0,968 1,000

UVH upraveny o inflaci 31237|16476| 18458| 27518| 31586| 25055
Véahy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy | 3123732952 | 55 373| 110 072| 157 930 | 387 565

Zdroj: vlastni zpracovani

Po upravé minulych vysledkti hospodateni bude vypocten trvale odnimatelny ¢isty vynos,

jako vazeny pramér upravenych hospodaiskych vysledka dle vzorce €. 27:

25 838 = 387 565

15
Od dosazeného vysledku odecteme odpisy, které jsme odborné odhadli na zakladé repro-
dukénich cen ve vysi 6 209 tis. K&, na misto ucetné vykazanych 4 746 tis. K¢. Vysledkem
je trvale odnimatelny ¢isty vynos pied dani, od né&jz bude odectena dan vypocitana v rdmci

ucetné vykazanych odpist k dosazeni trvale odnimatelného ¢istého vynosu po dani.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 154

Tabulka 102: vypodet trvale odnimatelného CV (v tis. K&)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pted odpisy 25 838
Odpisy z reproduk¢nich cen - odhad 6 209
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pi‘ed dani 19 629
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 21 092
Dan (19 %) 4 007
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 15621

Zdroj: vlastni zpracovani
Pro kalkulovanou trokovou miru pouZijeme néklady vlastniho kapitalu vypoctené dle me-
tody CAPM ocisténé o inflaci (jejiz dlouhodoby odhad je na urovni 2 %):
ir=10%—-2%=8%
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani diskontujeme vypoctenou kalkulovanou urokovou

mirou, ¢imz dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu. Pouzijeme vzorec ¢ 28:

15 621,229
0,08

= 195 265

K této hodnoté vlastniho kapitalu pficteme neprovozni majetek k datu ocenéni, coz
Vv piipad¢ podniku XY piedstavuje penézni prostfedky nad stanovenou likviditu 40 % ve

vysi 31.189 tis. K¢, které budou k vysledné netto hodnoté piicteny.

Tabulka 103: vypodet hodnoty VK podle KCV (v tis. K&)

Vynosovéa hodnota provozni 195 265
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31189
Hodnota vlastniho kapitilu podle KCV 226 454

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti XY vypocétena podle pausalni metody
kapitalizovanych Cistych vynost pfedstavuje ocenéni souc¢asného potencialu bez zohledné-
ni budoucich rtstovych pfileZitosti a lze ji tedy povazovat za uréité spodni vymezeni hod-

noty spole¢nosti XY. Tato hodnota je na trovni 226.454 tisic K¢.

11.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Obecné tato metoda vyjadiuje schopnost podniku tvofit pfidanou hodnotu. V ramci moz-

nych variant této ocenovaci metody byla zvolena metoda EVA entity. V ramci ukazatele
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NOPAT i NOA ptebirame polozky korigovaného vysledku hospodafeni po upravené dani
(tedy NOPAT) a polozky investovaného kapitdlu (tedy NOA) z udaji ptedeslé metody
DCF entity, nebot’ zde jiz byly vSechny potiebné zmény ucinény a obé dvé metody by meé-
ly vychazet ze stejnych vstupnich veli¢in. Diskontni mira je stanovena na Grovni primer-
nych vazenych nékladt kapitalu, v tomto pfipadé€ tedy na Grovni vlastnich nakladt ve vysi
10 %. Déle bude vypoctena hodnota EVA dle vzorce ¢. 29, kterou diskontujeme piislus-

nym odurocitelem ke stanoveni kone¢né diskontované hodnoty EVA.

Tabulka 104: vstupni veli¢iny a vypocet EVA pro prvni fazi (v tis. K¢)

31. 12. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 22495| 23755| 24576| 28594 | 29394 | 30658
NOA k 31. 12. 135931133 356|149 017 | 164 593 | 164 068 | 171 123
WACC x NOA 4 13593 | 13336| 14902| 16459 | 16 407
EVA 10161| 11241 13692| 12934 | 14251
Odurocitel pro diskontni miru: 10,00% | 0,9091| 0,8264| 0,7513| 0,6830
Diskontovana EVA 9238 9290| 10287| 8834

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedenych vypocta Ize konstatovat kladnou ptidanou hodnotu ve vSech prognézovanych
letech prvni faze ocenéni. V dal§im kroku bude urCena pokracujici hodnota zalozena na
stejnych predpokladech, ¢ili vstupni Gdaje budou korespondovat s daty stanovenymi meto-
dou DCF entity.

Tabulka 105: pokracujici hodnota (v tis. K<)

Tempo rlstu 4,3%
Mira investic netto 23,0%
Pokracujici hodnota 250 015

Zdroj: vlastni zpracovani

Pocitame hodnotu EVA v prvnim roce druhé faze, tedy v roce 2017:

30658 — 164 068 0,1 = 14 251 tis. K¢
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Vypocet pridané hodnoty:

14 250,880

m = 250015 tis.K¢

Tabulka 106: vynosové ocenéni k 1. 1. 2013 podle EVA (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. Faze (soucet diskontované EVA 2013 — 2016) 37 649
Soucasna hodnota 2. Faze (diskontovana pfidana hodnota®) 170 764
MVA 208 413
NOA k datu ocenéni 135931
Provozni hodnota brutto 344 344
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 344 344
Neprovozni majetek k datu ocenéni 31189
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 375533

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni hodnota netto je totozna s provozni hodnotou brutto, protoZze podnik nevykazuje
k datu ocenéni zadné urocené cizi zdroje. Stejné jako v pfedchozich metodach ocenovani
pii¢itame ke kone¢né vynosové hodnoté neprovozni majetek ve formé finan¢nich prostied-
ka nad ramec stanovené likvidity 40 %. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody
EVA entity podniku XY k 1. 1. 2013 ¢ini 375.533 tisic K¢&, stejné jako v pripadé DCF enti-
ty, coZ potvrzuje spravnost vypocti, nebot’ v obou piipadech byla pouzita stejnd vstupni

data zalozena na stejnych ptedpokladech (WACC, NOPAT, NOA).

11.5 Zavér ocenéni podniku

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti prace v kapitole 1.3.1, v rdmci hledané trzni hodno-
ty podniku, kterd neméa vlastnosti objektivné métitelné veli¢iny, neni mozné tuto hodnotu
objektivné jednoéiselné vyjadiit prostiednictvim okamzikové ceny, kterd je nachylné na
zmény. Proto je tato hodnota obvykle vyjadiovana jako intervalovy odhad, pficemz vSak

Sitka takového intervalu miize dosahovat velkého rozpéti, ¢imz je ovSem znacné narusen

% Nezaokrouhlena hodnota EVA.

51170 764 = 250 015 * 0,6830 (pogitano s nezaokrouhlenymi hodnotami).
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uzitek takového odhadu. Kone¢na hodnota ocefiované spole¢nosti XY bude stanovena na
urovni metody DCF a EVA a to pfedevsim z diuvodu jejich vazby na budouci ristové pfi-
leZitosti, které v rdmci trzni hodnoty podniku hraji zasadni Glohu. Pokud hledame piibliz-
nou trzni hodnotu perspektivniho a zdravého podniku, od néhoz o¢ekavdme v budoucnu
tvorbu ekonomické pridané hodnoty, bude se tato hodnota vzdy s mensi ¢i vétsi odchylkou
pohybovat kolem téchto hodnot a hodnota podle metody KCV mize slouzit pouze jako
nejniz$i mozny finan¢ni obnos, ktery determinuje spodni hranici moznych trznich vyjed-

navani.
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VYSLEDNE OCENENI

Vynosovymi metodami vybranymi pro tuto praci se staly metoda diskontovanych penéz-
nich toku v zékladnim pfistupu ,,Entity*, metoda kapitalizovanych ¢istych vynost a eko-
nomické pfidané hodnoty. Pro potieby diskontovani budoucich penéznich toki bylo nutno
stanovit naklady na investovany kapital. Vzhledem k absenci dlouhodobého tro¢eného
ciziho kapitalu byla zjisStovana hodnota primérnych vazenych nakladi WACC na turovni

nakladu vlastniho kapitalu, které byly uréeny metodou CAPM ve vysi rovnych 10 %.

Pro budouci obdobi bylo pocitano s vymezenym provozné nutnym investovanym kapita-
lem a korigovanym vysledkem hospodateni po zdanéni, na jejichz zdkladé byly vymezeny
budouci penézni toky (FCFF) pro prvni fazi ocenéni, které byly diskontovany zjisténymi
naklady kapitdlu a vypoctena vyslednd hodnota prvni faze ocenéni ve vysi 61.519 tisic
korun. V ramci druhé faze pokracujici hodnoty podniku byla na zaklad¢ vysledki strate-
gické analyzy zji$téna hodnota volného penézniho toku roku 2017 ve vysi 23.603 tisic ko-
run. Na zakladé tohoto udaje a vypoctu rentability investic v obdobi pokracujici hodnoty
byla nasledné dle Gordonova a parametrického vzorce ziskana hodnota 2. faze ocenovani
ve vysi 414.084 tisic korun, ktera byla diskontovana na soucasnou hodnotu 282.825 tisic
korun. Souctem vyslednych hodnot prvni a druhé fdze ocenéni spolu s pfictenim provozné
nenutného majetku k datu ocenéni (31.189 tisic K¢&) jsme se dostali k vysledné hodnoté

podniku metodou DCF entity ve vysi 375.533 tisic korun.

Pausalni metoda kapitalizovanych Cistych ziskii byla vybrana pro stanoveni spodni hranice
hodnoty podniku. Na zakladé upravy vysledku hospodateni o odpisy a provozné nesouvi-
sejici vynosy byly vysledky hospodateni postupné korigovany bazickym cenovym in-
dexem na hodnoty k datu ocenéni a na zaklad¢ téchto udaji vypocten trvale odnimatelny
Cisty vynos, ktery byl po Upravé odpisti a dan¢ diskontovan vypoctenou trokovou mirou
k ziskani hodnoty vlastniho kapitalu ke dni ocenéni ve vysi 195.265 tisic korun. K tomuto
vysledku byla pfi¢tena hodnota neprovozniho majetku jako v piipadé metody DCF. Vy-
sledna hodnota podniku podle metody kapitalizovanych cCistych vynost vysSla na Grovni
226.454 tisic korun a pifedstavuje spodni vymezeni hodnoty spoleénosti, jelikoz nezohled-

fluje budouci riistové prilezitosti podniku.

Metoda ekonomické piidané hodnoty v ramci varianty entity byla zvolena jako alternativni
metoda k metod¢ DCF entity, ktera vychazi ze stejnych vstupnich veli¢in a méla by tedy

vést i ke stejné hodnoté. Vyhodou této metody je moznost sledovat vyvoj pfidané hodnoty,
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kterou podnik dosahuje v ramci investovaného kapitélu, ¢imz slouzi jako urcity indikator
tvorby nebo destrukce hodnoty pro majitele podniku. V ramci metody EVA byly pouzity
stejné vstupni Udaje jako u metody DCF, tedy korigovany vysledek hospodaieni (NOPAT),
provozné nutny investovany kapital (C nebo NOA) a diskontni mira na drovni WACC,
tedy v tomto ptipad¢ naklady vlastniho kapitalu. Na zaklad¢ téchto informaci byla vypoc-
tena diskontovana hodnota ekonomické piidané hodnoty (EVA), na zaklad¢ které 1ze kon-
statovat tvorbu kladné hodnoty pro majitele v ramci jednotlivych prognézovanych let prvni
ocenovaci faze. Souctem téchto hodnot byla ziskdna hodnota prvni ocefiovaci faze ve vysi
37.649 tisic korun. Postup vypoctu druhé faze je zaloZen na stejnych predpokladech jako
u metody DCF, tedy nejprve zjisténim hodnoty EVA v prvnim roce druhé faze (2017) ve
vysi 14.251 tisic korun a naslednym vypoctem piidané hodnoty ve vysi 250.015 tisic ko-
run. Diskontovanim této castky prislusnym oduarocitelem jsme se dostali na dne$ni hodnotu
druhé faze ocenéni ve vysi 170.764 tisic korun. Souctem hodnot obou ocenovacich fazi
a prictenim provozn¢ nenutného majetku v podob¢ finan¢nich prostiedkd nad rdmec stano-
vené likvidity jsme se dostali na vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu podle metody EVA

entity ve vysi 375.533 tisic korun, coZ je totozna hodnota jako u metody DCF entity.

V rdmci uvedenych tii metod byly v podstaté zjistény dvé hodnoty podniku. Tyto dvé hod-
noty by za uréitych okolnosti mohly piedstavovat uréity interval trznich hodnot podniku
XY, ktery v8ak v tomto piipadé dosahuje znacného rozpéti a snizuje celkovy uzitek tako-
vehoto odhadu. V této fazi ocenovani zaleZi zejména na konkrétnim tc¢elu hledané hodnoty
a na roli a zkuSenostech samotného ocenovatele. V piipadé tzv. ,,rozhod¢i funkce je uko-
lem ocenovatele stanovit relevantni hodnotu v rdmci daného intervalu za piedpokladu vy-
vazeného zohlednéni zajmu ucastnikid transakce. V piipadé funkce ,,poradenské jde o sa-
motnou determinaci hrani¢nich, nebo intervalovych hodnot dané¢ho ocenéni. V piipadé
podniku XY jde o informativni ocenéni pro majitele podniku, tudiz je zde relevantni pted-
poklad jejich z&jmu na konkrétni hodnoté ocenéni, ktera je co nejblize metodologicky pod-
loZzenému vypocétu. Podnik XY bude tedy ocenén hodnotou zjisténou metodami DCF
aEVA kdatu 1. 1. 2013 a to i z toho divodu, Ze metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
nezohlednuje budouci ristové moznosti a soucasné, jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti

prace, tato metoda s sebou nese i urcitou miru nepfesnosti.

Vysledna hodnota ocenované spolecnosti XY je tedy stanovena na zakladé metod DCF
a EVA k datu 1. 1. 2013 ve vysi 375.533 tisic K¢.
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ZAVER

Cilem teto prace bylo stanoveni trzni hodnoty podniku XY k datu 1. 1. 2013 za pomoci
vybranych vynosovych metod. Spole¢nost XY se fadi k nejvétsim vyrobcim hydraulic-
kych vélct v CR tradujicim svou existenci jiz pies dvacet let. Zajmem majiteltl podniku je
zjistit relevantni cenu podniku opfenou o prokazatelny a soucasny stav zalozeny na v§eo-
becné uznavanych faktech a postupech. Hodnota podniku je v ramci vynosovych metod

vyjadifena soucasnou hodnotou odivodnénych budoucich pifijmi podniku a vychazi

z odborného odhadu ocetiovatele, ktery doklada vysledky své prace nazory daného trhu.

Prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou, které na sebe navazuji. V teoretické
praci je shrnuta problematika a pojmovy aparat oceiiovani, ocenovaci postupy a metody,
jejichZ syntéza je shrnuta v samostatné zavére¢né kapitole. Prakticka ¢ast prace se zabyva
procesem ocenlovani podniku XY a je rozdélena na ¢tyfi hlavni dil¢i ¢asti: Strategicka ana-
lyza, Finan¢ni analyza, Finan¢ni plan a samotné Ocenéni podniku, pficemz kazdé dil¢i ¢ast
je zakonCena samostatnou kapitolou shrnujici dosazené vysledky a udaje. V ptiloze prace
jsou umistény podpurné materialy k jednotlivym kapitolam, které byly z davodu velkého

objemu dat vy¢lenény z textové Casti préce.

Prvnim dil¢im cilem Vv praktické ¢asti prace bylo za pomoci strategické analyzy ¢aste¢né
prokézat podminku neptetrzitého trvani podniku (Going Concern) a stanovit prognozu tr-
zeb pro prvni fazi ocenovaciho procesu, coz piedstavuje jakousi kliCovou vstupni branu
k vynosovému ocenéni. Na zaklad¢ vnéjsich a vnitinich faktord, které ovliviiuji vynosovy
potencial podniku, byl vymezen a analyzovan samotny relevantni trh podniku, na némz
ptusobi konkuren¢ni podniky. Analyza prokazala mirné nadprimérnou atraktivitu trhu.
Hlavnimi faktory ptisobicimi na konkurencni potencial oceiovaného podniku jsou ptede-
v§im kvalita managementu, firemni povést, dlouhodoba trzni pozice a kvalita produktt
I sluzeb. Diky témto faktorim byl podnik shledan konkurenceschopnym v nadprimérné
70% uspésnosti a soucasné byl vysloven zavér o perspektivnosti dal§iho rustu jeho trz-

niho podilu.

Finan¢ni analyza v intervalu let 2008 - 2012 prokazala na zakladé relevantnich Udaju
0 minulém vyvoji a financnim zdravi piedpoklad nepfetrzitého trvani podniku. Nartstajici
bilan¢ni suma aktiv i pasiv podniku je ovliviiovana zejména vyvojem obé&Znych aktiv
(70 % z celkovych aktiv) a vlastniho kapitalu, ktery tvoii dlouhodobé 90% podil na finan-

covani podniku. Podnik dlouhodobé nedisponuje cizimi urocenymi zdroji. Vlastni kapital
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spole¢nosti vice nez tfikrat pokryva dlouhodoba aktiva, ¢imz je zajisténo zlaté bilancni
pravidlo financovani a kladny ¢isty pracovni kapital spole¢nosti. Finan¢ni analyza proka-
zala vyssi tempo rastu zisku proti vynostim podniku, coz se pozitivné projevilo v riistovém
trendu ukazatele rentability trZzeb. Rist zisku byl provazen rustem produktivity prace.
V ramci provozni ¢innosti byly po celé¢ analyzované obdobi generovany kladné penézni
toky a celkova finan¢ni situace podniku byla ve vSech sledovanych letech vyhodnocena
jako dlouhodobé nadprimérna. Bylo provedeno srovnani s odvétvovymi standardy a vy-
branymi konkurenty a z hlediska finan¢ni analyzy podlozeném strategickou analyzou byl

vysloven pozitivni zavér o trvani podniku v dalsi fazi vyvoje.

V dalsi ¢asti prace byly vymezeny aktiva provozné potiebna a nepotiebna. Za nepotiebny
majetek je pokladana ta ¢ast likvidnich prostfedkli na tctech a pokladnach spolecnosti, jez
tvoti ¢astku nad rdmec 40% podilu téchto prostfedkii na kratkodobych zavazcich spolec-
nosti. Po vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu byl provozni vysledek hos-
podaieni upraven o polozky prodeji dlouhodobého majetku, které nesouvisi s hlavni ¢in-
nosti a na zakladé¢ generatorti hodnoty sestaven finanéni plan na obdobi 2013 — 2016. Fi-
nanc¢ni analyza planu prokézala predpoklad o budouci perspektivé podniku, ¢imz potvr-
dila zavéry strategické a finan¢ni analyzy a bylo pfistoupeno k samotnému ocenéni podni-

ku vynosovymi metodami.

Podnik byl ocefiovan tfemi vybranymi metodami. Jedné se o dvoufdzovou metodu diskon-
tovanych penéZnich tokt v zakladnim pfistupu ,,Entity* (DCF entity), metodu kapitalizo-
vanych &istych vynost (KCV) a metodu ekonomické piidané hodnoty (EVA entity). Na-
klady na investovany kapital byly stanoveny ve vysi 10 %. V ramci jednotlivych ocenéni
byla hodnota podniku XY ke dni 1. 1. 2013 stanovena v nasledujici vysi:

Metoda diskontovanych penéznich toka .................... 375.533 tisic korun
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost .................. 226.454 tisic korun
Metoda ekonomické pfidané hodnoty ............cccceeee. 375.533 tisic korun

V ramci uvedenych metod byly tedy zjistény dvé hodnoty podniku, které by za ur¢itych
okolnosti mohly piedstavovat interval trznich hodnot, ktery vsak, jak uz bylo zminéno,
dosahuje zna¢ného rozpéti a snizuje efekt daného ocenéni. Na druhou stranu vSak bodové
vyjadieni okamzité ceny je Casto zavadéjici. Metodou kapitalizovanych cistych vynosu
byla tedy vymezena spodni hranice intervalu hodnoty spole¢nosti XY ve vysi 226.454 tisic

korun, kterd nezohlednuje budouci ristové moznosti, coz je v pripadé spole¢nosti XY po-
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kladano za malo pravdépodobné a proto podle mého nazoru muze tato hodnota piedstavo-
vat pouze urcitou negativni alternativu skute¢né trzni hodnoty i s ohledem na jeji relativné

niz§i presnost, nez je tomu u metod DCF a EVA.

Vysledna hodnota oceniované spole¢nosti XY, jako perspektivniho a zdraveho podniku,
podloZeného strategickou a finanéni analyzou, byla stanovena na zakladé metod diskonto-
vanych penéZnich tokd a ekonomické ptidané hodnoty kdatu 1. 1. 2013 ve vysi

375.533 tisic K¢, ¢imz je splnén vytéeny cil této prace.
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PRILOHA PI: VYVOJ NARODOHOSPODARSKYCH UKAZATELU

. HDP L r,ba o Primérna a
Rok Relevantni [ Tempo b.(_:. Tempo hrubfzho Tempo Vyvoj neza- Tempo mira in- Tempo [ Deflator | Tempo
trh rastu (Irgéli rastu J;)gil'l[gfu riustu | méstnanosti (%) | ristu flace (%) rastu HDP rastu

2005 47 549,0 3116056 804594 7,9 1,9 -0,3

2006 55 560,4 16,8% | 3352599 | 7,6% 860157| 6,9% 7,1 -10,1% 2,5 31,6% 0,5 -281,9%
- 2007 67 584,7 21,6% | 3662573 | 9,2% 989608 | 15,0% 53 -25,4% 2,8 12,0% 3,3 508,8%
)g 2008 69 294,9 2,5% | 3848411 5,1% | 1031182| 4,2% 4,4 -17,0% 6,3 125,0% 1,9 -42,1%
é 2008 579435 |-16,4% | 3758979 | -2,3% 926081 | -10,2% 6,7 52,3% 1,0 -84,1% 2,3 18,8%
701

2010 | 654428 | 12,9% | 3790880| 0,8% | 930549 0,5% 7,3 9,0% 1,5 50,0%| -1,6 -169,2%

2011 | 641478 -2,0% | 3823401 0,9% | 922622| -0,9% 6,7 -8,2% 1,9 26,7%| -0,9 -40,3%

2012 65 956,6 2,8% | 3845926| 0,6% 887938| -3,8% 7,0 4,5% 3,3 73, 7% 1,6 -272,4%

Primérné tempo 5,5% 3,1% 1,7% 0,7% 33,5% -39,8%

Zdroj: Cesky statisticky ufad




PRILOHA P II: PREDIKCNI TESTY

Vysvétlovana proménna Vysvétlujici proménna
Relevantni trh | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce | Predikce
(mil. K¢) HDP lin | HDP exp | HDP log | HFK lin | HFK exp | HFK log | NEZ lin | NEZ exp | NEZ log
Y 2005 47 549,0
% 2006 55 560,4
‘= 2007 67 584,7
;% 2008 69 294,9
o 2008 57 943,5
g 2010 65 442,8 65 767,5 | 65743,6 | 65720,4 | 603715 | 59830,9 | 60715,2 | 53239,4 | 53001,4 | 53 328,6
% E 2011 64 147,8 66 594,2 | 66697,2 | 66 476,1 | 59 614,9 | 59 061,3 | 59 968,9 | 56 973,0 | 56 470,2 | 56 445,5
E 2012 65 956,6 67 166,7 | 67 365,8 | 66 995,7 | 56 304,5 | 55808,8 | 56 626,0 | 55106,2 | 54 708,3 | 54 853,6
ZJISTENE ODCHYLKY PREDIKCNTHO TESTU
2010 0,50% 0,46% 0,42% -1,75% -8,58% -7,22% | -18,65% | -19,01% | -18,51%
2011 3,81% 3,97% 3,63% -7,07% -7,93% -6,51% | -11,18% | -11,97% | -12,01%
2012 1,83% 2,14% 158% | -14,63% | -15,39% | -14,15% | -16,45% | -17,05% | -16,83%

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P VIII VYSLEDKY REGRESNI ANALYZY LOGARITMICKE FUNKCE

Regresni statistika

Nésobné R 0,86740274
Hodnota spolehlivosti R 0,75238751
Nastavena hodnota spolehlivosti R | 0,66985001

Chyba stf. hodnoty 5155,5716
Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 242294706,20 242294706,0 9,1157054 0,056794144
Rezidua 3 79739755,65 26579918,6
Celkem 4 322034461,80
Koeficienty Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P
Hranice -1274253,5000 441788,62160 -2,88430590 0,0633062
HDP b.c. (mil. K¢)LN X 88458,1695 29298,32607 3,01922264 0,0567941

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P 1V: SEZNAM PODNIKU ZABYVAJICICH SE HYDRAULICKYMI SYSTEMY

Trzby za vlastni

Dispon,ibivlni ucetni VAR Pocet zalzléstnan- vyrobky a sluzby V)'/roba, hyodraul.
zavérka ci 2012 (tis. K<) valcu
Zlinsky kraj
1 | Hydroma, spol. s r.o. 46 105 251 | NE
2 | FEA, spol. s.r.o. NE
3| RMR, s.r.o. 3 2 059
4 | Glentor, s.r.o. 26 36 260 | NE
5 | H.P.- servis hydraulika s.r.o. 25000 | NE
Jihodesky kra
6 | Hydac spol. s r.o. 104 238 000 | NE
7 | Kinshofer CZ, s.r.o. 117 253 000 | NE
8 | Jihostroj, a.s. 384 000 | NE
9| CRAVT s.r.o0. NE
Jihomoravsky kraj
10 | HYDROCOM, spol. s r.0. NE 44616
11 | REROSA - HYDRAULIKA, s.r.0. NE 3
12 | Bohemia Hydro, s.r.o. NE 9230 | NE
13 | KGF HYDRAULIKA, s.r.0. NE
14 | hymoss, s.r.0. NE
15 | J+P BASE, s.r.0. NE
16 | HYDRACOL, s.r.0. NE
17 | Kovex Ujezd s.r.o. NE
18 | Unipower Czech s.r.o. NE
19 | Hydraulické stroje a zafizeni s.r.o. 32 20 222
Kralovehradecky kraj
20 | ARGO-HYTOS s.r.0. NE
21| FMV - DESIGN, s.r.0. NE
22 | PELIKAN Vrchlabi, s.r.o. NE
23| TESS CZ, spol. s r.o. NE
Liberecky kra
24 | CHARVAT AXL, as. 160 159 238
25 | NASTROJARNA SEMILY, s.r.0. 14 098 | NE
26 | Kovovyroba Krab, s.r.o. NE 29 35719
Moravskoslezsky kraj
27 | Hydrostatika CZ, s.r.0. NE 2
28 | INTERFLUID, spol. sr.0. NE
29 | KARLA, spol. sr.o. 222 508 583
30 | AVHB - Hydraulika, s.r.0. 31 46 007 | NE




31 | PRESSHYDRAULIKA, s.r.0. 29 73788 | NE
32 | OHS - hydraulika, s.r.o. NE
33 | AGADAN, spol. s r.o. NE
34 | HYTECH CR spol. s r.o. _ _ 25 20409 | NE
35 | IVV Engineering s.r.o. NE
36 | KOMA - Industry s.r.o. 156 134 026 | NE
37 [ STROJIRNA Vehovsky s.r.o. 55 61677 | NE
38 | TTS Marine Ostrava s.r.0. 25 37611 | NE
Olomoucky kraj
39 | Hydraulik servis CZ, s.r.o. 9 11 507
40 | BKX, a.s. NE NE
Pardubicky kraj
41| KOVAZ, s.r.o. NE NE
42 | ARLAT Technology, s.r.o. NE NE
Plzensky kraj
43| ZS - Bohemia, s.1.0. | 22| 33003 | NE
Stiredocesky kraj
44 | EUROFLUID - HYDRAULIK CR NE 7291
45 | CHARVAT HYKOM, s.r.0. NE
46 | HPS Benedov, s.r.0. NE
47| LTM SYSTEM, s.r.o. NE
48 | PQS TECHNOLOGY, organizaéni slozka 13 4 303 | NE
49 | ULBRICH HYDROAUTOMATIK, s.r.0. NE
50 | YUKEN CR, s.r.o0. (vznik 2012) 2 650
Ustecky kraj
51 | CHVALIS, s.r.o. 78 101 028 | NE
52 | LIEBEZEIT HYDRAULIK, s.r.0. NE
53 | CHARVAT Group s.r.o. NE
Vysoc¢ina
54 | OK Hydraulik, s.r.0. (vznik 2011) | | 23] 12 746 |
Praha
55 | PUR-Tech s.r.o. [ NE | NE | |
Karlovarsky kraj
56 | PQS Technology, Ltd. (vznik 2008) | | 13 | 4363 |

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA PV KVALITA MANAGEMENTU

Bodové hodnoceni

Kritérium Minus > 3 4 5 Plus
1 | Schopnost tvoiit vize Zé&dné X Vedeni m jas-
nou Vizi
2 | Schopnost tvofit strategie Z&dna X Vedeni ma Jas-
nou strategii
3 | Schopnost progndzovat Spatna X Llhies
4 | Schopnost ocenit Sance a rizika Prlis optimistic- X REESIIE G g2+
ké cile hledy
5 | Pléanovéni b&né Einnosti Zadné x| Pravideme, 9%
. Nejasné kompe- Jasna kompeten-
6 | Styl vedeni, hodnoty tence X ¢e a hodnoty
7 | Osobni kvalifikace Nedostateéna X Vigeage el
kovany
8 | Schopnost se ucit Stm UIOSt. X YR, Zajem
v minulosti 0 nové
9 | Schopnost rozhodovat Vahavost pfi roz- % Schopno§t vrychle
hodovani nalézt feSeni
Vyvézenost technickych a eko- Ovlada obé¢ ob-
101 homickych hledisek S RBSIEAEE X lasti
Cetnost bodii 0 0 0 4 6
Body x Cetnost 0 0 0 20 36

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérny pocet bodt 56/10 = 6 boda




PRILOHA P VI HODNOCENI PERSONALNI SITUACE

Kritérium

Spatné hodnoceni

Bodové hodnoceni

Dobré hodnoceni

o | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
A. Kvalifikace a fluktuace
Zervigilos; e, it o Vysoka zavislost X Nizka zavislost
bornostech
Kvalifikace personalu Nedostate¢né kvali- Podnik mé personal s
P fikovany personal X potiebnou kvalifikaci
WEleez0 29l i ST Es LA Vysoka fluktuace Nizka fluktuace
vych osob Y X
B. Klima v podniku
Obecné hodnoceni klimatu Nespokojenost X Spokojenost, divéra
Ochota k vykoniim pro firmu| Minimalni ochota X Iniciativnost, ochota
C. Osobni naklady
V§voj osobnich nikladi RSO BT T 22 x Osobni naklady se
produktivita prace vyvijeji pfimétené
Néklady na Skoleni Minimalni X Vysoke
Cetnost bodi g g 1 2 g ;
Body X Cetnost s s 2 . U Al

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci uvedeného ziskala ocenovana spole¢nost 28 bodi, coZ V ramci 7 zkoumanych faktord dava pramérny vysledek 4 body.




PRILOHA P VII ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU - DLOUHODOBY MAJETEK A INVESTICE

Bodové hodnoceni

Kritérium Spatné hodnoceni 5 3 4 Dobré hodnoceni
i | P Lt Nedostva}te,cne, ne_bo % Optimalné vyuzité kapa-
nevyuZité kapacity city
2 Bi;hnwka troven Velmi zastaralé X Moderni vybaveni
3| Stav udrzby Nedostate¢na tdrzba X Peclivé tudrzba
4 | Posuzovani investic Pouhy odhad X Standardm, I_<r|ter|g hod-
noceni investic
5| Investi¢ni controlling Z&dné prvky IC X Prulgezpa kontrola’a
zpétné hodnoceni
6 | Pfiméfenost investic | Zcela nedostatecna X Investice jsou piimefenc
Cetnost bodii 0 2 2 2
Body x ¢etnost 0 6 8 10

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci uvedeného ziskala ocefiovana spolec¢nost 24 bodii, coz je vyjadieno primérnym hodnocenim a zndmkou 4.




PRILOHA P VIII BOSTONSKA MATICE PERSPEKTIVNOSTI PODNIKU

3 XY 1
Velka | Podniky, které by 2 Podniky s jedno-
mély zménit zamé- Podniky s dobrou znacnou perspekti-
feni svého podnikani perspektivou vou
<
—
o
n
N
= 6
’% (v Kterd 3) 4
= | Stiedni rrljgldn;rgé'nitte;aeu?é/- Podniky s ptijatel- | Podniky s dobrou
& ey z .~ | nou perspektivou perspektivou
=) feni svého podnikani
K=
Z
o
=
, 9 8 7
Mala | Podniky téméf bez Podniky s malou Podniky s omeze-
perspektivy perspektivou nou perspektivou
Nizké Stiedni Vysokéa

ATRAKTIVITA TRHU

v

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P IX ROZVAHA 2008 — 2012 - AKTIVA(V TIS. KC)

POLOZKA AKTIV ROZVAHY 2008 2009 2010 2011 2012

DNM (netto) 3 254 1127 1700 712 695
DHM pozemky 947 947 947 947 1287
DHM - stavby (netto) 30521 29 433 28 328 31 268 34 007
DHM - sam.mov.véci (netto) 20 250 14 973 9715 10 303 7 257
Nedokonceny DHM 26 9 786
CELKEM DM 54 972 46 480 40 690 43 256 53 032
Material 0 0 82

Nedokoncend vyroba 1010 1588 1813 4107 3792
\/yrobky 8 675 7197 6 155 8 148 8 393
Zhozi 79 075 63 768 49 564 41772 42 906
Zasoby 88 760 72 553 57 532 54 109 55 091
Pohledavky z obch.vztahti 23 574 13195 20 370 20 560 35 387
Pohledavky za spole¢niky 3 3 3 3

Danové pohledavky 2 900 2 089 377 212 207
Kratkodobé zalohy 1220 814 386 1614 880
Jiné pohledavky 1767 1043 603 351 1961
Kratkodobé pohledavky 29 464 17 144 21739 22 740 38 435
Penize v hotovosti 346 141 282 78 228
Uty v bankach 10474 27 441 43 554 45 343 39 604
Kratkodoby finan¢ni majetek 10 820 27 582 43 836 45 421 39 832
CELKEM OM 129 044 117 279 123 107 122 270 133 358
Naklady pftistich obdobi 160 134 118 136 145
Ptijmy piistich obdobi 57 75 84
CASOVE ROZLISENI 160 134 175 211 229
AKTIVA (netto) 184 176 163 893 163 972 165 737 186 619

Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti XY




PRILOHA P VX ROZVAHA 2008 — 2012 - PASIVA(V TIS. KC)

POLOZKA PASIV ROZVAHY 2008 2009 2010 2011 2012
Z&kladni kapital 204 204 204 204 204
Zakladni kapital 204 204 204 204 204
Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Statutarni a ostatni fondy 2 633 2 548 2 488 2 453 2 391
Rezervni fondy a fondy ze zisku 2 653 2 568 2 508 2473 2411
VVH minulych obdobi 150 741 133 315 135 923 127 134 139 482
VH bé&zného obdobi 19172 6 558 8312 18 347 22 624
VLASTNI KAPITAL 172 770 142 645 146 947 148 158 164 721
Odlozeny danovy zédvazek 2510 2 505 2 375 2 392 2109
Dlouhodobé zavazky 2510 2 505 2375 2392 2109
Zavazky z obchodnich vztahti 5730 4 054 6119 8 527 12 539
Zavazky ke spole¢niklim 304 12 318 4 853 1316 798
Zavazky k zaméstnanctim 113 68 99 92 121
Zé&vazky K institucim 1011 838 1317 1049 1077
Danové zavazky a dotace 1144 799 1649 3165 3747
Kratkodobé ptijaté zalohy 284 173 362 651 496
Dohadné ucty pasivni 100 1 721
Kratkodobé zavazky 8 586 18 250 14 499 14 801 19 499
Vydaje ptistich obdobi 310 493 151 386 290
CASOVE ROZLISENI 310 493 151 386 290
ClZi ZDROJE 11 096 20 755 16 874 17 193 21 608
PASIVA CELKEM 184 176 163 893 163 972 165 737 186 619

Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti XY




PRILOHA P XI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY - AKTIVA

POLOZKA AKTIV ROZVAHY

zména 2009-2008

zména 2010-2009

zména 2011-2010

zména 2012-2011

zména 2012-2008

Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ %

DNM (netto) -2127|  -65% 573 51% -988| -58% -17 -2% -2 559 -79%
DNM pozemky 340 36% 340 36%
DHM - stavby (netto) -1 088 -4% -1 105 -4% 2 940 10% 2739 9% 3486 11%
DHM - sam.mov.véci (netto) 5277 -26% -5258( -35% 588 6%| -3046 -30%| -12993 -64%
Nedokon¢eny DHM 26 9760| 37538% 9 786
CELKEM DM -8492| -15% 5790 -12% 2 566 6% 9776 23% -1 940 -4%
Material 82 -82 -100%

Nedokoncena vyroba 578 57% 225 14% 2294 127% -315 -8% 2782 275%
Vyrobky -1478|  -17% -1042( -14% 1993 32% 245 3% -282 -3%
Zbozi -15307| -19% -14 204 -22% -71792| -16% 1134 3%| -36169 -46%
Zasoby -16 207| -18% -15021| -21% -3 423 -6% 982 2%| -33669| -38%
Pohledavky z obch.vztaht -10379|  -44% 7175 54% 190 1%| 14827 72% 11 813 50%
Pohledavky za spolecniky -3 -100% -3| -100%
Darnové pohledavky -811 -28% -17121  -82% -165(  -44% -5 -2% -2 693 -93%
Kratkodobé zélohy -406| -33% -428| -53% 1228 318% -734 -45% -340 -28%
Jiné pohledavky -7124|  -41% 440 -42% -252 | -42% 1610 459% 194 11%
Kratkodobé pohledavky -12 320 -42% 4 595 27% 1001 5%| 15695 69% 8971 30%
Penize v hotovosti -205(  -59% 141 100% 204 -72% 150 192% -118 -34%
Uty v bankach 16 967| 162% 16 113 59% 1789 4%| -5739 -13% 29130 278%
Kratkodoby finan¢ni majetek 16 762| 155% 16 254 59% 1585 4% | -5589 -12% 29012 268%
CELKEM OM -11 765 -9% 5 828 5% -837 -1%| 11088 9% 4314 3%
Néklady ptistich obdobi -26|  -16% -161  -12% 18 15% 9 7% -15 -9%
Ptijmy pfistich obdobi 57 18 32% 9 12% 84
CASOVE ROZLISENI -26| -16% 41| 31% 36| 21% 18 9% 69| 43%
AKTIVA (netto) -20283| -11% 79 0% 1765 1% | 20882 13% 2 443 1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazt




PRILOHA P XI1: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY - PASIVA

POLOZKA PASIV ROZVAHY

zména 2009-2008

zména 2010-2009

zména 2011-2010

zména 2012-2011

zména 2012-2008

Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ %
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy -85 -3% -60 -2% -35 -1% -62 -3% -242 -9%
Rezervni fondy a fondy ze zisku -85 -3% -60 -2% -35 -1% -62 -3% -242 -9%
VVH minulych obdobi -17 426 -12% 2 608 2% -8 789 -6% | 12348 10%| -11259 -71%
VH béZného obdobi -12 614 -66% 1754 27% 10035| 121%| 4277 23% 3452 18%
VLASTNI KAPITAL -30125| -17% 4 302 3% 1211 1%| 16563 11% -8 049 -5%
OdloZeny dafiovy zavazek -5 -130 -5% 17 1% -283 -12% -401| -16%
Dlouhodobé zavazky -5 -130 -5% 17 1% -283 -12% -401| -16%
Zavazky z obchodnich vztaht -1676 -29% 2 065 51% 2 408 39%| 4012 47% 6809 119%
Zavazky ke spole¢nikiim 12014 | 3952% -7465| -61% -3537| -73% -518 -39% 494 163%
Zavazky k zamé&stnancim -45 -40% 31 46% -7 -71% 29 32% 8 7%
Zavazky K institucim -173 -17% 479 57% -268| -20% 28 3% 66 7%
Dartiové zavazKy a dotace -345 -30% 850| 106% 1516 92% 582 18% 2603 228%
Kratkodobé piijaté zalohy -111 -39% 189| 109% 289 80% -155 -24% 212 75%
Dohadné ucty pasivni 100 -99|  -99% 720| 72000% 721
Kratkodobé zavazky 9664, 113% -3751| -21% 302 2% 4 698 32% 10913| 127%
Vydaje ptistich obdobi 183 59% -342|  -69% 235| 156% -96 -25% -20 -6%
CASOVE ROZLISENI 183|  59% -342|  -69% 235 156% -96 -25% 20| 6%
ClZi ZDROJE 9 659 87% -3881| -19% 319 2% 4 415 26% 10512 95%
PASIVA CELKEM -20283| -11% 79 0% 1765 1% | 20882 13% 2443 1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazt




PRILOHA P XI11: VERTIKALNI ANALYZA

ROZVAHY - AKTIVA

POLOZKA AKTIV

ROZVAHY 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
DNM (netto) 3254 2% 1127 1% 1700 1% 712 0% 695 0%
DNM pozemky 947 1% 947 1% 947 1% 947 1% 1287 1%
DHM - stavby (netto) 30521 17% 29 433 18% 28 328 17% 31 268 19% 34 007 18%
DHM - sam.mov.véci (netto) 20 250 11% 14 973 9% 9715 6% 10 303 6% 7 257 4%
Nedokonc¢eny DHM 0 0% 0 0% 0 0% 26 0% 9786 5%
CELKEM DM 54 972 30% 46 480 28% 40 690 25% 43 256 26% 53 032 28%
Material 0 0% 0 0% 0% 82 0% 0%
Nedokonéena vyroba 1010 1% 1588 1% 1813 1% 4107 2% 3792 2%
Vyrobky 8 675 5% 7197 4% 6 155 4% 8 148 5% 8 393 4%
Zbozi 79 075 43% 63 768 39% 49 564 30% 41772 25% 42 906 23%
Zasoby 88 760 48% 72 553 44% 57 532 35% 54 109 33% 55091 30%
Pohledavky z obch.vztahi 23574 13% 13195 8% 20 370 12% 20 560 12% 35 387 19%
Pohledavky za spole¢niky 3 0% 3 0% 3 0% 3 0% 0%
Darnové pohledavky 2900 2% 2 089 1% 377 0% 212 0% 207 0%
Kratkodobé zalohy 1220 1% 814 0% 386 0% 1614 1% 880 0%
Jiné pohledavky 1767 1% 1043 1% 603 0% 351 0% 1961 1%
Kratkodobé pohledavky 29 464 16% 17 144 10% 21739 13% 22 740 14% 38 435 21%
Penize v hotovosti 346 0% 141 0% 282 0% 78 0% 228 0%
Uéty v bankich 10 474 6% 27 441 17% 43 554 27% 45 343 27% 39 604 21%
Kratkodoby finanéni majetek 10 820 6% 27 582 17% 43 836 27% 45 421 27% 39 832 21%
CELKEM OM 129 044 70% | 117 279 72% 123 107 75% | 122270 74% | 133 358 71%
Naklady p¥istich obdobi 160 0% 134 0% 118 0% 136 0% 145 0%
Piijmy priStich obdobi 0% 0% 57 0% 75 0% 84 0%
CASOVE ROZLISENI 160 0% 134 0% 175 0% 211 0% 229 0%
AKTIVA (netto) 184 176 100% | 163893 100% 163 972 100% | 165737 100% | 186619| 100%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazt




PRILOHA P X1V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY - PASIVA

POLOZKA PASIV ROZVAHY 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Zakladni kapital 204 0% 204 0% 204 0% 204 0% 204 0%
Zakladni kapital 204 0% 204 0% 204 0% 204 0% 204 0%
Z&konny rezervni fond 20 0% 20 0% 20 0% 20 0% 20 0%
Statutarni a ostatni fondy 2633 1% 2 548 2% 2 488 2% 2 453 1% 2391 1%
Rezervni fondy a fondy ze zisku 2653 1% 2 568 2% 2508 2% 2473 1% 2411 1%
VVH minulych obdobi 150 741 82% | 133315 81%| 135923 83%| 127134 77%| 139482 75%
VH bézného obdobi 19 172 10% 6 558 4% 8 312 5% 18 347 11% 22 624 12%
VLASTNI KAPITAL 172 770 94% | 142645 87% | 146 947 90% | 148 158 89% | 164721 88%
OdloZeny dafovy zavazek 2510 1% 2 505 2% 2 375 1% 2 392 1% 2 109 1%
Dlouhodobé zavazky 2510 1% 2 505 2% 2 375 1% 2392 1% 2109 1%
ZavazKky z obchodnich vztahi 5730 3% 4054 2% 6119 4% 8 527 5% 12 539 7%
Zavazky ke spole¢nikiim 304 0% 12 318 8% 4 853 3% 1316 1% 798 0%
Zavazky k zaméstnancim 113 0% 68 0% 99 0% 92 0% 121 0%
Zavazky K institucim 1011 1% 838 1% 1317 1% 1049 1% 1077 1%
Danové zavazky a dotace 1144 1% 799 0% 1649 1% 3165 2% 3747 2%
Kratkodobé prijaté zalohy 284 0% 173 0% 362 0% 651 0% 496 0%
Dohadné ucty pasivni 0% 0% 100 0% 1 0% 721 0%
Kratkodobé zavazky 8 586 5% 18 250 11% 14 499 9% 14 801 9% 19 499 10%
Vydaje piistich obdobi 310 0% 493 0% 151 0% 386 0% 290 0%
CASOVE ROZLISENI 310 0% 493 0% 151 0% 386 0% 290 0%
ClZi ZDROJE 11 096 6% 20 755 13% 16 874 10% 17 193 10% 21 608 12%
PASIVA CELKEM 184 176 100% | 163 893 100% | 163972 100% | 165737 100% | 186619 100%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ finan¢nich vykazt




PRILOHA P XV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Polozka vykazu Z/Z 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi 44054 33 666 45902 44 370 47 006
Naklady na prodané zbozi 36 688 19 854 28 850 27232 28 626
Obchodni marze 7 366 13812 17 052 17138 18 380
Trzby za prodej vlastnich vyr a sluzeb 138 084 73063 87 918 110183 143 746
Zména stavu zésob vlastni ¢innosti -9315 -890 -811 4252 -38
Aktivace 9328 9 357 5579 5779 6212
Vykony 138 097 81530 92 686 120214 149 920
Spotieba materidlu a energie 53 870 34 848 40 806 49 464 66 349
Sluzby 15458 9492 13 069 17917 25 055
Vykonova spotieba 69 328 44 340 53 875 67 381 91 404
Pfidana hodnota 76 135 51 002 55 863 69 971 76 896
Mzdové néklady 32 506 25278 26 875 29 945 32 455
Néklady na pojistné 11 307 7989 8995 10 260 11099
Socialni naklady 1690 1495 1422 1500 1601
osobni ndklady 45503 34762 37292 41705 45155
Dané a poplatky 298 235 125 -17 161
Odpisy 7926 8 358 7638 6 457 4746
Trzby z prodeje DM a materialu 462 390 1641
ZUstatkova cena prodaného DHM 1556
Zména stavu rezerv a OP -64 -13 274 -1572 -275
Ostatni provozni vynosy 2153 1098 764 851 2179
Ostatni provozni naklady 1127 826 885 2 602 1516
PROVOZNI VH 23 960 7932 10 413 22 037 27 857
Zména stavu rezerv a OP ve FM 125
Vynosové Uroky 347 420 268 417 360
Ostatni finan¢ni vynosy 1668 449 248 658 612
Finan¢ni vynosy 2015 869 516 1075 847
Ostatni finan¢ni naklady 1806 758 749 484 859
Financ¢ni naklady 1 806 758 749 484 859
FINANCNI VH 209 111 -233 591 -12
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 24 169 8 043 10 180 22 628 27 845
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 4997 1485 1868 4281 5221
Splatné dan 4751 1487 1998 4 264 5 504
Odlozena dan 246 -2 -130 17 -283
VH z bézné Einnosti po zdanéni 19172 6 558 8312 18 347 22 624

Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti XY




PRILOHA P XVI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - HORIZONTALNI ANALYZA

Polozka vykazu Z/Z

zména 2009-2008

zména 2010-2009

zména 2011-2010

zména 2012-2011

zména 2012-2008

Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ %

Trzby za prodej zboZi -10 388 -24% 12 236 36% -1532 -3% 2636 6% 2 952 7%
Naklady na prodané zbozi -16 834 -46% 8 996 45% -1618 -6% 1394 5% -8 062 -22%
Obchodni marze 6 446 88% 3240 23% 86 1% 1242 7% 11014 150%
Trzby za prodej vlastnich vyr a sluzeb -65 021 -47% 14 855 20% 22 265 25% 33563 30% 5662 4%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 8 425 -90% 79 -9% 5063 -624% -4 290 -101% 9 277 -100%
Aktivace 29 0% -3778 -40% 200 4% 433 % -3116 -33%
Vykony -56 567 -41% 11156 14% 27528 30% 29 706 25% 11 823 9%
Spotieba materialu a energie -19 022 -35% 5958 17% 8 658 21% 16 885 34% 12 479 23%
Sluzby -5 966 -39% 3577 38% 4 848 37% 7138 40% 9597 62%
Vykonova spotieba -24 988 -36% 9535 22% 13506 25% 24 023 36% 22076 32%
Ptidand hodnota -25133 -33% 4 861 10% 14108 25% 6 925 10% 761 1%
Mzdové naklady -7 228 -22% 1597 6% 3070 11% 2510 8% -51 0%
Naklady na pojistné -3318 -29% 1 006 13% 1265 14% 839 8% -208 -2%
Socialni naklady -195 -12% -73 -5% 78 5% 101 7% -89 -5%
osobni naklady -10 741 -24% 2530 7% 4413 12% 3450 8% -348 -1%
Dang a poplatky -63 -21% -110 -47% -142 -114% 178 -1047% -137 -46%
Odpisy 432 5% -720 -9% -1181 -15% -1711 -26% -3180 -40%
Trzby z prodeje DM a materialu -462 -100% 0 390 1251 321% 1179 255%
Zustatkova cena prodaného DHM 0 0 0 1556 1556

Zména stavu rezerv a OP 51 -80% 287 -2208% -1 846 -674% 1297 -83% -211 330%
Ostatni provozni vynosy -1 055 -49% -334 -30% 87 11% 1328 156% 26 1%
Ostatni provozni naklady -301 -27% 59 7% 1717 194% -1 086 -42% 389 35%
PROVOZNI VH -16 028 -67% 2481 31% 11 624 112% 5 820 26% 3897 16%
Zména stavu rezerv a OP ve FM 0 0 0 125 125

Vynosové uroky 73 21% -152 -36% 149 56% -57 -14% 13 4%
Ostatni finan¢ni vynosy -1219 -713% -201 -45% 410 165% -46 -1% -1 056 -63%
Finan¢ni vynosy -1 146 -57% -353 -41% 559 108% -228 -21% -1 168 -58%
Ostatni finanéni naklady -1 048 -58% -9 -1% -265 -35% 375 77% -947 -52%
Finanéni naklady -1 048 -58% -9 -1% -265 -35% 375 77% -947 -52%
FINANCNI VH -98 -47% -344 -310% 824 -354% -603 -102% -221 -106%
VH z bézné Cinnosti pred zdanénim -16 126 -67% 2137 27% 12 448 122% 5217 23% 3676 15%
Dan z ptijmil za béZnou ¢innost -3512 -70% 383 26% 2413 129% 940 22% 224 4%
Splatné dati -3 264 -69% 511 34% 2 266 113% 1240 29% 753 16%
OdloZena dan -248 -101% -128 6400% 147 -113% -300 -1765% -529 -215%
VH z bézné ¢innosti po zdanéni -12 614 -66% 1754 271% 10 035 121% 4277 23% 3452 18%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazt




PRILOHA P XVII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - VERTIKALNI ANALYZA

Polozka vykazu Z/Z 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Trzby za prodej zbozi 44 054 24% 33 666 29% 45902 33% 44 370 27% 47 006 24%
Néklady na prodané zboZzi 36 688 20% 19 854 17% 28 850 21% 27232 17% 28 626 15%
Obchodni marze 7 366 4% 13812 12% 17 052 12% 17 138 10% 18 380 9%
Trzby za prodej vlastnich vyr a sluzeb 138 084 76% 73063 63% 87 918 63% 110 183 67% 143 746 73%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -9 315 -5% -890 -1% -811 -1% 4 252 3% -38 0%
Aktivace 9328 5% 9 357 8% 5579 4% 5779 4% 6212 3%
Vykony 138 097 76% 81 530 71% 92 686 67% 120 214 73% 149 920 76%
Spotieba materialu a energie 53 870 30% 34 848 30% 40 806 29% 49 464 30% 66 349 34%
Sluzby 15 458 8% 9492 8% 13 069 9% 17 917 11% 25 055 13%
Vykonova spotieba 69 328 38% 44 340 38% 53 875 39% 67 381 41% 91 404 46%
Pridana hodnota 76 135 42% 51 002 44% 55 863 40% 69 971 43% 76 896 39%
Mzdové naklady 32 506 18% 25278 22% 26 875 19% 29 945 18% 32 455 16%
Néklady na pojistné 11 307 6% 7 989 7% 8 995 6% 10 260 6% 11099 6%
Socialni naklady 1690 1% 1495 1% 1422 1% 1500 1% 1601 1%
osobni néklady 45 503 25% 34 762 30% 37 292 27% 41705 25% 45 155 23%
Dané a poplatky 298 0% 235 0% 125 0% -17 0% 161 0%
Odpisy 7926 4% 8 358 7% 7 638 6% 6 457 4% 4 746 2%
Trzby z prodeje DM a materialu 462 0% 0% 0% 390 0% 1641 1%
Zustatkova cena prodaného DHM 0% 0% 0% 0% 1 556 1%
Zména stavu rezerv a OP -64 0% -13 0% 274 0% -1572 -1% -275 0%
Ostatni provozni vynosy 2153 1% 1098 1% 764 1% 851 1% 2179 1%
Ostatni provozni naklady 1127 1% 826 1% 885 1% 2 602 2% 1516 1%
PROVOZNI VH 23 960 13% 7932 7% 10 413 8% 22 037 13% 27 857 14%
Zména stavu rezerv a OP ve FM 0% 0% 0% 0% 125 0%
Vynosoveé uroky 347 0% 420 0% 268 0% 417 0% 360 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 1 668 1% 449 0% 248 0% 658 0% 612 0%
Finan¢ni vynosy 2015 1% 869 1% 516 0% 1075 1% 847 0%
Ostatni finan¢ni néklady 1 806 1% 758 1% 749 1% 484 0% 859 0%
Finanéni naklady 1 806 1% 758 1% 749 1% 484 0% 859 0%
FINANCNI VH 209 0% 111 0% -233 0% 591 0% -12 0%
VH z bézné Cinnosti pfed zdanénim 24 169 13% 8 043 7% 10 180 7% 22 628 14% 27 845 14%
Dati z pfijmil za béZnou Einnost 4 997 3% 1485 1% 1 868 1% 4281 3% 5221 3%
Splatna dan 4751 3% 1487 1% 1998 1% 4 264 3% 5504 3%
OdloZena dan 246 0% -2 0% -130 0% 17 0% -283 0%
VH z bézné Cinnosti po zdanéni 19 172 11% 6 558 6% 8 312 6% 18 347 11% 22 624 11%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazt




PRILOHA P XVIII VYKAZ PENEZNICH TOKU

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Stav penéZnich prostiedkit na pocatku obdobi 9 858 10 820 27 582 43 836 45 421

A PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMORADNE CINNOSTI

Z Ucetni vysledek hospodaieni 24 169 8 043 10 180 22 628 27 845

Al Upravy o nepenéZni operace 6 253 8 358 7638 6 457 4746

A.1.1 | Odpisy stalych aktiv 7926 8 358 7638 6 457 4746

A.1.2 | Zména stavu rezerv a opravnych polozek -1 673

A.1.3 | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0

A2 Upravy obéZnych aktiv -7 409 38 400 6 292 2923 -12 093

A.2.1 |Zména stavu pohledavek a aktivnich uctd Cas. rozliseni 15524 12 346 -4 636 -1 037 -15713

A.2.2 | Zména stavu kratk. zavazkl a pasivnich G¢ti Cas. rozliSeni -13 166 9847 -4 093 537 4602

A.2.3 |Zména stavu zasob -9 767 16 207 15 021 3423 -982

A.2.4 | Zména stavu kratkodobych cennych papirt
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 23 013 54 801 24110 32 008 20 498

B INVESTICNI CINNOST

B.1 Nabyti dlouhodobého majetku -15 314 134 -1 848 -9 023 -14 522

B.1.1 |Nabyti DHM a DNM -15 314 134 -1 848 -9 023 -14 522

B.1.3 | Zména dlouhodobého financniho majetku

B.2 Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0 0 0
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -15 314 134 -1 848 -9 023 -14 522

C FINANCNI CINNOST

C.l Zména stavu dlouhodobych zavazku a uvéri 246 -5 -130 17 -283

C.1.1 |Zména dlouhodobych uvéri 246 -5 -130 17 -283

C.1.2 | Zména stavu kratkodobych bankovnich avéra

C.1.3 | Zména dluhopistu

C.2 Zvyseni a sniZzeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci -6 983 -38 168 -5 878 -21 417 -11 282

C.2.1 |Upsani cennych papirti a GiCasti (zvys. zakl. kap.)

C.2.2 | Vyplata dividend a podilti ze zisku -6 983 -38 168 -5 878 -21 417 -11 282
PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti celkem -6 737 -38 173 -6 008 -21 400 -11 565
PENEZNI TOK CELKEM 962 16 762 16 254 1585 -5 589
Stav penéZnich prostiedkit na konci obdobi 10 820 27 582 43 836 45 421 39 832

Zdroj

: vlastni zpracovani




PRILOHA P XIX: KONSTRUKCE VYPOCTU SOUHRNNYCH UKAZATELU

Ukazatel Konstrukce vypoctu 2008 2009 2010 2011 2012
ROE = (isty zisk/VK 0,1110 0,0460 0,0566 0,1238 0,1373
CZ/V = (isty zisk/trzby 0,1027 0,0560 0,0593 0,1110 0,1122
VIA = trzbyl/aktiva 1,0138 0,7148 0,8547 0,9975 1,0801
A/VK = aktiva/VK 1,0660 1,1490 1,1159 1,1187 1,1329
CZ/EBT = (isty zisk/zisk pft.zd. 0,7932 0,8154 0,8165 0,8108 0,8125
EBT/V = zisk pt.zd./trzby 0,1294 0,0687 0,0726 0,1369 0,1381
V/DM = trzby/DM 3,3966 2,5204 3,4441 3,8221 3,8009
DM/A = DM/aktiva 0,2985 0,2836 0,2482 0,2610 0,2842
CK/VK = CK/VK 0,0642 0,1455 0,1148 0,1160 0,1312
FM/KZ = FM/kr. zavazky 1,2602 15113 3,0234 3,0688 2,0428
KZ/CK = kr.zavazky/CK 0,7738 0,8793 0,8593 0,8609 0,9024
FM/A = FM/aktiva 0,0587 0,1683 0,2673 0,2741 0,2134
VIV = trzby/trzby 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N/V = naklady/trzby 0,8712 0,9316 0,9234 0,8821 0,8633
NPZ/V = nakl.na pr.zb./trzby 0,1965 0,1695 0,2059 0,1647 0,1420
VS/V = vykonova spotf./trzby 0,3713 0,3785 0,3844 0,4076 0,4535
oV = odpisy/trzby 0,0424 0,0713 0,0545 0,0391 0,0235
ON/V = osobni néklady/trzby 0,2437 0,2967 0,2661 0,2523 0,2240
FN/V = finan¢ni naklady/trzby 0,0097 0,0065 0,0053 0,0029 0,0043
Ost N/V = ostatni néklady/trzby 0,0076 0,0091 0,0072 0,0156 0,0160

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P XX: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELU

ROE Ukazatel
11,10% 2008
4,60% 2009
5,66% 2010
12,38% 2011
13,73% 2012
| |
CZ/N * V/IA * A/IVK
10,53% 0,99 1,07
6,14% 0,65 1,15
6,21% 0,82 1,12
11,87% 0,93 1,12
11,86% 1,02 1,13
| | | | |
CZ/EBT EBT/V V/DM DM/A CK/VK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,79 13,27% 3,31 0,30 0,06 1,26 0,77 0,06
0,82 7,54% 2,30 0,28 0,15 1,51 0,88 0,17
0,82 7,61% 3,29 0,25 0,11 3,02 0,86 0,27
0,81 14,64% 3,57 0,26 0,12 3,07 0,86 0,27
0,81 14,60% 3,60 0,28 0,13 2,04 0,90 0,21
|
VIV N/V
1,00 0,89
1,00 1,02
1,00 0,97
1,00 0,94
1,00 0,91
| | | | |
NPZ/V VSV oN ON/V FN/V Ost.N/V
0,20 0,38 0,04 0,25 0,01 0,01
0,19 0,42 0,08 0,33 0,01 0,01
0,22 0,40 0,06 0,28 0,01 0,01
0,18 0,44 0,04 0,27 0,00 0,02
0,15 0,48 0,02 0,24 0,00 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P XXI: ANALYZA DLOUHODOBEHO MAJETKU, INESTIC A ODPISU (V TIS. KC)

2008 2009 2010 2011 2012
Nehmotny majetek
Stav majetku ke konci roku (netto) 3254 1127 1700 712 695
Odpisy 1149 861 988 90
Investice netto -2 127 573 -988 -17
Investice brutto -978 1434 0 73
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb 2008-2012 -29,7%
Stavby
Stav majetku ke konci roku 30521 29 433 28 328 31 268 34 007
Odpisy 1108 1105 1068 1202
Investice netto -1 088 -1 105 2 940 2739
Investice brutto 20 0 4008 3941
Investiéni naro¢nost rustu trzeb 2008-2012 40,5%
Samostatné movité véci
Stav majetku ke konci roku 20 250 14 973 9715 10 303 7 257
Odpisy 6 101 5672 4 401 3454
Zustatkova hodnota prodaného zatizeni 0 0 0 0 1 556
Investice netto -5 277 -5 258 588 -3 046
Investice brutto 824 414 4989 1964
Investiéni naro¢nost rustu trzeb 2008-2012 -150,8%
Pozemky
Stav majetku ke konci roku 947 947 947 947 1287
Investice netto 0 0 0 340
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb 2008-2012 3,9%
Nedokonc¢eny hmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 0 0 0 26 9786
Investice netto 0 0 26 9760
Investiéni naro¢nost rustu trzeb 2008-2012 113,6%

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P XXII: PLAN DLOUHODOBEHO MAJETKU, INVESTIC A ODPISU (TIS. KC)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | Celkem
Nehmotny majetek
Pavodni - odpisy 90 90 90 90 90
- zlistatkova hodnota 695 605 515 425 335
Novy - investice netto 2371 2 000 1000 -5 867 -496
- investice brutto 2 461 2 705 2 382 -3890
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 2461 5166 7548 3 658
- odpisy (1/4 zPCk 1.1.) 0 615 1292 1887
Celkem - odpisy 90 90 705 1382 1977
- zlistatkova hodnota 695 3 066 5 066 6 066 199
Stavby
Pavodni - odpisy 1202 1202 1202 1202 1202
- zistatkova hodnota 34 007 32 805 31603 30401 29 199
Novy - investice netto -657 -657 -657 -657 -2 627
- investice brutto 545 563 582 602
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 545 1109 1691 2292
- odpisy (1/30 zPC k 1.1.) 0 18 37 56
Celkem - odpisy 1202 1202 1220 1239 1258
- zlistatkova hodnota 34 007 33 350 32 694 32 037 31 380
Samostatné movité véci
Pivodni - odpisy 3454 3454 3454 349
- zustatkova hodnota 7 257 3803 349 0
Novy - investice netto 963 963 963 963 3852
- investice brutto 4417 5153 2 907 3043
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 4417 9570 12 477 15 520
- odpisy (1/6 zPC k1.1) 0 736 1595 2 080
Celkem - odpisy 3454 3454 4190 1944 2 080
- zlistatkova hodnota 7257 8220 9183 10 146 11 109
Pozemky
Pozemky - ziistatkova hodnota 1287 1338] 1389 1440] 1491 | 204

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P XXIII: PLANOVANA ROZVAHA - AKTIVA (TIS. KC)

AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 186 619 206 112 222 388 239 516 255 322
Dlouhodoby majetek 53 032 45 974 48 332 49 689 44 179
Dlouhodoby nehmotny majetek 695 3066 5 066 6 066 199
Dlouhodoby hmotny majetek 52 337 42 908 43 266 43 623 43 980
Pozemky 1287 1338 1389 1440 1491
Stavby 34 007 33 350 32 694 32 037 31 380
Samostatné movité véci 7 257 8 220 9183 10 146 11 109
Nedokon¢eny DHM 9 786

ObéZna aktiva 133 358 159 909 173 828 189 598 210914
Zasoby 55091 62 797 74 446 86 667 90 435
Nedokonéeny vyroba 3792 3314 3779 4317 4 505
Vyrobky 8 393 9493 11 278 13 016 13 582
Zbozi 42 906 49 991 59 389 69 334 72 348
Kratkodobé pohledavky 38 435 39 319 41992 45 786 AT 777
Pohledavky z obchodnich vztahti 38 435 39 319 41 992 45 786 A7 777
Kratkodoby finanéni majetek 39 832 57 793 57 390 57 145 72702
a) Provozné potiebné 8 643 9976 10 654 11 852 12 367
b) Provozné nepoti‘ebné 31189 47 817 46 736 45 292 60 335
Casové rozli§eni 229 229 229 229 229

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P XXIV: PLANOVANA ROZVAHA - PASIVA (TIS. KC)

PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 186 619 206 112 222 388 239 516 255 322
Vlastni kapital 164 721 178 774 193 354 207 486 222 004
Zakladni kapital 204 204 204 204 204
Fondy ze zisku 2411 2411 2411 2411 2411
Statutarni a ostatni fondy 2391 2 391 2391 2 391 2391
Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 139 482 152 738 166 438 176 607 190 354
VH bézného u¢. obdobi (+-) 22 624 23 421 24 302 28 264 29 035
Cizi zdroje 21 608 27 048 28 744 31739 33 027
Dlouhodobé zavazky 2 109 2 109 2 109 2 109 2 109
Odlozeny danovy zavazek 2109 2109 2109 2109 2109
Kratkodobé zavazky 19 499 24 939 26 635 29 630 30918
Zavazky z obchodnich vztahi 13 756 16 289 17 397 18 969 19 793
Zavazky k zaméstnanctim 121 112 120 131 137
Zavazky ke spole¢nikiim 798 1292 1380 1897 1979
Zavazky ze soc.zab.a zdrav. pojiSténi 1077 1348 1440 1570 1638
Stat - danové zavazky a dotace 3747 5 898 6 299 7 064 7371
Casové rozliSeni 290 290 290 290 290

Zdroj: vlastni zpracovani
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