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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku XY s.r.o. pomoci vyuziti
vybranych vynosovych metod ocefiovani k danému datu. Prace je rozd€lena na teoretickou
a praktickou Cast. Teoretickd cast piehledné popisuje pojmy, postupy a metody ocenéni
s dirazem na vynosové metody, které jsou zadanim prace. Uvedené poznatky vychazi ze
studia odborné literatury i dostupnych elektronickych zdrojt. Prakticka cast prace navazuje
na teoretickou aplikaci ziskanych poznatki na konkrétni podnik. Popisuje ocefiovany pod-
nik, zjistuje smér dalSiho vyvoje podniku za pomoci strategické analyzy, nasledné stano-
vuje jeho finanéni zdravi. Ziskané poznatky danych analyz jsou poté podkladem pro zpra-
covani strategického finan¢niho planu podniku a kone¢ného ocenéni v rdmci vybranych

vynosovych metod.

Kli¢ova slova: ocenéni podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, strategicky finan¢ni

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

This diploma thesis is concerned with determining the value of a company XY s.r.o.
through the use of selected yield methods of valuation on a specific date. The work is divi-
ded into a theoretical part and a practical part.

The theoretical part describes the concept, procedure and valuation methods with an em-
phasis on the valuation method which pertains to the work. The findings are based on the
study of available literature and on electronic resources.

The practical work builds on a theoretical application of this knowledge and is applied to a
specific company.The described valuation determines the direction for further development
in the company with the help of strategic analysis which determines the financial health of
the company. The acquired knowledge of the analysis is then used as a basis for the elabo-

ration of a strategic financial plan and a conclusion using selected yield methods.

Keywords: enterprise valuation, strategic analysis, strategic financial plan, yield valuation
method.
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UvVOD

Podstatou ocenovani podniku je stanoveni jeho trzni hodnoty. Existuje vztah mezi ucelem
ocenéni a kategoriemi hodnoty. Proto vysledek ocenéni je vzdy relevantni pouze pro kon-
krétni ucel zpracovani. Ocenovani podniku je tedy slozity proces, podminény zpracovanim

fady profesionalnich analyz a prognéz ,,usitych® pfimo na predmét ocenéni.

Spolecnost XY s.r.0. je vyrobnim podnikem a jeji ¢innost patii do kategorie plastikaiského
a gumarenského primyslu. Jelikoz vlastni ocefiovani podniku je zalozeno na trzni srovna-

telnosti dat, definice trhu ndm bude uréovat smér postupu ocenovani.

o~

Prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti je ¢tenaf seznamen
se zakladnimi pojmy, postupy, metodikami a odbornymi odkazy, které¢ jsou zavérem shrnu-
ty do teoretického zhodnoceni postupti oceniovani. Diiraz je zde kladen na oceniovani vyno-
sovymi metodami, které jsou zadanim této prace. Podkladem pro teoretickou ¢ast byla od-

borna literatura od tuzemskych i zahrani¢nich autorti a elektronické zdroje.
Obsah teoretické casti poskytuje zakladnu pro zpracovani ¢asti nasledujici, praktické.

Zde je ivodem popsana ocenovana spole¢nost, poté prace volné navazuje na strategickou a
finan¢ni analyzu podniku. Nasledny finan¢ni plan je podkladem pro jiz samotné vypraco-
vani ocenéni podniku. Tato Cast prace je rozdélena na jednotlivé metody ocenéni, jejich
zavérecné shrnuti a kone¢né stanoveni trzni hodnoty oceniované spole¢nosti k datu

1.1. 2015.

Nyni podrobnéji k jednotlivym krokilim praktické €asti prace. Cilem strategické analyzy
bude vymezit relevantni trh, provést jeho analyzu a poskytnout relevantni data odhadu bu-
douciho vyvoje trzeb podniku XY s.r.o. Finan¢ni analyza ndm na zékladé finan¢nich zdro-
j0 z minulého obdobi (2009 — 2014), definuje finan¢ni zdravi a budouci Zivotaschopnost
podniku. Nasledné budou v praci vymezena provozné potiebna aktiva, na jejichz zakladé
bude sestaven pro jednotliva 1éta korigovany vysledek hospodaieni. Poté pomoci ¢erpani
ziskanych dat z analyzy a prognézy generatori hodnot sestavim samotny financni plan
podniku. Z daného planu ziskame potiebné podklady pro samotné vypracovani vynosové-
ho ocenéni. Konkrétni vysledky ocenovani jednotlivych metod budou shrnuty do zavérec-
né kapitoly, kde bude mimo jiné uveden divod vybéru daného ocenéni. Zavér prace se
poté stava konecnou syntézou dil¢ich vyhotoveni a cild, jejich shrnuti a uréeni, zda cil pra-

ce byl naplnén.
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Pro zpracovani prace byly pouzity monografické a internetové zdroje, uvedené v zavéru
prace, v seznamu literatury. Zde jsou taktéz uvedeny seznamy tabulek, grafl, obrazkl a
pouzitych zkratek. Nedilnou soucasti prace je prilohova ¢ast, obsahujici pomocné materia-
ly, které byly pouzity v pritbé¢hu tvorby prace a jejichz rozsah je neumoznoval zakompono-
vat do samotné prace. V jednotlivych kapitolach je uvedeny konkrétni odkaz na danou pfi-

lohu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je stanoveni trzni hodnoty podniku XY s.r.o. k 1. 1. 2015 pomoci vy-

branych vynosovych metod ocenovani.

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu prace, pouzité metody budou vychazet z ptechazejicich vy-
pracovanych kroki, zpracovadvanych za danym tcelem. PouZzitymi metodami vynosového
zpusobu ocenéni budou metody DCF entity, EVA entity, metoda kapitalizovanych ¢is-
tych vynosi a zavérem pouze orientaéni majetkové ocenéni ucetni hodnoty podniku. Jed-
notlivé metody budou nasledné vyhodnoceny, porovnany a bude ur¢ena metoda, stanovuji-

ci trzni hodnotu podniku XY s.r.o.
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. TEORETICKA CAST
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1 UVOD DO OCENOVANI PODNIKU

Stanoveni hodnoty podniku je ndro¢né ¢innost. Profesionalni, kvalitné vypracované ocen¢-
ni vyzaduje hluboké znalosti ekonomickych a odvétvovych trendl, znalost fungovani dané
firmy i jeji konkurence. Kromé finan¢nich informaci je do celého procesu nutno zohlednit i
nefinanéni informace z oblasti prava a regulativ. Jasna analyza procesnich névaznosti a
jednoznacnosti métitelnych vysledkl by poté méla smétrovat ke stanoveni hodnoty podniku

dle konkrétniho tucelu.
Zde je dulezité se taktéz zminit o nutnosti rozliSovat pojmy cena a hodnota:
CENOU rozumime konkrétni ¢astku, ktera byla za podnik v urcitém Case a misté uhrazena.

HODNOTU podniku mizeme definovat jako objektivizovanou hodnotu, tedy ¢astku bez
ohledu na a konkrétni okolnosti nakupu ¢i prodeje (DluhoSova 2006, s. 146).

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Zakladnim ptedpokladem pro spravné ocenéni je tedy definovat predmét ocenéni a za ja-

kym ucelem bude ocenéni provedeno.

V naSem piipadé se jedna o ocenéni podniku — co je to tedy podnik? Definic podniku je
v odborné literatuie uvedena celd fada v zavislosti na thlu pohledu autora. Pokusim se je

shrnout pro nasi potfebu ocenéni.

Zéakonna definice podniku byla do 31. 12. 2013 uvedena v Obchodnim zakoniku v § 5:
,, Podnik je soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikdni. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli, a slouzi k provozovani

podniku nebo vzhledem K své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna®
(Marik 2011 et al., s.15).

Po rekondifikaci soukromého prava, tzn. od 1. 1. 2014 je pravni uprava obchodnich korpo-
raci rozdélena do dvou pravnich ptedpist. Ob¢ansky zakonik stanovi obecnou pravni Gpra-
vu, ktera je spole¢na pro vSechny pravnické osoby, tedy i korporace. Novy zakon o ob-
chodnich korporacich vychazi z toho, ze zékladnim ptedpisem soukromého prava je ob-

Cansky zékonik a vénuje se jen specifikiim obchodnich korporaci.

Podnik je dle § 501 NOZ hromadnou véci, tedy ,, souborem jednotlivych véci nalezejicich
téze osobé*” (NOZ, § 501). Podnik je tedy nutno chapat jako funkéni homogen. NOZ

nazyva v § 502 podnik obchodnim zavodem a definuje jej jako ,, organizovany soubor
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jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti“
(NOZ, § 501). Nejedna se tedy o soubor véci, které bychom mohli ocenit jednotlive, neza-
visle na sob¢ navzajem a nasledn¢ pak ziskat hodnotu podniku jednoduchym souctem oce-

nénych véci.
1.2 Diuvody pro ocenéni podniku

Dle Kislingerové (2001) neexistuje univerzalni ocenéni - zptisob, rozsah a zvolena meto-
da ocenovani podniku je zavisla na diivodu tohoto ocenovani, uhlu pohledu ocenovatele a

pozadavkim klienta.

Podnéty pro ocenéni je mozno rozdé€lit podle toho, zda se ocenéni provadi v souvislosti se
vstupem novych spole¢nikii, vyplaceni stavajicich vlastniki, z divodu likvidace podniku,
pro potiebu koupé, ¢i prodeje podniku, dale pak pii pfemenéch spolecnosti, z divodu zvy-
Sovani ¢i snizovani zékladniho kapitalu, pfeména (splynuti, slouceni) spolecnosti, vstup

zahrani¢niho kapitalu aj.
Pti oceniovani mizeme hledat odpovéd na 3 otdzky:

1. Jaké je trzni ocenéni?
2. Jakou ma podnik hodnotu z pohledu kupujiciho?

3. Jaka hodnota je povazovano za nespornou (Maiik, 1998, s. 11)?

1.3 Hodnota podniku

Hodnota podniku je zavisld na schopnostech dan¢ho podniku generovat budouci vynosy.
Zavisi tedy na oboru podnikani, dovednostech managementu fidit procesy a ¢innosti

v podniku (Reznakova a kolektiv, 2010, s. 16).

Kislingerova ve své knize uvadi, ze ,,nodnota podniku neni totoznd s cenou podniku. Hod-

Nota a cena se rovnaji vyjimecné* (Kislingerova, 2001, s.16).

Pro stanoveni hodnoty podniku je dulezité zjisténi na jakych hladinach se bude podnik
ocenovat. Matik (2011) rozdéluje hodnotu podniku na dvé hladiny. Lze ocenovat hodnotou
podniku jako celku, tzn. hodnotou pro vlastniky i véfitele. V tomto piipadé se jedna o hod-

notu brutto. Hodnota netto vyjadiuje ocenéni na urovni vlastnikti podniku. V principu se

jedna o ocenéni vlastniho kapitélu.

Hodnota podniku mimo jiné zavisi na budoucim uzitku vyjadieného v penézni hodnoté.

Dle Marika je ,,hodnota podniku tedy dana ocekdavanymi budoucimi prijmy (bud na urovni
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vilastnikii, nebo na urovni vSech investorit do podniku, tj. viastniki i véritelii) prevedenymi

(diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu* (Mafik et al., 1998, s.11).

Teorie ocenovani definuje Ctyfi kategorie hodnoty:

1.3.1 Trzni hodnota

Pro tcely ocenovani je nutno data z podnikovych financi konfrontovat s trznimi daty rele-
vantniho trhu. Trzni hodnota nam tedy odpovida na otazku, kolik je ochoten zaplatit bézny
zajemce na trhu. Otazkou potenciondlni trzni ceny se na mezinarodni Urovni intenzivné
zabyva vyznamna organizace pro oceiovani The International Valuation Standards Com-
mittee (IVSC), zalozena v roce 1981 jako nevladni spolecnost. Tato organizace se Vy-
znamnou mérou podili na pfipravé mezindrodnich standardii pro oceniovani. IVSC definuje

trzni hodnotu nasledovné:

,» Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mel byt majetek smeénen K datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi a nezd-
vislymi partnery po ndlezitem marketingu, ve kterem by obé strany jednaly informovaneé,

rozumné a bez natlaku *“ (International Valuation Standard Committe, 2003, s. 82).

Z vyse uvedeného vyplyvé, ze trzni hodnotu miizeme chapat jako sménu mezi dvéma
dobie informovanymi subjekty, jednajici dobrovolné a je bezprostfedné spojena s vydélec-

nou schopnosti daného podniku (Kislingerova, 2001, s. 14).

Trzni hodnotu pouzijeme zejména pii uvadéni podniku na burzu ¢i prodeji podniku za urci-

tych podminek.

1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

V ptipad€ stanoveni subjektivni hodnoty je diskontni mira odvozena z moZnosti ocenova-
ného subjektu investovat. Subjektivni hodnota je tedy dana predevsim subjektivnimi nazo-
ry, predstavami a konkrétnimi podminkami subjektu, z jehoz hlediska je hodnoceni prova-

déno. Rozdily mezi subjektivni a trzni hodnotou mohou byt dany tim, Ze konkrétni investor

vvvvv

vvvvv

Na subjektivni hodnoceni je zaloZena tzv. Kolinské Skola, kterd bude popsana pozdéji.
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1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnoty (nazyvana taktéz hodnota znalct) je uréitym protikladem subjek-
tivni hodnoty. Odpovida na otazku ,,jakou hodnotu lze povazovat za obecné piijatelnou®.
Koncepce objektivizované hodnoty lze rozdélit do tii stupiii. V prvnim stupni bere
Vv uvahu jen uznavané skutecnosti, relevantni k datu ocenéni. V druhém stupni ptihlizi
k faktim, které maji vliv na ocenéni, jsou obecné znama, i kdyz se tykaji budoucnosti. Az
treti stupen promita ryze subjektivni hlediska, jaké jsou pouzivana u subjektivni hodnoty.
Objektivizaci rozumime postup zalozeny na datech, nezévislych na konkrétnim znalci nebo

investorovi, a na obecné pfijimanych metodach (Mafik et. al., 2011, s. 28, 29).

Pti vypoctu objektivizované hodnoty by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky
(ocenéni na zéklad¢ volného zisku, rozdéleni majetku na ¢ast pro provoz nezbytnou a
ostatni, volba jasné a jednozna¢né metody ocenéni, zohlednéni dani atd.) (Mafik et al.,

2011, s. 28).

Objektivizované ocenéni se obvykle pouziva v piipadé, kdy je v poptedi zajmu prokazatel-
nost a soucasny stav (poskytovani aveérd, zjistovani soucasné realné bonity podniku) (Ma-

ik et al., 2011, s. 34).

1.3.4 Komplexni pFristup na zakladé Kolinské Skoly

Specifické pojeti hodnoty je tzv. Kolinska Skola, zalozena na subjektivnim postoji kon-
krétniho daného kupujiciho a prodavajiciho.
Kolinsk4 skola ma pét zakladnich funkei ocefiovani i funkci oceniovatele s riznymi katego-

riemi hodnot. (Maiik 2011 et al., s. 30,31)

Kolinska Skola (pfedevS§im rozhod¢i hodnota) ma podstatny vyznam v ptipadé podniko-

vych transformaci ¢i pfi prodeji podniku.
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2 PUSOBENI RIZIKA A CASU

Chépani rizika je individualni zalezitosti. Odrazi se v ném pohled investora, jeho pfistup
k podnikani. Muze riziko akceptovat, ¢i k nému mit averzi. Obecné vSak lze miru rizika
objektivizovat a vytvofit piedpoklady pro jeho diverzifikaci a minimalizaci. Pusobeni jed-
notlivych faktort v ¢ase ovlivituje hodnotu penéz. Respektovani a znalost plisobeni Casu a
rizika je tedy dulezitym aspektem pro fizeni a rozhodovani managementu ¢i vlastnikt pod-

niku (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 43).

2.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je soucasna hodnota budoucich ¢istych piijmu, které poplynou z tohoto
aktiva jeho drziteli. VSechny budouci piijmy vSak nemaji pro pfijemce srovnatelny vy-
znam. Rozsah vyznamu pifijmt ovlivituje ¢as ziskani aktiva — jedna se o ¢asovou hodnotu
penéz. Pfi stanoveni hodnoty podniku nemizeme tedy ocekdvané budouci pfijmy piimo
seCist. Musime je ptepocitat k datu ocenéni — zjistit jejich souasnou hodnotu a teprve poté

tyto soucasné hodnoty budoucich piijmi secteme.

Podoba penéznich castek mtze byt ve formé jednotlivych ¢astek, anuity ¢i perpetuity

( Marik 2011 et al., s. 38).

2.2 Faktor rizika

Pro vyslednou hodnotu podniku je i velmi diilezité stanoveni vyse rizikem zatizenych pii-

jmu. V navaznosti na kalkulaci diskontni miry miiZeme rizika rozdélit na:

- Rizika obchodni a finan¢ni

- Rizika systematické na nesystematické

2.2.1 Systematické a nesystematické riziko

Clenéni na systematické a nesystematické riziko se vyskytuje hlavné ve vazbé k investicim
na kapitalovém trhu. Je dokéazano, ze riziko investice do portfolia cennych papirt je nizsi,
nez investice pouze do jednotlivého cenného papiru. Cim je vyssi diverzifikace a vyssi
vynosnost cenného papiru s negativni korelaci (roste vynosnost jednoho papiru, klesa vy-
nosnost druhého papiru), riziko portfolia klesa. Systematické je vyvolano faktory ovliviiu-
jici cely kapitalovy trh. Citlivost investice vici trhu meéfime koeficientem beta (3). Nesys-

tematické riziko je vyvolano ptic¢inami specifickymi pro dany podnik.
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2.3 Diskontni mira

Faktor rizika a faktor Casu se do oceniovani promitaji predevs§im prostfednictvim diskontni
miry. Némecka literatura vSak preferuje vyraz kalkulovana trokova mira. UrCujeme ji ,, na

zakladé vynosnosti, kterou investor bude ocekdvat s prihlédnutim k riziku* (Matik et al.,

2011, s. 48).

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Hlavnim problémem je otazka jak se vypoifadat s ocenénim rizika. Soucasné poznatky nam

poskytuji dvé moznosti:

1. Pracovat s rizikovou piirazkou — méné pouzivana, vychazime z bezrizikové troko-
vé miry, kterou upravime o uréitou trovef, odpovidajici mite rizika

2. Pouzit jistotni ekvivalent vynost — omezime ocekdvanou vynosovou miru jen na
bezrizikovou ¢ast a poté vylouc¢ime riziko i z ocekavanych piijmu (Mafik et al.,

2011, s. 49,50).

2.3.2 Diskontni mira a acel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty a na typu investora,

pro kterého je ocenéni urceno.

Rozlisujeme, pro jakou kategorii hodnoty budeme kalkulovat diskontni miru. Muze se jed-
nat o trzni, investi¢ni hodnotu nebo objektivni ocenéni, které je nutné podloZit dostupnymi

daty. Investorem muize byt vetejna nebo soukroma spolec¢nost.
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3  POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Ocenovani podniku je velmi naro¢ny ukol, kdy v ramci procesu ocefiovani je ocenovatel
nucen feSit celou fadu problémii. Tim zakladnim je vymezeni ucelu ocenéni, ktery je vo-

ditkem pro vybér modell ocenlovani.

Pro kvalitni ocenéni nejsou postacujici pouze informace podniku, ale je nutno zpracovat
informace makroprostiedi. Na tuto fazi navazuje makroekonomicka analyza, analyza od-
vetvi a finanéni analyza podniku. V piipadé, ze bude nésledné pouzita vynosova metoda
ocenéni, je taktéz nutné zpracovat i analyzu podnikatelského zaméru. Nasledné aplikujeme
pro srovnatelnost vysledkt nékolik vybranych modelt. Zprava ocenovatele seznamuje

mimo jiné s vysledkem prace (Kislingerova, 2001, s. 27).
Nésledujici obrazek graficky zndzorfiuje dany postup:

Postup pfii ocenovani podniku

| Vymezeni zadani prace I
N
| Vytvoreni pracovniho tymu I
N
| Plan prace I
N
Sbér informaci z mikroprostredi
i makroprostredi
N
| Finanacni a strategicka analyza I
N
| Vybér metod v ndvaznosti na cil prace I
N
Aplikace zvoleného metodického aparatu
ve vazbé na ucel ocenéni
N
Analyza a syntéza vysledku
Ptiprava zavérecného vyroku
N
Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Obrazek 1: Postup pfi ocetiovani podniku

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 26

3.1 Sbér vstupnich dat

Relevantni vstupni data jsou zakladnim krokem ke spradvnému ocenéni podniku.
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Potiebné informace Ize rozd¢lit do téchto skupin:

- Zakladni data o podniku — zékladni identifikace podniku vcetné rozdéleni majetko-
vych podilt, fidici struktury a historie.

- Ekonomicka data — Gi€etni vykazy za posledni 3-5 let, vyro¢ni zpravy, zpravy audi-
tord, podnikové plany.

- Relevantni trh — vymezeni, velikost a vyvoj trhu, segmentace trhu, faktory atrakti-
vity a vyvoje trhu.

- Konkurence — specifikace a data hlavnich konkurenti, bariéry vstupu do odvétvi,
pomeér sil ocenovaného podniku k odbératelsko-dodavatelskym partnerim.

- Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu v ¢asovych fadach dle riznych hledi-
sek, hlavni produkty, ceny a cenové politika, odbytové cesty, reklama, vyvoj a vy-
zkum.

- Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, kapacity a jejich vyuziti,
stav dlouhodobého majetku, minulé investice a investi¢ni plany, struktura dodavek
a dodavateld.

- Pracovnici — struktura pracovniki, situace na trhu prace, ndlady mezi zaméstnanci,
jejich fluktuace, srovnani produktivity prace s konkurenci, personalni naklady (Ma-

fik et al., 2011, s. 54,55).
3.2 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocefiovaného
podniku, ktery je zavisly na potencidlu vnéjSiho a vnitiniho prostiedi. Lze ji tedy rozdélit

na analyzu obecného okoli, tzv. makrookoli a analyzu odvétvi, tzv. mikrookoli.

Co si lze predstavit pod pojmem makrookoli podniku? MuzZeme jim definovat vSechno to,
co vznika mimo podnik bez ohledu na chovani daného podniku. Podnik mize na tyto pod-

néty z makrookoli pouze reagovat ku prospéchu jeho samého.

Analyzou mikrookoli zjistujeme stav odvétvi, ve kterém analyzovany podnik uskutec¢niuje
svoji ¢innost. Cilem je zjistit ty sily, které ¢ini podnik atraktivnim — pfi analyze tedy kla-
deme duraz na konkuren¢ni prostiedi. Vysledkem strategické analyzy by méla byt odpo-

veéd’ na tfi zakladni otazky:

1. Jaky je stav vyvoj relevantniho trhu a konkurence?

2. Jaké jsou perspektivy ocenovaného podniku z dlouhodobého horizontu?
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3. Jaka rizika jsou spojena s danym oceniovanym podnikem?
Maiik (2011) doporucuje nasledujici postup:

1. Relevantni trh, jeho analyza a prognéza.
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku.
3. Prognoza trzeb oceniovaného podniku v navaznosti na bod 2 (Mafrik et al., 2011, s.

58).

3.2.1 Podnik a vnéjsi prostredi

Prvnim krokem strategické analyzy je nutnost vymezeni trhu, tedy relevantniho trzniho
prostiedi ve vztahu k oceflovanému podniku. Na zékladé¢ vymezeni dané¢ho trhu bychom
m¢ély ziskat zakladni data a atraktivitu analyzovaného prostfedi s naslednym zpracovanim

prognozy dalsiho vyvoje tohoto trhu.

Zakladni data o trhu nam pomoci statistickych metod identifikuji odhad velikosti daného
trhu, jeho vyvoj a piipadnou segmentaci. Velikost trhu ur¢ujeme podle velikosti poptavky
a vyvoje cen. Atraktivitu relevantniho trhu mizeme vyjadfit pomoci rustnych faktord -
velikost trhu a ro¢ni mira rustu, kvalita trhu, zasobovani surovinami ¢i situace v okoli pod-

niku (Synek, 20011, s. 162).

UdrZovani rovnovazného stavu podniku s prostiedim je zaloZzeno na vzajemném ovlivio-
vani a prizpusobovani se. Vnéjsi prostfedi je v rovnovazném stavu tehdy, je-li v tomto sta-
vu i vétSina podnikd. Kazdé vnéjsi prostiedi je ovliviiovano fadou faktorti, jako jsou napii-
klad faktory spolecenské, ekonomické, socialni, technologické ¢i ekologické. Ohodnoce-
nim vlivl téchto konkrétnich faktorti se zabyva PESTE analyza (Vachal et al., 2013, s.
398).

Na analyzy relevantniho trhu navazuje jeho prognéza. Pro sestaveni prognozy je dilezité
postupovat dle typu ocenéni. Za hlavni faktory ovliviiujici progndzy jsou povazovany poli-
tickd stabilita, socialni trendy, cenova troven, kontrolni a fiskalni politika vlady, ale 1 za-

méstnanost, produktivita a narodni diichod (Jakubikova, 2013, s. 62).

3.2.2 Analyza konkurenc¢ni sily oceiovaného podniku

Porteruv model
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Dle Porterova modelu konkurenénich sil je stav konkurence zavisly na pusobeni péti za-
kladnich sil a vysledkem jejich spole¢ného plisobeni je ziskovy potencial odvétvi. Vachal,

Vochozka a kolektiv (2013) charakterizuji tyto hybné sily nasledovné:

OhroZeni ze strany novych konkurentl — zavisi na bariérach vstupu do odvétvi a reakci

uspesné zavedenych podnikil na vstup nového konkurenta.

Vyjednavaci sily dodavateld — vysSe vyjednéavaci sily dodavatelt zavisi na jejich koncentra-

ci, jedine¢nosti dodavanych vstupti a vyznamnosti daného odbératele.

Vyjednavaci sila odbératelit — je zrcadlovym obrazem sily dodavatelii - odbératelé jsou

silni, jestlize je malo zakaznikl, nakupovany vstup je standardizovany a jestlize jejich na-
kup je pro dodavatele vyraznym odbytistém.

vvvvvv

které technologickymi inovacemi stavajicich vyrobki nabizeji lepsi uspokojeni potieb a

jsou vyrabény v odvétvich dosahujicich vyssich ziski.

Rivalita mezi existujicim podniky — rivalita je disledkem snahy podnikt vylepsit si vlastni

pozici. Faktory ovliviwyjici velikost rivality jsou napt. mira diferenciace produktd, bariéry

vystupu z odvétvi, pocet a velikost rivala.

Vyvarovani se vlivu konkurenénich sil, znamené pro podnik zvolit vhodny pfistup ke kon-
kurenci s cilem izolace podniku od ptsobeni téchto konkurenc¢nich sil (Vachal et al., 2013,
S. 404).

Hrozba
nastupu
substituénich
produkti

Sila
konkurence
mezi
stavajicimi
konkurenty

Hrozba

nastupu

nowych
konkurentd

Vyjednavaci Vyjedndvaci

sila zakaznikl sila dodavatel(

Obrazek 2: Porterav model konkurené¢nich sil

Zdroj: Byznysslovicka ( © 2014)
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Strategické mapy

Nedilnou soucasti analyzy odvétvi je mapovani strategickych skupin. Faktorti ovliviiujicich
strukturu odvétvi je celd fada. Mezi nejvyznamnéjsi bezesporu patii velikost trhu, tempo
vyvoje trhu, vyse kapacit, podminky relativni ziskovosti, vstupni ¢i vystupni bariéry, cena
vyrobki, kapitdlova néarocnost, standardizace vyrobkl, vertikdlni integrace, uspory
z rozsahu a rychlé inovace vyrobkd. Metodu vytvareni strategickych skupin Ize shrnout do

téchto bodu:

- Nalezeni hlavnich charakteristik odliSujici podniky v daném odvétvi od sebe navza-
jem.

- Znazornéni podniki na mapé o dvou proménnych za pouziti téchto odliSujicich
charakteristik.

- Zarazeni podnikt stejné strategické skupiny.

- Obkresleni kruznic okolo kazdé¢ strategické skupiny s velikosti kruhu dle proporce
k podilu dané skupiny na celkovych vynosech v odvétvi (Vachal et al., 2013, s.
410).

Na strategické mapy navazuje analyza konkurenti, identifikujici hlavni konkurenty. Vy-
sledkem této identifikace konkurentti by mélo byt shrnuti zdkladnich parametrt jejich hos-

podateni.

3.2.3 Strategicka analyza vnitiniho prostifedi podniku

Analyza podnikovych zdroju je jednim z pilift formovani podnikové strategie. Jejim cilem
je identifikace zdroji a kompetenci, které podniku umozni budovat relativné trvalou kon-
kuren¢ni vyhodu. ,, Vychodiskem pro analyzu vnitiniho prostiedi podniku je zhodnoceni
dosavadni strategie, které by mélo zamérit pozornost manazerii na hlavni strategické pro-
bléemy* (Vachal et al., 2013, s. 416). V ramci analyzy vnitiniho prostfedi probiha analyza
zdrojii a kompetenci, analyza klicovych procesti, analyza portfolia, analyza konkurence-

schopnosti, aj.

Vysledek analyzy vnitiniho potencialu a konkurenéni sily analyzovanému podniku posoudi
jeho perspektivnost, stanovi odhad vyvoje trzniho podilu podniku a ur¢i diskontni miry

nebo jiné aspekty ocenéni, zachycujici riziko podniku (Mafik et al., 2011, s. 77).
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3.24 SWOT analyza

Na zaklad¢ vysledkli vnitini a vnéjsi analyzy poté identifikujeme pomoci SWOT analyzy
silné a slabé stranky podniku, jeho prilezitosti a hrozby. SWOT analyza (anglicka zkratka
strenghts — weaknesses — opportunities — threats) byva znazornéna pomoci ¢tyi kvadrantu.

V kazdém z kvadrantti je uvedeny vycet faktort podle jejich vyznamu.

Do levé poloviny zaznamename faktory s pozitivnim dopadem na podnik. Do pravé polo-
viny pak naopak zobrazujeme negativni skutecnosti, které je nutno potlacit, zpracovat, ne-
bo se alespon dostatecné pripravit na jejich ptipadné disledky. V hornim oddile mapujeme
faktory interni povahy, které 1ze ovlivnit. Dolni naopak urcuje externi vlivy at’ uz makro-

prostiedi nebo mikroprostredi.

Sestaveni jednotlivych kvadranti znazorfiuje nasledujici obrazek:

i
n
) Silné stranky Slabé stranky
r STRENGTHS WEAKNESSES
'
t Prilezitosti
" | OPPORTUNITIES
!1
pozitivni negativni

Obrazek.3: SWOT analyza
Zdroj: cevelova © 2014
Vymezené konkrétni silné a slabé stranky, ptilezitosti a ohrozeni dané¢ho podniku sumari-

zujeme. Sumarizace umoZziuje zpracovani matice a prvni generovani strategickych smért:

SO strategie jsou silné stranky podniku, které jsou vyuzivany ke zhodnoceni ptilezitosti

identifikovanych ve vnéjSim prostiedi.
WO strategie ma za cil odstranéni slabych stranek vyuzitim ptileZitosti.

ST strategii je zaloZena na véasné identifikaci hrozeb a za pomoci silnych stranek daného

podniku jejich naslednou pfeménu na prilezitosti.
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WT strategie, tzv. ochranna strategie, je stav, kdy pfevazuji slabé stranky, a existuje mnoz-
stvi hrozeb. Zde ptichazi moznost ucinéni urcitych kompromist (fiize, omezeni vydaju,

vyhlaseni likvidace) (Vachal et al., 2013, s. 434).

3.2.5 Prognozy trzeb podniku

Ocenovani je tvarci ptistup a kazdy oceiiovany podnik vyzaduje své specifické feSeni. Ma-
ik (2011) vyvozuje progndzovani trzeb z vysledkt ptedchazejicich kroki strategické ana-
lyzy — tzn. z analyzy a prognozy relevantniho trhu, vnitiniho potencialu a konkurencni sily

podniku a z vysledkt analyzy ¢asovych fad trzeb podniku v minulosti a jejich extrapolace.

3.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Finan¢ni analyza je Gizce spjata s G€etnictvim a finanénim fizenim podniku. Ucetnictvi po-
skytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani. Pfedstavuje ohodnoceni minulosti, sou-
casnosti a doporuceni adekvatnich feSeni do budoucnosti finan¢niho hospodafeni daného

podniku.

Cilem finan¢ni analyzy je rozpoznat finan¢ni zdravi podniku 1 ur€it silné a slabé stranky
analyzované podniku. Finan¢ni zdravi vyjadiuje uspokojivou financni situaci podniku.
Podnik je tedy schopen trvale napliiovat smysl své existence. Finan¢ni zdravi zalezi hlavné

na vynosnosti, tzn. rentabilité, s pfihlédnutim k danému riziku.

Utelem finanéni analyzy je komplexni vyjadieni majetkové a finanéni situace podniku.
Zakladnimi pozadavky, kladenymi na tuto analyzu, jsou komplexnost, finan¢ni divéry-

hodnost a soustavnost (Griinwald a Holec¢kova, 2008, s. 4).

Informace o finan¢nim zdravi podniku jsou pouzivany externimi i internimi uzivateli. Mezi
externi uZivatele miizeme zahrnout stat a jeho organy, investory, banky a ostatni véfitele ¢i

obchodni partnery. Internimi uZivateli jsou manazefi, zaméstnanci a odborafi.

Analyzu celkové finan¢ni vykonnosti podniku lze rozdé€lit na kvalitativni a technickou,
tedy kvantitativni ekonomickou analyzu. Fundamentalni analyza je zaméfena na hodnoceni
Vv realném case vnitiniho a vnéjsiho ekonomického prostredi podniku s ohledem na zaklad-

ni cil podniku (Nyvltova, Marinic¢, 2010, s.161).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

3.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

., Financni analyza je nedilnou soucdsti financniho rizeni, protoze piisobi jakO zpétnd in-
formace o tom, ceho podnik v jednotlivych oblastech dosahnul, v cem se mu jeho predpo-
klady podarilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit, nebo kterou nece-
kal “ (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 24).

Hlavnim zdroje informaci pro vypracovani finan¢ni analyzy je ucetni zavérka. Dle zdkona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich piedpisu je ucetni zadverka tvorena ucet-

nimi vykazy - rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a ptiloha k tcetni zavérce.

ROZVAHA

Je pisemnym piehledem majetku, tj. aktiv na strané jedné a zdroju jeho kryti, tedy pasiv,

na strané druhé a to k uréitému ¢asovému okamziku.

Strana aktiv byva taktéz oznacovana jako majetkova struktura podniku, strana pasiv byva

n¢kdy oznacovana jako financni struktura.

Rozvaha ma aktiva rozdélena dle jejich funkce — ¢lenime je na aktiva stala (dlouhodoba,
fixni) a aktiva obézna, neboli kratkodoba. Dalsi ¢lenéni aktiv je podle stupné likvidnosti

majetku. Pasiva jsou ¢lenéna podle vlastnictvi zdroji na vlastni kapital a cizi zdroje.
Zakladnim vztahem v rozvaze je princip bilan¢ni rovnosti.
VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Slouzi ke zjistovani vyse a zpusobu tvorby slozek vysledku hospodaieni. Zachycuje vztah
mezi vynosy dosaZzenymi za urCité obdobi a ndklady souvisejicimi s jejich vytvotenim.

Tento vztah lze vyjadfit nasledovné:
Vynosy — naklady = vysledek hospodateni.

Vynosy jsou penéZznim vyjadienim hodnot, na které ma podnik narok z titulu prodej zbozi

nebo sluzeb.

Naklady jsou penéznim vyjadienim spotieby vyrobnich ¢initeld. V praxi naklady predsta-

vuji spotfebu, opotfebeni majetku a ptirtstek zavazki.

Vysledek hospodateni je souctem provozniho a finanéniho vysledku hospodateni, sniZzeny

o dan za béznou Cinnost. V praxi je definovan jako vysledek hospodareni za beznou cin-
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nost. Vysledek hospodareni z provozni c¢innosti je urCen ze zakladnich a opakujicich se
¢innosti podniku. Je tvofen trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb po odecteni na-
kladti podniku (vyrobni spotfeba, osobni naklady, dané a poplatky a odpisy). Vysledek
hospodareni z financni cinnosti souvisi S finanénimi operacemi podniku. Vysledek hospo-
dareni Z mimoradné cinnosti je rozdilem mimotadnych vynosi a mimofaddnych ndkladi

(DluhoSova 2006, s. 54).
VYKAZ CASH FLOW

Pojmem penézni tok, tedy cash flow, rozumime tokovou veli€inu, kterd odrazi ptirtistek
nebo ubytek penéznich prostredkil pti hospodarské ¢innosti podniku. Predstavuje tvorbu ¢i

uziti finan¢nich prostiedkii za urcité obdobi.

Hlavnim tc¢elem sestaveni tohoto vykazu je poskytnuti podrobnych informaci o vysledcich

finan¢niho fizeni a z provozni, finan¢ni a investi¢ni ¢innosti podniku.

Zjistit penézni toky vlastné znamena transformovat tdaje o vynosech a nakladech do udajt

o pfijmech a vydajich.
Obecné zndmé jsou dvé metody vypoctu Cash-flow: pfima a neptfima.
Piimé metoda

U této metody existuji dva mozné vypocty. Standardni piima metoda vychazi z penéznich

ptijmu a vydaji podniku. Je velmi pracna a je zde nutna Gprava tcetniho systému.

Proto vznikla upravend pifima metoda, kterd spoc¢iva v pfemeéné nakladli a vynost ve vysle-

dovce na piijmy a vydaje skrze zmény na tctech aktiv a pasiv.

Nepiimé metoda

Tato metoda je zjednoduSené vysledek hospodafeni upraveny o nepenézni a mimoradné
polozky hospodateni a o zmény polozek rozvahy. Prakticky k vynosim pficteme piijmy,
které vynosem nebyly a naopak z vynost vyfadime polozky, které nebyly pfijmem. Stejné
postupujeme u nakladt. Pii navySovani pfijmi pouzivame znaménko +, pii poniZeni pouzi-
jeme znaménko -. Jestlize ponizujeme vydaje, pouzijeme znaménko +, pii povyseni poté

znaménko -.

3.3.2 Postup pri finan¢ni analyze

Z vySe uvedené vyplyva, ze pfi analyze je tedy vzdy primarni analyza ucetnich vykazl a

jejich porovnani s primérmym podnikem a odvétvim. DalSim krokem je poté zhodnoceni
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vSech slozek finan¢ni rovnovahy. Patii sem zadluzenost, likvidita, rentabilita a aktivita.
Nasleduje rozbor vztahti uvnitt jednotlivych skupin ukazateld, napiiklad pomoci pyrami-
dovych rozkladii. Zavérecnym krokem je shrnuti a interpretace vysledkt, tzv. analyza situ-

ace, a ureni problému podniku (Pavelkova, Knapkova 2007, s. 66).

3.3.3 Soustava ukazateli finan¢ni analyzy
Udaje ziskané z ucetnich vykazli maji smysl az pfi porovnani s ostatnimi ¢iselnymi tdaji.
Porovnanim jednotlivych ukazateld v Case a prostoru vznika hlavni pfinos finan¢ni analyzy

(Vochozka et al., s. 12).
ABSOLUTNI UKAZATELE

U hodnoceni absolutnich ukazateli se vénujeme vyvoji jednotlivych polozek vykazii a
ucetni zavérky. Hodnotitel provadi horizontalni a vertikalni analyzu dat vykaza Gcetni za-

vérky v podobé procentniho rozboru, indexového poctu nebo rozdilovych ukazatelid (Va-

chal et al., 2013, s. 217).
ROZDILOVE UKAZATELE

Pouzivaji se hlavné k analyze a fizeni likvidity podniku. Tyto ukazatele oznacujeme jako
fondy finanénich prostfedkii. Patii sem Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové prostiedky a

¢isty pénézné - pohledavkovy fond.
POMEROVE UKAZATELE

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazatell, které stanovuje-
me na zaklad€ vykazl finan¢niho Uc€etnictvi. Mluvime o ukazatelich rentability, aktivity,
likvidity, zadluZenosti a skupiny ukazateld kapitalového trhu. Nyni se jednotlivym ukaza-

telim budu vénovat podrobnéji (Nyvitova 2010, s. 164).
Ukazatele rentability

Rentabilita znamena vynosnost vlozené¢ho kapitdlu. Urcuje schopnost podniku vytvéiet
nové zdroje a dosahovat zisku za pouziti investovaného kapitélu. Je vyjadienim miry zisku.
Ukazatele rentability zjistime pomérem hospodarského vysledku a jinych veli¢in, kdy ve
jmenovateli zlomku mtize byt uvedeny vlastni kapital, celkovy vlozeny kapital, dlouhodo-

by kapital, trzby, naklady, ¢i ptidand hodnota (Pavelkova, Knapkova 2007, s. 78).
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Pyramidovy rozklad ukazatelu rentability

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazatelli na ukazatele dilci, tzv. Du

Pont analyza, nebo-li pyramidovy rozklad rentability.

[ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu ]

' ¥
[R()A —Zisk/Aktiva] X [Aknva / Vlastni kapital )
I s g

Rentabilita trzeb ) X @br:itk;\ akliU
|

Y Y
(Cisty zisk ) / (Triby) / Aktiva )

AR
(Trzby)— (Celkové;;iklady) Obézna aktiva) +

Provozni naklady Zasoby )
Odpisy Pohledavky
Uroky Finan¢ni majetek

Ostatni fin. naklady
Dan z pfijmu

Obrazek 4: pyramidovy rozklad ukazatell rentability

Zdroj: managementmanica © 2013

Analyza zadluZenosti

r~r

Ukazatel¢ zde pracuji jako indikatory vyse rizika. Pfina8i nam informace tykajici se tivéro-
vého zatizeni podniku. Do jisté miry je toto zatiZzeni Zadouci, ale podnik nesmi byt zatéZo-
van pfili§ vysokymi finanénimi néklady. Vyssi zadluZenost je tedy mozna, avSak jen v pii-
pad¢é vyssich hodnot podnikové rentability. Mezi v praxi pouzivané ukazatele muZeme
zatadit celkovou zadluzenost, miru zadluzenosti, urokové kryti, kryti dlouhodobého majet-

ku a dalsi.
Analyza likvidity

Pojmem likvidita rozumime schopnost podniku hradit své zavazky, ziskat dostatek pro-

stiedkt na provedeni potiebnych plateb (DluhoSova, 2006, s. 79).

Pro urceni schopnosti podniku splacet své zdvazky mizeme pouzit ukazatele bézné poho-
tové a okamzité likvidity. Podstatou vypoctu tii zakladnich stupni likvidity je zjisténi po-
méru mezi urcitymi majetkovymi sloZkami v ramci obézného majetkli a kratkodobymi

zavazKy (Landa 2007, str. 27).
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Ukazatele aktivity (Asset Utilization Ratios)

, Aktivita je charakterizovana hlavné rychlosti obratu celkového kapitdlu, resp. obratem
celkovych aktiv* (Griinwald a Hole¢kova, 2008, s. 47).

Podle jednotlivych forem aktiv 1ze vytvofit soustavu jejich dil¢ich ukazatelt. Tyto ukazate-

le se vyskytuji ve dvou podobach:

- Rychlost obratu, vyjadiujici pocet obratek (kolikrat se uréita polozka preméni do
jiné polozky) za dana obdobi. Ukazuje nam, kolikrat hodnota podnikového vykonu
prevysuje hodnotu dané polozky aktiv.

- Doba obratu, ktera ptredstavuje délku obdobi, nutného k uskute¢néni jednoho obra-

tu. Jeji vyjadieni je v ¢asovych jednotkach.
Ukazatele kapitalového trhu

Jako jediné ukazatele kombinuji ucetni idaje podniku s ocekavanim investord. TrZzni cena
podniku odrazi nazor investorii na budoucnost podniku. Mlizeme zde zaradit ukazatel zisku

na akcii, P/E ratio ¢i dividendovy vynos.

3.3.4 Kompromisni vztah mezi rentabilitou, zadluZenosti a likviditou

Tyto tfi ukazatele podniku miizeme vyjadrit konkrétn€ pomoci ukazatelli rentability vlast-
niho kapitalu, finan¢ni paky a pohotové likvidity. Volba hodnot zavisi na fazi vyvoje firmy

a na riziku, které hodla podnik podstoupit (DluhoSova 2006, s. 87).

3.3.5 Analyza souhrnnych ukazatelu

Metody komplexniho hodnoceni podniku vychazi ze srovnani dosazeného vysledku s pie-
dem stanovenou Skdlou. Ve spojeni s jinymi ukazateli mohou vykazovat pro hodnoceni

podniku ptidanou hodnotu.

Mezi nejvyuZzivanéjsi patii index bonity, Altmanova analyza a Index IN.

3.4 Rozdéleni aktiv podniku na provozné potiebna a nepotiebna

Prakticky vSechny zahranicni 1 ¢eské publikace tykajici se oceflovani podniku se shoduji
Vv zésad¢é, Ze by mélo dojit k rozdéleni aktiv oceflovaného podniku na provozné nutnd a

nenutna.
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3.4.1 Provozné potiebna aktiva

Provozné pottebnymi aktivy jsou takova, ktera jsou nepostradatelnd pro podnikatelskou
¢innost v daném podniku. Patii sem zejména pohledavky, zasoby, penézni prostiedky a

fixni aktiva, nutna pro hlavni ¢innost ocenovaného podniku.

3.4.2 Provozné nepotiebna aktiva

V piipad¢ provozné nepotiebnych aktiv se jednd o polozky, které nesouvisi s hlavni pro-
vozni ¢innosti a hlavnim pfedmétem podnikani, dale pak polozky, které jsou sice klasifi-
kovany jako provozni, ale maji charakter mimofadnych. Mezi né¢ bezesporu patii kratko-
doby a dlouhodoby finan¢ni majetek, nemovitosti a pohledavky, které nesouviseji s hlavni
¢innosti podniku, provozné¢ malo vyuzivany majetek, nepotiebné zasoby, nedobytné, ale
dosud vykazované pohledavky, ale i sou¢asti neprovozniho majetku (Mafik et al., 2011, s.

121).

3.4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jestlize vylouc¢ime urcita aktiva, ktera nesouvisi s hlavnim pfedmétem ¢innosti podniku, je
nutné vytadit taktéz ty ndklady nebo vynosy, které jsou s vylou¢enymi aktivy néjakym
zpusobem spojeny. Mezi polozKy, které jsou vyluCovany nejéastéji, patii odpisy budov i
zafizeni, které neslouzi k hlavni ¢innosti, trzby a ziistatkova cena prodaného majetku a

materialu.

Druhym krokem je poté naopak k provoznimu vysledku hospodareni pficist finan¢ni vyno-
sy 1 néklady, které jsou spojeny s provoznimi aktivy (napf. nékteré druhy finan¢nich na-
kladd, ur€ité vynosy z cennych papira).

Touto tpravou ziskame korigovany vysledek hospodateni, ktery je ,,vysledek hospodareni

generovany provozné nutnym investovanym kapitalem* (Mafik et al., 2011, s. 123).

3.5 Analyza a progno6za generatori hodnot

Generatory hodnoty jsou klicovym faktorem ovliviiujicim vykonnost podniku. Pfedstavuji
soubor nékolika zakladnich podnikohospodaiskych velicin, které v souhrnu urcuji hodnotu

daného podniku (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 101).

Analyza generatord hodnoty nam ve svém vysledku poskytne pohled na minulost podniku,

zda tvoii hodnotu podniku a jaké faktory tento stav ovliviuji.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Prognoza generatort hodnoty by méla byt zakladnim kamenem pro tvorbu finan¢niho pla-
nu. V ném je poté rozpracovan vyvoj téchto generatort hodnoty. Pfi aplikaci vynosového

pristupu k oceniovani pracujeme obvykle s ndsledujicimi generatory hodnoty:

Trzby a jejich rast — vychazime ze zavéra strategické analyzy ovSem s irigaci kapacitnich

moznosti podniku.

Marze provozniho zisku — nutno provést i analyzu hlavnich faktort, které v predchézejicim

obdobi na ni ptisobily (konkuren¢ni struktura, osobni naklady, aj.).

Investice do pracovniho kapitdlu — musime upravit o vysi netroceného ciziho kapitalu a

pouzit jen provozné nutné veli¢iny pracovniho kapitalu.

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku — mély by zahrnovat investice do

vyzkumu a vyvoje a investice do lidskych zdroju.

Mezi dal$i generatory patii diskontni mira, zplisob financovani a doba existence podniku

(Marik et al., 2011, s. 125,126).

3.6 Financni plan

Finanéni plan je soucasti podnikového planu a je néstrojem financniho tizeni podniku. Za-
kladem finan¢niho planu je dlouhodoby finan¢ni plan, zabyvajici se dlouhodobymi zdroji a
potfebami. Dlouhodoby plan se pak nésledné promitd do kratkodobého (ro¢niho) planu.
Ten spolu s rozpocty slouzi ke kratkodobému finanénimu fizeni podniku (Grunwald, Ho-
le¢kova, 2008, s. 115).

Ma-i finan¢ni planovani plnit svou funkei pfi finanénim fizeni podniku, je nutné v procesu
finanéniho planovani respektovat urcité zakladni principy. Landa (str. 110-112) je definuje
jako princip preference penéznich tokd, princip respektovani faktoru ¢asu a minimalizace

rizika a princip optimalizace kapitalové struktury.

V piipadé ocetiovani podniku za pomoci vynosovych metod je nutno sestavit kompletni
finanéni plan, skladajici se z hlavnich finan¢nich vykazu, tedy z vysledovky, rozvahy a

vykazu penéZnich tok.

Finan¢ni plan vychdzi z dlouhodobé koncepce podniku, tedy ze strategie a vize. Vychodis-

kem je plan prodeje, navazujici na vysledky strategické analyzy.
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Na zaklad¢ analyzy a progndzy generatort hodnoty jsme jiz stanovili plan stézejnich polo-
zek, tvoricich kostru finanéniho planu. Pro sestaveni pozadovanych vykazl je nésledné

potieba doplnit:

- Plan financovani — pfedpokladané splatky uvérd, nové avéry, pohyb vlastniho kapi-
talu.

- Planované hodnoty dalsich méné vyznamnych polozek, které pomohou zajistit kon-
tinuitu Casové fady finan¢nich vykaz.

- Polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku (napft. plan odprodeje majetku).

- Predpokladané vyplaty dividend nebo podilii na zisku.

- Formalni dopocty vSech polozek ucetnich vykazii (Marik, 2011, s. 150,151).
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4 METODY POUZIVANE PRO OCENENI PODNIKU

Pied zahajenim praci na ocenéni je stéZejni vyjasnit si divod ocenéni podniku, a jaké hod-
noty by mélo byt ocenénim dosazeno. Tomu je pak nasledné podiizeny vybér vhodné tech-
niky ocenéni (Maftik, 1998, s.18). VSeobecné délime metody ocenovani podniku nésledov-

W

né:
Vynosové metody ocenovani

- Metoda diskontovanych penéznich tok
- Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
- Metoda kapitalizovanych ziskt

- Kombinované vynosové metody
Majetkové metody oceniovani

- Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
- Likvida¢ni hodnota

- Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladi

- Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

- Majetkové ocenéni na principu trznich cen
Trzni metody ocefiovani

- Ocenéni na zdklad¢ trzni kapitalizace

- Ocenéni na zakladé¢ srovnatelnych transakci

- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikt

- Ocenéni na zékladé odvétvovych multiplikatort

- Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu

Vzhledem k tomu, ze v praktické ¢asti bude pouzita pfi ocefiovani metoda, zaloZena na

analyze vynosti podniku, zamétime se na tuto metodu i nyni.

4.1 Vynosové ocenéni podniku

KaZzdy podnik je jedine¢ny ve svém oboru. Pro stanoveni hodnoty tedy neni mozné pouZiti
vSeobecnych vzorctu. Specifika daného podniku ur€uji rizné faktory hodnoceni (Refait,

1995, s. 69).
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Hodnota vynost je urcena prostfednictvim ocekavaného zisku v piistich letech, ktery je
diskontovan na souc¢asnou hodnotu. Tuto hodnotu v dobé prodeje diskontujeme prostied-

nictvim kapitalizované urokové miry.

Dle Matika ,,hodnota statku je urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Pro podnik
Jjsou timto uzitkem prave ocekavané prijmy* (Marik et al., 1998, s. 20). Vynosova metoda
hled4d odpovéd’ na otazky, jaké vynosy u daného podniku ocekéva k nému pftislusny trh

(hledani trzni hodnoty) a jaké vynosy oc¢ekava konkrétni subjekt (subjektivni ocenovani).

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF - discounted cash flow)

Tato zékladni vynosova metoda je nejvice rozsifena v USA a Velké Britdnii, v ndvaznosti

na globalizaci investi¢nich procest, se vSak postupné se vsak rozsitila i do Evropy.

Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantdch. Kazda z nich ma sva pravidla, kterd je nutné

dodrzovat. Marik (1998, str. 20-22) tyto metody ¢leni na:

- Varianty metody DCF podle zpisobu kalkulace dani
- Varianty metody DCF podle pouzitych cen
- Varianty metody DCF podle zpisobu, jak kalkulujeme penézni toky

Pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF rozliSujeme tfi zdkladni techniky:

Metoda DCF ,.entity* — povazujeme za zakladni zplsob. Pfi tomto vypocétu nejdiive

diskontujeme penézni toky, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro vétitele. Tuto
hodnotu oznacujeme brutto. Nasledn¢ pak od hodnoty brutto ode¢teme hodnotu ciziho ka-
pitalu ke dni ocenéni. Tim ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu, kterou oznacujeme jako

hodnotu netto.

Metoda DCF ,.equity* — penézni toky, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim podniku,

diskontujeme a tim ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda DCF ,,APV* — nejprve souc¢tem hodnoty podniku za predpokladu nulového zadlu-

Zeni a soucasné hodnoty daniovych Uspor z troku zjistime hodnotu podniku jako celku. Pro

zjisténi hodnoty netto pak od hodnoty brutto ode¢teme zékladni kapital.

Jelikoz metoda DCF entity je povazovana v fadach odborné vetejnosti za zakladni zptisob,

budu se dale podrobnéji zabyvat prave touto metodou.
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Pracovni postup pri pouZziti metody DCF

Abychom mohli pfistoupit k vlastnimu ocenéni, musime mit k dispozici vysledky strate-

gické a finan¢ni analyzy a zdivodnénim podlozeny kompletni finan¢ni plan.

V prvni fazi je nutna znalost orientace v postupech, jak vymezit penézni tok pro vlastni
ocenéni a jakymi propoctovymi technikami odvodit z prognézy penézniho toku vynosovou

hodnotu (Maiik, 1998, s. 50).

U metody DCF entity je podnik jako celek chapan na urovni investovaného kapitalu. Jedna

se o velmi dulezitou veli¢inu této metody, proto se ji budu vénovat podrobné;ji.

Vychozim tdajem pro vypocet investované¢ho kapitalu je rozvaha, kterou potiebujeme

upravit nasledujicim zptisobem:

Urceni ndkladl na kapitdl - ocefiujeme ndklady na investovany kapital, nachézejici se

V rozvaze na stran¢ pasiv. Patii zde vlastni kapital, cizi Gro¢eny kapital, nakladové rezervy,
upravené zavazky a ¢asové rozlisSeni. U zavazkd, kde zpravidla podstatnou ¢ast tvoti za-
vazky z obchodnich vztahti, je komplikovany propocet nakladd na tento druh kapitalu. Na-
klady na obchodni Gvér jsou obsazeny v cenach dodavek a je velmi slozité tuto polozku
oddélit. Proto radéji pracujeme s pracovnim kapitdlem, tedy dlouhodobym kapitdlem urce-
nym k financovani obéznych aktiv. Vypocet pracovniho kapitdlu musime upravit o asové

rozliSeni — zvysi o asovée rozliSeni aktivni a sniZit o Casové rozliSeni pasivni:

Tabulka 1: upraveny pracovni kapital pro ucely vypoctu investovaného kapitalu

Dlouhodoba aktiva |Zpoplatnény kapital
(vlastni kapital + Uroceny cizi kapital)

Obézna aktiva } Upraveny pracovni kapital

Neuroceny kapital
(predevsim kratkodobé zavazky)
Zdroj: Matik, 2011, s. 167

Po upravach bude investovany kapital upraveny pro potfeby ocenéni v nasledujicim sloze-
ni:

Tabulka 2: investovany kapitél a jeho sloZeni

Dlouhodoba aktiva Zpoplatnény kapital
(VK + uroceny CK) Investovany kapital

Upraveny PK

Zdroj: Matik 2011, s. 168
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Roz¢lenéni majetku na provozné nutny a nenutny — potiebu tohoto roz¢lenéni jsem jiz po-

psala v bodé¢ 3.4. Oddélenim neprovozniho majetku ziskame dvé Grovné investovaného
kapitalu — prvni trovni je provozné nutny investovany kapital, zahrnujici provozné nutny
upraveny pracovni kapital a provozné nutna dlouhodoba aktiva. Druhd troven je celkovy
investovany kapital, skladajici se z provozn¢ nutné¢ho investovaného kapitalu a neprovoz-

nich aktiv. Provozné nutny upraveny pracovni kapitél pfitom vypocteme nasledovné:

Provozné nutna obézna aktiva + Casové rozliseni aktivni provozné nutné — neturocené cizi
zéavazky, vztahujici se k provoznim obéznym aktivim — pasivni ¢asové rozliSeni provozni

povahy.

Pro potieby ocenovani podniku je tieba urcit, kolik pen¢z je mozno vzit podniku bez naru-
Seni jeho planovaného vyvoje. Vychodiskem je provozni penézni tok podniku, od kterého
odecteme investice, které jsou podminkou dosazeni urcité vySe pencznich tokl

vV budoucnu. Vysledkem je vy¢isleni tzv. volného cash flow podniku.

Hodnotu podniku jako celku urcuje soucasna hodnota penéznich toki od data ocenéni do

nekonecna. V nasledujicim obrazku je zndzornén postup vypoctu volného penézniho toku:

|HV provozni + |-

> |predb&iné CF  + |[>
|Upravené dané - |- ml
Investice do
|Odpisy + > investi¢niho maj. - |> |=>|CFvolné Rok 1
Tvorbarezerv + |=> Zvyseni pracovniho |=> N
(dlouhodobych) kapitalu -
HODNOTA
Naklady PODNIKU
vlastniho kapitalu |-
- |Vaiené ™
Naklady - naklady kapitalu - | Diskont I

ciziho kapitalu

Obrazek 5: volné cash flow jako zaklad pro hodnotu podniku
Zdroj: Matrik, 2011, s. 52

Podnik ptedpoklada nekoneéné dlouhou existenci. V tomto ptipadé urc¢ime hodnotu podni-

ku pomoci obecného vyrazu:

Hy,= Y FCF.(1+1i)7%,
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kde: FCF, = volné cash flow v roce t,

iy~ =kalkulovana urokova mira (diskontni mira),

n  =pocet let predpokladané existence podniku.
V praxi je vétSinou piedpoklad, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho a je témér
nemozné planovat penézni toky pro jednotlivé roky. Odborna literatura nabizi dva zptsoby
feSeni tohoto problému: standardni dvoufazovd metoda a metody zaloZzené na odhadu pri-
mérnych temp rustu.

Standardni dvoufdzova metoda - rozdéluje budouci obdobi na dvé faze. Prvni faze se tyka

obdobi, ve kterém je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro
jednotlivé roky. Copeland s kolegy (2002) uvadéji, ze prvni faze by méla byt dlouha nato-
lik, aby po jejim uplynuti podnik dosahl potiebného stavu rovnovahy. Druha faze pak
znamena obdobi od konce prvni faze do nekone¢na. Hodnota podniku v druhé fazi je na-

zyvana jako pokracujici hodnota.

Vypocet hodnoty podniku podle dvoufdzové metody vyjadiuje vzorec:

n
H, = Z FCF (14 i)' + —m
1

t= (1+ik)T !
kde: T = délka prvni faze v letech. (Matik 1998 str. 54).
Marik (2011 str. 183-187) stanovuje dva zpiisoby vypoctu pokracujici hodnoty:

Gordonuy vzorec- vhodny pro oceniovani akcii na zaklad¢ divident:

N y c
Pokracujici hodnota v ¢ase T = FiF—Tg“ ,
—
kde: T = posledni rok progndézovaného obdobi,
i, = pramé&rné naklady kapitalu = kalkulovana urokové mira,

g = predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze.

Pametricky vzorec — zalozeny na faktorech tvorby hodnoty:

o KPVH T+1(1—;’¥1)
Pokracujici hodnota = Tl
—

kde KPVHp,.qje korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich,

V prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy.

Tyto dva vzorce pro pokracujici hodnotu jsou co do obsahu shodné. Parametricky vzorec je

ale zaloZen na rozvedeném vyjadieni faktort hodnoty.
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wevr

ristu, faze prechodna a faze stability. Jednotlivé faze se 1isi predevs§im tempem ristu pod-
niku. Prvni faze je obdobim, kdy podnik dosahuje vys$§i vynosnost, nez jsou naklady na
kapital. Druha faze je prechodnym obdobim a posledni, tieti faze stabilizace je obdobim,
kdy vynosnost a ndklady na kapital jsou si rovny. Obrazek €. 6 ndzorn¢ rozliSuje jednotlivé

faze, probihajici pfi praci s modely DCF (Kislingerova, 2001, s. 168).

Hodnotu podniku u tfifazového propoctu zjistime pomoci vztahu:

s _ xi=n CFo (1+9)¢ t=m CF CFn+1
Hodnota podniku = ;=7 et + Dicna1 TS vy
kde: CF, = penézni tok v Case t,
r = diskontni mira odraZzejici rizikovost penézniho toku v ¢itateli,

g = tempo ristu (Kislingerova, 2001, s. 168).

Mimoradny
rast . i
Prechodné
obdobi

l Stabilni rdst

_) cas

Obrazek 6: tiifazovy propocet
Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 168

Diskontni mira pro metodu DCF entity

Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontni miry je odvisla na pouZité varianté
metody DCF. Jelikoz jsme se zaméfili na metodu DCF entity, budu se 1 pifi stanoveni
diskontni miry orientovat na dany postup. DCF entity, jak uz bylo feceno, vychazi
z penéznich tokl pro vlastniky a véfitele. Zde je potieba stanovit diskontni miru na Grovni
pramérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC-weighted average capital cost). Naklady

kapitalu zde odpovidaji pfijmim, které investoii ocekéavaji ze svych investic do podniku a
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tomu odpovidajicimu riziku. Nejedna se v§ak o skute¢né piijmy, ale o naklady uslé ptilezi-

tosti.

Do ciziho kapitalu se nezahrnuji neurocna pasiva, ty jsou jiz obsazeny V provoznich pe-

néznich tocich. Je nutné zduraznit, Ze podil na celkovém investovaném kapitalu poc¢itime

na zaklad¢ trznich hodnot (Matik, 2011, s. 206-207).

Obecny vzorce pro primérné vazené naklady je nasledujici:

WACC = ngi (1 — d) <5 + nygzy =

kde: n = oCekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu (naklady na CK),

d

= sazba dan¢ z ptijmu platna pro oceilovany subjekt,

CK = trzni hodnota Gro¢eného ciziho kapitalu vlozeného do podniku,

Nyk(z) = ofekavana vynosnost VK ocentovaného podniku (naklady na VK),

VK  =trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K

= celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (K=VK+CK).

Vypocet nakladii celkového kapitalu miizeme rozdelit do ctyr krokii:

Urceni

vah jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém investovaném kapitdlu - pouziti trz-

nich ho

Urceni

dnot sebou nese problémy, které je mozné fesit dvéma zplisoby:

Orientacnimi odhady, tzv. cilovad struktura, kdy odhadujeme strukturu kapitalu
Vv trznich hodnotach pro budouci obdobi a to nékolika zplisoby (jaka je soucasna
kapitalova struktura v trzni hodnoté, jaka je kapitalova struktura srovnatelnych spo-
le¢nosti, jaka je kapitalova struktura zadouci pro podnik)

Itera¢ni postup — nejprve odhadneme vychozi strukturu, vypoc¢itame hodnotu pod-
niku a z ni nasledné zjistime novou strukturu kapitalu. Postup opakujeme az do
ustaleni struktury.

nakladd na cizi kapital — vypocitame jako vazeny primér z efektivnich Grokovych

sazeb. Pro vypocet efektivni urokové miry plati:

kde: D

U (1-d)+S;
(1+i)t

D=Xk,

= (ista castka penéz ziskana vypujckou,

= urokové platby,
= sazba dan¢ z piijmq,
= splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval,

n = pocet obdobi, za které jsou provadény platby z dluhu,
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i = hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a
ktera vyjadiuje vysi efektivniho Groku (Mafiik, 2011, s. 212).
Tento zptisob je pouzitelny jen u pevné stanovenych uroki z dluhii a za situace, kdy ¢astka
penéz ziskana vypujckou odpovida soucasné trzni hodnoté dluhu. V ostatnich p¥ipadech
bychom méli pouzit alternativni postup zalozeny na trznich datech:
Neg =17 + RPngg,

kde: ncx = naklady ciziho kapitalu,

Ty = bezrizikova vynosova mira na trovni vynosnosti statnich dluhopist,

s obdobnou dobou splatnosti, jako ma posuzovany dluh,

RP  =rizikova pfirazka pro CK stanovena podle ratingu dané¢ho dluhu
(Maftik et al., 2011, s. 213).
Pro praktické vyuZiti je vSak dulezité stanovit alespoil orientacni rating obligaci nebo Gvé-

ru, poskytnutého danému podniku.

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavani ptislusnych investorti. Problém
je v8ak s ur€eni hodnoty vlastniho kapitalu. V tomto sméru se zatim nejvice uplatiiuje mo-
del ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model), jehoz popisem
se budu zabyvat podrobné&ji. Piehled metod pro odhad ndkladt vlastniho kapitalu uvadi

nasledujici obrazek.

Odhad naklada
na vlastni kapital

4 N
Pomocné metodyl
4 N
|Investiénl' hodnota | > IDividendov{/ model I
N 4

CAPM |Stavebnicové metoda | -> |PrC|mérné rentabilital

> |Historické beta | > Odvozenindkladl VK

z ndklad(l CK
2> |Metoda analogie |
> Nezavisla progndza beta

na zakladé zvolenych faktor(

Obrazek 7: prehled metod pro odhad nakladi VK
Zdroj: Matik, 2011, s. 216

Propocet prumérnych vazenvch nakladu kapitalu

Naklady na vlastni kapital —- model CAMP
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Jestlize chceme pouzit CAPM pro odhad nékladt vlastniho kapitdlu, je nutné se vénovat
urceni bezrizikové urokové miry, rizikové prémie trhu a zptisobem, jak stanovit o¢ekava-

nou vysi B. Nyni se postupné budu jednotlivym krokiim vénovat.

1. Bezrizikova trokova mira — pro Ceskou republiku plati zasada zji§téni vynosnosti
statnich dluhopist s delsi dobou splatnosti, tzn. deset a vice let. Jako pramen je do-
poru¢ovano pouzit data, ktera uvadi Patria Finance nebo CNB.

2. Rizikova prémie trhu — v praxi se obvykle nejdiive zjistime dlouhodobéjsi troven
vynosnosti akcii na kapitalovém trhu R (pomoci trzniho akciového indexu), nasled-
né vypocitame primérnou uroven vynosnosti statnich dluhopist r. Rizikovou pré-
mii poté vyvozujeme z rozdilu R-r. Je dulezité, aby rozdil R-r byl vyjadien na
urovni o¢ekavanych hodnot.

3. Odhad koeficientu beta — mizeme odhadnout tiemi zpisoby — z minulého vyvoje
(historické ), metodou analogie nebo na zaklad¢ analyzy ptisobicich faktort.

Historické B:

pi= g
kde je: R,, vynosnost trhu,
R;  vynosnost akcie,
S2 rozptyl vynosnosti trhu.
Metoda analogie:
B =By + |1+ (—d)x S| = Bexx (1—a) * [,

kde je: B, P vlastniho kapitalu u zadluzené firmy,
By P vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,
Bck P pro cizi kapital,
d  sazba dané z pfijmu,
CK cizi kapital,
VK  vlastni kapital.
Model CAPM piestavuje ,,zatim jediny teoreticky podlozeny a zaroven ve svétové oceno-
vaci praxi uzndvany zpusob, jak kalkulovat diskontni miru pro trini ocenéni* (Mafik,
2011, s. 233).

Niaklady na vlastni kapital — stavebnicova metoda
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Stavebnicova metoda celkovou rizikovou pfirdzku neodvozuje z kapitalového trhu, ale
zjist'uje ji jako soucet n€kolika dil¢ich rizikovych pfirazek.

Metoda vychazi ze zékladniho vztahu:

Kalkulovana urokovéa mira = vynosnost bezrizikovych cennych papiri + piirdzka na riziko

Pti stanoveni dil¢ich rizikovych ptirazek postupujeme ve tiech zakladnich krocich:

1. Vymezeni hlavnich rizikovych faktorti — zahrnujeme zde faktory obchodniho a fi-
nan¢niho rizika.

2. Ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé faktory — doporuovany rozsah stupnice
jsou Ctyfi mozné trovné rizika — nizké, ptimétené, zvysené a vysoké.

3. Transformace stanoveného stupné¢ rizika na rizikovou ptirazku

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Patii k tradi¢nim metoddm ocenovani podniku hlavné v kontinentalni Evropé, konkrétnéji
v némecky mluvicich zemich. Praktické obtize pfi progndézovani volného penézniho toku,
(naptiklad problém s pfesnym stanovenim budoucich investi¢nich vydaji) uvadéji odborné

prameny jako hlavni ndmitku proti metod¢ DCF.

Pro metodu kapitalizovanych Cistych vynost se ¢asto pouziva oznaceni ,,metoda kapitali-
zovanych ziskli“. Jedna se o vynosovou metodu typu ,,equity®, pracujici s ¢istymi vynosy
pro vlastniky a néklady vlastniho kapitalu. Vysledkem této metody je hodnota vlastniho
kapitalu podniku. Cisté vynosy zde chapeme jako upravené vysledky hospodafeni. Zaklad-

nim zptisobem vyjadieni Cistého efektu je i u této metody zisk k rozdéleni.

Metoda se piiblizuje metodé DCF equity. Hlavni rozdil je v tom, ze metoda DCF equity
vychazi z odhadu penéz, urcenych Kk rozdéleni pro vlastniky, kdezto metoda kapitalizova-
nych ¢istych vynost vychazi primarné z disponibilniho zisku k rozdéleni a pfedpoklada, ze

je k dispozici i dostatek finan¢nich prostiedkt k rozdéleni. (Maiik, 2011, s. 241)

Némecky institut auditorti (IDW) formuloval pro metodu kapitalizovanych Cistych vynost

konkrétni zasady, které l1ze shrnout do 6 bodi:

1. Pro ocenéni podniku je urcujici ucel

2. Podnik je nutno ocenovat jako hospodaiskou jednotku
3. Princip rozhodného dne
4

Transparentnost posudku
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5. Ocenéni provozné nutného majetku

6. Odd¢lené ocenéni neprovozniho majetku (Maiik, 2011, s. 242).
V zavislosti na chapani Cistych vynost, rozliSujeme dvé zakladni varianty metody kapitali-
zovanych vynosti. Varianta 1 vychdzi z faktu, ze Cisty vynos podniku mé byt urCovan na
zakladé penéznich tokd. U varianty 2 je naopak cisty vynos daného podniku odvozovan

predevsim z upravenych vysledkt hospodateni.

Postup pri metodé kapitalizovanych Cistych vynosu

Jak jiz bylo feceno, tato metoda se opira o minulé vysledky. Vychodiskem jsou tedy vyka-
zy ziskil a ztraty a rozvaha za poslednich 3 az 5 let. Casova fada minulych hospodaiskych
vysledkl se upravuje na srovnatelnou realnou Uroven. Takto upravené hospodaiské vy-
sledky oznacujeme jako Cisté vynosy.

Dal$im krokem je prognodza Cistych vynosi a propocet finan¢ni potieby a korekce ¢is-
tych vynosi. Tento krok mizeme rozdélit na dvé zakladni varianty ptistupu k ocenéni —

pausalni a analyticka metoda.

Soucasné standardy povazuji za zakladni metodu analytickou, pfi které vychazime z fi-
nancniho planu. Sestaveni finan¢niho planu se témét nelisi od ostatnich vynosovych metod

mimo dvou odliSnosti:

Planovani odpisti — vychdzime z investicniho planu. Pii pouziti dvoufazové metody pro

ocenéni v prvni fazi predpokladame detailni planovani odpisti v navaznosti na podnikové
aktivity. V druhé fazi se predpoklada ocenéni na trovni vé¢né renty (perpetuity). Vycho-

diskem jsou reproduk¢ni ceny majetku a jeho pfedpokladana zivotnost.

Planovéani potieby finanénich zdroji — vychazime z nékolika ptedpokladi (¢lenéni investic

minimalné na obnovovaci a rozsifovaci, plné rozdéleni zisku, kryti nedostatku prostiedkt

dal$imi uvéry a naopak).

Samotny postup spo¢ivd v odhadu a nasledném souctu potiebnych vydajii, které nejsou
souCasn¢ ndklady, ve stanoveni a nasledném souctu vSech ndkladi, které neptfedstavuji
vydaje (hlavné odpisy), ve zjisténi rozdilu mezi financnimi potiebami a zdroji kryti a v
promitnuti nedostatku nebo ptebytku finan¢nich prostfedkt do vySe uvéru s naslednym

dopoctem urok.

Jelikoz tato metoda je metodou ,,netto®, je kalkulovana urokovani mira v principu nakla-

dem vlastniho kapitalu. Kalkulovana urokova mira ma vyjadfit vynosnost alternativniho
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pouziti kapitalu. Alternativy maji podobu spotieby, splatky Gvéru, jiné investice, ¢i kombi-
nace predchozich. Konkrétni volba by méla odpovidat funkci, ve které se nachazi konkrét-

ni ocenovatel.

Rada srovnatelnych hospodaiskych vysledkt je zakladem pro vypocet odnimatelného
¢istého vynosu, tedy ,,skutecnych, ucetni politikou co nejméné ovlivnénych budoucich vy-
sledkit hospodareni* (Matik 2011, s. 270). Prostiedky mohou byt rozdéleny jen bez dotce-
ni podstaty podniku. Nejdiive se budeme zabyvat propoctem vynosové hodnoty analy-
tickou metodou. Jestlize mame k dispozici fadu budoucich odnimatelnych ¢istych vynosu,

muzeme pouzit dvoufdzovou nebo tfifazovou metodu:

Dvoufazova metoda:

Hn= Yty (1+l;)t * Tlc_kv i ﬁ
kde: H, = hodnota podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu),
o/A = odhad odnimatelného cistého vynoru pro rok t prognozy,
T = délka prvni faze,
TCV = trvala velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi,
ix = kalkulovana urokova mira.

Ttifazova metoda:

min Ve TV 1
Hy= Y= (1+l )t + Lt=mi1 A+t ik | Qrigmen
Pti propo¢tu vynosové hodnoty pomoci pausalni metody je postup obdobny jako u ana-

lytické metody s nasledujicimi odliSnostmi:

- Ve vykazu zisku a ztrat nahradime odpisy pocitané z historickych potizovacich cen
odpisy z aktualnich reproduk¢nich cen.

- U kalkulace novych dani pfihlizime k faktu, ze ne vSechny tGpravy se promitnou do
vysledku hospodateni, tedy i do dani. Taktéz zohlediiujeme moznou zménu danové
sazby.

- VSechny upravené vysledky hospodafeni minulych let pfepocitdme na cenovou

hladinu k datu ocenéni.
Pro vypocet trvale Cistého vynosu k rozdéleni pouzijeme nasledujici vztah:

T, gVt

Trvale odnimatelny Cisty vynos =
Et 149t
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kde: CV, = minulé, upravené &isté vynosy,
q: = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za minuly rok pro odhad budouciho,
trvale odnimatelného ¢istého vynosu,
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu.
Nasledn¢ posoudime, zda bude podnik schopen trvale dosahovat alespon stejny trvaly Cisty
vynos k rozdéleni jako za minulé obdobi a ur¢ime kalkulovanou urokovou miru, ocisténou

o inflaci. Pti vypoctu vynosové hodnoty podniku pouzijeme vzorec pro vécnou rentu.

Pausalni metoda je pouzitelnd hlavné pii odhadu dolni hranice vynosové hodnoty u béz-
nych podnikd, u podniki S obtizné predikovatelnou budoucnosti, ¢i u podnik, které nevy-
kazuji zddné vyraznéjsi ristové tendence.

Pti zavérecném shrnuti této metody je dulezité zdiraznit nékolik ryst metody:

1. Pokud budeme cCisté vynosy pocitat ve stalych cendch platnych v daném obdobi
ocenéni, musi 1 kalkulovana urokova mira odrazet o¢ekavanou inflaci. Pokud bu-
deme u analytické metody vychdzet z béznych cen, inflaci z kalkulované urokové
miry neodecitame.

2. Financovani investic pfedpokladame hlavné z odpisti.

3. Metoda vede k pfimému zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

4. Metoda z hlediska objektivity a opatrnosti klade diraz na minula obdobi a jadrem

ocenéni je vynosovy potencial podniku k datu ocenéni (Maftik, 2011, s. 278).

4.1.3 Modely zaloZzené na EVA

Grant (2003) ve své knize uvadi objeveni metody ekonomické pfidané hodnoty jiz v roce

1982 v Americe tymem poradcii J. Sternem a Be. Stewartem.

Na rozdil od diive uvedenych modeli DCF nepracujeme u modelii zaloZzenych na EVA
s cash flow. EVA je anglicka zkratka terminu economic value added, tj. ptidana ekono-
mickd hodnota. Hitchner (2006) definuje tento model jako metodu vypoctu skute¢ného
ekonomického vykonu podniku. Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty je, Ze
méfi ekonomicky zisk. Toho podnik dosahuje jen tehdy, jsou-li uhrazeny nejen bézné na-
klady, ale 1 naklady kapitdlu vCetné¢ nakladi na vlastni kapital. (Kislingerova str. 224).
Ukazatel EVA muizeme chapat jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, snizeny o

naklady vlastniho i ciziho kapitalu.
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., Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své viastniky ** (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 48).

Obecny vzorec pro vypocet EVA je nésledujici:

EVA = NOPAT — Capital * WACC|

Nyni se podrobnéji budu vénovat jednotlivym polozkam dané¢ho vzorce:
NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) — Zisk z hlavni (operativni) ¢innosti

Jedna se o opera¢ni vysledek hospodateni po odpoc¢tu upravenych dani. Ty se pocitaji ob-
dobng jako u metody DCF s tim, ze nezahrnuji vliv ndkladl a vynost nesouvisejici z hlav-
ni ¢innosti, pocitaji se jen v ptipadé financovani vlastnim kapitdlem a nezahrnuji latentni

dané.
CAPITAL

Mluvime zde o kapitalu, ktery je vazan v aktivech, potiebnych k hlavnimu provozu podni-
ku. U konceptu EVA se pouziva specialni vyraz NOA (Net Operating Assets), tedy Cista

operacni aktiva. Dulezité je zdiraznit, Ze NOA se pocita v hodnoté k pocatku roku.
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — primérné vazené naklady kapitalu
(Viz. kapitola Diskontni mira pro metodu DCF ,, entity ).

Vypocet EVA za tok t pak mizeme vypocitat pomoci dvou vzorct, poskytujicich stejny

vysledek:
1. Vzorec nakladi na kapital 2. Vzorec hodnotového rozpéti
EVA, = Nopat - NOA,_, * WACC)) EVA, = (Yoot — WACC,) + NOA_,
t—1

4.1.4 Kombinované vynosové metody

U této metody se jedna o kombinaci ocenéni majetkového a vynosového. V némecké praxi
se Casto pouziva tzv. metoda stiedni hodnoty, kdy zprimérujeme vynosovou a substancni

hodnotu zalozenou na reproduk¢nich cenéch.

Dal$i metoda, ¢asto pouzivana v némecky mluvicich zemich, je metoda kapitalizovanych
mimoiadnych ¢istych vynosi. Celkova hodnota podniku se zde sklada z hodnoty sub-
stance a hodnoty ,.firmy*. Pojem hodnota ,,firmy* mizeme chapat jako rozdil mezi vyno-

sovou hodnotou a substan¢ni hodnotou. Vychazime z toho, Ze hodnotu ,,firmy* mizeme
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spocitat pfimo. Zakladem je kapitalizovany mimotadny ¢isty vynos, ktery je rozdilem mezi
celkovym cistym vynosem podniku a istym vynosem, ktery bychom méli dostat pii nor-
malnim zaro¢eni. Mimotadny Cisty vynos je spojen s vysokym rizikem, proto obvykle kal-

kulujeme s vyssi trokovou mirou.

Hodnotu podniku pfi trvale dosahovaném mimotadném vynosu miizeme vyjadfit za pomo-

ci nésledujiciho vzorce:

CV—ij*S

)
lk2

kde: S = substan¢ni hodnota,

CV = &isty vynos podniku,

ix2 = zvysSend urokova mira.
Ovsem tento zékladni vzorec vychazi z faktu, ze mimotadny vynos bude dosahovan trvale.
Reédlnym obdobim mimotadnych vynosii je v§ak obdobi 2 az 5 let. Potom hodnotu podniku
zjistime nasledovné:

n CVt— ik*s
E=1 (14 i)t

H=S+X (Maiik 1998, str. 74-75).

Ocenovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné svym podchycenim hlavnich fak-
tort tvorby hodnoty podniku.

Zavérem lze tedy konstatovat, ze ,,pokud chce podnik, aby rostla jeho trzni hodnota, musi
se snazit o dosazeni co nejvyssi ekonomické pridané hodnoty v bézném roce i o vytvoreni

ristovych prilezitosti “ (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 72).

4.2 Majetkové ocenéni podniku

Tyto metody vychazeji ze soucasné hodnoty aktiv sniZzené o vysi cizich zdroju. Patfi zde

metoda ucetni hodnoty, metoda likvida¢ni hodnoty a metoda substan¢ni hodnoty. Metoda

ucetni hodnoty Cerpa data o hodnoté vlastniho kapitalu z Gi¢etnich informaci. Likvidaéni
metoda je stanovena k ¢asovému okamziku piedpokladu ukonceni Cinnosti podniku. U

metody substan¢ni hodnoty je uplatiiovan princip going-concern, tzn. pfedpoklad pokraco-

vani podniku. Zjistime ji, jestlize od substan¢ni hodnoty provozné nutného majetku brutto
odecteme realnou trzni hodnotu zavazki a pii¢teme trzni hodnotu majetku provozné nepo-

ttebného (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 216-217).
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4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Tyto metody urcuji hodnotu dané spole¢nosti pomoci porovnani se srovnatelnymi podniky.
Podminkou je, aby akcie vSech téchto podnika byly veiejné obchodovatelné na kapitalo-
vych trzich. V praxi jsou rozliSovany tfi metody trzniho porovnani - metoda srovnatelnych

podnikii, metoda srovnatelnych transakci a metoda odvétvovych multiplikatort.

Pii vybéru srovnatelnych spole¢nosti s obdobnou ¢innosti klademe duraz na faktory, jako
jsou velikost, rust, ziskovost, proménlivost vynosi ¢i struktura podniku. Pro odvozeni trzni
hodnoty ocenovaného podniku je dulezité identifikovat podobnosti a odliSnosti a zjistit tzv.
multiplikatory, tedy trzni nasobitele. Ty nasledné aplikujeme na provozni vysledek oceno-

vaného podniku a stanovime tak jeho hodnotu.

Problémem metody je velmi omezené mnozstvi srovnatelnych podnikl, vhodnych pro
ocenéni daného podniku. Matik (2011) uvadi, ze ptedpokladem kvalitniho zuZzitkovani této

metody je dostatek spolehlivych informaci, prithledné transakce a rozvinuty kapitalovy trh.

4.4 Souhrnné ocenéni podniku

Matik (2011 str. 426) upozornuje, Ze pro vybér metod ocenéni je rozhodujicim ukazatelem
funkce ¢i ucel ocenéni, pfani klienta 1 postoj trhu. Podstatné je pouziti vice metod a na-
sledné souhrnné ocenéni pak vyvozujeme z dil¢ich vysledkd ocenéni. Tento postup je zna-

zornén v obrazku ¢islo 8:

Vynosové Majetkové Trini
ocenéni ocenéni ocenéni

Dal3i faktor

ocenéni
7 1 N~

Investicni
(subjektivni)

| Trini | | Objektizované

Obrazek 8: postup souhrnného ocenéni

Zdroj: Matik, 2011, s. 427



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

5 ZAVERECNE ZHODNOCENI TEORETICKE CASTI

Cilem teoretické casti diplomové prace bylo seznamit étenafe s danymi pojmy, analyzami,
progndzami, propoCty, postupy a metodami, sméfujici k ocenéni podniku, s orientaci na

vynosovy zpusob ocenéni.

Schvalend osnova diplomové praci byla postupnym voditkem pro zpracovani teoretické
¢asti. V prvnim bodu je ¢tenat sezndmen s definici podniku jako predmétu ocenéni, kate-
goriemi hodnot a divody pro ocenéni. Druhy bod objasiiuje druhy a zplsoby plsobeni
rizika a Casu. Nasledny, tieti bod, poté uruje postup pti samotném oceniovani podniku —
od pocatecniho sbéru dat, pres strategickou a finan¢ni analyzu, rozdéleni aktiv na provozné
potfebnd a nepotiebnd, analyzu a progndzu generatorit hodnot az po finan¢ni plan a konec-
ny vybér vhodné metody ocenéni. Druhy metod ocetiovani jsou uvedeny v bod¢ cislo 4.
Zde je podrobné popsan postup u vynosového ocenéni podniku. Ostatni metody, jako jsou
metody majetkové a metody zaloZené na analyze trhu uvadim a vysvétluji jen okrajove, ve

zkracené forme.

Podklady pro zpracovani teoretické ¢asti byly Cerpany z dostupné tuzemské i zahrani¢ni

literatury a internetovych zdroju. Jejich seznam je uvedeny v zavéru diplomové prace.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY S.R.O.

6.1 Zakladni udaje

Firma je spolecnosti s ru¢enym omezenym se zakladnim kapitalem 100.000,- K¢&, byla za-
psana do obchodniho rejsttiku dne 28. 9. 1999 s pfedmétem podnikdni vyroba, obchod a

sluzby neuvedené v ptilohach 1 — 3 zivnostenského zakona.

Aktualné spolecnost vlastni tfi spole¢nici S podilem na vlastnim kapitalu 55, 25 a 20%.

6.2 Organizacni struktura

Organizacni struktura podniku odpovida jeho velikosti a druhu ¢innosti. NejvysSim orga-
nem je u spolecnosti s ru¢enim omezenym valnd hromada, kterd mé 3 c¢leny, spole¢niky
firmy. Jednatel spole¢nosti vykonava na zakladé pracovnépravniho vztahu funkci feditele.
Jeho pfimymi podfizenymi jsou vedouci ekonomického a vyrobniho useku, logistiky a
fizeni jakosti. Nasleduje stupeni pracovnikil jednotlivych usekd, kteti pfimo podléhaji ve-

doucim jednotlivych usekd.

V organizaci se v poslednich letech ustalil pocet zaméstnancii na cca 30 osob.

VALNA HROMADA
REDITEL
[ I |
EKONOMICKY VYROBNI USEK LOGISTIKA RIZENI JAKOSTI
USEK
” - TECHNICKA
SERIZOVAC TECHNOLOG SKLAD
KONTROLA
LISARITVAOK | | DOKONCOVACT
USEK

Obrazek 9: organizacni struktura podniku XY s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji Smérnice podniku XY s.r.o0.

6.3 Historie spole¢nosti, jeji cile a vize

Firma byla zalozena v roce 1999 jako ryze ceska spolecnost. V dobé zalozZeni byla jeji pro-

dukce zamétena na vyrobu obuvnickych komponentti — podesvi v provedeni TR 1 PVC.
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V roce 2003 doslo k rozsiteni vyrobniho sortimentu o technické vylisky, zejména pro au-
tomobilovy primysl. V prubéhu dalsich let doslo ke zméné poméru produkce mezi obuv-
nickymi komponenty a technickymi vylisky. Pfed pocatkem svétové ekonomické krize
dosahovala produkce technickych vyliskii pro automobilovy pramysl 70 % celkové pro-
dukce. V letech 2008 a 2009 firma hlubokou recesi a vseobecnou finan¢ni krize ptekonala
diky rozhodnuti spolec¢nosti prodat nevyuzité skladové prostory a nastavenim trendu rozsi-
feni vyrobniho sortimentu. Managementu spoleCnosti se podafilo ziskat nové odbératele

V obuvnickém vyrobnim sortimentu.

Vizi spolecnosti je vyrabét své produkty v kvalité, kterd je vyssi nez u konkurence, nabizet

svym odbératelim spolupraci na vysoké profesionalni Grovni.

Cilem spolecnosti je udrzet si pozici na lokdlnim, ¢eském i zahrani¢nim trhu a soucasné
cilen¢ pracovat na rozsifeni produkce obuvnickych komponentd, at’ uz formou kooperace

¢i pfimych dodavek cilovym zadkaznikim.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

V této kapitole se zaméfim na analyzu vnitiniho a vnéjSiho prostiedi spolecnosti. Na za-
klad¢ vysledkl analyzy mikro a makrookoli podniku provedu SWOT analyzu a zavérem se

pokusim vymezit vynosovy potencial oceilovaného podniku.

7.1 Makroekononomické prostiedi (PEST analyza)

PEST analyza je ve zkratce analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologic-

kych faktorti. Po tvodnim vymezeni trhu provedu analyzu jednotlivych faktort.
Politické a pravni okoli podniku XY s.r.o.

Politické a pravni okoli je nedilné spjato s legislativou Ceské republiky. Na dané zmény
zakond je povinna firma reagovat, podchycovat je, pracovat s nimi a vytvaret podnikovou
politiku, ktera je v souladu s platnou legislativou. Dulezitou oblasti, ktera ma ptimy dopad
na spole¢nost je daiova politika. Ceské republika se vyznacuje neustalymi legislativnimi
zménami. Z hlediska dani se jedna hlavné o zmény v sazbach DPH. Sazby dané z pfijmu se
sice Vv poslednich letech neméni, ale vlada se v analyzovanych letech snazila kompenzovat
schodek ve statnim rozpoétu zvySovanim nepiimych dani. Cinnost podniku v posledni do-
bé& ovlivnily taktéZ devizové intervence Ceské narodni banky. Oslabeni ¢eské koruny poci-

til podnik v kursu ¢eské koruny vici EURU.

Na tyto zmény musi vedeni podniku reagovat tvorbou natizeni, opatieni i finan¢niho pla-

novani.
Ekonomické okoli podniku XY s.r.o.

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR vypracovalo vramci piiprav pro budoucnost
v globalizovaném svété Strategii konkurenceschopnosti Ceské republiky pro obdobi 2012
—2020. Dle této strategie je vizi naSeho statu ,,vysokd a dlouhodobé udrzitelna virover ob-
canii  Ceské republiky zaloZend na pevnych zdkladech konkurenceschopnosti®.
(http://www.mpo.cz/dokument154179.html). Konkurenceschopnost je zde vymezena
schopnosti produkovat zbozi a sluzby, které obstoji v testu mezinarodni konkurence, a za-
roven schopnosti udrzovat nebo zvysovat redlny HDP. Mira vyuziti potencidlu konkuren-
ceschopnosti zavisi na podminkéch, které nelze ovlivnit (geografickd poloha, hospodarsky
cyklus) a podminky, které ovlivnit Ize (Cinnost vlady, vetejné spravy, ¢i snaha o zménu

podminek na vnitinim trhu EU). Stabilni makroekonomické prostiedi je klicovym piedpo-
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kladem pro podporu ekonomického ristu a zvySovani zaméstnanosti. Ekonomika se stdva
zavislou na vetejnych vydajich a je tedy potteba uvést v praxi fiskalni opatieni, kterd zlepsi
hospodareni statu, znemozni v budoucnu ¢eskou fiskalni nerovnovahu a pomohou vytvorit
konkurenceschopny, dlouhodobé udrzitelny danovy systém. Makroekonomické predikce
Ministerstva financi CR dle aktudlnich dat uvadi predikci pokratovani pozvolného oZivo-
vani ekonomické aktivity. V roce 2015 by mél byt trh tazen jako Vv roce 2014 vyhradné
domaéci poptavkou, prispévek Cistych vyvozl by se mél pohybovat okolo nuly.

I pies oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB se rok 2014 vyznacoval velmi
nizkou inflaci. V roce 2015 by se m¢l riist spotiebitelskych cen zrychlit, piesto se o¢ekava,
7e se inflace stale bude pohybovat pod inflaénim cilem CNB.

Dle predikce Ministerstva financi CR by se diky pozvolnému riistu ekonomické aktivity
mela postupné snizovat mira nezaméstnanosti, zaméstnanost by méla naopak mirné rist.
V roce 2014 se ocekava deficit ve vysi 1,5 % HDP a dluh by se m¢l diky kvalitngjsimu
fizeni likvidity snizit na 43,9 % HDP. Bézny tcet platebni bilance by mél byt v roce 2014
vyrovnany, v roce 2015 by pak mél vykazovat velmi mirny schodek. Dalsi zvySovani pre-
bytku obchodni bilance bude kompenzovéano pokracujicim prohlubovani schodku bilance
vynosu. Hlavni ekonomické indikatory v jednotlivych letech a jejich predikce na dalsi ob-
dobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 3: hlavni makroekonomické indikatory

Aktualni predikce

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HDP (rast v %) 4,8 2,3 2 -0,8 -0,7 2,4 2,5
HDP eurozény (rdst v %) -0,5 1,9 1,6 |-06 |-04 0,7 1,1
Deflator HDP (rast v %) 2,7 -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,8
Primeérna mira inflace (%) 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,5 1,5
Zaméstnanost (rast v %) -1,4 -1 0,4 0,4 1 0,4 0,3
Mira nezaméstnanosti (%) 6,7 7,3 6,7 7 7 6,3 6,1
Objem mezd a plat (rast v %) 4 0,6 2,2 2,1 -0,4 2,9 3,9
Sménny kurs CZK/EUR 26,5 25,3 24,6 25,1 26 27,5 27,5
Dlouhod.urokové sazby(%) 3,7 3,7 3,7 2,8 2,1 1,7 1,7

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ udaji MPO © 2014

Technické a technologické okoli podniku XY s.r.o.

Jak jiz bylo uvedeno, v oblasti plastikaiského priimyslu je ve Zlinském kraji silna konku-
rence. Kazd4a z konkuren¢né srovnatelnych podnikt bojuje tvrdé o své zakazniky a to hlav-

né nabidkou kvalitniho strojniho vybaveni. I pfes velké financni zatizeni je obnova tech-
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nického a technologického vybaveni podniku prvnim krokem k ziskani novych projekti,
novych zakazek i zdkazniki.

Ocenovany podnik se cilené snazi 0 udrzeni ¢i zlepSeni systému jakosti s cilem maximalni
spokojenosti svych obchodnich partnert. Kvalitni a moderni strojni vybaveni, technologie
vyroby, organizace a fizeni lidskych zdroji je trvalym trendem spolecnosti. Zajisténi plné-
ni daného trendu predstavuje pro podnik slozity tkol. Obdobi hospodaiské krize v letech
2008 — 2009 piedstavovalo pro vétsinu firem hluboky propad trzeb a nasledné tézkou fi-
nancni ranu. Pro zachovani kvalitniho technického a technologického vybaveni, které
v tomto obdobi bylo z 90 % v majetku leasingovych smluv, provedla spolecnost XY s.r.0.
fadu v¢asnych opatteni, kterymi si zajistila konkurenc¢ni vyhodu a zajisténi produkce nutné
pro piekonani hospodaiské krize.

V soucasné dobé spole¢nost z ditvodu nedostatku finan¢nich prostfedkil pracuje na mozné
kooperaci s tuzemskou regionalni firmou. Planovany projekt by mél byt z 50% zajistén
¢erpanim z evropskych fondu.

Socialni a kulturni okoli podniku XY s.r.o.

Plastikétsky prumysl byl cela desetileti hybnou silou ekonomiky Zlinského regionu, vyro-
ba byla provazana s vyzkumnymi a vyvojovymi pracovisti. Tyto obory maji tradici, vyka-
zuji velky podil na zaméstnanosti a diky své konkurenceschopnosti maji potencial dalSiho
ristu a urcité stability. Pfesto Zlinsky kraj trapi disproporce na trhu prace, pfedevsim nedo-

statek kvalitnich pracovnikd.

Spole¢nost XY s.r.o. v soucCasné dobé zaméstnava 30 pracovniki. Z velikosti firmy a
z vySe uvedené organizacni struktury vyplyva, Ze prevladaji zaméstnanci s nizSim stupné
vzdélani. V roce 2013 byl pomér délnikd k technickohospodafskym profesim 1 : 10.
V disledku jiz zminéné hospodarské krize doslo ke kumulaci nékterych technickych funk-
ci a tento stav trva do dneSni doby. Také ocefiovana spolecnost trpi nedostatkem kvalifiko-
vanych pracovniku i v délnickych profesich. Firma se proto svymi vlastnimi Silami snazi o
neustaly odborny rozvoj svych zaméstnancti a tim zabezpeceni vysoké profesionality po-
skytovanych sluzeb. Soucasné vychovava a motivuje své zaméstnance k urcité loajalité ke

svému zameéstnavateli.
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7.2 Relevantni trh a jeho prognoza

7.2.1 Vymezeni trhu

Z hlediska klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE je podnik zatazen do sekce C
Zpracovatelsky primysl, oddil 22 — Vyroba plastovych a pryZzovych vyrobkl. V rdmci ka-
tegorie zpracovatelského primyslu patii k rozhodujicim zpracovatelskym oddiltim.
Radu let vykazuje vysokou dynamiku ristu trzeb, Getni pfidané hodnoty i podtu zamést-
nanctl. Na zakladé sidla spole¢nosti je z izemniho hlediska podnik vymezeny trhem Ceské
republiky a to Zlinskym krajem. Zlinsky kraj je regionem s jasné nejvétsi koncentraci pod-
niku tohoto zpracovatelského oddilu, jelikoz zde sidli tfi nejvétsi tuzemské firmy. Taktéz

zde ma sidlo ,,Plastikatsky klastr, sdruzujici spole¢nosti ptevazné ze zlinského regionu.

Podil trzeb podniku na celkovych trzbach podnikt oddilu NACE 22 — Vyroba plastovych a

pryzovych vyrobkll znazoriiuje néasledujici tabulka:

Tabulka 4: trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb v letech 2009 — 2014 (mil. K¢)

Trzby ve skupiné Trzby podniku Podil
Rok 22 (CZ-NACE) XZs.r.o. (%)
2009 169 141 23,21 0,01
2010 196 135 38,63 0,02
2011 214920 47,44 0,02
2012 221745 30,44 0,01
2013 227 865 31,14 0,01
2014 231216 27,10 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaja MPO © 2014 a tcetnich vykazl spole¢nosti XY

S.r.o.

7.2.2 Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu pomiiZe urcit moznosti a rizika spojena s danym trhem. Pfedmé-
tem analyzy jsou hodnotici kritéria: rust a velikost trhu, intenzita ptimé konkurence, citli-
vost trhu na konjunkturu, primérnd rentabilita, bariéry vstupu a struktura zékazniku.
K jednotlivym kritériim jsou pfifazeny vahy. Vyse dosazenych bodt néasledn¢ urci atrakti-
vitu trhu a tim pomtiZe poskytnout podklady pro stanoveni rizikové pfirdzky pro diskontni

miru.

V tabulce ¢. 5 jsou pfitazeny k jednotlivym kritériim body, ur¢ené dle nasledujici odivod-

néni:
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Tabulka 5: analyza atraktivity relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Negativni Primér Pozitivni X

Kritérium Vaha 0 1 2 3 4 5 6 Body
Rust trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 12
Primérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 5
MozZnosti substituce 1 X 2
Citlivost na konjunkturu 1 4
Struktura zakaznikt 2 X 8
Celkem 15 56

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost dosahla 56 bodl z 90 moznych, trzni atraktivita firmy je tedy ohodnocena 62%,

coz je vyssi pramer, svédcici o dostatecné stabilit¢ daného odvétvi.
Riist trhu

Plastikaisky pramysl patii v CR k tahouniim zpracovatelského primyslu. V poslednich
zhruba deseti letech doslo k masivnimu vstupu zahrani¢niho kapitalu, byly poskytnuty in-
vesti¢nich pobidky, vznikly stovky zpracovatelskych jednotek. Trzby na tomto trhu s vy-
jimkou krizovych let 2008 - 2009 vétSinou rostly. OhlaSované nebo jiZ realizované inves-
ti€ni zdméry také naznacuji, Ze by se mélo toto zpracovatelské odvétvi v nasledujicich le-
tech dynamicky rozvijet. Obrovsky vliv na vyvoji trZzeb bude mit nejvétsi odbératel - auto-
mobilovy primysl. Pro stfedni a malé spole¢nosti ma vSak tento dynamicky rist i negativni
dopad. Udrzeni na trhu znamena pro tyto podniky vysokou investi¢ni naro¢nost, ¢asto nad
ramec jejich moZnosti kryti téchto investic 1 za pomoci cizich zdrojl. Jednou z moZnosti je
poté vypracovani takového projektu, ktery by poskytl podniku moZnost Cerpat dotace

z fondl Evropskeé unie.
Velikost trhu

Velikost trhu je mozné ucit na zaklad¢ trzeb daného odvétvi. Trzby oddilu CZ-NACE 22 —
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki €inily za rok 2013 6,7 % z trzeb celého zpracova-
telského primyslu (tzn. 5. misto). V poc¢tu zaméstnancu se pak jednalo o $esté misto. Pocet
podnikatelskych subjektti od roku 2007 vzrostl z ptivodni 206 na 3627 jednotek — vétSinou
malych podnik.
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Konkrétni vyjadieni poméru trzeb, podnikti i zaméstnanci odvétvi CZ-NACE 22 ke zpra-
covatelskému pramyslu znazornuje nasledujici tabulka. Vysledky nam v ramci celého

zpracovatelského primyslu ukazuji velikost a diillezitost daného trhu.

Tabulka 6: Velikost trhu CZ-NACE 22

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Pocet podnikl |Zpracovatelsky primysl | 153 965 167 344 173519 173 889 180 870
(v tis.) CZ-NACE 22 3385 4244 4073 3907 3627
CZ-NACE 22 (v %) 2,20% 2,50% 2,30% 2,30% 2,00%
Trzby Zpracovatelsky prdmysl | 2712955 |3042310 | 3299038 |3367898 | 3409244
(v mil. K¢) CZ-NACE 22 169 141 196 135 214 920 221745 227 865
CZ-NACE 22 (v %) 6,20% 6,40% 6,50% 6,60% 6,70%
Pocet Zpracovatelsky primysl | 1065801 [1038734 |1064495 |1063354 |1044732
zaméstnancl |CZ-NACE 22 73 325 73911 76 878 76 103 75738
CZ-NACE 22 (v %) 6,90% 7,10% 7,20% 7,20% 7,20%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji MPO © 2014

Intenzita konkurence

Intenzita pfimé konkurence je regionaln¢ velmi silna. Jak jiz bylo zminéno, Zlinsky kraj je
oblasti s nejvyssi koncentraci podnikii zabyvajicich se zpracovanim plast. Vychazi z tra-
dice obuvnického primyslu, ale i gumarenského odvétvi. Piesto si podnik v rdmci regio-
nalnich konkuren¢nich firem podobné velikosti 1 vyrobniho programu, udrZuje stabilni
postaveni na daném regionalnim trhu.

Bariéry vstupu

Dany faktor je ovlivnény kapitdlovou naro¢nosti na technologie a vysokou odbornou zna-
losti lidskych zdroj. Tim vznikaji trzni bariéry pro potencialni nové konkurenty. Vstup do
odvétvi je podminén vysokou investici, znalosti daného trhu 1 kvalifikovanou pracovni
silou. Vysoké pozadavky z hlediska kvality jsou jiz danym standardem. To obnasi dalsi
peceni a dostatecné kryti pocatecnich investic. Ty obndSeji pofizeni vyrobnich prostor,
vstupniho materialu, nakupu stroji, nakup forem, atd. Dal§im problémem je v tak husté

produkci pokrytém regionu zabezpeceni odbytu.
MozZnosti substituce

Pii otdzce moznosti substituce je nutno ji zuzit na ur¢ity druh dané produkce. Konkrétnéji

se tedy zamé&fime na vyrobu podesvi a technickych vyliski.
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V oblasti produkce podesvi je zde fada pozadavkl na vstupni material, jeho vlastnosti, na
design i stalost barev. Nahrazeni dané¢ho produktu jinym je podminéno investici do vy-
zkumu. Na urovni malych navzajem si konkurujicich firem je vSak moznost substituce
silné omezena nizkym kapitalem téchto podnika. Tato moznost ptichazi jen v ptipad¢ koo-
perace s podniky, které jsou na trhu dostate¢né silné.

U technickych vyliskt se zpravidla jedna o konkrétni specifickou vyrobu. MozZnosti substi-
tuce jsou u spole¢nosti, ktera v pfevazné vétsiné kooperuje, silné omezeny neznalosti Vy-

voje daného produktu.
Citlivost na konjunkturu

Konjunktura ekonomiky samoziejmé znac¢n¢ ovliviiuje produkci daného trhu. Rozvoj vel-
kych a stfednich firem, investice do inovaci maji dopad i na malé spolecnosti, které ziska-
vaji nové zakdzky. Faktor byl ohodnocen primérnou zndmkou. Skupina NACE 22 ma sta-

bilizovany vyvoj a z tohoto diivodu jeji citlivost na cyklické vykyvy je nizsi.
Struktura zakaznika

U spole¢nosti XY, s.r.o. mizeme zdkazniky rozdé€lit dle druhu produkce na odbératele po-
desvi a technickych komponentu a odbératelé technickych vylisk. Vysi jednotlivé pro-

dukce ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 7: produkce technicky vyliskd, podesvi a log v letech 2009-2014

(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Technické vylisky 14 880 30616 41 055 24792 19 547 19521
Podesve, loga 8019 7 780 6244 5361 5638 5686

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju pfedvahy spole¢nosti XY s.r.0.

Spole¢nost vyrabi podesve urcené pro détskou a pracovni obuv. Jeji produkce tedy nesmé-
fuje ke konecnému zékazniku, ale formou polotovaru k vyrobci obuvi. U podesvi détské
obuvi patii mezi dlouhodobé odbératele hlavné spolecnosti ze Zlinského kraje. Mezi sté-
zejni firmy mlZeme zatadit spolec¢nost Fare, s.r.o. ¢i D.P.K, s.r.o. Pode$ve pro détskou
obuv spolecnost XY s.r.o. neexportuje. PodeSve pro pracovni obuv spolecnost jiz fadu let
dodava firmé Prabos a.s., Bat’a a.s., Mould Pro s.r.0., v zahranic¢i jsou hlavnimi odbérateli

vyrobcei obuvi na Slovensku, Némecku, Rakousku, Polsku & Svycarsku.

Produkce obuvnickych komponentl obnasi asi z devadesati procent vyrobu podesvi, zby-

tek ¢ini vyroba obuvnickych log.
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Druhou ¢asti produkce spolecnosti XY s.r.o. jsou technické vylisky. Stézejni odbyt je pro

automobilovy pramysl, dale pak produkce pro telekomunikace ¢i spojovaci techniku.

Hlavnimi odbérateli jsou firma Kasko, s.r.o., Zalesi a.s., Promens a.s., Zlin Precision s.r.o.,

a Teknia a.s.. Technické vylisky spolecnost neexportuje.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pirevazna ¢ast veskeré produkce je uréena tuzemskym odbé-

ratelim. Procentuelni vyjadieni produkce do tuzemska a zahranic¢i ukazuje tabulka ¢. 8:

Tabulka 8: pomér odbytu tuzemsko a zahrani¢i firmy XY s.r.o.

(v %) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odbyt tuzemsko 85 92 94 93 96 95
Odbyt zahranidi 15 8 6 7 4 5

Zdroj: vlastni zpracovani dle tdajui pfedvahy spolecnosti XY s.r.0.

Struktura zakazniki je stabilni s dlouhodobou spolupraci. Proto byla ohodnocena znamkou

vyssiho pruméru.
7.2.3 Prognéza vyvoje trhu

Faktory ovliviiujici relevantni trh

V navaznosti na typ ocenéni byly vybrany k nasledné analyze faktory narodohospodaiské a

faktor specifické pro NACE CZ 22.

Nize uvedené narodohospodarské ukazatele byly Cerpany z portdlu Ministerstva financi a

Ceského statistického ufadu. Analyza byla provedena u:

- Hrubého doméciho produktu v béznych cenach
- Tvorby hrubého fixniho kapitalu

- Obecné miry nezaméstnanosti

- Primérné miry inflace

- Deflatoru HDP

Segment plastikaiského a gumarenského odvétvi je zna¢né ovlivnén cenou ropy, tedy ce-
nou vstupniho materialu. Z tohoto diivodu byl dany specificky ukazatel vybran do nasledné
analyzy. Cena ropy na svétovych trzich je uvadéna v USD za barel. Piepocteny ukazatel

(INDEX V CZK) byl &erpan z portalu Ministerstva primyslu a obchodu CR.
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Analyza vyvoje faktori

Analyza byla provedena za pomoci statistickych metod a to analyzou ¢asovych tad a jejich
extrapolaci a regresni analyzou. Regresorem, tedy vysvétlovanou proménou jsou data rele-
vantniho trhu, vysvétlujici proménnou pak vybrané ndrodohospodarské a specifické ukaza-
tele. Casovy trend relevantniho trhu vykazoval velmi nizkou miru korelace a z dal3i analy-
zy byl vyloucen. Na zakladé¢ testli pomoci linearni a logaritmické regresni funkce byly ur-
¢eny indexy determinace u jednotlivych ukazatelli a z nich byly vylouceny jako statisticky
nevyznamné ukazatele tvorby hrubého fixniho kapitdlu, obecné miry nezaméstnanosti,
deflatoru HDP a prumé&rné miry inflace. Zbyvajici dva ukazatele (cena ropy v indexu CZK
a hruby domaci produkt v béznych cenach) byly podrobeny testu pomoci exponencilni
regresni funkce, na jejichz zéklad¢ byly do predikcnich testli vybrany ukazatele hrubého
domaciho produktu a ceny ropy v indexu CZK.

Tabulka ukazuje zjisténé indexy determinace a postupné vylu¢ovani jednotlivych ukazate-
il

Tabulka 9: vysledné indexy determinace

ID
Regresor Linearni Logaritmicka |Exponencidlni
Tvorba hr.fixniho kapitalu 3,64% 3,85% X
Obecna mira nezameéstnanosti 6,41% 6,80% X
Prdmeérna mira inflace 19,05% 23,90% X
Deflator HDP 1,52% 2,08% X
Hruby g&méci prgg_li kt 51,77% 52,80% 48,58%
de

Zdroj: vlastni zpracovani
Nasledné miizeme prejit do dalSiho kroku, ktery nam potvrdi ¢i vyvrati dosavadni vysledky

analyzy — predik¢ni testy:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

64

Tabulka 10: predikéni testy

Vysvétlovana proménna Vysvétlujici proménna
Relevantni trh Predikce
Rok (mil. Kg) HDP lin HDP log HDP exp Ropa lin Ropa log Ropa exp

8

= 2009 169 141,00

>

o

e 2010 196 135,00

[}

h

~ 2011 214 920,00

- 2012 221 745,00 203 173,53 | 203 254,04 201 970,19| 228 522,24 227 460,30] 227 773,30

L

E 2013 227 865,00 222 799,09 | 223 316,44| 222 254,25| 225 256,58 224 967,97 224 743,68

=

e}

,;‘EJ 2014 231 216,00 238 958,08 | 238 968,11| 240 475,81] 227 015,01 226 318,50] 226 369,97

ODCHYLKY PREDIKCNIHO TESTU

2012 -8,38%0 -8,34% -8,92% 3,06%0 2,58% 2,72%
2013 -2,22% -2% -2,46% -1,14% -1,27% -1,37%
2014 3,35% 3,35% 4% -1,82% -2,12% -2,10%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze predikéni testy potvrdily vysledky regresni analyzy.
Nejvhodnégjsi funkci je z hlediska vysledkil indext determinace i odchylek predikéniho
testu funkce logaritmicka s vysvétlujici proménnou cena ropy v indexu CZK (zluté zvyraz-

néni v tabulce).

Skutecna cena ropy vSak v prvnim ctvrtleti roku 2015 prudce klesla. Ministerstvo financi
ve své Makroekonomické predikci (leden 2015) vysvétluje mozné dopady odlisného vyvo-
je ceny ropy oproti zakladnimu scénafi, uvedeném v dané predikci. MF v tomto alternativ-
nim scénafi predpokladd, ze soucasnd cena ropy bude jen kritkodobym jevem a jesté
v roce 2015 by mélo dojit k jejimu skokovému ristu az o 40 % proti soucasné cené (54
USD/barel). Z divodu prudkého poklesu a zna¢né rozkolisanosti dané komodity jevi se

tato jako nevhodny regresor pro nase ucely.

Na zaklad¢ regresni analyzy a predik¢nich testli vysel jako druhy nejvhodnéjsi regresor
HDP v béznych cenach. Porovnanim vysledkii byl v kone¢né fazi uréeny HDP v béZznych

cenach z funkci logaritmickou.
Vybrana rovnice ma nésledujici tvar:

TRH = - 4813305,738 + 330852,5322 * In (HDP v b.c.)
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Udana rovnice bude pouzita pfi predikci vyvoje daného trhu. Vysledky vybrané regresni

analyzy logaritmické funkce jsou uvedeny v pfiloze ¢. X.

7.3 Analyza mikroprostiedi

Konkurenéni struktura a stanoveni trzniho podilu ocefiovaného podniku

Jak jiz bylo dfive uvedeno, V regionu sidla spolecnosti je velka Cetnost podnikl se shod-
nym vyrobnim programem. Ocenovana spole¢nost vSak realné¢ nemiize konkurovat velkym
firmam, Casto se zahrani¢ni ucasti. At uz v oblasti vyzkumu a vyvoje, marketingu, inovac-
nich programt, ale i v oblasti lidskych zdroju a jejich kvalifikace. Spole¢nost neprovadi
vyzkum a vyvoj produktl, pracuje na zéklad¢ zakazek, jako kooperujici subjekt. Proto se
pii stanoveni trzniho podilu soustiedim na porovnani s produkci konkrétnich hlavnich

konkurentil, odpovidajicich velikosti, kapacitnimi i marketingovymi moznostmi.

Na zaklad¢ spoluprace s vedenim spolecnosti byly pro porovnani trznich podilu vybrany

nasledujici spolecnosti:

Spolecnost A — spolecnost zaloZena v roce 1992, jejichz hlavnim vyrobnim programem je
produkce plastovych dilcti formou vstfikovani. Spolec¢nost je kooperujici firmou stejnych
spolecnosti jako ocenovana spole¢nost. Spolecnost XY s.r.o. vSak navic nabizi produkci na

lisech s vyssi uzaviraci silou.

Spole¢nost B — spolecnost dodava své vyrobky piedevsim do oblasti automobilového
primyslu. Vyrobkové portfolio plastovych komponentl je zaméfeno na oblast dild interié-
ri vozidel, zejména slunec¢nich clon, ¢asti sedadel a zamkovych systémi. Konkurenéni

vyhodou dané spolecnosti je vyroba vstiikovacich forem ve vlastni nastrojarné.

Spolecnost C — spolec¢nost nabizi vstfikovani, montdz a kompletaci sestav vyliskd pro au-
tomobilovy, elektronicky, zbrojni a spotiebni primysl. Jedna se o technické dily, pohledo-
v¢é dily, vyrobky s postupnym lisovanim ¢i dily se zasttiky. Spolecnost svou produkci na-

bizi na strojich Arburg do 300 tun uzaviraci sily.

Spolecnost D — specializaci spole¢nosti je vyroba menSich a stfedné velkych plastovych
vyliskl. Velka ¢ast téchto vyrobkll pochézi z vlastniho vyvoje spolecnosti a tyto vyrobky
nesou i jeji jméno. Druha cast, ve které je konkurentem ocefiované spole¢nosti, je zaméie-

na na vyrobu plastovych dilcti na zakazku. Zde se vSak specializuje spiSe na malé vylisky.
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Spole¢nost E — lisovna plastll je zaméfena na technicky narocné dilce automobilového
primyslu a elektrotechniky s dirazem na cistotu provozu. Nabizi taktéz nastrojarnu

s vyrobou vstiikovacich forem.

Spolec¢nost F — spolecnost je jedinym piimym konkurentem ocenované spolecnosti
Vv produkci podesvi. Nabizi vyrobu pryzovych podesvi a podpatki, podeSve z materiali
PUR, TPE a PVC, vyrobky pro automobilovy pramysl.

Spolecnost G — spolecnost, majici pravni formu vyrobni druzstvo, vyrabi plastové dily pro
automobilovy, stavebni, spotiebni, zdravotnicky, elektrotechnicky a strojirensky primysl.
Vsechny vylisky jsou vyrabény technologii vstiikovani. Pfevazna cast produkce jsou taktéz

kooperace pro automobilovy pramysl.

Tabulka 11: trzni podily oceniované spole¢nosti a ptimych konkurentt

Trzby (tis.Kc) Trzni podily ocefiované spolecnosti a konkurentt (%)

Rok Trh XY XY A B C D E F G

2005 | 459384] 42548| 9,26 2,64 | 6,22 8,07 2,01 | 408 159,21 | 8,51

2006 | 492 138] 50950| 10,35 2,86 6,41 | 12,06 1,91 | 4,47 |53,70 8,24

2007 | 531858] 52960] 9,96 3,01 | 8,55 9,99 1,80 | 3,29 |54,63 | 8,77

2008 | 507 500] 44 134 8,70 2,80 9,83 9,87 6,62 | 4,54 149,17 8,47

2009 | 396955] 23212] 5,85 1,83 | 8,49 5,70 7,55 | 4,20 |57,25 | 9,13

2010 | 462671] 38632] 8,35 2,37 9,74 7,21 8,07 | 651 |47,22 |10,53

2011 | 513919] 47438] 9,23 2,81 8,59 6,43 9,20 | 6,60 |44,72 |12,42

2012 | 483 314] 30435 6,30 3,45 | 8,92 6,94 | 11,48 | 6,46 |45,95 | 10,50

2013 | 520868] 31140] 5,99 4,22 | 9,81 8,79 9,86 | 6,53 |43,42 ]11,38

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajti Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky ©
2012

Jak je zteymé z tabulky €. 11, trzni podil ocennovaného podniku jsem stanovila za obdobi
2005 — 2013. Jako pomér k trzbam spolecnosti jsem dle odtivodnéni nepouzila trzby rele-
vantniho trhu, ale soucet trZzeb pfimych konkurentli. Primérna vySe trzniho podilu za sle-

dované obdobi ¢ini 8,2%, pticemz interval rozpéti se pohybuje mezi 10,35 % - 5,85 %.
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Graf 1: trzni podil spole¢nosti XY s.r.0. pii poméru k pfimym konkurentim

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 2 je uvedeny i trzni podil spole¢nosti XY s.r.o. k relevantnimu trhu, vymezeném

v kapitole 6.2.1. Porovnanim obou grafii zjistime, ze trzni podily jednotlivych let jsou

srovnatelné pti pouziti obou pomérovych veli¢in.
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Graf 2: trzni podil spole¢nosti XY s.r.0. pii poméru k relevantnimu trhu

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy trznich podilli pfimych konkurentl vyplyva, Ze nejvétsi podil na vymezeném

trhu ma spole¢nost F. Porovnanim vyrobniho programu vsak bylo zjisténo, Ze spole¢nost F
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nabizi rozsahlejsi produkci obuvnickych podesvi s vysokym obratem — podesve na spor-
tovni obuv, vicebarevné podeSve. Ocenovana spolecnost se vzhledem k technologickym
moznostem soustied’uje pouze na vyrobu podesvi pro pracovni obuv a obuv s jednobarev-

nou podesvi.

V nasledujici tabulce jsou vybrany polozky rozvahy,VZZ a pomérovych ukazateld pii-

mych konkurentti v roce 2013:

Tabulka 12: vybrané polozky vykazi konkurenti 2013

ROA Podil OM |Ziskova marze|Pridana |Podil PH

Firma| EAT | Aktiva| EAT/A oM Trzby |natribach] EAT/trzby |hodnota|na trzbach
XY 72] 22899 0,31% 9385] 31140 30,14% 0,23% 7163 23,00%
A 23121 9178] 25,19% 6943] 21988 31,58% 10,51% 8957 40,74%

B 7635| 84764] 9,00%| 47521] 51197 92,81% 14,91%] 29 134 56,90%

C 1481) 31522 4,70% 9628| 45781 21,03% 3,23%| 19553 42,71%

D 1919 23194] 8,27%] 16521] 51350 32,17% 3,74%| 16603 32,33%

E 5690] 57180] 9,95%| 13049] 34014 38,36% 16,73%] 21895 64,37%

F 161]116 123] 0,14%] 108 365]226 226 47,90% 0,07%| 64656 28,58%

G 6655 76571] 8,69%| 51045] 59 262 86,13% 11,23%] 29478 49,74%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z vyse uvedené tabulky ziejmé, spole¢nost vykazuje z konkurenénich firem nejniz-
Sich hodnot téméf u vSech sledovanych pomérovych ukazateli. Podrobnéjsi rozbor jednot-

livych polozek bude proveden ve finan¢ni analyze spolecnosti.
Analyza vnitiniho potenciilu spolec¢nosti

Prvnim krokem pro odhad soucasného potencidlu podniku a zmén v nasledujicim obdobi
byla jiz provedena analyza trzniho potencidlu spolecnosti. DalSim krokem je zjisténi vniti-

niho potencialu podniku a jeho schopnost prosazeni na trhu, tedy jeho konkurencni silu.

U analyzy vnitiniho potencidlu byla velmi dileZita spoluprace s vedenim ocefiované spo-

le¢nosti. Na zékladé toho byla provedena analyza dle struktury uvedené v obrazku ¢. 10:
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VnitFn‘l’iote ncial

Faze zivotniho cyklu

Z X h"

Vécné slozky Personal Finance I"{}zem’
Kapacity SloZeni Financ¢ni
Technologie Nakladnost analyza Strategické Operativni
Motivace
Management Marketing
Planovani Vyroba
Motivace Zasobovani
Silné x slabé stranky Konkurecni vyhoda

Obrazek 10: analyza vnitiniho potencidlu

Zdroj: Matik, 1998, str. 25
Vécné slozky

Spole¢nost XY s.r.o. ve své produkci zamétena na technologii vstfikovani — pomoci pistu
se roztaveny plast v tavici komote vstfikem dopravi do temperované formy, kde dochazi
k vychlazeni a fixaci vyrobku. Ocenovana spolec¢nost vlastni sedm jednotkovych vstiikoli-
st. Lisovaci stroje ve staii cca 10 let, jsou relativné moderni koncepce s elektronickym
fizenim. Vzhledem k tomu, Ze v technologii vstfikovani nedoslo z technického hlediska

k Zadnym vyraznym zmé&nam, je spolecnost schopna zabezpecit vstiikovani dilti na vysoké
technické urovni. Slabou strankou je nelplné pfisluSenstvi stroji — spole¢nost nevlastni
roboty, odebirajici vylisky. U ru¢niho odebirani neni stoprocentni zaruka neposkozeni vy-
lisku, taktéz dochazi k prodlouzeni cyklu a tim ke snizeni produktivity prace. Vzhledem ke
stafi strojli a jejich ¢aste€nému opotiebeni ma firma zvySené ndklady na opravy a obmény

nahradnich dilu.

Pouzivané formy jsou sloZit¢ nastroje v zavislosti na velikosti a naro€nosti vylisku.
V podminkéach ocenované spole¢nosti maji jednotlivé formy hmotnost 100 az 3200 kg. Pro
jejich dopravu ze skladu forem na dany lisovaci stroj je nezbytné vyuziti portalového jetra-
bu.
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Vstupnim materialem jsou termoplasty ve formé granulatu nebo regranulatu. Material je
témer stoprocentné recyklovatelny. Z hlediska ochrany zivotniho prostfedi se jedna o jednu
z nejproduktivnéjSich technologii. Konkuren¢ni vyhodou podniku jsou lisovaci stroje
s uzaviraci silou 160 az 420 tun. VétSina konkurenénich firem vlastni pouze vstiikolisy

S nizkou uzaviraci silou.

Pro produkci obuvnickych vyliski spole¢nost vyuziva dva tfistanicové vytlaCovaci stroje
na vyrobu podesvi. Vstupnim materidlem jsou mékcené termoplasty. Vysoka kvalita stroji
nevyzaduje dalsi investice mimo béznou udrzbu. Slabou strankou u téchto list je produkce

pouze jednobarevnych podesvi.

Personal

Organiza¢ni struktura podniku (obr. ¢. 9) nam personal strukturalné rozdéluje na ekono-
micky Usek, vyrobni tsek, logistiku a fizeni jakosti. Mezi jednotlivymi tseky je pak samo-
ziejma uzka spoluprace. Provazanost jednotlivych usekl sitove zajisStuje kompletni pro-

gram spolec¢nosti Helios.

Ekonomicky usek — spole¢nost zaméstnava ucetni, ktera je ptimo podfizena fediteli spo-
lecnosti. Jedna osoba tak vykonava veskerou ekonomickou ¢innost — Gcetnictvi, ekono-
mické analyzy, zpracovani statistickych vykazi, ro¢nich uzavérek a vSech danovych pfi-
znani.

Organizace vyrobniho useku, logistiky 1 fizeni jakosti spada do kompetence jedné osoby,
kterd pfimo podléhd fediteli spolecnosti. Do jeji kompetence (za soucasného fizeni a
schvalovani feditelem) spada ¢innost personalnich podslozek, uvedenych v organiza¢ni

struktufe podniku.

U personalu dosahuji nejvyssi ndkladovosti mzdové naklady. Dalsi slozkou jsou socialni
naklady, které obnaSeji proplaceni obédl, thrada pojistného zaméstnancti, penzijniho po-
jisténi a to az do vySe danové uznatelnych nakladi. Dalsi poloZzkou jsou naklady na pra-

covni obleceni, bezpecnost a Skoleni zaméstnanctl.

Celkovou nakladovou strukturu na personal a jeji podil na trzbach v letech 2009 - 2014
uvadi tabulka €. 13:
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Tabulka 13: nakladova struktura na personal a jeji podil na trzbach spole¢nosti XY s.r.o.

(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mzdové naklady 3044 4 840 6 553 5033 4973 4 959
Zak.soc.pojisténi 883 1535 2132 1641 1586 1612
PojiSténi zaméEstnanc 52 81 94 93 91 93
Obedy 34 123 175 166 148 156
Zdravotni prohlidky 0 0 18 7 14 15
Ochranné pomicky 3 8 3 7 3
Vzdélavani zaméstnancu 5 9 31 29 10

22%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi spolecnosti XY s.r.o.

Z tabulky vyplyva, ze néklady na personal maji stoupajici trend soucasné s jejich podilem

na celkovych trzbach spole¢nosti.

Spolecnost své zaméstnance motivuje k dobrym pracovnim vykonlim atraktivnim pracov-
nim prostiedim, pravidelnym Skolenim, benefi¢nimi bonusy, podily na vysledku hospoda-

feni spolecnosti, ale taky osobnim pfistupem ke kazdému zamé&stnanci.
Strategické Fizeni

Strategické fizeni spolecnosti vychazi z pozice mensi firmy. Ocenovana spolec¢nosti voli
strategii kooperace k vétsim regionalnim spole¢nostem. V soucasné dob¢ ¢ini produkce dle
vlastniho programu asi 30% celkové produkce firmy. Cilem spolecnosti je postupné zvy-
Sovat podil vlastni produkce bez kooperace. Z tohoto diivodu jiz n¢kolik let monitoruje a
oslovuje 8ir§i trh s  obuvnickymi komponenty a potencionalni odbératele

Vv elektrotechnickém pramyslu.

U produkce obuvnickych komponentl je soucasti strategického planu hlubsi spoluprace
s firmou Fare, s.r.o. V soucasné dobé je projednavana moznost nové technologie vyroby
obuvi, tzv. ptimy nastfik podesve. Pfedpokladana vyse investice by méla byt z 50 % kryta
dotaci z fondi EU za soucasné spoluucasti obou spole¢nosti. MozZna spoluprace je ve fazi
pocatecniho jednani. Byly u€inény poptavky na stroje, zafizeni, spole¢nost Fare, s.r.0. vy-

pracovava marketingovou resersi na zabezpeceni odbytu obuvi.
Operativni Fizeni
Jak jiz bylo uvedeno, operativni fizeni probiha na tirovni tseku vyroby, logistiky a kvality.

Na zéklad¢ poptavek a naslednych objednédvek je zpracovavan kratkodoby plan vyroby,

ktery je ptipadné dle zmény pozadavki klienti upravovan. Vyhodou spolecnosti je fakt, Ze
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danou ¢innost v podstaté vykonava jeden ¢lovek, ktery je z divodu vSeobecného prehledu

schopen okamzité reagovat na dané podnéty zvenci a zevnitt spole¢nosti.

Zasobovani vstupniho materialu a produkce na sklad probiha jako u vétSiny firem, pracuji-
cich ¢i kooperujicich v automobilovém primyslu, formou ,,JUST IN TIME®“. Dle smluv-

niho ujednani spole¢nost skladuje vylisky pouze do vySe pozadované pohotovostni zasoby.
Shrnuti analyzy vnitfniho potencidlu spole¢nosti

Spolecnost vlastni kvalitni lisovaci stroje. I ptes jejich ¢astecné opotiebeni miizeme strojo-
vé vybaveni hodnotit jako konkuren¢ni vyhodu spole¢nosti. Vyhodou je skladba lisovacich
stroji s uzaviraci silou 160 az 420 tun, u lisi na vyrobu podesvi se pak jedna o bezporu-
chové kvalitni stroje s nizkou ndkladovosti. Nevyhodou je neexistence robotu, ktery by

zvysil produkcei u technickych vyliski.

V oblasti lidskych zdroji firma disponuje konkurencni vyhodou ve stabilité personalu,
nizké fluktuaci a na to navazujici vysokou znalosti dané problematiky, sehranosti kolektivu
I urcité loajalnosti vici zameéstnavajici firm¢. Rada bych zde zdtraznila problematiku inte-
lektualniho kapitalu. Ten Ize povazovat za nehmotné aktivum, které se podili na hodnoté
spolecnosti. OvSem urceni vySe tohoto kapitdlu je v soucasné dobé nevyteSené. Jak uvadi
Andriessen (2004), dana oblast se 1 v odbornych kruzich stale nachdzi v ,,embryonalnim*
stadiu a klasifikace intelektualniho kapitalu je v plenkach. Ptesto si je vrcholové védomi
spole¢nosti védomo existence dané¢ho kapitalu, jeho kvality v ramci firmy a se snazi vytva-
fet zpétné vazby pro své zaméstnance formou osobniho pfistupu, coz vytvati ve firmé po-

cit,,domaci atmosféry*.

Z hlediska strategickych cili spole¢nost z divodu konkurenceschopnosti priabézné a cilené
pracuje na vybudovani silngjs$i pozici na trhu. Konkrétné se zaméefuje na snizeni podilu
kooperujicich zakazek na celkové produkci spolecnosti. Coz v soucasné dobé vidi jako
slabou stranku podniku. Proto své aktivity sméfuje k ziskani vysSiho podilu samostatnych

zakazek.

Konkurenc¢ni sila podniku

Konkuren¢ni sila podniku nam ur€uje schopnosti podniku nejen se na trhu udrzet, ale i
ptfipadné zvysit svlij podil na trhu. Ve spolecnosti jsem provedla fundamentélni analyzu,

postavenou na urceni pfimych a nepiimych faktort a jejich nasledné ohodnoceni. Vysledky
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ohodnoceni ukazuje tabulka ¢islo 14 a nasledujici pisemny komentaf s vysvétlenim a zda-

vodnénim uvedeného bodovani jednotlivych faktori.

Tabulka 14: profil konkurenéni situace podniku XY s.r.o.

Bodové hodnoceni kritéria aktivity Vaha
Negativni Primeér Pozitivni X

Kritéria Vaha 0 1 2 3 4q 5 6 Body
Cena 3 X 15
Kvalita 3 12
Technicka uroven 2 8
Image firmy 1 4q
g Reklama 1 X 3
Eg Vyhoda mista 1 X 5
‘g Distribuce 1 X 6
o Sluzby 1 X 6
=| Kvalita managementu 3 X 15
;ou Majetek a investice 2 8
@ Vykonny personal 1 X 4q
3%_ Financni zdravi 1 X 3
= Vyzkum a vyvoj 1 X 1
21 20

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maftik 2011, str. 89

Podnik dosahl celkem 90 bodi ze 126 moZnych. Konkuren¢ni sila podniku byla tedy
ohodnocena nadprimérné na 71 %. Nejvyssi ohodnoceni bylo stanoveno u faktoru distri-
buce a sluzby. Z hlediska svych odbératelli ma spolecnost podstatnou konkurenc¢ni vyhodu
okamzité distribuce do mista urceni 1 v pfipadé¢ mimotadnych situaci, jelikoz klicovi odbé-
ratelé sidli ve stejném regionu jako ocefiovana spolecnost. To spole¢nosti umoziiuje vlast-
nit minimalni skladovaci prostory pouze do vySe bezpecnostnich rezerv. Vyhoda shodného
regionu taktéz zarucuje odbératelim poskytnuti okamzitych pravidelnych 1 jednorazovych
sluzeb, spojenych s produkci dané¢ho vylisku. Miizeme mezi n€é zahrnout zkousky forem,
poskytnuti odbornych konzultaci na misté urceni, ¢i okamzité feSeni pfipadnych reklamaci.
Z vySe uvedenym souvisi rovnéz vysoké bodové ohodnoceni vyhody mista. Pocet boda
tohoto faktoru mirn€ snizuje skute¢nost intenzity konkurenti daného trhu. Silnou vyhodou
je rovnéz nabizend cena vyliskii. Vyslednd kalkulovana cena je ovlivnéna skute¢nosti ma-
ximalni redukce personalu, kvalifikace klicovych zaméstnanct, nizké naklady na distri-
buci, maximalni vytizenost strojli, vysoké produktivity prace, repase vstupniho materialu,

nepietrzity provoz a z toho vyplyvajici nizka cena normohodiny.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Tato konkuren¢ni vyhoda by nebyla mozné bez kvalitniho managementu spolecnosti. Ma-
jitel a vykonny feditel ocenovaného podniku je ¢lovékem s dlouholetymi manazerskymi

zkusenostmi nejen v oblasti technickych vyliski, ale 1 obuvnickych komponentt.

Na jeho zkuSenosti navazuje kvalita vyrobniho managementu. V této oblasti doslo
V obdobi krize k zuZeni personalu a kumulaci funkei, avSak ne na trok kvality. Dany pra-

covni kolektiv je v soucasné dob¢ stabilizovany.

Technicka aroven strojového vybaveni byla ohodnocena vysSim primérem. Kvalita stroja
je vysoka, nevyhodou je jejich ¢astecné opotiebeni a nizka investice do modernizace stro-

jového parku. S tim souvisi kvalita produktii a image firmy.

Jelikoz v soucasné dob¢ je spolecnost hlavné kooperantem, jeji marketing v oblasti rekla-

my, ale 1 vyzkum a vyvoj je na primérné urovni.

Finanéni analyza bude zevrubné provedena v kapitole 7.

7.4 Prognéza trzeb podniku XY s.r.o.

Na zéklad¢ predchozich analyz dosdhla ocefiovand spolecnost v ramci atraktivity trhu 62%
a u analyzy konkuren¢ni sily podniku 71%. Podnik se v rdmci ,,bostonské matice* nachazi
v sektoru 2 — podnik s dobrou perspektivou. Bostonska matice je vypracovana v piiloze

¢islo VIII této prace.

V zavislosti na stanoveném ohodnoceni byl pro potieby progndzy trzeb uréen odhad vyvo-

je trzniho podilu v nasledujicim progn6zovaném obdobi:

Tabulka 15: vyvoj prognoza rastu trzniho podilu XY s.r.o.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
0,01 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni jiz miZeme progndzovat trzby spolecnosti XY pomoci vzorce:

Tempo ristu trzeb = (Index rlstu trhu * Index zmény trzniho podilu) — 1
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Tabulka 16: prognodza trzeb

Relevantni Tempo Trzby XY | Trzni podil Tempo
Rok trh CR rastu XY rastu
(mil. K¢) (%) (mil. K¢) (%) (%)
2009 169 141 X 23,21 0,01% X
*g 2010 196 135 15,96% 38,63 0,02% 66,44%
S 2011 214 920 9,58% 47,44 0,02% 22,81%
*q-'; 2012 221745 3,18% 30,44 0,01% -35,83%
7] 2013 227 865 2,76% 31,14 0,01% 2,30%
2014 231216 1,47% 27,10 0,01% -12,97%
Primérné tempo rastu 6,59% 8,55%
= 2015 255 896 10,67% 32,88 0,02% 21,34%
‘§ 2016 269 508 5,32% 35,05 0,03% 6,60%
§D 2017 281 091 4,30% 36,56 0,03% 4,30%
e 2018 292 664 4,12% 38,07 0,03% 4,12%
Primérné tempo rastu 6,10% 9,09%

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérné tempo rustu v minulém obdobi vykazuje u relevantniho trhu i u oceniované spo-
le¢nosti kladnych hodnot. U relevantniho trhu vSak dochézi k jeho postupnému snizovani,
spole¢nost vykazuje zna¢nou kolisavost. V prognoze dochazi ke skoku tempa rtstu u rele-
vantniho trhu v kladnych hodnotéch, nésleduje pokracujici trend snizovani tempa rastu.
Primérnéd tempa ristu minulého a prognézovaného obdobi relevantniho trhu se nachazeji
mezi 6 a 7 procenty. Prognoza rustu trzeb analyzované spole¢nosti kopiruje trend relevant-
niho trhu. Primérna tempa ristu uplynulého a budouciho analyzovaného obdobi se pohy-

buji mezi 8 a 9 procenty.

7.5 SWOT analyza

Poslednim bodem strategické analyzy, pfed jejim zavére¢nym shrnutim, je z hlediska
vnitiniho prostfedi identifikace silnych a slabych stranek firmy a z hlediska vlivi

z vnéjsiho prostiedi pak definice pfileZitosti a hrozeb.

Prvnim krokem je vypracovani Porterova modelu péti sil, ktery bude podkladem pro

zpracovani nasledné SWOT analyzy.

Konkurence v ramci odvétvi je stietem péti zakladnich konkurenénich sil, jejichz intenzita

pusobeni urcuje ziskovost odvétvi. Castecnd analyza nekterych konkurenénich sil jiz byla
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provedena v ramci analyzy makro a mikroprostiedi, pfesto nyni provedu jejich kratké shr-

nuti.

KONKURENTI

Jak jiz bylo uvedeno, intenzita konkurence v ramci regionu je velmi silna, podpoiena tradi-
ci obuvnického a gumarenského primyslu. V radmci analyzy mikroprostiedi byly definova-
ny konkurujici spolecnosti, odpovidajici velikosti, kapacitnimi ¢i marketingovymi moz-
nostmi. Jak vyplyva z dané analyzy, maji tyto spolecnosti ve vztahu k ocenované firme
konkurencni vyhodu ve vyrob¢ vstiikovacich forem ve vlastni nastrojarné. Naopak vétSina

z danych spolecnosti vlastni lisovaci stroje s niz§im vykonem uzaviraciho ventilu.

Jelikoz je vSak spolecnost z prevazné vétSiny své produkce kooperujicim subjektem, mi-
zeme do jejich konkurentl zaradit taktéz jeji odbératele. Investici do jejich strojniho vyba-
veni by mohlo dojit k poklesu zakazek. Spolecnost ma vSak silné dlouhodobé obchodni
vztahy se svymi odbérateli, podlozené svou spolehlivosti, zaru¢enou kvalitou a hlavni de-
vizou je pak dostupnost, pruznost v zabezpeceni mimotadnych zakazek a vykryti i kratko-

dobych produkénich pozadavkil odbératele.

VSTUPUJICI NOVE PODNIKY bojuji o sviij podil na trhu. Vstup do odvétvi je viak
podminény vysokou investici. Nutna je taktéz vyborna znalost trhu a kvalitni lidské zdroje.
Silné pokryty trh skyta taktéZ riziko nezajisténi dlouhodobého odbytu, jelikoz vétSina za-

kazek vznika nepodlozenymi ramcovymi smlouvami.

SUBSTITUTY

Vysokou investici spole¢nosti je vyvoj nového produktu. Na trhu, ktery je podminén vyso-
kou kvalitou produktil, je prakticky nemozZné proniknout na trh s kvalitnim substitutem bez
jejich nakladové naro¢ného vyvoje. Jelikoz, jak jiz bylo uvedeno, je trh silné vykryty, vel-

ké investice do vyvoje substitutl je ve svém zarodku taktéZ podminéna zajisténim odbytu.

elikoZ ocenovana firma je kooperujici spole¢nosti, vliv substitutd nepocituje v mife maji-
Jelik fi k 1 ti, vl bstitut t

ci vyrazny dopad na produkci spole€nosti.

DODAVATELE A ODBERATELE

Vysoké procento dodavatelti spolecnosti jsou firmy zajiStujici vstupni vyrobni material.
Vyhodou téchto spolecnosti je jejich sila na daném trhu a urovani ceny s malym prosto-
rem pro vyjednavani. Vzhledem k omezenym skladovym kapacitam, nemiize spolecnost

taktéz odebirat takové mnozstvi materialu, které by ovlivnilo snizeni ceny. Naopak vyhod-
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nou spolecnosti je u technickych vyliskl zajisténi materiadlu odbératelem a jejich expedice

do spolec¢nosti ve vysi potteb dané objednavky.

| z hlediska stézejnich zékazniki je jejich vyhodou sila postaveni na trhu. Jedna se o koo-
perujici spole¢nosti. | v tomto piipadé je vyjednavaci pozici z hlediska ceny silné omezena.
Kladnym je okamzity tok vstupniho materidlu do vyroby a k zdkaznikovi. To snizuje néro-
ky na skladovaci prostory. Je zde vSak riziko nedostatku pohotovostnich skladovych zasob
a vykryti piipadnych reklam od kone¢ného zakaznika. Jak jiz vSak bylo uvedeno, spole¢-
nost miize navazat na dlouholetou dobrou spolupraci v ramci dodavatelsko-odbératelskych
vztahl a z tohoto postaveni taktéz tézit z hlediska stanoveni vstupnich podminek at’ uz na

stran¢ dodavatelt ¢i odbératelt.
Nyni jiz mizeme pfistoupit k samotné SWOT analyze:

Obrazek 11: SWOT analyza spolec¢nosti XY s.r.0.

Silné stranky (S) Slabé stranky (W)
Dlouhodoba pozice na trhu Vysoky podil kooperace
Know-how Uzky okruh odbératelii s vysokym podilem odbytu
Ptizptisobeni se pozadavkim zakaznika Neexistence nastrojarny
Ptepravni dostupnost Malé skladovaci prostory
Vysoka kvalita

Lisovaci stroje s vysokym vykonem uzav.ventilu
Lidské zdroje s odbornym vzd€lanim a praxi

Prile Zitosti (O) Hrozby (T)
Realizace nového projektu vyroby podesvi Zvyseni cen vstupniho materialu
Ziskani dotaci Konkurence
Investice do skladovych prostor Legislativni zmeény
Potencial novych odbératel Nedostatek kapitalu, Spatna likvidita,rentbilita.
Reklamace

Zdroj: vlastni zpracovani

7.6 Zhodnoceni strategické analyzy spole¢nosti

Z provedené strategické analyzy je zfejmé, Ze spolecnost prokazala splnéni podminky ne-

ptetrzitého trvani podniku. Hlavni cil strategické analyzy byl tedy splnén.

Makroekonomické prosttedi bylo analyzovdno pomoci PEST analyzy, tedy zhodnoceni
sily politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktorti, pisobicich na ana-
lyzovanou firmu. Byly definovany vlivy legislativy, snaha statu o zajiSténi pevného zékla-
du konkurenceschopnosti, vytvoreni stability makroekonomického prostredi zajisténim

fiskalni rovnovahy, sniZeni inflace, miry nezaméstnanosti a pozvolného oZivovani ekono-
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miky. Okoli podniku bylo definovano jako silné konkuren¢ni prostiedi s vysokou koncent-
raci firem v oblasti plastikarského priimyslu, ale také naro¢nosti na technologické vybaveni

Vv daném oboru.

Nasledn¢ byl vymezen relevantni trhu z hlediska klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE do sekce C Zpracovatelsky primysl, oddil 22 — Vyroba plastovych a pryzovych
vyrobkil. Bylo konstatovano, ze Zlinsky kraj v ramci relevantniho trhu je regionem s nej-

vétsi koncentraci podniku v daném oboru.

Analyzou atraktivity trhu spole¢nost potvrdila dostate¢nou stabilitu a pozici v daném od-

vétvi primyslu.

Analyzou vyvoje definovanych faktord, nutnych pro vypocet progndzy trhu, byly vybrany
faktory, ovlivilujici relevantni trh. Pomoci regresni analyzy a na zaklad¢ testh linedrnich,
logaritmickych a exponencialnich funkci byly postupnym vylu¢ovanim vybrany dva fakto-
ry a nasledné provedeni predikénich testd urcilo zhodnocenim indexu determinace a od-
chylek predikénich testti jako nejvhodnéjsi funkcei logaritmickou s vysvétlujici proménnou

HDP v béznych cenach.

Nésledna analyza mikroprostiedi vymezila konkuren¢ni strukturu a stanovila vysi trzniho
podilu ocettovaného podniku v ramci dané konkuren¢ni struktury. Analyza vnitiniho po-
tencidlu podniku urcila konkuren¢ni silu podniku s nadprimémym ohodnocenim.
V zévislosti na stanoveném ohodnoceni byl pro potteby prognézy trzeb uréen odhad vyvo-
je trzniho podilu. Ta vykazuje o analyzované spole¢nosti stoupajici tendenci. Stejny trend

je sledovan 1 u relevantniho trhu.

Zavérecna SWOT analyza prostfednictvim analyzy mikro a makroprostiedi a pomoci Por-
terova modelu 5 sil vymezila slabé a silné stranky z hlediska vné&jsiho prostredi, pfilezitosti

a hrozby v kontextu vnitiniho prostiedi spole¢nosti.

Firma vykazuje vynosovy potencial s rostouci prognézou trendu.
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8 FINANCNI ANALYZA

Analyza celkového finan¢niho zdravi podniku obsahuje fundamentalni, tedy kvalitativni
ekonomickou analyzu a technickou, kvantitativni ekonomickou analyzu. Fundamentélni
analyza zaméfend na hodnoceni vnitintho a vnéjSiho ekonomického prostfedi podniku
Vv pravé probihajici ¢innosti s ohledem na zédkladni cil podniku, byla provedena v ptedcha-

zejicich kapitolach.

Technicka ekonomicka analyza vyuziva jako zakladni nastroje matematicko-statisticky

aparat a dal$i nastroje, slouzici k zpracovani zékladnich ekonomickych ukazateli.

Ukolem nasledné finanéni analyzy bude diagnostikovat finanéni poméry podniku, identifi-
kovat odchylky od pozadovanych parametri, analyzovat pfic¢iny jejich vzniku a definovat
konkrétni opatieni. Pro potieby ocenéni podniku budou analyzovéna finan¢ni data, ktera

budou podkladem pro planovani hlavnich finan¢nich veli¢in.

K provedeni finan¢ni analyzy jsem pouzila ucetni udaje poskytnuté ocefiovanou spole¢nos-
ti. Utetnictvi analyzované spole¢nosti je vedeno v souladu s platnymi zakony a vyhlaska-
mi. Uetnim obdobim je kalendaini rok a ro¢ni uéetni zavérky jsou v povinném rozsahu
zvetejnovany.

Spolecnost XY s.r.0. oceniuje vlastni produkci a nedokon¢enou vyrobu vlastnimi néklady,
dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek pofizovaci cenou a skladové zasoby metodou
pramérovani. O skladovych zasobach je uctovano zpisobem A. Dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek je odepisovan rovnomérné. Pfepocet cizi mény je na zaklad¢ vnitropod-

nikové smérnice provadén ve étvrtletnich kursech CNB.

8.1 Analyza absolutnich ukazateli

V postupnych krocich provedu analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztrat v letech 2009 — 2014
a to z hlediska horizontalniho 1 vertikalniho. Nésledné pak za uvedené obdobi provedu

analyzu vykazu Cash flow. Analyzované vykazy jsou uvedeny v piiloze této prace.

8.1.1 Rozvaha

Rozvaha spolec¢nosti XY s.r.o. za jednotlivé analyzované roky je uvedena v piilohach ¢islo

I a Il jeji horizontalni a vertikalni analyza pak v ptilohdch ¢islo IV a V této prace.
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Horizontalni analyza

Horizontalni analyza dava uzivatelim ptehled vyvoji hospodarského subjektu v ¢ase a to
V nominalnim vyjadfeni i vyjadieni procentem meziro¢nich zmén.

Bilan¢ni suma se v roce 2010 vyrazné zvysila. Na stran¢ aktiv je zde patrné zvySeni ob&z-
nych aktiv, konkrétnéji pohledavek. Tento stav ovliviiuje skladba a vySe produkce
v konkrétnim daném obdobi. Obdobny stav je taktéz na strané pasiv. I zde podstatné
vzrostly zavazky. V roce 2011 je patrné op&tovné snizeni bilan¢ni sumy a tento trend po-
kracuje 1 v roce 2012. Opét je zde stav vyrazné€ ovlivnény na strané aktiv i pasiv vysi po-
hledavek a zadvazkl. Piesto nenastal tak vyrazny propad u obéznych aktiv a cizich zdroji,
jako byla jejich vyse v roce 2009. Bilan¢ni suma Vv tomto obdobi klesa taktéz vlivem opra-
vek dlouhodobého hmotného majetku a prakticky zadné investice. Na strané pasiv dochazi
u bankovnich Uvért k postupnému snizovani dluznych jistin Uroki. AvSak v roce 2012
dochazi u této polozky ke zvyseni, vyrazné pak u kratkodobého bankovniho uvéru. Tento
stav nastal diky zvySeni zlstatku kontokorentniho uctu. Celkové vSak v roce 2013 doslo ke
zvySeni bilanéni sumy. Mimo zvySeni obéznych aktiv, dochazi na strané aktiv k ndkupu
dalsiho pozemku a budovy. Na strané pasiv celkové vzrostly cizi zdroje. ZvysSeni dlouho-
dobého bankovniho uvérh zapticinil nakup pozemku, taktéz vzrostl stav kratkodobych za-

vazkd.
Horizontalni analyzou rozvahy Ize tedy vyvodit nasledujici:

- Nejvyssi podil na vyvoji zmén celkové bilan¢ni sumy maji za celé sledované obdo-
bi na stran¢ aktiv obéZna aktiva. Tento stav je totoZny u zavazkill na strané pasiv.

- Dlouhodoby majetek zaznamenava vlivem amortizace celkoveé postupny klesajici
trend i ptes investici do pozemkd. Jen v roce 2013 doslo k mirnému zvyseni vliivem
investice do dlouhodobého hmotného majetku.

- Kréatkodoby finan¢ni majetek vyrazné bilanéni sumu neovlivnil, ptesto je zde patr-
ny vzristajici trend.

- Meziro¢ni pomér zvySovani vlastniho kapitalu je ovlivnén kladnymi vysledky hos-
podareni v jednotlivych letech.

- U cizich zdroj, mimo jiz zminovanych zavazkt, dochazi k postupnému snizovani
bankovnich avéra az do roku 2013, kdy doslo z divodu investice do dlouhodobého
majetku k navysSeni dlouhodobého bankovniho uvéru. Polozka kratkodobych ban-

kovnich tvéri byla navysena z diivodu dalsiho ¢erpani kontokorentniho uctu.
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- Celkovy stav pohledavek je ve sledovaném obdobi nizsi, jak celkovy stav zavazki.
Po podrobnéjsi analyze vyplyvé, Ze pohledavky a zavazky z obchodnich vztaht
tento stav vyrazné neovliviiuji. Jiny je stav u ostatnich zavazku, které vysoce pie-
vysuji ostatni pohledavky. V roce 2009 a 2010 patii mezi tyto zavazky piedevsim
vysoké pohledavky vici statu a zadvazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi. Tento stav souvisel se vSeobecnou ekonomickou krizi v daném obdobi.
V letech 2011 az 2014 pak dochazi ke snizeni danych zavazkli na béznou vysi. Po
celé sledované obdobi vSak ostatni zavazky taktéz vyrazn€ zvysuji zavazky ke spo-
le¢niklim. Ptestoze tyto maji neustale klesajici trend, jejich celkova vyse ovlivituje
stav, kdy zavazky spolecnosti pievysuji jeji pohledavky, avsak v klesajicim trendu.

Tento fakt potvrzuje nasledujici graf:
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Graf 3: vyvoj pohledavek a zavazku v letech 2009 — 2014 (tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

Polozky, které nejvice ovliviiyjici bilanéni sumu jsou pro ndzornost uvedeny v nasleduji-

cim grafu.
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Graf 4: vyvoj polozek rozvahy (tis. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf zfetelné dokazuje, ze pohyb bilan¢ni sumy mezi jednotlivymi lety nejvice ovliviluji

polozky obéznych aktiv a cizich zdroju
Vertikalni analyza

Obecna definice vertikalni analyzy ji vyjadfuje jako procentni rozbor jednotlivych polozek.

U analyzované spolecnosti byla jako procentni zdkladna zvolena poloZka celkovych aktiv.

Na strané aktiv je podil dlouhodobého majetku a obéZnych aktiv ve sledovaném obdobi
pfiblizné shodny. VySe obézného majetku se pohybuje mezi 33 % - 47 %. Mimo roku
2009, ktery je rokem siln€ ovlivnénym ekonomickou krizi, a na to navazujici prudké sni-
zeni v roce 2010, je patrné postupné sniZovani podilu dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo
uvedeno, je to zplisobeno nizkou investici a postupnou amortizaci. V roce 2014 byl jiz po-

dil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech pouze 59 %.

Na strané pasiv je az do roku 2013 zfejmy vzrlstajici trend podilu vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech. V téchto letech doslo k jejimu snizeni z divodu nizkého hospodarskeé-

ho vysledku ptedchézejicich let a zvySeni bankovnich uvért u cizich zdroju v roce 2013.

Celkové procentuelni vyjadreni cizich zdroji ma klesajici trend mimo jiz zminované ob-
dobi 2013 - 2014. Ptesto podil cizich zdrojii na celkovych pasivech se snizil proti roku
2009 ze 79 % na 65 %, coz se jevi jako pozitivni trend.

Polozky €asového rozliSeni maji jak na strané aktiv, tak na strané pasiv nepodstatny vliv.
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Podil vlastniho kapitalu (fada 1) a cizich zdroji (fada 2) na celkova pasiva je zndzornén

V nasledujicim grafu:
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Graf 5: podil cizich zdroju a vlastniho kapitalu na celkovych pasivech v letech 2009-2014

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.2 Vykaz zisku a ztraty
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ndm u analyzovanych let ocefiovaného podniku poskytuje procentni

udaje o zménach v Case a struktute.

U spolecnosti XY s.r.o. je obchodni marze z diitvodu vyrobni spole¢nosti nevyznamnou

polozkou.

Vlivem dopadt hospodarské recese jsou V roce 2009 podstatné nizsi vykony, jako v nasle-
dujicich letech. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb vzrostly v roce 2010 proti roku
rtizna skladba produkce a jeji fakturace. Cast vyrobniho programu se fakturuje véetné ma-
terialu a prace, Cast je fakturovana bez vstupniho materidlu, ktery je pouze na zakladé do-
daciho listu doddn do vyroby a nefakturovan na vstupu ani vystupu. S tim souvisi rozkoli-
sanost u zmény stavu zasob. Urcitou miru rozkolisanosti miizeme také pozorovat u vyko-
nové spotfeby. Tu ovSem mimo spotiebu materialu ovlivituje také vyse nakladi na energie
a sluzby, které vykyvy ve spotieb& materialu snizuji. Dalsi podstatnou polozkou jsou 0sob-

ni naklady, které maji meziro¢né vzrastajici tendenci s jedinym nepodstatnym sniZzenim
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v roce 2013. Nejpodstatnéjsi slozkou osobnich nékladi jsou mzdové naklady, které rostly
az do roku 2011. V roce 2012 byl prudky meziro¢ni pokles o 23 % .

Ostatni polozky nemayji podstatny vliv na skladbé VZZ. Ptesto je tieba se zminit o pozitiv-

nim trendu poklesu nadkladovych trokd.

Pfidana hodnota vykazuje mezi lety 2009 az 2014 silnou rozkolisanost. V tabulce ¢. 17 je
za sledované obdobi porovndna mezirocni zména pfidané hodnoty analyzované firmy a

odvétvi CZ-NACE 22.

Tabulka 17: meziro¢ni absolutni a procentni zména pfidané hodnoty

Piidana hodnota

Meziro¢ni absolutni zména (tis. K¢) Meziro¢ni procentni zména (%)

2009/2010}20010/201112011/20122012/2013] 2013/2014]2009/2010 20010/201]] 2011/2012

2012/2013

CZ-NACE 22 6104 309] 3 238 644]|4 518 691] 1 664 887] 1 734 668 12% 6% 8%

3%

XY s.r.o. 7874 446 -3 659 -1 698 286 187% 4% -29%

-19%

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidajii Ministerstva primyslu a obchodu CR © 2014
Vertikalni analyza

Udava podil jednotlivych polozek VZZ na vztazné velicing, kterou byly vybrany naklady a
Vynosy.

U vynosti jsou podstatnou polozkou trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Jejich po-
dil na celkovych nékladech byl v roce 2009 ve vysi 84 %. V nésledujicich analyzovanych
letech byl ustaleny stav podilu dané poloZky na celkovych vynosech ve vysi 96 % az 99 %.

U nakladii ma nejvyssi podil na celkovych nakladech polozka vykonové spotieby ve vysi
71 % - 74 %. Druhy vyznamny podil vykazuji osobni ndklady. Vzristajici trend z pocatec-
nich 15 % dosahl v zavéru sledovaného obdobi, tedy v roce 2014, 21 % na celkovych na-
kladech.

8.1.3 Cash flow

Vykaz penéznich tokt, tzv. CASH FLOW, piedstavuje dileZity prvek pfi analyze finan¢-
niho vyvoje spolecnosti. Popisuje vysi pfijmi a vydaji — jak spolecnost utracela a jak nao-
pak ziskavala své piijmy. Z vykazl lze posoudit i schopnost podniku zajistit v budoucnu

dostate¢nou tvorbu penéznich prostfedki na thradu splatnych dluht.

Vykazy Cash flow spole¢nosti XY s.r.o. jednotlivych analyzovanych let jsou pro svoji ob-

sahlost uvedeny v priloze ¢.VIII této prace.

Nasledujici tabulka uvadi piehlednou zkracenou verzi daného vykazu.
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Tabulka 18: Zkracené cash flow XY s.r.o. (tis. K¢)

Polozky vykazu 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Stav PP na pocatku obdobi 100 52 124 302 354 339
Penéznitok z provozni ¢innosti 585 374 1832 1732 -40 315
Penéznitok z invest.¢innosti 3483 -47 -492 -673 -1116 212
Penéznitok z financ¢ni ¢innosti| -4116 -255 -1162 -1007 1141 -611
PenézZnitok celkem -48 72 178 52 -15 -84

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich udajl spolecnosti XY s.r.o.
Penézni toky z provozni ¢innosti vykazuji znacnou rozkolisanost. Vysoka zaporna hodnota
v roce 2009 je zptusobena dopadem hospodaiské krize a tim 1 ovlivnéni toku vyplyvajiciho

ze zmeén pracovniho kapitalu. V nasledujicich letech je stav piiznivéjsi, avSak s trvajicim

trendem rozkolisanosti.

PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti vykazuje v roce 2009 vysokou kladnou ¢astku, ktera sou-
visi s prodejem dlouhodobého majetku. Naopak v roce 2013 doslo k nakupu stalych aktiv,

coz zpusobilo podstatné zvyseni celkového toku z investi¢ni ¢innosti.

Vyse celkového toku z finanéni ¢innosti je ovlivnéna hlavné vysi dlouhodobych bankov-
nich avért, splacenim jistin a taktéz ¢erpanim kontokorentniho t¢tu. Ten byl v roce 2010 a
2013 navysen. V roce 2013 navic spole¢nost Cerpala dalsi dlouhodoby Gvér. V roce 2014 je

viditelné splaceni bankovnich Gvéri.
8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

8.2.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Urcuje miru financni struktury podniku ve vztahu k dlouhodobému majetku spolecnosti
s cilem zajisténi dlouhodobé financni stability a likvidity daného subjektu. Pravidlo stano-
vuje, Ze obézny majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji, naopak dlouhodobé

zdroje by mély byt pouzity pro financovani dlouhodobého majetku.
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Tabulka 19: vyvoj zlatého bilan¢niho pravidla v tis. K¢
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek 14 465 13 296 12 757 11901 13 458 13779
Dlouhodobé zdroje vlastni 4616 7 316 7 533 7 543 7 615 7 750
Dlouhodobé zdroje cizi 5952 4824 6731 3 806 4 086 3478
Dlouhodobé zdroje celkem | 10568 | 12140 | 14264 | 11349 | 11701 | 11228
VZ - CZ (K¢) -3 897 -1156 1507 -552 -1757 -2551
Podil CZ na celk. zdrojich (%) 56% 40% 47% 34% 35% 39%
Prevaha zdroj (K¢) 3 897 1156 -1 507 552 1757 2551
Prevaha zdrojt (%) -27% -9% 12% -5% -13% -19%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ ucetnich vykazt spolecnosti XY s.r.o.
V tabulce ¢islo 19 je prehled vyvoje bilan¢niho pravidla ocefiované spolecnosti. Celkoveé

cizi zdroje jsou ponizeny o kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé zavazky.

Racionalni pfistup k financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital byl vyssi jak dlouho-
doby majetek. Cast dlouhodobého majetku poté piipadne na financovani b&zné &innosti,
tedy obéznych aktiv. JelikoZz v analyzovanych letech (mimo rok 2011) jsou dlouhodobé

cvwr

vani a tento stav Ize hodnotit jako rizikovy.

8.2.2 Cisty pracovni kapital (CPK)

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu navazuje na zlaté bilan¢ni pravidlo. Patfi mezi ukaza-
tele, ktery je v praxi nejcastéji uzivan. Vyjadiuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodo-
bymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Podnik je likvidni,
pokud ma dostateCnou vysi relativné volného kapitalu. Tim je prebytek kratkodobych
likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Tabulka ¢. 20 definuje stav v jednotlivych le-

tech u analyzované spolecnosti.

Tabulka 20: CPK spole¢nosti XY s.r.o. ve sledovanych letech (tis. K¢&)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obézna aktiva 6 937 11628 9473 7 489 9385 8226
Kratkodobé zavazky 7 958 9158 7412 5491 7 888 7 509
Kratkodobé bankovni dvéry 2729 3602 2924 2449 3310 3304
Kratkodobé zdroje 10 687 12 760 10336 7 940 11 198 10813
CPK -3750 -1132 -863 -451 -1813 -2 587

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade¢ udajt ucetnich vykazl spolecnosti XY s.r.o.
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Z tabulky vyplyva, zZe spolecnost po celé analyzované obdobi dosahuje zapornych hodnot
CPK. Dany stav zapii¢ifiuje Cerpani kontokorentniho uétu ve viech letech. Schopnost

likvidity spole¢nosti bude analyzovana v ramci analyzy pomérovych ukazateli.

8.3 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza Gcetnich vykazi pomoci pomérovych ukazatell je jednou z nejoblibenéjsich me-
tod. Umoznuje ziskat rychly obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku. Ve
své analyze se budu zabyvat analyzou ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivi-

ty podniku. Zavérem bude provedeno celkové vyhodnoceni dané analyzy.

8.3.1 Analyza ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti jsou indikatory vyse rizika souvisejici se strukturou vlastnich a
cizich zdrojii podniku. Ur¢itd vySe zadluzenosti je pro firmu uzite¢nd. Podrobna analyza by
vSak méla urcit, zda je struktura kapitalu vici struktufe majetku optimalni nebo jestli je

podnik podkapitalizovany ¢i piekapitalizovany.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky jednotlivych ukazateli zadluZenosti, nasledné

jsou pak popséany a analyzovany vysledky vybranych ukazateli.

Tabulka 21: ukazatelé zadluZenosti XY s.r.0. (tis. K¢&)

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Celkova zadluzenost Cizi zdroje/A 78% | 68% | 66% | 60% | 67% | 65%

Mira zadluzenosti Cizi zdroje/VK 360 | 240 | 195 | 156 | 201 | 184

Urokové kryti EBIT/néklad.aroky| 150 | 666 | 1,83 | 0,61 | 055 | 1,89

Kryti DM dl.zdroji | VK+DI.CZ/Dl.maj.] 0,73 | 091 | 093 | 095 | 0,87 | 081

Kryti DM VK VK/Dl.majetek 032 | 055 ] 059 | 063 | 0,87 | 0,56

Zdroj: vlastni zpracovani na zédklad€ udaji ucetnich vykazii spole¢nosti XY s.r.o.

Z tabulky je patrné, Ze zadluZenost analyzované spolec¢nosti se pohybuje mezi 60 az 78%.
Doporucené hodnoty ukazatele jsou v rozmezi 30 — 60 %. Do krajniho ramce doporucova-
nych hodnot se spole¢nost dostala pouze v roce 2012. Do tohoto roku dochazelo k postup-
nému snizovani zadluZenosti. NavysSeni v roce 2013 bylo zplGsobeno novym uvérem,
V nasledujicim roce je patrny pokles zadluZenosti. U celkové zadluZenosti plati, Ze ¢im
vys8i je procento zadluzeni, tim vyssi je riziko neschopnosti podniku dostat svych zavazki.
I pfes vysokou zadluZenost nad hranici rizika, se negativni ukazatel za sledované obdobi

snizil o 11 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

Celkovou zadluzenost lze pfirovnat k mife zadluZzeni — oba ukazatele rostou s ristem pro-

porce dluht ve finan¢ni struktufe podniku.

Dalsim analyzovanym ukazatelem je urokové kryti, urCujici kolikrat pirevysuje zisk place-
né uroky. Pokud je hodnota ukazatele mensi jak 1, spolecnost neni schopna hradit naklady
na cizi kapital z provozni ¢innosti. Tento stav u analyzované spole¢nosti nastal v roce 2012
a 2013. Doporucend hodnota dané¢ho ukazatele (minimaln¢ 5) nebyla dosazena v zddném
ze sledovanych let.

cvwr

za sledované obdobi neni dodrzeno zlaté pravidlo financovani — dlouhodoby majetek je
Z casti kryt kratkodobymi zdroji. Spole¢nost je tzv. podkapitalizovana a praktikuje strategii
agresivniho financovani. Dany zpisob financovani je sice levny, ale zaroven vysoce rizi-

kovy.

Pomér vlastniho kapitadlu na dlouhodobém majetku nedosahl v zadném roce doporucené
hodnoty 1. Z toho vyplyva, Ze analyzovana spole¢nost vlastni kapital i ke kryti obéznych

aktiv.
8.3.2 Analyza ukazatele likvidity

U analyzy likvidity se zaméfim na vypocet tii zakladnich stupnt likvidity, jejichz podsta-
tou je zjiSténi poméru mezi uréitymi majetkovymi slozkami v ramcei ob&zného majetku a
kratkodobymi zavazky. Vysledky vypocti jednotlivych stupiid u ocefiovanych let jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 22: ukazatelé likvidity spole¢nosti XY s.r.o.

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Bé&Zna likvidita OA/ kr. CZ 065 ] 111 | 101 | 100 | 0,84 | 0,76

Pohotova likvidita | Kr.pohl.+fin.maj./kr.CZ | 048 | 083 | 0,74 | 0,63 | 0,60 | 0,62

Hotovostni likvidita Fin.majetek/kr.CZ 001 ] 002 ] 003 | 005 ] 003 | 002

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udajii ucetnich vykazl spolecnosti XY s.r.o.

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou v rozmezi 1 — 2,5. Hodnota bézné likvidity by se
neméla dostat pod hranici 1. Znamenalo by to, Ze spolecnost nemé¢la dostate¢né velka
ob¢zna aktiva pro zaplaceni kratkodobych zavazkli. Analyzovana spole¢nost tuto hranici
smérem dolt prekrocila v roce 2009, 2013 a 2014. Ve zbyvajicich letech se pohybuje na

spodni hranici doporu¢eného rozmezi. Jak jiz bylo uvedeno u analyzy CPK, vyraznym
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prvkem ovliviwgjici nizkou likviditu je Cerpani kontokorentniho uétu. Rok 2009 je nejhor-

$im sledovanym obdobim s dopadem hospodaiské krize.

Po ocisténi bézné likvidity o zasoby, které nejsou pfilis likvidnim aktivem, dosdhneme
ukazatele pohotové likvidity. Jelikoz by mél ukazatel nabyvat hodnot od 1 do 1,5, je u jed-
notlivych let zfejmé, ze firma ma nizké pokryti pohledavek a hotovosti na korunu kratko-

dobych zavazki.

Jelikoz doporucena hodnota hotovostni, ¢i okamzité likvidity je v rozmezi 0,2 - 0,5, stav
Vv tabulce ukazuje, ze firma nebyla schopna splacet své kratkodobé zavazky z penéznich
prostiedkid. Vysledny ukazatel svéd¢i o nizké schopnosti firmy okamzité uhradit své krat-

kodobé¢ zavazky.

Analyzovana spole¢nost ma piili§ mnoho avért. Cim vyssi procento Gvért, tim musi byt
vys§i produkce hotovosti, nutné ke splaceni uvéru. Z postupného snizovani Gvért i ucet-

nich dat je ziejmé, Ze spolecnost jistiny fadné splaci.
8.3.3 Analyza ukazatele rentability

Ukazatel¢ rentability jsou méfitkem miry zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Pro jeji vypocet byl pouzit zisk
pred zdanénim a odectu nakladovych urokt (EBIT). Ve vyvojové fad¢ by tento ukazatel
mél vykazovat stoupajici tendenci, ale opak je pravdou. Nejvyssi hodnotu spole¢nost dosa-

huje v roce 2010, kdy 1 K¢ trzeb vykazuje 0,099 K¢ zisku.

Tabulka 23: ukazatelé rentability XY s.r.o.

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rentability trzeb | Cisty zisk/Trzby| 355%| 9,97%| 2,07%| 159%| 0,23%| 050%

Rentabilita aktiv | EBIT/Aktiva 4,18%] 1545%| 4,42%] 249%]| 0,58%] 1,13%

Rentabilita VK | Cisty zisk/ VK | 17,87%| 37,13%| 341%| 1,31%| 095%] 1,72%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji ucetnich vykazii spole¢nosti XY s.r.o.

Rentabilita vlastniho kapitalu nam udava, kolik zisku je firma schopna vygenerovat z 1 K¢
vlastniho kapitalu. Je urcujici méfitkem efektivnosti. Od roku 2010 tento ukazatele prudce
klesa, coz znamena, ze vynosnost vloZzené¢ho kapitalu je velmi nizka. Tento trend se méni
aZ mirnym navySenim v roce 2014.

Rentabilita aktiv (ROA) ma taktéz klesajici tendenci. Pro vypocet ukazatele byl definovany
vynos podniku jako zisk pfed zdanénim a platbou urokli. Vysledky ndm vymezuji vykon-

nost podniku bez vlivu zadluzenosti a danového zatizeni. Ukazatel mé v prab&hu analyzo-
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vanych let kolisavou tendenci. Nejlepsiho vysledku dosahuje v roce 2010, minimalni vy-

konnost vykazuje rok 2013

8.3.4 Finan¢ni paka

Udava, v jaké mife se vyuziva pakovy efekt financovani dluhovym kapitalem. VSeobecné
pravidlo fikd, ze vlastni kapitdl je drazsi a rizikovéjsi nez kapitél cizi. OvSem cizi kapital
nelze pouzivat do nekonecna. Pouziti vétsiho mnozstvi ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitalu pouze tehdy, pokud finan¢ni péka pasobi pozitivné, tzn., Ze vynosnost

celkového kapitalu je vyssi jak urokova mira za cizi kapital.

Tabulka 24: finan¢ni paka spole¢nosti XY s.r.o.

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva 21 255 24 916 22 251 19 417 22899 | 22041
VK 4616 7 316 7 533 7 543 7 615 7 750
Finan¢ni paka 4,60 3,41 2,95 2,57 3,01 2,84

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajt cetnich vykazi spolecnosti XY s.r.o.
Z tabulky €. 24 vyplyva, Ze ve vSech letech je hodnota financni paky vétsi jak 1, finan¢ni
paka tedy pisobi pozitivné a pro podnik je vyhodné vyuzit ciziho kapitalu.
8.3.5 Analyza ukazatele aktivity

Efektivni hospodafeni s vlastnimi aktivy miiZeme méfit pomoci ukazatelti aktiv. V nasle-
dujici tabulce jsou definovany hodnoty obratu aktiv, doby obratu zasob, pohledavek a za-

vazkd.

Tabulka 25: ukazatelé aktivity XY s.r.o.

Ukazatel aktivity 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv 1,09 1,56 2,13 1,57 1,36 1,23
Doba obratu zasob (dny) 25 21 32 21 22 21
Doba obratu pohledavek (dny) 67 82 51 54 56 65
Doba obratu zavazkd (dny) 86 65 50 50 66 76

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklade udajti ucetnich vykazt spolecnosti XY s.r.o.

Obrat aktiv méfi, jak efektivné jsou vyuzivana celkova aktiva. Doporucené hodnoty 1 ana-
lyzovana spolec¢nost doséhla ve vSech sledovanych letech. Nejvyssi obrat aktiv byl zazna-

menan v roce 2011, kdy se ve firmé aktiva obratila 2,13 krat.

Hodnota ukazatele doby obratu zasob dané firmy zavisi na skladové politice i na moznosti
skladovych kapacit. V piipadé analyzované spolecnosti se doba obratu zasob pohybuje

mezi 21 az 32 dny. Potvrzuje to zptsob skladové politiky ,, JUST IN TIME®.
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Primérna doba obratu zdvazkul i pohledavek je za analyzované obdobi shodna — 65,5 dnd.
To dokazuje pravidelny, pribézny tok plateb a provadéni analyzy saldokontnich uctt.

8.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Souhrnné ukazatel¢ jsou predikci finan¢ni tisn€. Mezi nejpouzivanéjsi patii Altmanovo Z —
skore a model INOS5:

8.4.1 Z—skore (Altmaniv model)

Altmantv index uzivatelim podava informace o finan¢ni situaci. Index byl sestaven Ed-
wardem Altmanem na zaklad¢ analyzy americkych firem. Ocenovana spolecnost je vSak

¢eskou firmou, proto je nutné brat na tento fakt zietel.

Tabulka 26: Altmantv index XY s.r.o.

Altmanuv index

2009] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
X1=CPK/CA 012 | -004 | -003[ -001] -006] -009
X2=NerozZ/ICA| 011 | 013 | 024 | 020| 024| 025
X3=ZUD/CA 022 | o047 | o012 | o009 ]| o006 | 006
XA4=VK/CK 012 018] o021 o027| o021] 023
X5=T/CA 100 | 155 | 213 | 157 | 136 | 1,23
7 - skore [ 142 220 267 220 181 [ 168

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaja tcetnich vykazl spole¢nosti XY s.r.0.

Vysledné Z — skore jednotlivych analyzovanych let bylo vypocteno dle nasledujiciho vzor-

ce:

Z=0,717*X1+0,847*X2+3,107*C+0,420*D + 0,998 * E

Vysledky:

Z > 2,9 — uspokojiva financ¢ni situace firmy
1,2 <7 <2,9 — Sedd zona neurcitych vysledk
Z < 1,2 — firma je ohrozena bankrotem

Z tabulky €. 25 je patrné, ze se podnik nachazi v Sedé zon¢ a neni ohrozeny bankrotem.
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Graf 6: vyvoj Altmanova modelu XY s.r.o.
Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafického znazornéni vyvoje modelu Ize vyvodit fakt, Ze od roku 2011 Z — skore tren-

dové klesa.

8.4.2 Index 05

Index spojujici pohled vétitele a vlastnika, vznikl na zékladé sledovani Altmanova modelu

a je prizpiisoben ¢eskému podnikatelskému prostiedi.

Tabulka 27: index INOS5 spole¢nosti XY s.r.o.

Index INO5

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
X1 =0,13*A/CK 017 | 018]| 020] o021]| 020] 020
X2= 0,04*EBIT/NU 010 o031]| o011| 006]| 008] 006
X3=3,97*EBIT/A 028 | 060]| 016| o008]| 008] 005
X4=0,21*V/A 023 | 033]| 045] 033] 031] 0429
X5-0,09*O A/(KZ+KBU) 023| 020]| 029 o028 026]| o022
INO5 100 | 1,71 120 09| 093] o082

Vysledky:

IN > 1,6 — dobra finan¢ni situac

Zdroj: vlastni zpracovani

e firmy

0,9 <IN < 1,6 — Seda zona s neurcitymi vysledky

IN < 0,9 — firma ohroZena finan

¢nim bankrotem
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Dle indexu INO5 v letech 2009 — 2013 firma dosahuje Sedé zony s neurcitymi vysledky,
v roce 2014 se dostava do pasma firmy ohrozené bankrotem. U analyzovanych let je od

roku 2010 ztejmy klesajici trend.

Pro nazornost nasleduje graf vyvoje dan¢ho indexu.

Index INO5
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Graf 7: vyvoj indexu INO5 spole¢nosti XY s.r.0.

Zdroj: vlastni zpracovani
8.5 Analyza dopliiujicich ukazateli

8.5.1 Pridana hodnota

Vyse ptidané hodnoty musi byt dostate¢na predevsim ke kryti mzdovych naklada a dru-
hotné k dalsim nakladovym polozkam VZZ, jako jsou odpisy a finan¢ni naklady a to do
takové vySe, aby firma vykazovala zisk. Vyznamnym ukazatelem je kryti mzdovych na-
kladu ptidané hodnoty, které¢ je vhodné sledovat v trendu. V nasledujicim grafu je zfetelné
znat shodny trendovy pohyb mzdovych nakladi a ptidané hodnoty. Vyse piidané hodnoty
dostate¢n¢ kryje mzdové naklady v jednotlivych letech.
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Graf 8: pfidana hodnota a mzdové naklady XY (tis. K<)

Zdroj: vlastni zpracovani

8.6 Zavérec¢né zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti

U analyzované spole¢nosti pfevySuji stala aktiva ob&zny majetek, znamena to, ze se jedna
o spole¢nost kapitalove tézkou. Stala aktiva jsou tvofena dlouhodobym majetkem. Struktu-
ru a narast investic do dlouhodobého majetku v jednotlivych analyzovanych letech znazor-

nuje nasledujici graf. Majetek je zde uveden v brutto hodnoté, tzn. bez opravek majetku.
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Graf 9: struktura dlouhodobého majetku XY (tis. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf dokazuje, ze investice do dlouhodobého majetku byly za sledované obdobi velmi niz-
ké. U samostatnych movitych véci doslo dokonce k mirnému poklesu vlivem odprodeje

nepotiebnych starych strojii. U pozemku a staveb je patrny narist v roce 2013, rok 2014
vykazuje nulovou investici.
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Celkovou vysi aktiv v jednotlivych letech ovliviiuje kolisavy stav obézného majetku. Jak

jiz bylo zdlraznéno, tato kolisavost souvisi s aktudlni strukturou produkce podniku.
U spolecnosti XY s.r.o. je typické, Ze cizi zdroje vyrazné pievySuji vlastni kapital. Pomé-
rové vyjadreni je znazornéno v niZe uvedeném grafu. Svedei to o faktu, ze dand spole€nost

se potyka s vysokym zadluzenim. Vyraznou ¢ast cizich zdroji tvoti dlouhodobé a kratko-

dobé¢ bankovni uvéry.
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Graf 10: struktura pasiv XY s.r.0. (tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

Firma vykazuje problémy v oblasti likvidity. Pohybuje se na hranici doporuc¢ovanych hod-
not, v letech 2009, 2013 a 2014 dokonce pod jejich hranici. Podstatny vliv na tuto situaci
ma Cerpani kontokorentniho tivéru, ktery je ve spolecnosti zatazeny do kratkodobych ban-
kovnich Gvéri.

Ukazatelé rentability, vykazuji znacnou kolisavost, plné¢ korespondujici s kolisavou ten-
denci EAT a EBIT. Rentabilita trzeb vykazuje klesajici tendenci, ukazatele rentability VK

za dané obdobi dokazuji, Ze vynosnost vlozeného kapitalu je velmi nizka a vykonnost pod-

cv w7

v roce 2014.

Shrnutim lze konstatovat, Ze nejvétSimi problémy analyzované spole¢nosti jsou vysoka
zadluzenost podniku, nizka likvidita, kryti podstatné ¢asti dlouhodobého majetku kratko-

dobymi zdroji a vysoka zavislost na uzkém okruhu odbératelti a dodavateli.
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8.7 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pro potieby ocenéni je nutno hospodarské vysledky jednotlivych analyzovanych let kori-
govat, tedy upravit o polozky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. V prvni fazi je
nutné si rozd¢lit aktiva na provozné nutna a nepotiebna a v ndvaznosti na to vyradit vynosy

a néklady, které souvisi s provozné nepotfebnymi aktivy.

8.7.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Jak jiz bylo uvedeno, hlavni ¢innosti podniku je vyroba plastovych a pryzovych vyrobki a
obuvnickych komponentii. V naslednych postupnych krocich budou aktiva roz¢lenéna na
provozné potiebna a nepotiebnd. Pro potfeby vypoctu vynosové hodnoty podniku budou
provozné nepotiebna aktiva nasledné vyfazena a ocenéna samostatné a VvV konecné fazi

budou opétovné piictena k hodnotam celkového ocenéni podniku.

Analyzou jednotlivych polozek aktiv z hlediska jejich potiebnosti pro hlavni ¢innost jsem
zjistila nasledujici:
BUDOVY - spole¢nost v roce 2008 koupila rekreacni stiedisko v celkové potfizovaci cené

2070 607,20 K¢. Tato investice nesouvisi z hlavni ¢innosti, proto bude vyloucena

z provozné¢ nutnych aktiv. Ostatni budovy jsou aktiva souvisejici s hlavni ¢innosti podniku.

POZEMKY - soucasné s nakupem rekreacniho stiediska byly v roce 2008 nakoupeny po-
zemky Vv celkové hodnoté 442 692,80 K&. V roce 2011 byl jesté jako soucast rekreacniho
stfediska prikoupen pozemek Vv celkové potizovaci cené 295 239,90 K¢. Nakup pozemku

v roce 2013 souvisel z hlavni ¢innosti podniku.

SAMOSTATNE MOVITE VECI — veskery potizeny majetek souvisi z hlavni &innosti a je
pouzivan.
NEDOKONCENY HMOTNY INVESTICNI MAJETEK — vykazoval ziistatkovou hodno-

tu pouze v roce 2009, 2010 a 2014. Souvisel s rekonstrukci ¢i modernizaci prostor, které

spadaji do hlavni ¢innosti podniku.

Tabulka 28: vyse nedokon¢eného investicniho majetku XY s.r.o. (tis. K<)

(tis. KS) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nedokonceny hmotny IM 8 104 0 0 0 84

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji ucetnich vykazl spole¢nosti XY s.r.o.
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U polozek DLOUHODOBE a KRATKODOBE POHLEDAVKY, ZASOBY (mimo nedo-
kon&enou vyrobu) a CASOVE ROZLISENI jsem neshledala zadna nepotiebna aktiva.

NEDOKONCENA VYROBA — spole¢nost XY vykazuje v rozvaze nedokonéenou vyrobu
a polotovary, které nepfinasi v daném obdobi zadné zisky. Proto jsem danou rozpracova-

nost v jednotlivych letech vyloucila ze zdsob Vv nasledujicim rozsahu:

Tabulka 29: vylouceni nedokonéené vyroby a polotovart XY s.r.0. (tis. K<)

2013
33

2014
16

2011
35

2012
87

2009
168

2010
82

(tis. Kc)
Nedokoncena vyroba a polotovary

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ udaji ticetnich vykazl spole¢nosti XY s.r.0.

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK — dana aktiva jsou tvofena penézi v hotovosti a
ucty v bankovnich ustavech. V analyzovaném obdobi nedosahoval vyssSich castek, nez je
z hlediska provozu nutné. Provozné nezbytnou Groven penéznich prostfedkit mizeme od-
hadnout pomoci ukazatele hotovostni likvidity. Analyzovana spolecnost neptesahla dopo-

ruc¢ovanou hodnotu 0,5 — proto nebude zadna tprava provedena.
Po vylouceni nenutnych aktiv budou dan¢ upravené polozky rozvahy v nésledujici vysi:

Tabulka 30: o¢isténa aktiva o provozné nepotiebna (tis. K<)

ROZVAHA - AKTIVA 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dlouhodoby majetek 11935 | 10574 | 9948 | 9092 | 10649 | 10886
Ob&?n4 aktiva 6769 | 11546 | 9438 | 7402 | 9352 | 8210
Casové rozliseni -147 -8 21 27 56 36
AKTIVA celkem [ 18557 [ 22112 | 19407 | 16521 [ 20057 | 19132

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udajii ucetnich vykazii spole¢nosti XY s.r.0.

8.7.2 Provozné nutny investovany kapital
V navaznosti na bod 8.7.1. je nutné vymezit provozn¢ nutny investovany kapital.

V prvnim kroku upravime CPK odeétenim neuroenych zivazkii od provozné nutnych
obéznych aktiv. Nasledné pak odeCteme pasiva, u kterych nelze vycislit jejich néklady.

Jako neurocené zavazky jsem stanovila celkové kratkodobé zavazky.

Upraveny pracovni kapital provozné nutny a provozné potiebny dlouhodoby majetek defi-
nuji ve svém souctu investovany kapital provozné nutny. Jeho vypocet je uveden Vv nize

uvedené tabulce:
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Tabulka 31: vypocet investovaného kapitalu provozné nutného (tis. K¢)

PolozZka (tis.K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dl. majetek provozné nutny 11935 10574 9948 9092 10649 10 866
OA provozné nutna 6 769 11 546 9438 7 402 9352 8210
CR provozné nutné -147 -8 21 27 56 36
Kratkodové zavazky 7 958 9158 7412 5491 7 888 7 509
CR pasivni 47 128 -3
Pracovni kapital provozné nutny| -1336 2380 2 000 1810 1520 740
Investovany kapitdl prov.nutny 10599 12954 11948 10902 12 169 11 606

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji ucetnich vykazi spolecnosti XY s.r.o.

8.7.3 Stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodareni

Do korigovaného provozniho vysledku hospodaieni zapocitame pouze pravidelné se vy-

skytujici vynosy a ndklady, souvisejici s provoznimi aktivy oceflované spole¢nosti.

Mezi nejtypictéjsi neprovozni vynosy mizeme zatfadit trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku a materialu. V souvislosti s danou polozkou je nutné taktéz provozni vysledek hospo-
dafeni upravit o ziistatkovou cenu dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost
vlastni budovu rekrea¢niho stfediska. V souvislosti s touto nemovitosti avSak nevykazuje
zadné trzby, neprovadi zde zadnou podnikatelskou Cinnost. Majitelé pouze v roce 2009
vyrazné¢ investovali do opravy budovy. V ostatnich letech se jednalo jen o udrZovaci opra-
vy. Dal§imi néklady je vyc¢islena spotreba elektrické energie a vody. V ucetnictvi spole¢-
nosti jsou tyto polozky analyticky ¢lenény. Poslednimi ndklady na rekreac¢ni stfedisko, tedy
naklady nesouvisejici z hlavni ¢innosti, jsou odpisy dlouhodobého hmotného majetku pro-
vozné nenutného, Uroky z Gvérh a poplatky na vedeni avér na ndkup rekreac¢niho stiediska

a ptiléhajicich pozemki.
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Tabulka 32: korigovany provozni VH spolecnosti XY s.r.o. (tis. K¢)

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Provoznivysledek hospodareni (+)] 1854 3788 1090 578 394 483
Trzby z prodej DM (-)] 4012 49 1

Odpisy DM provozné nenutného |(+) 0 63 37 42 42 42
Spotieba el.energie prov.nenutné |(+) 7 6 7 30 7 7
Spotfeba vody prov.nenutné (+) 0 5 6 6 2 2
Opravy provozné nenutné (+) 7 0 1032 86 94 26
Ndakladové droky prov.nenutné (+) 144 144 144 145 72 51
Bankovni popl.prov.nenutné (+) 2 2 2 8 8 2
Zlstatkova cena prodaného DM (+) 967

Korigovany provozni VH (=)] -1031 | 3959 | 2318 894 619 613
Odpisy DM (+)] 1477 | 1644 | 1417 | 1329 100 83

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

9 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

9.1 Analyza a progno6za generatoru hodnoty

Pted samotnym zpracovanim finan¢niho planu je nutné definovat zdkladni podnikohospo-
darské veliciny, které rozhodujicim zptisobem ovliviiuji hodnotu dané¢ho podniku, tzv. ge-
neratory hodnoty. Timto krokem navazujeme na zpracovanou strategickou a finan¢ni ana-
lyzu. V kone¢ném vysledku by ndm tato kapitola méla ukazat zpiisob zpracovani strategic-

kych finan¢nich vykazl v ramci finan¢niho planu.

9.1.1 Trby

Prognézou trzeb jsme se zabyvali v ramci strategické analyzy. Ve vztahu k budoucimu
obdobi 1ze jeji vysledky korigovat v kontextu kapacitnich moznosti oceniované firmy. Jeli-
koz spole¢nost ma v planu pouze investice na modernizaci a obnoveni stavajici kvality
strojniho vybaveni, neptfedpokldddme zménu kapacitnich moznosti. Pro budouci obdobi
tedy budeme vychazet z vystupu strategické analyzy. Trzbami spole¢nosti budeme rozumeét

trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Tabulka 34: vyvoj trzeb (tis. K&) a tempo ristu spole¢nosti XY s.r.o.

Analyza trzeb 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt sluzeb | 23212 | 38632 | 47438 | 30435 | 31140 | 27 100
Rocni tempo ristu 66,43% | 22,79% | -35,84%| 2,31% | -12,97%
Primérné tempo ristu za minulé obdobi 8,54%

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérné tempo ristu trzeb za minulé obdobi ¢inilo 8,54 %. Vystupem strategické analyzy
bylo stanoveni primérného tempa ristu progndézovaného obdobi 9,09 %. Na zaklad¢ pre-
dikovanych hodnot tempa riistu nasledujicich let stanovime tedy pro jednotlivé roky trzby

za prodej vyrobku a sluzeb. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 35: prognodza vyvoje trzeb (tis. K¢) a primérné tempo ristu spole¢nosti XY s.r.o.

Progndza trzeb 2015 2016 2017 2018
Rocnitempo rlstu 21,34% 6,60% 4,30% 4,12%
Primérné tempo rastu plan 9,09%

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze za minulé obdobi je pomérem korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pied danémi a odpisy a trzeb jednotlivych let. Dle Mafika je potifeba prognoze
ziskové marze vénovat dostatecnou pozornost. Proto budou zpracovany dvé nezavislé ana-
lyzy ziskové marze — prognoza shora a prognoza zdola. Néaslednym rozborem vysledka

obou prognéz urc¢ime konecnou prognozu.
Analyza a prognoza provozni ziskové marze shora

Tabulka 35: vyvoj ziskové marze spole¢nosti XY s.r.o.

(tis.K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl sluzeb 23212 38632 47438] 30435] 31140] 27 100

Korigovany provozni zisk pred dani a odpisy 446 5603] 3735 2223 719 696

Zdroj: vlastni zpracovani

Strategicka analyza definovala konkuren¢ni silu podniku XY s.r.o. na arovni 71%. Fakto-
ry, které nejvice ovliviluji analyzou stanovenou troven konkurenc¢ni sily daného podniku,
jsou distribuce, sluzby, ceny, vyhodné misto a kvalita managementu. Z divodu stanovené
nadprimérné Urovné konkurenéni sily podniku s ptihlédnutim k mife opatrnosti, byl

V prognézovaném budoucim obdobi odhadnuty mirny, stabilizované rast ziskové marze.

Vyvoj 36: prognoza vyvoje ziskové marze XY s.r.o. shora

2015 2016 2017 2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza a prognoéza provozni ziskové marze zdola

Pro potvrzeni ¢i zpochybnéni progndzy shora je nutné provést analyzu a prognézu zdola.
Analyzované minulé obdobi nam udava podily jednotlivych polozek vynost a nékladi na

trzbach podniku.
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Tabulka 37: Analyza minulého obdobi ziskové marze zdola

Podil na trzbach 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obchodni marze -0,01%| 0,00%| 0,08%] 0,08%] 0,13%]| 0,46%
Vykony 100,06%| 99,84%| 99,74%)| 101,40%] 99,25%] 100,25%
z toho zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,60%| -0,16%| -0,26% 1,40%] -0,75%| 0,25%
Pridana hodnota 18,15%] 31,28%] 28,60%]| 29,52%]| 23,33%] 27,62%
Osobni naklady 17,38%]| 17,05%] 18,92%)]| 22,83%| 12,27%] 25,17%
Dan¢ a poplatky 0,58%] 0,06%] 0,13%] 0,16%] 0,10%] 0,06%
Ost. Provoz. polozky (zména stavu R a OP)| -1,82%| -1,09%]| -0,89%]| -1,35%| -1,00% -1,04
Ostatni provozni vynosy 0,03%| 0,82%| 0,25%| 0,21%]| 0,43%]| 0,23%
Ostatni provozni naklady 247%| 0,72%] 3,12%| 1,30%] 0,90%] 0,57%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce je znazornéna analyza ziskové marze zdola minulého obdobi. Polozka piidané

hodnoty je korigovana dle oddilu 8.7.3. této prace.

U progndzy zdola analyzujeme jednotlivé slozky nakladi a vynosi. Nasledna progndza
nakladovych a vynosovych polozek bude podkladem pro vypocet korigovaného provozni-

ho vysledku hospodateni a ziskové marze za predikované obdobi.

Obchodni marze ma zanedbatelny podil na trzbach. Primérné podil obchodni marze minu-
1¢ho obdobi ¢inil 0,11 %, budeme tedy pro prvni rok predikce vychazet z dané¢ho tdaje.
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti ma pouze minimalni podil na trzbach. Primér za minu-
1€ obdobi ¢inil -0,02 %, pouzijeme tento ukazatel pro celé predikované obdobi. Nasledné

na to budou dopocitany vykony, které¢ jsou souctem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby
(100 %) a predikované vyse stavu zasob vlastni ¢innosti.

Vzhledem k ocekavané skladbé vyroby a predikci trzeb budeme u ptidané hodnoty vycha-
zet z posledniho minulého obdobi a v navaznosti na prognézu trzeb zachovame v predikci

stoupajici trend.

Celkové osobni ndklady se budou vyvijet s trendem vyvoje trzeb. V piipadé mzdovych
nakladii spole¢nost pocitd s mirnym naristem pracovnikli a primérné mzdy. Vysi mzdo-
vych nédkladl budou odpovidat ndklady na socidlni a zdravotni pojisténi. Ty budou €init

34 % mzdovych nakladd.

Ostatni provozni polozky jsou dany zménami rezerv a opravnych poloZek. Tuto polozku

do predikce nezahrneme.
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Jelikoz dan€ a poplatky maji zanedbatelny podil na celkovych trzbach, budeme vychazet

Z jejich pramérné vyse z minulého obdobi, tj. 0,18 % podilu s pfihlédnutim k ziskiim dané-

ho obdobi.

Stejnym zplsobem bude urceny podil na ostatnich vynosech a nakladech.

Tabulka 38: prognodza podilu nakladovych a vynosovych polozek VZZ XY s.r.o.

Podil na trzbach 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 0,13% 0,13% 0,14% 0,14%
Vykony 100,02% | 100,02% | 100,02% | 100,02%
z toho zména stavu zdsob viastni Cinnosti -0,02% -0,02% -0,02% -0,02%
Pridana hodnota 27,62% 27,80% 28,00% 28,00%
Osobni naklady 25,00% 25,00% 25,50% 25,50%
Dané a poplatky 0,18% 0,18% 0,18% 0,18%
Ostatni provozni polozky (zména stavu R a OP) -1,20% -1,20% -1,20% -1,20%
Ostatni provozni vynosy 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Ostatni provozni naklady 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

Zdroj: vlastni zpracovani

V absolutnich hodnotach bude poté vyse jednotlivych polozek v nize uvedené struktuie:

Tabulka 39: prognoza ziskové marze zdola (tis. K<)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
Obchodni marze 43 46 51 53
Vykony 32 890 35 060 36 567 38 074
z toho zmena stavu zdsob vlastni cinnosti -7 -7 -7 -8
Ptidana hodnota 9 082 9 745 10 237 10 658
Osobni naklady 8 221 8 763 9 323 9 707
Dan¢ a poplatky 9 63 66 69
Ostatni provozni polozky (zména stavu R a OP) -345 -421 -439 -457
Ostatni provozni vynosy 109 116 121 126
Ostatni provozni naklady 493 526 548 571
Korigovany provozni vysledek hospodateni 813 930 860 894
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 32 883 35 053 36 560 38 066

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctena ziskova marze planovaného obdobi zdola vykazuje minimalni rozdily proti

prognozované ziskové marzi metodou shora.
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9.1.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl, definovany jako generator hodnoty, je upravenym pracovnim kapitalem.
Obézna aktiva nejsou ponizena o kratkodoby cizi kapital, ale o netroCeny cizi kapital a
jednotlivé polozky jsou zde vyjadieny pouze V rozsahu provozné nutnych.

V prvni fazi provedeme Upravu pracovniho kapitdlu minulého obdobi. Pro vypocet plano-
vaného upraveného pracovniho kapitalu poté provedeme analyzu naro¢nosti riistu trzeb na

rust pracovniho kapitalu.
Vysledky uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 40: upraveny pracovni kapital spole¢nosti XY s.r.o0. (tis. K<)

PoloZka (tis. K&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Zasoby provozné nutné 1679 | 1806 | 1460 | 1831 | 1839 | 1597
Kratkodobé pohledavky 5047 | 8619 | 4435 | 6634 | 6338 | 6142
Kratkodoby finanéni majetek 53 124 354 303 340 255
Casové rozliSeni aktivni -147 -8 27 21 56 36
Kratkodobé neurocené zavazky 7958 | 9158 | 7412 | 5491 | 7888 | 7509
Casové rozliseni pasivni 47 128 -3
Upraveny pracovni kapital -1326 | 1383 | -1183 | 3170 685 524

Zdroj: vlastni zpracovani

Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitalu byl vypocitan dle vzorce:

_ Awc
" ATrseb

KWC

Jakou soucést analyzy minulého vyvoje spolecnosti, vypocitdme nyni dobu obratu zasob,
pohledavek a zavazkt ve dnech. U doby obratu jednotlivych poloZzek za prognozované

obdobi jsem pfti stanoveni vychdzela z posledniho minulého obdobi a planu spole¢nosti.

Tabulka 41: doba obratu ve dnech polozek pracovniho kapitalu

Polozky (dny) 2009 | 2010} 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zasoby celkem 29 18 12 23 22 22 22 22 22 22
Pohledavky z obch.vztaht 79 82 33 80 52 82 70 70 70 70
Zavazky z obch.vztahti 101 65 50 60 62 86 65 65 65 65

Zdroj: vlastni zpracovani
Nyni pfistoupime ke stanoveni absolutnich hodnot jednotlivych polozek pracovniho kapi-
talu pro planované obdobi. Pti vypoctu budeme vychézet ze stanovené doby obratu pro-

gnozovaného obdobi a predikovanych trzeb.
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Tabulka 42: predikce upraveného vlastniho kapitalu (tis. K<)

Polozka (tis. K&) 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zasob provozné nutné 1982 2112 2204 2294
Kratkodobé pohledavky 6 306 6 720 7 011 7 300
Kratkodoby financni majetek 350 350 350 350
Casové rozliSeni aktivni 40 40 40 40
Kratkodobé netirocené zavazky 5 856 6 240 6 510 6 779
Casové rozli$eni pasivni 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital 2822 2982 3095 3 205

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozadovana urovei okamzité likvidity nebyla u stanoveni vyse kratkodobého provozniho
majetku zohlednéna. Dtivodem je vyhodné vyuzivani kontokorentniho uctu. U ¢asového

rozliSeni aktivniho 1 pasivniho jsem vychdzela z udaji posledniho minulého obdobi.

Rust pracovniho kapitalu predikovaného obdobi zapii¢inil zménu koeficientu naro¢nosti
rustu trzeb na pracovnim kapitalu. Minulé obdobi vykazoval hodnotu 47,58 %, za obdobi
2015 — 2018 pak klesl na 7,39 %.

9.1.4 Investice do dlouhodobého majetku

Pti odhadu investic pro budouci obdobi budeme vychazet z analyzy minulosti.

Tabulka 43: vyvoj investic provozné nutného majetku minulého obdobi (tis. K<)

PolozZka (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek provozné nutny 11935 | 10574 | 9948 | 9092 |10649 |10 886
Odpisy DM provozné nutného 1477 1656 | 1414 | 1319 124 330
Investice netto x | -1361 -626 -856 1557 237
Investice brutto X 295 788 463 1681 567

Zdroj: vlastni zpracovani

Investice netto byly vy¢isleny jako rozdil stavu investic stavajiciho a pfedchazejiciho ob-
dobi. Investice brutto jsou poté souctem investic netto a odpisu provozné nutného dlouho-

dobého majetku.

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze spole¢nost po minimalnich investicich v letech 2009
az 2011 vyrazné€ investovala v letech 2012 a 2013. Jak jiz bylo uvedeno, jednalo se v pie-

vazné mife o investice do staveb.

Investi¢ni ndro¢nost rlstu trzeb byla stanovena jako pomér zmény investic v netto hodnoté

vuci prirdstkiim trzeb za minulé analyzované obdobi.
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Nyni ptistoupime k dal§imu kroku — stanoveni investi¢ni naro¢nosti dlouhodobého majetku
na prirtstky trzeb. V prvni fazi budeme odhadovat vyvoj netto investic podle minulého
koeficientu naro¢nosti a planovany ptirastek trzeb budouciho obdobi. Ten ¢ini 5 183 tis.

K¢. Vysledky jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 44: investi¢ni naro¢nost na prirustky trzeb

DM provozné nutny

Minuly koefic.ndro¢nosti 41,10%
Odhad investic netto 2015-2018 (tis.Kc) 2130

Zdroj: vlastni zpracovani

Zjisténi budouci investice do dlouhodobého majetku touto metodou predpoklada pribézny
charakter investic. Z divodu pouze vyznamné o¢ekavané investice v roce 2016 a 2017 jsou
vysledky dané metody zkreslujici. Pfi sestaveni planu dlouhodobého majetku se mimo to-
hoto zjisténého odhadu vychazelo z planu investic a odpisit dlouhodobého majetku oceno-
vané spolecnosti s prihlédnutim k vysledkim strategické analyzy. Odpisovy plan je uvede-

ny v piiloze ¢. XI této prace.

Tabulka 45: prognoza investic pro obdobi 2015 — 2018 (tis. K¢)

Polozka (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Odpisy DM provozné nutného 728 258 631 560
Zustat.hodnota DM provozné nutného 10475 11059 11528 11627
Investice netto do DM 500 1100 1100 600
Investice brutto do DM 1228 1716 1731 1160

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2015 spolecnost planuje investici do stavby skladovacich prostor. Bude se jednat o
kovovou konstrukci postavenou na betonovych zakladech. Sklad bude navazovat na stava-
jici vyrobni prostory. Nejvétsi investice spolecnost planuje v letech 2016 — 2017, kdy sté-
zejni investici bude nakup dvou novych lisovacich stroji a pojizdného jetabu. Jelikoz 50%
finan¢nich prostfedkid na tuto investice planuje spolecnost Cerpat z prostiedkit EU, je zde
uplatiiovan taktéZ jen poloviéni odpis na dand léta. V roce 2015 spolecnost pocita
s ndkupem ostatnich samostatnych movitych véci, které budou v tomto obdobi jiz plné

amortizovany.

9.2 Sestaveni komplexniho finan¢niho planu

V navaznosti na predchazejici kapitolu nyni pfejdeme k samotnému sestaveni finan¢niho

planu. Ten miZzeme nazvat ,,vstupni branou* ocenéni podniku pomoci vynosovych metod.
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Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, finan¢ni plan se bude skladat z hlavnich finan¢nich

vykazi — VZZ, rozvahy a vykazu o penéznich tocich.

9.2.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Z ptedchozi progndzy generatori hodnoty byly odhadnuty stézejni polozky daného vykazu
— trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a souvisejici naklady, ziskova marze, vyse pohledavek,
zavazkl a zéasob. Tato prognodza vychéazela z predchéazejiciho silné rozkolisaného obdobi.
Na zéklad¢ piedpokladii vedeni spolecnosti a vysledkli hospodaieni prvniho Ctvrtleti roku
2015, byly vysledky prognozy generatori hodnot upraveny s nasledujicim podrobnym
zdivodnénim. V priloze ¢. IXX této prace jsou rovnéz pro informaci uvedeny vysledky

hospodateni za prvni ¢tvrtleti roku 2015.

V ptedchézejici kapitole byla taktéZ vypracovana prognoza investic do dlouhodobého ma-

jetku, z které mimo jiné mame stanovenou vysi odpist predikovaného obdobi.

Obchodni marZe — spolecnost je vyrobni firmou a obchodni marze nevykazuje vyznam-

nou vysi v polozkach dané¢ho vykazu.

Trzby za prodej vyrobku a sluZeb — stéZejni vySe trzeb spolecnosti jsou prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. Jejich vySe navazuje na vysledky strategické analyzy a kapacitnich moz-
nosti spolec¢nosti. Trend rtstu trzeb odpovida planovanému nakupu novych strojii a taktéz

trendu, ktery spolecnost vykazuje v prvnim Ctvrtleti roku 2015. Posledni zjistény stav

k 31. 3. 2015, vykazuje trzby ve vysi 10.353 tis. K¢&. Castka dokonce pievysuje predikova-

nou vysi ro¢nich trzeb.
Vykonova spotieba — dle vysledka predchdzejici kapitoly je podil vykonové spotieba

na celkovych vykonech znaéné vysoky a vySe ptfidané hodnoty vykazuje nedostate¢nou
hodnotu pro pfedpokladané investice a mzdové naroky. Opét tedy navazeme na vysledky
prvniho c¢tvrtleti roku 2015, kdy podil vykonové spotieby na celkovych vykonech spolec-
nosti €inil v priméru 72 %. Pokles nakladii a rist trzeb je diikazem vyssi rentability pro-
dukce spolecnosti. Vzhledem k piedpokladu stabilizace spolenosti budeme tedy pro pre-
dikované obdobi vychazet z podilt 70 %. Analyzou minulého obdobi jsem zjistila, ze spo-
tieba materialu a energie ¢ini v priméru 90 % na celkovou vysi vykonové spotieby.
Z tohoto udaje budeme vychazet i pfi planovani polozek spotieba materidlu a energie a

sluzby.
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Osobni naklady - soucésti osobni nékladii jsou mzdové ndklady, odmény ¢lenlim orgént
spole¢nosti, naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a ostatni socialni nakla-
dy (penzijni pojisténi, zivotni pojisténi a piispévek na obédy). Jak jiz bylo uvedeno, sou-
Casné S rastem trzeb pocita spolecnost i s mirnym navySenim stavu zaméestnancl a ristem
mzdovych nékladii. Tomu odpovida planovana vyse mezd a celkové odvody ve vysi 34 %
mzdovych nakladi a ndkladii na odmény ¢lenim organt spolecnosti. U stanoveni vyse
osobnich nakladl se vychazelo z jiz zpracované analyzy a prognozy, plani spolecnosti

a ucetnich dat minulého obdobi. Nakladové zatizeni na odmény ¢lentim organta spole¢nosti

byly dle planti majiteld ponechény v nezménéné vysi.

Dané a poplatky — jak jiz bylo uvedeno, dan¢ a poplatky ¢ini minimalni procento podilu

na trzbach. Z tohoto diivodu se vychdzelo z minulého obdobi a ptfedpokladanému VH.

Odpisy dlouhodobého majetku — zde budeme vychdzet z prognozy investice do dlouho-

dobého majetku a sestaveny odpisovy plan.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu — spole¢nost béhem nasledujicich
let nepocita s prodejem svého dlouhodobého majetku. Bude se jednat spiSe o naklady do
oprav dan¢ho majetku. Co se tyka trzeb z prodan¢ho materidlu, jedna se dle vyjadreni spo-
le€nosti o material, ktery je vracen jako nadbyte¢ny zpét dodavateli. Tim je spolecnost,
ktera soucasn¢ s objednavkou na dodavku plastovych vyliska, dodé i vstupni material, kte-
ry je fakturovan. Dana spole¢nost je tedy soucasné odbératel objednanych vyliski a doda-
vatelem vstupniho materialu. V tomto pfipadé¢ budeme opétovné vychazet z minulého ob-
dobi a v planu mezirocné mirn¢ navySovat vzhledem k riistu trzeb a néklad na vstupni

material.

Ostatni provozni vynosy a naklady — ve vazb¢ na celkové trzby nemayji tyto polozky pod-
statny vyznam. Budeme tedy vychazet z predchazejici kapitoly, ale taktéz ze stavu 1. ¢tvrt-

leti roku 2015.

Vynosové uroky — jelikoz spolec¢nost neoekava zadny vykon finan¢ni ¢innosti, budeme

pii vysi danych vynosl vychazet z pfedchazejiciho obdobi.

Nakladové uroky — spolecnost ma v soucasné dobé 3 tivérové smlouvy. U vSech je stano-
veny datum posledni splatky jistiny v roce 2018. Soucasné vSak v predikovaném obdobi
dojde k vyraznym investicim a kapitalovym zatizenim, vyplyvajicich z téchto investic.
Z tohoto duvodu dochazi po snizeni nakladovych urokti v roce 2015 K jejich navySeni

V nasledujicim roce a postupném sniZovani v dal§im obdobi. Spole¢nost do svého finang-
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niho planu zahrnula snizeni kontokorentniho Gvéru a tim snizeni nakladovych narok, vy-
plyvajicich z tohoto Gvéru. Z hlediska novych investic by mélo dojit k ivérovému zatizeni
ve vysi 50 % dané investice. Spolecnost planuje Cerpat finance z prosttedktt EU v ramci
,Regionalnich operacnich programti Stfedni Morava®. Nejvyssi urokové zatizeni spolec-
nost tedy predpoklada v roce 2016. Vysledky hospodateni jsou ,,korigovanymi®, tedy o€is-

ténymi od provozné nenutnych polozek.

Uplny vykaz planované vysledovky je uvedeny V ptiloze ¢. XII. Pro piehlednost uvadim

zkracenou verzi.

Tabulka 46: Zkraceny vykaz planované vysledovky XY s.r.o. (tis. K¢)

2015 | 2016 | 2017 | 2018

Obchodni marze 43 46 51 53
Vykony 32 883 35053 36 560 38 066
Vykonova spotieba 22737 24 452 25167 26 345
Pridana hodnota 10189 10647 11444 11774
Osobni naklady 8221 8 760 9022 9 440
Dané a poplatky 9 63 66 69
Odpisy dlouhodobého majetku 728 258 631 560
Trzby z prodej dl. majetku a materialu 900 954 992 1032
Prodany material 900 950 950 950
Zustatkova cena prodaného maj.a mat. 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy 109 116 121 126
Ostatni provozni naklady 200 250 250 200
Provozni vysledek hospodateni 1 140 1436 1638 1713
Vynosové uroky 50 50 50 50
Nakladové aroky 100 240 200 150
Finan¢ni vysledek hospodateni -50 -190 -150 -100
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 1 090 1246 1488 1613

Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost po zdanéni 883 1 009 1205 1 306

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.2 Planovana rozvaha

Pti sestaveni planované rozvahy jsem vychdzela z podobnych udaji jako u planované vy-
sledovky. Polozky rozvahy jsou v piipadé potieby rozdéleny na provozné nutné a nenutné.
Za provozné nepotiebny je povazovan dlouhodoby majetek — budova rekreacniho stiedis-
ka a pozemky k nému nalezejici. VySe dlouhodobého majetku provozné nutného vychazi
z predikovanych investic. ObéZna aktiva neobsahuji polozku provozné nepotiebnych ak-

tiv. U polozky ,,vyrobky* byla po dohod¢ s vedenim spole¢nosti ¢astka postupné mirné



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 110

navySovana v navaznosti na produkci daného obdobi. I pies zvySeni produkce a roz§iteni
skladovych prostor neplanuje spole¢nost skladovat vyrobky ve velkém rozsahu. Cilem
rozsiteni skladovych prostor nebylo jen zvySeni kapacity, ale hlavné lepsi organizace prace
a tim zvyseni produk¢ni normy. Polozka zasob materidlu byla taktéz upravena v navaznosti
na konkrétni vyvoj zakdzek a vysledkt za 1. ¢tvrtleti roku 2015. Kratkodobé pohledavky
byly stanoveny dle analyzy a progndzy pracovniho kapitalu. Kratkodoby finan¢ni maje-
tek byl vyc¢islen podle stanovené vyse provozné potiebnych penéznich prostredki. Vypo-
¢et pomoci provozné potiebné likvidity a kratkodobych zavazki je soucasti vypoctl stano-
veni hodnoty spolecnosti metodou DCF entity. Na strané pasiv vykazuji provozné nenutné
cizi zdroje. Jedna se o Givéry poskytnuté na financovani rekreacniho stfediska a ptiléhaji-
cich pozemki. U polozek, které nebyly progndzovany v kapitole 9.1.3., jsem vychazela ze
skuteéného minulého obdobi a z predikovaného narlstu trzeb, pracovnich zdroji 1 mezd.
Jedna se o zavazKky k zaméstnanciim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi ¢i zavazky vuci statu. Polozka bankovnich Gvéri vychazi z minulého obdobi,
plant investic a ze skute¢ného financniho planu spolec¢nosti. Vlastni kapital, rezervni a
ostatni fondy zistavaji beze zmény po celé predikované obdobi. Hospodaisky vysledek
bézného ucetniho obdobi je vzdy vnasledném roce vplné vysi piifazen
k nerozdélenému hospodaiskému vysledku minulych let. Rozvaha v rozd¢leni na akti-
va a pasiva je uvedena v piiloze ¢. XIII a XIV. Opét pro ptehlednost uvadim zkracenou

verzi:
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Tabulka 47: Zkracena verze planované rozvahy spol. XY s.r.o.
PoloZka aktiv rozvahy 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AKTIVA CELKEM 21786 | 23491 | 24249 | 25226
B. Dlouhodoby majetek provozné nutny (netto) 10 712 11 712 11 847 12 044
Dlouhodoby majetek provozné nenutny (netto) 2 809 2 809 2 809 2 809
C. Obé&zna aktiva 8 225 8 930 9 553 10 333
C.l. Zasoby 1726 1998 2 038 2213
C.I11. Kratkodobé pohledavky 6 306 6 720 7 300 7 891
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 193 212 215 229
D.l. Casové rozligeni 40 40 40 40
PASIVA CELKEM 21786 | 23491 | 24249 | 25226
A. Vlastni kapital 8 634 9 643 10 848 12 154
A.l Zakladni kapital 100 100 100 100
ALl Rezervni ostatni fondy ze zisku 800 800 800 800
A.lV. Vysledek hospodafeni minulych let 6 851 7734 8 743 9 948
A.V. Vysledek hospodafeni béz.G¢.obdobi 883 1 009 1 205 1 306
B. Cizi zdroje 13 152 13 848 13 401 13472
B.II. Dlouhodobé zavazky 1100 600 200 0
B.III. Kratkodobé zavazky 7 026 7 557 8 160 8 743
B.1V. Bankovni tivéry a vypomoci provozné¢ nutné 3977 4743 4 297 3 818
Bankovni Givéry a vypomoci provozné nenutné 1049 948 744 511

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.3 Planovany vykaz penéZnich toki

Podrobny planovany vykaz penéznich tokt pro obdobi 2015 — 2018 je uveden v ptiloze ¢.

XVIII. Pro ptehlednost zde uvadim jen zkracenou verzi.

Tabulka 48: Zkracena verze planovaného vykazl penéznich tokti XY s.r.o.

PoloZzky vykazu 2015 2016 2017 2018
Stav PP na pocatku obdobi 255 208 227 230
Penéznitok z provozni ¢innosti 554 535 250 654
PenéZnitok z invest.Cinnosti -500 -600 -600 -600
PenéZnitok z finanéni ¢innosti -101 84 353 -40
Penéznitok celkem -47 19 3 14

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2.4 Zavéreéné shrnuti financni analyzy podniku

Provedend analyza nam potvrzuje piedpoklad budouci vynosové perspektivisty podniku.
Stanoveni polozek u vykazii za predikované obdobi vychazelo z minulého obdobi, prove-
denych analyz a prognoz ale taktéz ze skutecného stavu za prvni ¢tvrtleti roku 2015.

Nyni jiz mizeme pfiejit k samotnému ocenéni podniku pomoci vynosovych metod.
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10 OCENENIi PODNIKU

Zavéry provedenych analyz ocenované spole¢nosti potvrdily, Ze spole¢nost napliuje pied-
poklad neomezeného trvani podniku a mizeme tedy pfistoupit k samotnému ocenéni spo-

le¢nosti XY s.r.o. Hodnotovou kategorii nasi spole¢nosti bude trzni hodnota.

Maiik (2011) uvadi, ze hodnota statku je dana ocekdvanym uzitkem. V nasem ptipadé
ocekavanymi vynosy. V naslednych postupnych krocich pouzijeme zakladni vynosové

metody dle konkrétniho vyjadieni veli¢iny vynosu.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Pro stanoveni diskontni sazby pomoci primérnych vazenych ndkladd (WACC) musime
nejdrive stanovit fadu hodnot, souvisejicich s danym vypoctem. Naklady na vlastni kapital
ur¢ime pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), stavebnicového modelu
INFA a pomoci odhadu z nakladl na cizi kapital. Pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu

poté pouzijeme vazeny aritmeticky pramér vysledku téchto tii metod.

10.1.1 Néklady na vlastni kapital
1. Model CAPM
Budeme vychazet a postupovat dle rovnice modelu:
re=re+p* (rm—ry)

Bezrizikova urokova mira (r¢ ) byla stanovena jako vynos ¢eskych dlouhodobych stat-
nich dluhopist s dobou splatnosti 10 let, ktery uvadi na svych strankach CNB. Pro rok
2014 ¢ini 2,3 %. Rizikova prémie trhu a hodnota koeficientu beta byla ¢erpana z webovych
stanek A. Damodarana k 1.1.2015. Rizikova prirazka R1 pro malé spole¢nosti byla sta-
novena ve vysi 3 %. Celkova rizikova prémie zemé je zde uvedena v hodnoté 1,05 %
s ratingem agentury Moody’s Al, hodnota koeficientu beta podobnych nezadluzenych
podniki pro obor pryz (rubber) zde ¢ini 3,32 %. Betu zadluzenou poté vypocitame podle

nasledujiciho vzorce. Polozka cizi zdroje vychazi pouze z polozek provozné nutnych dle

nasledujici tabulky:
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Tabulka 49: Upravené cizi zdroje XY s.r.o.

Dlouhodobé zavazky provozné nutné 1488
Kratkodobé zavazky provozné nutné 7 888
Bankovni uvéry dlouhodobé provozné nutné 1036
Bankovni uvéry dlouhodobé provozné nenutn 1562
Kratkodobé bankovni ivéry provozné nutné 3310
Bankovni Uvéry provozné nutné 4 346
Bankovni Uvéry provozné nenutné 1562
Cizi kapital provozné nutny 13722
Cizi kapital provozné nenutny 1562

Zdroj: vlastni zpracovani

—_ v cizi kapital
zadluzena — Bnezadluiené * [ 1+ (1 - SaZba dane) * m ]

Dosazenim ziskanych dat do vzorce vypocteme pozadovanou hodnotu beta zadluzena.

332*[1+(1-019)* =2]=8,17%

Nize uvedend tabulka ndm ucelené ilustruje data pouzitd pro vypocet ndkladi vlastniho
kapitalu (re):

Tabulka 50: stanoveni naklada vlastniho kapitalu metodou CAPM

Metoda CAPM
Bezrizikova Urokova mira 2,30%
Beta nezadluZena 3,32%
Beta zadluzena 8,17%
Rizikova prémie 1,05%
e 14,84%

Zdroj: vlastni zpracovani
2. Stavebnicova metoda INFA

Tento model manzeld Neumaierovych je vyuZivany Ministerstvem pramyslu a obchodu.
Pii vypoctu jsem vychazela z metodiky uvedené na webovych stankach MPO. Bezrizikova

urokova mira byla jiz zjiSténa pii ur¢ovani hodnot metodou CAPM.
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Tabulka 51: ur¢eni nakladt vlastniho kapitalu stavebnicovou metodou INFA

Stavebnicova metoda INFA
Bezrizikova drokova mira 2,30%
Riziko na velikost podniku 3,00%
Riziko podnikatelské 7,00%
Riziko finanéni stability 3,00%
Alternativna naklad na VK r, 15,30%

Zdroj: vlastni zpracovani
3. Odhad néakladi na VK z nakladi na CK

Tato metoda je zaloZena na prostém souctu nékladl ciziho kapitélu a rizikové ptirazky,

kterou jsem stanovila ve vysi 3 %.

Tabulka 52: odhad nakladt na VK z nakladt na CK

Odhad nakladd na VK
Naklady na cizi kapital 5,01%
Rizikova pfrirazka 3,00%
re 8,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

4. Uréeni nakladu na VK

Zaveérem, jak jiz bylo uvedeno, provedeme vypocet vyslednych nakladt na vlastni kapital
pomoci vazeného aritmetického priméru. U metody ,,pouhého* odhadu z nakladd ciziho

kapitalu jsem pritadila z diivodu objektivnosti nizsi vahu.

Tabulka 53: vypocet nakladt na vlastni kapital

Model vypoctu Vaha re

CAPM 1,00 14,84%
INFA 1,00 15,30%
Odhad 0,20 8,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna stanovend hodnota nékladii na vlastni kapital ¢ini 14,43 %.

10.1.2 Néklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitéal jsou ve spole¢nosti pouze z bankovnich Gvér. Spole¢nost ma pri-
mérnou urokovou sazbu zvySenou z ditvodu vysSiho uroku z Cerpaného kontokorentniho

uctu. Vzhledem k makroekonomickym predikcim se neocekava vyrazné navyseni diskont-
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ni sazby, a proto nize uvedenou hodnotu zdanénych nakladt na Gvéry budeme povazovat

za celkové naklady ciziho kapitalu i v letech 2015 — 2018.

Tabulka 54: Celkové zdanéné naklady na Gvéry

Bankovni Uvéry na pocatku roku (tis. K¢) | 4346
Primérné naklady dluhu (tis. K¢) 219
Primérna urokova sazba 5,01%
Dan 19%
Zdanéné naklady na uvéry 4,06%

Zdroj: vlastni zpracovani

10.1.3 Stanoveni WACC

Zavérem tedy mizeme pfistoupit K dosazeni zjisténych hodnot do vzorce a k samotnému
vypoctu vazenych primérnych nakladd na kapital. Samotny obecny vzorec je uveden
v teoretické Casti v kapitole 4.1.1. Cizi kapital je ocistény o kapital provozné nenutny.
Veskery kapitél je vycisleny v hodnoté na poc¢atku obdobi. Néklady na cizi kapital jsou jiz
oSetfeny o danovy §tit. Hodnoty k dosazeni do vzorce vykazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 55: hodnoty pro vypocet WACC

Naklady na cizi kapital * (1-t) 4,06%
Naklady na vlastni kapital 14,43%
Celkovy kapital 21337
Cizi kapital 13722
Vlastni kapital 7 615
Podil CK na celkovém kapitalu 64,31%
Podil VK na celkovém kapitalu 35,69%

Zdroj: vlastni zpracovani

0,0406 * 64,31 + 0,1443 * 35,69 = 7,76 %
Vazené prumérné naklady na kapital ¢ini 7,76 %. Jelikoz v této fazi je jiz kapitalova struk-
turu ustalena a ocekava se ustalenost i do budoucna, budeme zjiSténou vysi WACC pouZi-

vat pfi vypoctech v ramci samotného ocenéni.

10.2 Stanoveni hodnoty spole¢nosti metodou DCF entity

Cilem této metody je zjistit hodnotu vlastniho kapitalu. Vybrana metoda DCF entity bude
probihat ve dvou krocich. V prvni fazi budeme vychéazet z penéZnich tokt, které mély
k dispozici vlastnici i véfitele v obdobi planovani. Hodnotu brutto ziskame diskontovanim
téchto penéznich tokid. V druhém kroku stanovime hodnotu netto odectenim hodnoty cizi-

ho kapitalu ke dni ocenéni.
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10.2.1 Vypocet volnych penéznich toki

Teoretické postup vypoctu byl jiz popsan, proto pifimo pfistoupime k samotnému vypoctu.

Tabulka 56: volné cash flow 1. faze

Volné cash flow pro 1. fazi

(tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 1 090 1246 1488 1613
Upravenad dan 207 237 283 307
Korigovany provozni VH po dani 883 1 009 1205 1 306
Odpisy 728 258 631 560
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -587 -572 -1100 -299
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -588 -174 -20 -197
FCFF 436 521 716 1370
Odurocitel pro diskontni miru: 7,76% 0,9279| 0,8558| 0,7837 0,7116
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 405 446 561 975
Hodnota podniku I. faze 2386

Zdroj: vlastni zpracovani
Polozky vyse uvedené tabulky jsou prevzaty z jednotlivych vykazi finan¢niho planu. Vy-
pocet investic do provozné nutného DM a provozné nutného pracovniho kapitalu je uvede-
ny v ptiloze ¢. PXVI této prace. Vysledné volné cash flow bylo diskontovano odurocite-

lem, jimz je vyslednd hodnota WACC.

Konec¢né diskontované FCFF vykazuje v letech 2015 a 2018 postupné tempo rustu. Hod-
nota podniku I. faze je souctem diskontovanych FCFF k 1. 1. 2015.

Stabilni rist ziskové marZe a investicnich aktivit pfedpoklada v dalSich letech rlst penéz-

niho toku ve stejném trendu.

10.2.2 Vypocet II. faze

Druhé faze ocenéni piedstavuje soucet budoucich penéznich tokt. Je vypoctem pokracujici
hodnoty podniku, tedy obdobim od prvniho roku nasledujicich po planovaném. Pfedpokla-
dem pro vypocet je stabilizace trzniho podilu, ktery od roku 2018 dosahl stejné tempo
ristu trzeb, jako na zakladé vysledku strategické analyzy (kapitola 7.4.), vypoCtena pru-
mérna hodnota a to ve vysi 4,12 %. K jejimu vypoctu pouzijeme Gordoniv a parametricky

VZorec.
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Parametricky vzorec
Trzby podniku XY s.r.o0. pro rok 2018 vypocteme podle vzorce, uvedeného a vysvétleného
Vv teoretické Casti této prace:

_9
KPVH T+1(1 rl)

Pokracujici hodnota = P
-

V prvnim kroku zjistime, zda rentabilita investovaného kapitalu splituje podminku tvorby

hodnoty.

Tabulka 57: vypocet pokracujici hodnoty
Vypocet pokracujici hodnoty

Tempo rastu 4,12%
Mira investic netto do DM a PK 39,04%
Rentabilita investic netto 10,55%

Zdroj: vlastni zpracovani
Rentabilita investic ¢ini 10,55 % a spliiuje tak podminku tvorby hodnoty.
Dosazenim hodnot do vzorce ziskdme nésledujici tvar rovnice a vyslednou pokracujici

hodnotu:

0,0412

B9 (151059) _ 95 772 s, Ke = PH
0,0776—-0,0412 .

Parametricky vzorec vykazuje pokracujici hodnotu ve vysi 22 772 tis. K¢ Nyni zjistime,

zda vypocet podle Gordonova vzorce bude vykazovat shodnou pokracujici hodnotu.
Gordoniiv vzorec

V prvnim kroku je nutné zjisti FCFF pro rok 2019. Ten zjistime ode¢tenim investic netto

roku 2019 od korigovaného provozniho vysledku hospodateni v roce 2019.
V nomindlnim vyjadfeni bude vypocet néasledujici:

1360 — (13 428 —12 897) = 829 tis. K¢
FCFF pro rok 2019 tedy ¢ini 829 tis. K¢.

Nasledné¢ mtizeme tedy prejit k samotnému vypoctu. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢as-
ti, vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty ma nasledujici tvar:

FCFr44

Pokracujici hodnota v ¢ase T = -
=

Dosazenim do vzorce dostaneme nasledujici hodnotu:
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Pokradujici hodnota 2019 = ——2 = 22 772 tis. K&

0,0776—0,0412

Vypocet pokracujici hodnoty dle parametrického i Gordonova vzorce vykazuje shodnou
¢astku. Pro stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podle DCF entity musime nyni
(pomoci oduroéitele diskontni miry pro rok 2019) pokracujici hodnotu piepocitat na hod-

notu soucasnou:
22772 *0,7116 = 16 205 tis. K¢

Vypocet kone¢né hodnoty vlastniho kapitalu podle dané¢ metody je uveden v nasledujici

tabulce:

Tabulka 58: vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podle DCF

Vynosové ocenénik 1.1.2019

Soucasnd hodnota 1. faze 2341 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 16 205 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 18 546 tis. K
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 13 722 tis. K&
Provozni hodnota netto 4 824 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2809 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 7 633 tis. K

Zdroj: vlastni zpracovani

Konec¢na vyse hodnoty vlastniho kapitdlu metodou DCF entity ¢ini 7 633 tis. K¢.

10.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti metodou EVA

Ekonomicka pfidana hodnota je vyznamnym hodnotovym méfitkem vykonnosti podniku,
s cilem podniku vytvaiet ekonomicky zisk. Spociva v zdkladni myslence, ze investovany

kapital musi mit vétsi pfinos, nez ndklady souvisejici s timto kapitalem.

U stanoveni hodnoty pomoci EVA mtzeme taktéz pouzit rizné varianty vypoctu. V této
praci pouziji nejvice pouzivany zpisob, shodny s vypocétem metodou DCF — varianta enti-
ty. Pro ucely stanoveni hodnoty spolecnosti pomoci této metody je nutné si uvédomit, ze
musime vychazet se stejnych vstupnich dat jako pti metodé DCF entity. Zakladni vzorec

pro vypocet EVA je nasledujici:
EVA = NOPAT — NOA * WACC

NOPAT — je vyjadienim cistého provozniho zisku po zdanéni. V nasem piipad¢ je shodny

s korigovanym vysledkem hospodateni, vypocteném v predchazejicich kapitolach.
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NOA — jedna se 0 Cista operacni aktiva, tedy aktiva, potfebna k hlavnimu provozu podni-
ku. Pro nasi potfebu budeme vychdzet z vypocteného provozné nutného investovaného
kapitalu.

WACC - tyto pramérné vazené naklady kapitalu jsme stanovili jiz v kapitole 10.1.3, Cini
7,76 %.

Nyni tedy dosadime v jednotlivych letech do vyse uvedeného vzorce stanovené hodnoty,
vypoctem zjistime ekonomickou ptfidanou hodnotu, kterou diskontujeme na souc¢asnou

hodnotu. Souctem hodnot diskontované EVA po dobu planovanych let ziskdme hodnotu 1.

faze k 1. 1. 2015. Postup a vypoctené hodnoty jsou stanoveny v nasledujici tabulce:

Tabulka 59: vypocet 1. faze metodou EVA

31. 12. 2014 2015 2016 2014 2018
NOPAT 598 883 1009 1205 1306

NOA k 31. 12. 11396 11984 12472 12961  12897| 13428
WACC x NOA t-1 884 930 968 1006

EVA -1 79 237 300
Odurotitel pro diskontni miru: | 7.76% 0,9279]| 0,8558] 0,7837 0,7116
Diskontovana EVA | 63| 186 213

Hodnota 1. faze k 1.1.2015 | 466

zdroj: vlastni zpracovani

Nyni pfistoupime k vypoctu druh¢ faze. Prvnim rokem druhé¢ faze je rok 2019. Pro dany

rok je nutné zjistit NOPAT. Ten je sou¢inem NOPATu roku 2018 a procentuelni vyjadieni
tempa rustu, v naSem piipadé 1 306 * 1,0412 = 1 360 tis. K¢ (tabulka 59). Nasledné dopo-
¢itame ekonomickou pfidanou hodnotu a zjistime ptidanou hodnotu 2. faze. Tu poté pieve-

deme na soucasnou hodnotu. Vypocet je obdobny jako u metody DCF.
Nyni jiz lze zjistit vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu s pouzitim metody EVA.

Nasledna tabulka opét znazoriuje postup vypoctu:
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Tabulka 60: vypocet hodnoty vlastniho kapitalu dle EVA

Pokracujici hodnota

Tempo rastu 4,12%
Mira investic netto 39,04%
|P0kraéujici hodnota 9863 tis. K¢

Vynosové ocenénik 1. 1. 2015

Soucasnd hodnota 1. faze 466 tis. K¢
Soucasnda hodnota 2. faze 6819 tis. K¢
MVA 7 285 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 11 396 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 18 681 tis. K
Uro&eny cizi kapitdl k datu ocenéni 13722 tis. K¢
Provozni hodnota netto 4 959 tis. Ké
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2809 tis. K¢
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle EVA 7 768 tis. KE

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzni ptidana hodnota je v tabulce souc¢tem souc¢asnych hodnot obou fazi. NOA k datu
ocenéni vyjadiuje hodnotu, kterou podnik svou ¢innosti jiz vytvofil, naopak MVA vyjadiu-

je, jaka hodnota bude vytvoiena v predikované budoucnosti.

K provozni hodnoté, o€isténé o uroceny cizi kapital, pficteme opét neprovozni majetek a
tim zjistime, jaka je hodnota vlastniho kapitalu dle metody EVA. Porovnani vysledkti obou

metod vykazuje maly rozdil. Postup vypoctu je tedy spravny.

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu metodou EVA ¢ini 7 768 tis. K¢.

10.4 Stanoveni hodnoty kapitalizovanych cistych vynosi pausalni meto-

dou

Tato metoda vede K pfimému zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu podniku. Jelikoz tuto
hodnotu odvozujeme od trvale odnimatelnych ¢istych vynost, je zde kladen dtraz na data
Zz minulych obdobi. Kritériem neni kladna €ista soucasna hodnota, ale udrzeni substance.
Pro nas vypocet jsem vybrala metodu pausalni, tedy vypocet z minulych vysledkt hospo-

dafeni.

Nejprve vysledky hospodareni z let 2009 — 2014 upravime pfictenim odpisi a nakladu ne-
souvisejicich s provoznim majetkem a odectenim neprovoznich vynost. V dalsim kroku

prepocitame vysledky hospodaieni danych let cenovym indexem na aktualni ceny k datu
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ocenéni. Podkladem makroekonomickych dat pro jednotliva 1éta byly udaje, uvedené na

webovych strankach Ministerstva financi.

Dle indext upravenému vysledku hospodateni pfidélime vahy, kterymi dany vysledek
hospodareni vynasobime. Podil souctd vysledkt hospodaieni jednotlivych let a souétu vah
poté urcuje vysi trvale odnimatelného vynosu pted odpisy. Ten nasledné snizime o odpisy
z reprodukénich hodnot a zdanime. Kalkulovanou trokovou miru, urenou na zakladé
vypoctu nakladi na vlastni kapital metodou CAPM (14,84 %), ponizime o piedpokladanou
dlouhodobou inflaci. Provozni vynosovou hodnotu zjistime podilem trvale odnimatelného
zdanéného cistého vynosu a kalkulované urokové miry. K vysledku pfi¢teme neprovozni
majetek a ziskdme tak celkovou hodnotu vlastniho kapitalu. Vysledky popsaného vypoctu

jsou uvedeny v piiloze ¢. XVIII.

Vyslednd hodnota ocenéni souc¢asného potenciadlu podniku, nezachycujici budouci ristové
prilezitosti, ¢ini 4.476 tis. K¢ Tuto hodnotu mizeme povazovat za dolni hranici odhadu

vynosové hodnoty ocenovaného podniku.

10.5 Stanoveni tcetni hodnoty

Ucetni hodnotu stanovime rozdilem téetnich hodnot celkovych aktiv a uéetnich hodnot

veskerych zavazku. Data zjistime z rozvahy k datu 31. 12. 2014:
22 041 - 14291 =7 750 tis. K¢
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu k 31. 12. 2014 &ini 7 750 tis. K&.

Tento vypocet mizeme povazovat za dopliikovy.

10.6 Souhrnné ocenéni spole¢nosti XY s.r.o.

Zptsob ocenéni na zaklad¢ analyzy vynosl vyuziva poznatku, ,,Ze hodnota statku je urce-
na ocekavanym uzitkem pro jeho drZitele* (Matik, 2011). Dle vybrané veliiny, urCené
jako vynosy, pouzijeme poté pro vypocet riizné metody. V této praci jsem vychazela v pra-
xi nejbéznéji pouzivanych vynosovych metod. K jednotlivym metoddm nyni uvadim krat-

ké shrnuti.

10.6.1 Metoda diskontovaného cash flow

Pii vypoctu touto metodu byla pouzita technika metodou ,,entity* — zde je jednotkou ozna-

covan podnik jako celek. Tato technika spociva ve dvou krocich. V prvni fazi jsem stano-
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vila diskontovanou hodnotu brutto, pfi které jsem vychazela z penéznich tokd, které jsou
k dispozici vlastnikiim i vétitelim. Ta je hodnotou podniku I. faze metody DCF entity a
¢ini 2 341 tis. K¢. V druhé fazi ocenéni dochazi k vypoctu pokracujici hodnoty podniku —
Vv nasem piipad¢ pocinaje rokem 2019. Byl zde dodrzen ptedpoklad stabilizace trzniho
podilu, a proto bylo pfistoupeno k samotnému vypoctu pomoci Gordonova a parametrické-
ho vzorce. U obou zpiisobii vypoctl byla zjisténa shodnéd vyse pokracujici hodnoty — 22
772 tis. K& Po piepoctu pokracujici hodnoty na hodnotu soucasnou jsem pfistoupila
k samotnému stanoveni hodnoty podniku. Souc¢tem I. a II. faze metody byla ur¢ena pro-
vozni hodnota brutto, naslednym odpoctem uroceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni byla
stanovena provozni hodnota netto ve vysi 16 205 tis. K¢. Pro konecné stanoveni hodnoty
podniku je poté nutné pficist neprovozni majetek. Konecnd vySe hodnoty podniku, stano-

venou metodou DCF entity ¢ini 7 633 tis. K¢&.

10.6.2 Metoda EVA entity

Tato metoda ma taktéz dvé faze vypoctu s vyuzitim jiného zplisobu vypoctu pii pouziti
shodnych vstupnich hodnot jako u piedchézejici metody. Do vzorce pro vypocet EVA byly
dosazeny hodnoty pro NOPAT, NOA a WACC. Vypoctem vzorce a naslednym diskonto-
vanim na soucasnou hodnotu jsme dostali hodnotu 1. faze, Cinici 466 tis. K¢. V druhé fazi
po stanoveni NOPAT roku 2019 dopocitame ekonomickou pfidanou hodnotu a tim zjisti-
me vyslednou hodnotu druhé faze. Po pifevodu na soucasnou hodnotu jsem urcila jeji vysi
vV sumé 6 819 tis. K& Obdobné jako u metody DCF entity jsem poté dopocitala provozni
hodnotu brutto i netto a naslednym pfictenim neprovozniho majetku byla urcena vyse hod-

noty podniku metodou EVA entity ve vysi 7 768 tis. K¢.

10.6.3 Stanoveni hodnoty KCV

Kapitalizované ¢isté vynosy byly vypocteny pomoci pausalni metody. Podrobny postup
byl jiz popsan v kapitole 10.4, proto jen stru¢né. Cisty vynos u této techniky vypoétu je
odvozovan z upravenych vysledkii hospodaieni. Vysledné ocenéni vyjadiuje soucasny po-
tencidl podniku bez budouci riistové ptilezitosti. Vysledna ¢astka dosahuje niz§iho hodno-
tového vyjadieni jako u ptedchéazejicich metod a lze ji povazovat za spodni hranici odhadu

vynosové hodnoty podniku XY s.r.o. Cini 4.476 tis. K&.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

124

10.6.4 Stanoveni ucetni hodnoty

Dany vypocet majetkového ocenéni budeme povazovat pouze za orientacni, doplitkovou

hodnotu, vyjadiujici hodnotu vlastniho kapitalu ocenovaného podniku ve vysi 7 750 tis.

K¢.

10.6.5 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

V nasledujici tabulce jsou uvedeny podklady pro kone¢né stanoveni hodnoty vlastniho

kapitalu podniku:

Tabulka 61: hodnoty VK XY s.r.o. dle jednotlivych vynosovych metod

Vynosové metody ocenéni Ugetni
Polozka (tis. K¢&) DCF entity | EVA entity KCV hodnota
Tempo rlstu 4,12% 4,12%
Diskontni mira 7,76% 7,76% 7,76%
Soucasna hodnota l. faze 2341 466
Soucasnd hodnota Il. Faze 16 205 6819
Provozni hodnota brutto 18 546 18 681
Provozni hodnota netto 4824 4 959
Neprovozni majetek 2 809 2 809
Hodnota VK k 1.1.2015 7 633 7 768 4476 7 750

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 11: hodnota VK XY s.r.o. dle vynosovych metod

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafickém znazornéni vyslednych hodnot jednotlivych metod je zfejma dolni a horni

mez vysledného ocenéni. Interval vysledné hodnoty vlastniho kapitalu se tedy pohybuje
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mezi 7 768 tis. K¢ (vypocet vynosovou metodou EVA entity) a 4 476 tis. K& (vypocet
KCV).

Jelikoz vysledné ocenéni je nutné zalozit na konkrétni vysi a konkrétni metod¢, rozhodla
jsem se stanovit vyslednou hodnotu dle vypoctu metodou diskontovanych penéznich tokt
s nasledujicim odiivodnénim. Jak jsem jiz uvedla vysledna hodnota, ziskana metodou KCV
nam vymezi pouze hrani¢ni mez. Jeji vyse je odlisna od predchazejicich metod. Budeme se
tedy rozhodovat mezi metodami ocenéni souc¢asného vynosového potencialu i budoucich
rastovych prilezitosti — metodou DCF entity a EVA entity. Pii rozhodovani mezi témito
dvéma metodami jsem na zaklad¢ porovnani s vyslednou tcetni hodnotou stanovila vyssi

Z hodnot.

Vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti, stanovena na zakladé vynoso-

vého ocenéni podniku, je k datu 1. 1. 2015 v hodnoté 7 768 tis. K¢.

10.6.6 Citlivostni analyza

Vliv ptesnosti ur€eni hlavnich vstupnich udaji na kone¢né ocenéni podniku 1ze dokazat
analyzou citlivosti. V naSem pfipad€ jsou hlavnimi faktory vySe diskontni miry a tempa
rustu. JelikoZ WACC nemad pii vypoctu vliv na metodu kapitalizovanych ¢istych vynosu,
tato metoda neni pro citlivostni analyzu vhodnd. Z nésledujicich dvou metod, vykazujici

téméef shodné vysledky, provedu analyzu u metody DCF entity.

Tabulka 62: citlivostni analyza na diskontni miru a tempo ristu

Vazené prim.N na kapital (WACCQC) Tempo rastu (g)
Ocenovaci metoda [pUvodni |vysSio 1% |niZZSio 1%|plvodni |vyssio 1% |nizZsio 1%
WACC/g (%) 7,76 6,76 8,76 4,12 3,12 5,12
DCF entity (tis. K¢) 7 633 5111 9137 7768 3909 2582

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 62 je ziejmy vliv sniZeni ¢i zvySeni WACC a tempa rlstu o 1 %. Z citlivostni

analyzy vyplyva, ze snizeni i zvySeni vazeného primérného nakladu na kapitél i u tempa

ristu ma u oceniované firmy negativni dopad.

Analyza potvrzuje teoretické poznatky, Ze stanoveni vyse diskontni miry a tempa rastu je

klicovym ukazatelem. Proto je nutné t€émto faktorim vénovat naleZitou pozornost. Jejich

spravné urceni zdsadn¢ ovliviiuje vyslednou hodnotu ndmi oceflované spolecnosti.
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Otazkou je, zda jednotlivi ocenovatelé nezavisle na sobé jsou schopni dojit ke stejnym vy-
sledkim. Nahled na ocefiovanou spolecnost mtize mit fadu uhli pohledti, podminénych

pozadavky zadavatele ocenéni i odbornymi nazory samotného ocenovatele.
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ZAVER

Jak jiz bylo uvedeno v samotném tvodu, cilem této prace je stanoveni trzni hodnoty
podniku XY s.r.0. k1. 1. 2015 pomoci vybranych vynosovych metod ocefnovani.
K tomuto cily smétovaly vSechny postupné tkony, uéinéné v pribéhu zpracovani diplo-

mového projektu.

V teoretické Casti byly popsany vSechny Kroky, sméfujici ke stanoveni trzni hodnoty. Byly
zde definovany jednotlivé pojmy, postupy i1 dané metody. Jelikoz nazev prace souvisi
S vynosovymi metodami ocenéni, byla témto vénovana §irsi pozornost. Ostatni metody —

majetkova a trzniho porovnani byly pouze informativné popsany.

V tvodu praktické Casti jsem provedla charakteristiku oceflované spolecnosti a nasledné

vymezeni trhu bylo vstupni branou pro strategickou analyzu spole¢nosti XY s.r.0.

Nasledné byla provedena analyza makroekonomického prostfedi pomoci PEST analyzy,
kde byly urceny jednotlivé vlivy, plisobici na oceniovanou spolecnost. Analyzou atraktivity

trhu byla potvrzena stabilni pozice v ramci regionu u daného odvétvi.

Pomoci regresni analyzy byly poté stanoveny faktory, nutné pro vypocet prognozy trhu a
samotné ocenéni. Postupnym vypoctem a na zaklad¢ testli linedrnich, logaritmickych a
exponencialnich byla dle uvedenych propoctl stanovena jako nejvhodnéjsi funkce logarit-
micka s vysvétlujici proménnou cena ropy. JelikoZ rozkolisanost dané proménné a jeji
prudky pad pocatkem roku 2015 (nezohlednény v makroekonomickych predikcich Minis-
terstva financi - fijen 2014) neposkytuje dostatecnou stabilitu pro pokracujici hodnotu, byla
pro nasledné postupy vybrana funkce logaritmickd s vysvétlujici proménnou HDP

V béZznych cenach.

Dal8im krokem strategické analyzy byla analyza mikroprostredi. Zde byla vymezena kon-
kurencni struktura, stanoven trzni podil oceniované spolec¢nosti. V rdmci analyzy vnitiniho

potencialu podniku byla spole¢nost ohodnocena jako firma s vyssi konkurencni silou.

Analyza a prognéza trzeb poté urcila shodné tempo riistu v roce 2018 daného trhu a oce-

nované spolecnosti ve vysi 4,12 %.

Zavérecna SWOT analyza urCila za pomoci Porterova modelu 5 sil a analyzy prostiedi
silné a slabé stranky spolecnosti, jeji prilezitosti a hrozby. Mezi silné stranky Ize povazovat
jeji dlouhodobou pozici na trhu, know - how, pfepravni dostupnost i vysokou kvalitu pro-

dukti. Naopak slabou strankou je vysoky podil kooperace, Uzky okruh odbératelti
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s vysokym podilem odbytu a malé skladovaci prostory. Ptilezitosti spolecnosti XY s.r.0. je
realizace nového projektu vyroby podesvi, ziskani dotaci z fondi EU, investice do sklado-
vych prostor ¢i potencial novych odbératelti. Mezi hrozby byly zahrnuty vlivy silné konku-
rence s vysokou koncentraci, neustalé zvySovani cen vstupniho materialu i1 legislativni

zmény.

Timto krokem byla ukoncena strategicka analyza a nasledovalo vyhotoveni finan¢ni analy-
zy podniku. Ta byla provedena z dostupnych ucetnich vykazi minulého obdobi (2009 -
2014), finan¢nich podkladi, a ziskanych internich informaci oceniované spole¢nosti. Fi-
nan¢ni analyza byla roz¢lenéna na analyzu absolutnich, rozdilovych, pomérovych, souhrn-
nych a doplnkovych ukazateli. V zavére¢ném shrnuti nam analyza aktiv definuje spolec-
nost jako kapitalové tézkou. Znamena to, Zze U spole¢nosti XY s.r.0. pievysuji stala aktiva
obézny majetek. Investice do dlouhodobého majetku byly v analyzovaném obdobi mini-
malni. U movitych véci doslo dokonce k mirnému poklesu diky odprodeje nepotiebnych
stroji. Mirny rtst vykazuji pozemky a stavby, kde doslo k ndkupu v roce 2013. Celkova
aktiva vykazuji ve sledovaném obdobi zna¢nou rozkolisanost, souvisejici s pohyblivou
vysi obézného majetku. Ten je zavisly na struktufe vyroby v daném obdobi. Analyza stra-
ny pasiv vykazuje, ze oceiovana spolecnost se potyka s vysokou zadluzenosti. Pro spolec-
nost je typické, ze cizi zdroje vyrazné prevysSuji vlastni kapital. Podstatnou cast cizich

zdrojii tvoii bankovni uvéry.

Z hlediska likvidity se spole¢nost pohybuje ,,na“ nebo mirn¢ ,,pod* hranici doporucova-
nych hodnot. Vyznamnym zplsobem tento stav ovlivituje cerpani kontokorentniho uvéru.
Lze spolecnosti doporucit zvySeni trzeb, tedy soucasné piijmi, prodej nadbyte¢nych zasob,
¢1 vyuziti faktoringu. Cestou k lepSim vysledkim likvidity by taktéz bylo sniZzeni vydaja

redukci obnovovacich investic.

Rozkolisanost EAT a EBIT ovliviiuje ukazatele rentability. U rentability trzeb je ziejmy
klesajici trend, analyzou rentability vlastniho kapitalu bylo zji§t€no, ze vynosnost vlozené-

ho kapitalu vykazuje nizké hodnoty.

Zavérecnym shrnutim bylo konstatovano, ze spolecnost je vysoce zadluzena, mé nizkou
likviditu a kratkodobé zdroje kryji podstatnou ¢ast dlouhodobého majetku. I pfes zjisténé
ukazatele spole¢nost ,,prozatim* dosahuje zisku. Je tedy nutné se zamyslet nad opatfenimi,
ktera by zvysila rentabilitu trzeb, snizily vysoky podil cizich zdroju na celkovych aktivech

spole¢nosti a zvysily likvidity na vSech trovnich. Dle vyjadieni vedeni spolecnosti, firma
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jiz ucinila fadu opatfeni, sméfujicich k zajisténi vyssi pfidané hodnoty snizenim vykonové
spotieby a zvySenim trzeb spolecnosti. Soucasné spolec¢nost planuje investice do strojové-
ho vybaveni, smétujici k vyssi rentabilité produkce. Soucésti planu je postupné snizovani

kontokorentniho uvérového zatizeni.

Nasledujicim krokem, nutnym pro potfeby ocenéni, je zjisténi korigovaného provozniho
vysledku hospodaieni. Analyzou aktiv bylo zjisténo, Ze spolecnost vylou¢i pro potieby
ocenéni polozku budovu rekreacniho stfediska a k ni nalezejici pozemky. Ty nesouvisi
s hlavni ¢innosti podniku a v soucasné dob¢ nevykazuji Zadnou ¢innost. K vylouceni doslo
taktéz u polozky nedokon¢eny hmotny investi¢ni majetek. Dalsi provozné nepotiebna akti-
va nebyla zjisténa. U investovaného kapitalu byly pro ucely ocenéni vylouceny tvéry, sou-
visejici S ndkupem rekreacniho stfediska a ptilehlého pozemku. V zévéru byly od provoz-
niho vysledku hospodateni v jednotlivych letech odecteny trzby, odpisy a naklady, nesou-
visejici s hlavni ¢innosti podniku. Tim byl zjistén korigovany provozni vysledek hospoda-

feni pted zdanénim, ktery ve vSech analyzovanych letech dosahuje kladnych hodnot.

Krok pfedchazejicim samotnému ocenéni je soucasné pocatkem projektové ¢asti. Jedna se
0 sestaveni finan¢niho planu spole¢nosti. Pro vypracovani jednotlivych vykazii finanéniho
planu nebyly vSak podkladem pouze vysledky ptedchézejicich analyz. Dle vyjadieni ma-
nagementu spolecnosti, vykazuje firma za prvni ¢tvrtleti roku 2015 vyrazné lepsich hod-
not. Ty souvisi se zvySenim hodnot ptfidané hodnoty. Celkové trzby spolecnosti za prvni
ctvrtleti roku 2015 odpovidaji vysi planovaného tempu riistu, zjiSténého na zéklad¢ strate-
gické analyzy. Spolecnost soucasné predikuje stabilitu rlstu trzeb a s tim souviseji snizeni
dluhového zatizeni. Proto sestaveni vykazl finan¢niho planu bylo vyrazné ovlivnéno témi-

to zjisténymi a podlozenymi poznatky.

Finan¢ni plan prokazal pfedpoklad o budouci perspektivé podniku, potvrdil tim pfedpokla-

dy strategické a finan¢ni analyzy a proto bylo nasledn¢ pfistoupeno k samotnému ocenéni.

Jak jiz bylo uvedeno v ivodu préce, pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod byly
vybrany metody diskontovanych penéznich tokii pomoci techniky ,.entity* (DCF entity),
metodu ekonomické pfidané hodnoty (EVA entity) a metodou kapitalizovanych ¢istych
vynosti (KCV). V prvni fazi byla stanovena diskontni mira pomoci vazenych primémych
nakladi (WACC). Pro jeji vypocet byly pomoci vazeného aritmetického priiméra provede-

nych metod vycisleny naklady na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital byly poté sta-
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noveny na zaklad¢ primérné urokové sazby spolecnosti, kterd byla v kone¢né fazi zdané-
na. Vypoctem WACC byla ur¢ena hodnota diskontni sazby ve vysi 7,76 %.
Nyni jiz bylo mozné piistoupit k ocenéni u jednotlivych metod. V ramci urenych metod

ocenéni byla hodnota podniku vycislena nasledovné:

Metoda diskontovanych penéznich tokti: 7 633 tisic K&
Metoda ekonomické pfidané hodnoty: 7 768 tisic K¢
Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii: 4 476 tisic K¢

Jako pouze informacni udaj byla majetkovym ocenénim vypoctena ti¢etni hodnota podniku

ve vysi: 7752 tis. K¢

Interval ocenéni pomoci vynosovych metod se pohybuje v pasmu 7 768 tis. K¢ az 4 476
tis. K&. Pro Ucely kone¢ného ocenéni byla vybrana hodnota ptevysujici hodnotu ucetni.

Vysledna hodnota ocefiovaného podniku XY s.r.o., stanovena vynosovou metodou
ekonomické pridané hodnoty, podloZena strategickou a finan¢ni analyzou, byla

k datu 1. 1.2015 stanovena ve vySi 7 768 tis. K¢.

Stanovenim trzni hodnoty spolecnosti XY s.r.o. pomoci vynosovych metod byl splnén vy-

ty¢eny cil diplomové prace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 131

SEZNAM POUZITE LITERATURY

ANDRIESSEN, D. Making sense of intellectual capital: designing a method for the va-
luation of intangibles. Amsterdam: Elsevier, c2004, xvi, 440 s. ISBN 0-7506-7774-0.
COPELAND, Tom, Tim KOLLER a Jack MURRIN. 2000. Valuation — Measuring an
Managing the Value of Companies. New York: Wiley&Sons, 490 s. ISBN 0471661-90-9.
DLUHO§OVA, Dana. Financni rizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oce
novani, riziko, flexibilita. VVyd. 1. Praha: Ekopress, 2006, 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
GRANT, James L. Foundations of economic value added. 2nd ed. Hoboken, New Jersey:
John Wiley & Sons, ¢c2003, xi, 324 s. ISBN 0471234834.

GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku. 3.
vyd. Praha: Oeconomica, 2008, 180 s. ISBN 978-80-245-1108-5.

HITCHNER, James R. Financial valuation: applications and models. Hoboken, N.J.: John
Wiley & Sons, c2006, 1336 s. ISBN 9780471761174.

INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COMMITTE. International Valuation
Standards., 6. vyd. London: International Valuation Standards Committe, 2003, 45 s. ISBN
0-922154-7-9.

JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., roz3. vyd. Praha:
Grada, 2013, 362 s. ISBN 978-80-247-4670-8.

KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck,
2001, xvi, 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

LANDA, Martin. Financni planovani a likvidita. Vyd. 1. Brno: Computer Press, c2007, vi,
180 s. ISBN 978-80-251-1492-6.

MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané pro-
blémy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4.

MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy.
3., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

MARIK, Milos. Urcéovani hodnoty firem. 1. vyd. Praha: EKOPRESS, 1998, 206 s. ISBN
8086119092.

NIVEN, Paul R. Balanced scorecard step-by-step: maximizing performance and maintai



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 132

ning results. 2nd ed. Hoboken, New Jersey: Wiley, c2006, 318 s. ISBN 0471780499.
NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Financni Fizeni podniku: moderni metody a
trendy. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 204 s. ISBN 978-80-247-3158-2.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Podnikové finance: studijni pomiicka
pro distancni studium. Vyd. 3., uprav. Zlin: Univerzita Tomase Bati ve Zlin¢, 2007, 293 s.
ISBN 978-80-7318-593-0.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu financ
niho manazera. Praha: Linde, 2005, 302 s. ISBN 8086131637.

REFAIT, Michel. Ocernovani podniku. 1. vyd. Praha: HZ, 1995, 127 s. ISBN 809019186x.

REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2010,
191 s. ISBN 978-80-247-3441-5.

RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, 2011, 143 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni izeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs.
vyd. Praha: Grada, 2012, 268 s. ISBN 978-80-247-4004-1.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
471 s. ISBN 978-80-247-3494-1.

VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové iizeni. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, 685
s. ISBN 978-80-247-4642-5.

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada,
2011, 246 s. ISBN 978-80-247-3647-1.

Internetové zdroje a ostatni

Ceska narodni banka. [Online]. © 2003. [cit. 2015-02-18]. Globdlni ekonomicky vyhled.
Dostupné z:http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-searcharea=czech-
version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-actionblock=search&cnb-search-
query=ro%C4%8Dn%C3%AD+zpr®eC3%Alva+2014.

Cesky statisticky Gfad. [Online]. © 2014. [cit. 2014-12-28]. Hlavni makroekonomické uka-
zatele. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/katalog.nsf/.

Damodaran Online [Online]. © 2014. [cit. 2014-12-16]. The data page. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.


http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-searcharea=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-actionblock=search&cnb-search-query=ro%C4%8Dn%C3%AD+zpr%C3%A1va+2014
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-searcharea=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-actionblock=search&cnb-search-query=ro%C4%8Dn%C3%AD+zpr%C3%A1va+2014
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-searcharea=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-actionblock=search&cnb-search-query=ro%C4%8Dn%C3%AD+zpr%C3%A1va+2014
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 133

Ministerstvo financi Ceské republiky. [Online]. © 2014. [cit. 2014-12-12]. Makroekono-
micka predikce - Fijen 2014. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/
makroekonomicka-predikce/2014/makroekonomicka-predikce-rijen-2014-19503.
Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky. [Online]. © 2014. [cit. 2014-12-12].
Panorama zpracovatelského priimyslu CR 2014. Dostupné z: http://www.mpo.cz/
dokument154179.html.

Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. [Online]. © 2012. [cit. 2015-01-02]. Obchodni
rejstrik a sbirka listin. Dostupné z: https://or.justice.cz.

www.cevelova.cz. [Online]. © 2014. [cit. 2014-12-28]. Marketintova kouzla 2008 - 2014.
Dostupné z: http://www.cevelova.cz/proc-swot-analyza/.

www.managementmanica.com. [Online]. © 2013. [cit. 2015-01-14]. ManagementMania's
Series of Management. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/dupontova-analyza
www.byznysslovicka.com. [Online]. © 2012. [cit. 2014-12-28]. Porteriiv model peéti sil.
Dostupné z:http://www.byznysslovicka.com/metodiky oblast_managementu/
porteruammodel-peti-sil

Ostatni zdroje:

Interni materialy spolecnosti XY s.r.o0.


http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/
http://www.mpo.cz/dokument154179.html
http://www.mpo.cz/dokument154179.html
https://or.justice.cz/
http://www.cevelova.cz./
http://www.cevelova.cz/proc-swot-analyza/
http://www.managementmanica.com/
https://managementmania.com/cs/dupontova-analyza
http://www.byznysslovicka.com/
http://www.byznysslovicka.com/metodiky_oblast_managementu/%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20porteruammodel
http://www.byznysslovicka.com/metodiky_oblast_managementu/%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20porteruammodel

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

134

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
NOZ Novy obc¢ansky zakonik.

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu.

ROA Rentabilita aktiv.

EBIT Zisk pfed zdanénim a troky.

EAT  Zdanény vysledek hospodareni

M Investi¢ni majetek.

DM  Dlouhodoby majetek.

VH Vysledek hospodateni.

EVA  Ptidana ekonomickd hodnota.

DCF  Diskontované penézni toky.

VK Vlastni kapital.

CK Cizi kapital.

CF Cash flow.

VZZ  Vykaz zisku a ztraty.

FCFF  Volné cash flow.

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni.
WACC VaZeny aritmeticky priamer.

CAPM Metoda ocenovani kapitalovych aktiv.

CNB  Ceské narodni banka.

NOPAT Operacni vysledek hospodateni po odpoctu dani.
NOA  Cista operaéni aktiva.

HDP  Hruby domaéci produkt.

b. c. BéZné ceny.

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu.

CPK  Cisty pracovni kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA XY S.R.O.

2009 — 2014 (AKTIVA)

PoloZka aktiv rozvahy 2009] 2010] 2011} 2012| 2013| 2014
AKTIVA CELKEM 21 255| 24 916] 22 251] 19 417| 22 899| 22 041
B. Dlouhodoby majetek (netto) 14 465 13 296] 12 757] 11 901| 13 458| 13 779|
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.3. Software

B.IlI. Dlouhodoby hmotny majetek 14 465] 13 296] 12 757] 11 901| 13 458| 13 779|
B.Il.1  |Pozemky 550] 550 845] 845 1129 1 129]
2. Stavby 11 755 11 276] 10 798] 10 319| 11 216| 11 216
3. Samostatné movité véci 4123 2915 2240] 1441 1394 1350
7. Nedokon¢eny DHM 8 104 84
8. Poskytnuté zalohy na DHM

9. Ocenovaci rozdil k nabytému maje{y -1 971] -1549| -1126] -704] -281

C. Obé&zna aktiva 6937] 11628] 9473] 7489 9 385| 8226
C.l. Zasoby 1847] 1888 1495 1918] 1872| 1613
C.1.1. Material 907] 1018 906 843] 1044 635
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 168 82 35 87 33 16
3. Vyrobky 641 657 522 953 758 918
5. Zbozi 131 131 32 35 37 44
C.II. Dlouhodobé pohledavky -10 997] 1041 782 835 216
C.II.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 123

7. Jiné pohledavky -10 997] 1041 782 712 216
C.I11. Kratkodobé pohledavky 5047 8619 4435] 6634 6338| 6142
C.IlI1.1. |Pohledavky z obchodnich vztahli 5046] 8638] 4314 6633 4449 6112
6. Stat - danové pohledavky 109

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1 1812 26
0. Jiné pohledavky -19] 12 1 77 4
C.IV. Kratkodoby financni majetek 53 124 354 303 340 255
C.IV.1. |Penize 13 9| 71 127 266 111
2. Ucty v bankach 40 115 283 176 74 144
D.l. Casové rozliSeni -147 -8 27 21 56 36
D.I.1 Naklady priStich obdobi -147 -8 27 21 43 36
3. Ptijmy pristich obdobi 13




PRILOHA P I1: ROZVAHA XY S.R.0. 2009 — 2014 (PASIVA)

PoloZka pasiv rozvahy 2009] 2010 2011| 2012| 2013| 2014
PASIVA CELKEM 21 255] 24 916| 22 251] 19417] 22 899 22 041
A. Vlastni kapital 4616 7316] 7533] 7543] 7615 7 750|
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100|
A.l.l. |Zéakladni kapital 100 100 100 100 100 lOOI
A.ll1l. |Rezervni ostatni fondy ze zisku 895 878 839 750 799 799I
A.l11.1]Z4dkonnny rezervni fond 650 650 650 650 650 650]
2. Statutarni a ostatni fondy 245 228 189 100 149 149
A.lIV. |Vysledek hospodareni minulych let 2796 3621] 6337] 6594 6644 6716
A.IV.1]Nerozdéleny zisk minulych let 279 3621 6337] 6594 6644 6716
A.V. |Vysledek hospodareni béz.uc.obdobi 825 2717 257 99 72 135
B. Cizi zdroje 16 639] 17 584| 14 671 11 746] 15 284] 14 291
B.ll. |Dlouhodobé zavazky 2657] 2454] 2211 1631] 1488] 1488
4. Zavazky ke spole¢niklim 1862 1862 1622 1042 899 899
9. Jiné zavazky 795 592 589 589 589 589
B.l1l. |Kratkodobé zavazky 7958 9158] 7412 5491] 7888 7509
B.1ll.1.]Zavazky z obchodnich vztahti 6421] 6915] 6469] 5015 5284] 6389
5. Zavazky k zaméstnancim 229| 367 377 286 347 366
6. ZavazKky ze soc.zab.a zdrav.poj. 344 521 211 166 197 201
7. Stat - danové zavazky a dotace 544] 1 355 242 251 516
8. Kratkodobé prijaté zalohy 420 2| 1851

10. Dohadné ucty pasivni 107 20 5 36
11. Jiné zavazky 6 2 3 1
B.IV. |Bankovni tvéry a vypomoci 6024] 5972] 5048] 4624 5908] 5297
B.1V.1.|Bankovni tivéry dlouhodobé 3295 2370 2124 2175 2598 1993
2. Kratkodobé bankovni Givéry 2729] 3602] 2924 2449 3310 3304
C.l. _ |Casové rozli§eni 471 128 -3
C.1.1. |Casové rozliseni 47 128 -3




PRILOHA P I11: VYKAZ ZISKU A ZTRATY XY S.R.0. 2009 — 2014

Vykaz zisku a ztraty 2009 | 2010 | 2011 ] 2012 | 2013 | 2014
I.  |Trzby za prodej zbozi 44 65 132 188] 1082] 3098
A. |Naklady vynalozené na prod. zbozi 45 65 94 165 1040] 2974
Obchodni marze -1 0 38 23 42 124
Il. |Vykony 23199] 38569] 47 313] 30862| 30907] 27 168
11.1. |Trzby za prodej vl.vyrobki a sluzeb | 23 212] 38 632| 47 438] 30 435] 31 140] 27 100
2.  |Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -13 -63 -125 427 -233 68
B. |Vykonova spotieba 18 998] 26 495| 34 831] 22 024] 23 786] 19 843
B.1. |Spotieba materialu a energie 15 737] 24 218] 31 318] 20 351| 22 208] 18 154
B.2. |Sluzby 3261 2277 3513] 1673] 1578 1689
Ptidana hodnota 42001 12074 12520 8861] 7 163] 7449
C. |Osobninaklady 4036] 6587] 8976] 6948 6822] 6820
C.1. |Mzdové naklady 3044 4840 5777] 42231 4169 4211
C.2. |Odmény €lentim organti spol. 776 810 805 748
C.3. |Naklady na soc.zabezp.a zdrav.poj. 883] 1535 2132] 1641] 1586 1612
C.4. |Socialni naklady 109| 212 291 274 262 249
D. |Dané a poplatky 135 23 60 48 32 15
E. |Odpisy dlouhodobého majetku 14771 1707] 1454 1371 124 330
I1l. |Trzby z prodeje dl.majetku a mat. 4 248 192 168 435 882] 1130
111.1. | Trzby z prodeje dl.majetku 4012 49] 1
111.2. | Trzby z prodeje materialu 236 192 119| 434 882] 1130
F. |Zustat. cena prodaného maj.a mat. 1 149] 188 119| 421 836] 1121
F.1. |Zustat. cena prodaného dl.majetku 967
2. Prodany material 182 188 119| 421 836] 1121
G. Zména stavu rezerv a OP -422 -422 -422 -412 -310 -282
V. Ostatni provozni vynosy 54 89| 70 63 133 63
H. Ostatni provozni naklady 273 484] 1481 405 280 155
Provozni vysledek hospodareni 1854 3788 1090 578 394 483
X. Vynosové troky 2 24 49| 48 31 0
N. Nakladové uroky 591 502 347 301 243 132
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 198 317 118 70 471 18
0. Ostatni finan¢ni naklady 574 279| 273 212 519 119
Financni vysledek hospodateni -965 -440 -453 -395 -260 -233
G. Dan z pfijmu za béznou ¢innost 64 632 380 84 62 115
Vysledek hospodateni za béznou Cing 825 2716 257 99 72 135
Vysledek hospodateni za G¢.obdobi 825 2716 257 99 72 135
Vysledek hospodareni pfed zdanénin] 889] 3348 637 183 134 250




PRILOHA PIV: ROZVAHA 2009-2014 — HORIZONTALNI ANALYZA

Absolutni zména

Procentni zména

A" tlS Ké 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
AKTIVA CELKEM 3661| -2665] -2834] 3482 -858] -12%]| 15%| -15%] 15% -4%
Dlouhodoby majetek -1 169 -539| -856| 1557 321 -4% -9% -7% 12% 2%
DNM + DHM -1 169 -539| -856| 1557 321 -4%| -9%]| -7%| 12% 2%
DFM 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Ob&Zna aktiva 4691] -2155| -1984| 1896| -1159] 68%| -19%| -21%]| 25%| -12%
Zasoby 41 -393 423 -46] -259| -26% 2% 22%| -2%| -14%
Dlouhodobé pohledavky | 1 007 441 -259 53] -619]9997% 4%| -25% %) -74%
Kratkodobé pohledavky | 3 572| -1985] -2 199] -296] -196] 71%]| -23%| -33%| -4% -3%
Kratkodoby fin. majetek 71 179] 51 -14 -85 60%| 144%]| 17%| -4%]| -25%
Casové rozliseni 139 27 -6 29 -20] 39%]| 838%]| 23%| 51%]| -36%
PASIVA CELKEM 3661] -2665] -2834] 3482 -858] -12%| 15%| -15%]| 15% -4%
Vlastni kapital 2 700 217 10 72 135 3%| 37% 0% 1% 2%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Nerozdgleny zisk + fondy -17 -39] -89 49 72 -5%]| -19%] -12% 6% 1%
VH b&zného obdobi 1892| -2459| -158 -27 63| -89%| 70%]| -160%| -38%]| 88%
Cizi zdroje 945| -2913] -2925] 3538 -993| -20% 50| -25%| 23% -6%
Rezervy 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky -203 -239] -580] -143 O] -11%| -83%]| -36%]| -10% 0%
Kratkodobé zavazky 1200] -1750] -1921] 2397 -379] -24%| 13%]| -35%]| 30% -5%
Bankovni Gvéry -52 -924] -424] 1284 -611] -18%]| -1%| -9%]| 22%| -10%
Casové rozlifeni 16 31 81 -128 -3 66%]| 100% 63%] -100%] -300%




PRILOHA P V: ROZVAHA 2009 - 2014 - VERTIKALNI ANALYZA

v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 21 255] 100%] 24 916] 100%] 22 251] 100%]| 19 417| 100%] 22 899]100%| 22041] 100%
Dlouhodoby majetek 14 465] 68%| 13 296] 53%] 12 757] 57%| 11 901] 61%] 13 458] 59%| 13779 63%
DNM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% o] 0% 0 0%
DHM 14 465] 68%| 13 296] 53%] 12 757] 57%| 11 901] 61%] 13 458] 59%| 13779 63%
DFM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0% 0 0%
ObéZna aktiva 6 937] 33%]| 11628] 47%] 9473] 43%| 7 489] 39%] 9385] 41% 8226 41%
Zasoby 1847 9%| 1888 8%| 1495 7%| 1918] 10%] 1872] 8% 1613 7%
Dlouhodobé pohledavky -10 0% 997 4% 0 0% 782 4% 835] 4% 216 1%
Kratkodobé pohledavky 5047 24%] 8619] 35%] 7 675] 35%| 4435] 23%] 6 338] 28% 6142 28%
Kratkodoby fin. majetek 53 0% 124 0% 303 1% 354 2% 771 0% 255 1%
Casové rozliseni -147 -1% -8 0% 21 0% 27 0% 56] 0% 36 0%
PASIVA CELKEM 21 255| 100%] 24 915] 100%] 22 251] 100%] 19 417] 100%| 22 899]100%] 22041} 100%
Vlastni kapital 4616] 21%] 7 315] 29%| 7 533| 34%] 7 543] 40%| 7 615| 33% 7750 36%
Zékladni kapital 100 0% 100 0% 100 1% 100 1% 1001 1% 100 0%
Kapitalové fondy 895 4% 228 1% 189 1% 100 1% 7991 3% 799 3%
Zakonny rezervni fond 650 3% 650 2% 650 3% 650 3% 650] 3% 650 3%
VH minulych let 2796 13%] 3621] 15%] 6337] 28%] 6594] 34%| 6 644] 29% 6716 30%
VH bézného obdobi 825 4% 2716] 11% 257 1% 99 1% 721 0% 135 0%
Cizi zdroje 16 639] 79%| 17 584] 71%|] 14 671] 66%] 11 746] 59%| 15 284| 67%| 14291 65%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0] 0% 0 0%
Dlouhodobé zavazky 2 657 13%] 2450 10%| 2211 10%] 1631 9% 1488] 6% 1488 7%
Kratkodobé zavazky 7958] 37%| 9162] 37%| 7 412] 33%| 5015] 26%] 7 888] 34% 7 509 34%
Bankovni avéry 6024 28%] 5972] 24%| 5048] 23%| 4624] 24%] 5908] 26% 5297 24%
Bankovni uvéry dlouh. 3295 16%] 2370] 10%| 2 124] 10%| 2175] 11%| 2598 11% 1993 9%
Bankovni avéry kratk. 2729 13%] 3602 3%] 2924] 13%| 2449] 13% 3310] 15% 3304 15%
Casové rozliseni 0 0% 16 0% 47 0% 128 1% o] 0% -3 0%




PRILOHA P VI: VZZ 2009 — 2014 - VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSY CELKEM 27700 1] 39191 1] 47756 1] 31501 1] 32466 1
Obchodni marze -1 0 0 0 38 0 23 0 42 0
Trzby za prodej vl. vyr.asl. 23212 1] 38 632 1] 47 438 1] 30435 1] 31 140 1
Zména stavu zasob -13 0 -63 0 -125 0 427 0 -233 0
Trzby z prodeje DM a materialu 4248 0 192 0 168 0 435 0 882 0
Ostatni provozni vynosy 54 0 89 0 70 0 63 0 133 0
Vynosové troky 2 0 24 0 49 0 48 0 31 0
Ostatni finanéni vynosy 198 0 317 0 118 0 70 0 471 0
NAKLADY CELKEM 26 811 1] 35 843 1] 47 119 1] 31 318 1] 32 332 1
Vykonova spotfeba 18 998 1] 26 495 1] 34 831 1] 22 024 1] 23786 1
Osobni naklady 4036 0] 6587 0] 8976 0] 6948 0] 6822 0
Dané a poplatky 135 0 23 0 60 0 48 0 32 0
Odpisy dl.nehm.a hmot.maj. 1477 0] 1707 0] 1454 0] 1371 0 124 0
Zist. cena prod. DM a mat. 1149 0 188 0 119 0 421 0 836 0
Zména stavu rezerv a OP -422 0 -422 0 -422 0 -412 0 -310 0
Ostatni provozni naklady 273 0 484 0] 1481 0 405 0 280 0
Nakladové troky 591 0 502 0 347 0 301 0 243 0
Ostatni finan¢ni naklady 574 0 279 0 273 0 212 0 519 0




PRILOHA P VII: VZZ 2009 - 2014 - HORIZONTALNI ANALYZA

Absolutnizmeéna (tis. K¢)

Procentnizména (%)

2009/2010|_2010/2011|_2011/2012|?012/2013 2009/2010|_2010/2011|_2011/2012|?012/2013

VYNOSY CELKEM 11491 8565[ -16255]  965] 41%] 220 -34%] 3%
Obchodni marZe 1 38 -15 19] 100%| 3700%| -39%| 83%

Trrby za prodej vl. vyr.a sl 15420 8 806] -17 003 705 66% 23%[ -36% 2%
Zména stavu zasob -50 -62 552 -660] -385% -98% 442%]| -155%
Trzby z prodeje DM a materialu -4056 -24 267 447 -96% -13% 159% 103%
Ostatni provozni vynosy 35 -19| -7 70 I 65% -21% -10% 111%
Vynosové aroky 22 25 -1 -17] 1100%]| 104% -2%| -35%
Ostatni finanéni vynosy 119 -199| -48 401 I 60% -63% -41 573%
NAKLADY CELKEM 9032] 11 276] -15801] 1014 34% 31%[ -34% 3%
Vykonova spotieba 7 497 8 336] -12 807 1762 39% 31% -37% 8%
Osobni néklady 2551 2389 -2028 -126 63% 36%]| -23% -2%
Dan¢ a poplatky -112 37 -12 -16 ! -83% 161% -20% -33%
Odpisy dl.nehm.a hmot.maj. 230 -253 -83| -1247 16% -15% -6% -90%
Zust. cena prod. DM a mat. -961 -69] 302 415 ! -84% -37% 254% 99%
Zména stavu rezerv a OP 0 0 10 102 0% 0% -2% 25%
Ostatni provozni naklady 211 997 -1076 -125 ! 7% 206% -73% -31%
Nakladové troky -89 -155 -46 -58] -15%]| -31%] -13%| -19%
Ostatni finanéni néklady -295 -6 -61 307] -51% -2% -22%| 145%




PRILOHA P VIII: VYKAZ PENEZNICH TOKU 2009 — 2014

(tis. K<) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
P. Stav pen.prosti. a pen. ekvival. na za¢atku uc.o 100 52 124y 302 354 339
(A) |Pen. toky z hl. vyd€leé¢né Cinnosti (provozni ¢in.)

Z. Ucetni zisk nebo ztrata z b&zné &in. pied zdanénim 890] 3 349 637] 183 134 135
A.1. |Upravy o nepenézni operace -2412] 868] 1689] 580 -387 370
A.1.Y Odpisy stalych aktiv a umorovani OP k nabyt.ma,;. 633] 868] 1738] 581] -387 370
A.1.2)Zména stavu opravnych polozek a rezerv

A.1.3Zisk(ztrata) z prodeje stalych aktiv -3 045 -49 -1

A.1.4Vynosy z dividend a podili na zisku

A.1.9 Vyiact.nakl. Groky s vyj.kap.arokil a vynos.aroky 589

A.1.6| Ostatni nepenézni operace

A.* |Cisty pen.tok z provoz.&in.pt.zdan., zmé&nou PK -1522] 4217] 2326] 763 -253 505
A.2. |Zmény stavu nepen.polozek prac.kapitalu 2 760] -3 249 625] 1 888 576 -58
A.2.] Zmény stavu pohl.z prov.¢., prech.uctd aktiv 4890]-4573] 1940] 2943 -2197] -315
A.2.2]Zména stavu kr.zav.z prov.¢., pasiv.CR a DU pasivi| -2 465| 1364] -1707] -631] 2726 516
A.2.3Zména stavu zasob 335 -40 392] -424 47 -259
A.2.47Zména stavu kr.fin.maj. Nespadajicich do pen.pros.

A.** | Cisty pen.tok z provoz.&innosti pred zdanénim 1238] 968] 2951] 2651 323] 447
A.3. | Vydaje z plateb troki -591] -502 -347] -301] -243] -132
A.4. |Ptijaté troky 2 24 49 48 31

A.5. |Zaplacena dan z piijm{ za béZnou ¢innost -64] -116 -821] -666] -151

A.6. |Ptijmy a vydaje z mimoradné ¢innosti

A.**]Cisty pen.tok z prov.&in. pred zd. a mim.pol. 585] 374] 1832] 1732 -40 315
(B) |Penézni toky z investiéni ¢innosti

B.1. | Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv -30 -47 -301 -94 -973 212
B.2. |Pfijmy z prodeje stalych aktiv 4 146 49 1

B.3. |PUjcky a avéry spriznénym osobam -633 -240] -580] -143

B.4. ]|Ostatni toky v investi¢ni ¢innosti

B.**4Cisty pen.tok vztahujici se k investi¢ni &innosti 3483 -47 -492] -673| -1116 212
(C) |Penézni toky z finan¢ni ¢innosti

C.1. |Dopady zmén dl.zav. kr.zav. spadajici do fin.Cin. -4 116] -255| -1162|-1007] 1141} -611
C.2. |Dopady zmén VK na pen.prost.a nepen.ekvival. 0 0 0 0 0 0
C.2.1|Zvys.pen.pr.a pen.ckv.z titulu zvys.ZK, RF

C.2.2| Vyplaceni podilu na vl.kapitalu spolecnikti

C.2.3|Dalsi vklady pen.prostf. spole¢niki a akcionari

C.2.4|Uhrady ztraty spole¢niki

C.2.5|Piimé platba na vrub fondi

C.2.6] Vyplacené dividendy nebo podily na zisku

C.3. |Ostatni zmeény v oblasti financovani

C.**Cisty penézni tok vztahujici se k fin.&innosti -4 116] -255| -1162|-1007] 1141} -611
F. Cisté zvy$eni/snizeni penéznich prostiedkii -48 72 178 52 -15 -84
R. |Stav penéznich prostredki a pen.ekv.na konci obd. 52| 124 302] 354 339 255




PRILOHA P IX: BOSTONSKA MATICE PERSPEKTIVNOSTI

PODNIKU
3 XY 1
Podniky, které by 2 Podniky s jedno-
Velka mély zménit zamé- Podniky s dobrou znacnou perspek-
feni svého podnikani perspektivou tivou
=
7
y= 6 5 4
g Podniky, které by Podniky s piijatelnou Podniky s dobrou
E Stredni|  mgly zménit zama- perspektivou perspektivitou
é feni svého podnikani
=
Y
9 8 7
Podniky témef Podniky s malou Podniky s omezenou
Mala bez pespektivity perspektivou perspektivitou




PRILOHA P X: VYSLEDKY REGRESNI ANALYZY
LOGARITMICKE FUNKCE HDPV B.C.

VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,726654
Hodnota
spolehlivostiR | 0,528025
Nastavena hod| 0,410032

spolehl.R
Chyba sti.hod. | 18153,52
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1474748628 1,475E+09 4,47503 0,1018654
Rezidua 4 1318201704 329550426
Celkem 5 2792950331
Koeficienty Chyba stf. hodn. t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni95,0%
Hranice -4813306 2374698,03 -2,026913 0,11261 -11406524 1779913 -11406524 1779913

Soubor X1 330852,5 156399,875 2,1154271 0,10187 -103383,1 765088,2 -103383,1 765088




PRILOHA P XI: PLAN DLOUHODOBEHO MAJETKU, INVESTIC A

ODPISU
Plan investicniho majetku 2015 2016 | 2017 | 2018 |Inv.

pivodni  Odpisy 2371 237] 2371 237
Zustatkova hodnota 9 095| 8 858] 8 621| 8 384
STAVBY Invgstice brutto 737 121 140| 158
Pofizovaci hodnota k 31.12. 737 858 998| 1 156
Odpisy 1/30 z potiz.hodnoty k 1.1. 21l 40| 58
Celkem Odpisy 237 258 277 295
Zustatkova hodnota 9 832] 9695 9579| 9482
SMV  |[ptvodni Odpisy 491] 258] 270 98
Zustatkova hodnota 726] 368 98 0
Investice brutto O] 1258] 1354] 765
Porizovaci hodnota k 31.12. 0] 1258] 2612| 3377
Odpisy 1/6 z potiz.hodnoty k 1.1. 0 0 84 167
Celkem Odpisy 491] 258 354] 265

Zustatkova hodnota 489| 1626] 1877] 2112



PRILOHA P XI1: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(tis. K&) 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 163 188 182 203
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 120 142 131 150
Obchodni marze 43 46 51 53
Vykony 32883 35053 36 560 38 066
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 32883 35053 36 560 38 066
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Vykonova spotreba 22737 24 452 25167 26 345
Spotfeba materialu a energie 20353 21815 22530 23708
Sluzby 2384 2637 2637 2637
Ptfidand hodnota 10189 10647 11444 11774
Osobni ndklady 8221 8760 9022 9440
Mzdové naklady 5130 5525 5639 6018
Odmeény ¢lenlim organu spolecnosti 810 810 810 810
Ndaklady na socialni zabezp.a zdrav.poj. 2021 2 155 2293 2322
Socialni naklady 260 270 280 290
Dané a poplatky 9 63 66 69
Odpisy dlouhodobého majetku 728 258 631 560
Trzby z prodej dl.majetku a materialu 900 954 992 1032
Trzby z prodeje dl.majetku 0 0 0 0
Trzby z prodeje materidlu 900 954 992 1032
Zustatkova cena prodaného maj.a mat. 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dl.majetku 0 0 0 0
Prodany material 900 950 950 950
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 109 116 121 126
Ostatni provozni ndklady 200 250 250 200
Provozni vysledek hospodareni 1140 1436 1638 1713
Vynosové uroky 50 50 50 50
Nakladové uroky 100 240 200 150
Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni financ¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni -50 -190 -150 -100
Dan z ptijmu za béZnou ¢innost 207 237 283 307
Vysledek hospodareniza béZnou ¢innost 883 1009 1205 1306
Vysledek hospodareni za u¢.obdobi 883 1009 1205 1306
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1090 1246 1488 1613




PRILOHA P XII1: PLANOVANA ROZVAHA - AKTIVA

PoloZka aktiv rozvahy 2015 | 2016 | 2017 | 2018

AKTIVA CELKEM 21 786 23 491 24 249 25 226

B. Dlouhodoby majetek provozné nutny (netto) 10 712 11 712 11 847 12 044
Dlouhodoby majetek provozné nenutny (netto) 2 809 2 809 2 809 2 809

B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.3. |Software

B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek provozné nutny 10 712 11 712 11 847 12 044
Dlouhodoby hmotny majetek provozné nenutny 2 809 2 809 2 809 2 809

B.11.1 |Pozemky provozné nutné 391 391 391 450
Pozemky provozné nenutné 738 738 738 738

2. Stavby provozné nutné 9 832 9 695 9579 9 482
Stavby provozné nenutné 2071 2071 2071 2071

3. Samostatné movité véci 489 1 626 1877 2112

7. Nedokonceny DHM

8. Poskytnuté zalohy na DHM

9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

C. Obézna aktiva 8 225 8 930 9 553 10 333

C.l. |Zasoby 1726 1998 2038 2213

C.1.1. |Material 1126 1398 1438 1563

2. Nedokoncena vyroba a polotovary

3. Vyrobky 500 500 500 500

5. Zboz 100 100 100 150

C.1l1. |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0

C.I1.1. |Pohledavky z obchodnich vztahti

7. Jiné pohledavky

C.IIl. |Kratkodobé pohledavky 6 306 6 720 7 300 7 891

C.I11.]JPohledavky z obchodnich vztahti 6 506 7 020 7 300 7 891

6. Stat - danové pohledavky

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy

9. Jiné pohledavky

C.1V. |Kratkodoby financni majetek 193 212 215 229

C.IV.)Penize 50 50 50 50

2. Ucty v bankach 143 162 165 179

D.l. |Casové rozligeni 40 40 40 40

D.l.1. [Néklady pristich obdobi 40 40 40 40

3. Piijmy pftiStich obdobi




PRILOHA P XIV: PLANOVANA ROZVAHA — PASIVA

PoloZka pasiv rozvahy 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PASIVA CELKEM 21 786 23 491 24 249 25 226
A. Vlastni kapital 8 634 9 643 10 848 12 154
A.l Zakladni kapital 100 100 100 100
A.l.l Zakladni kapital 100 100 100 100
A.lll. Rezervni ostatni fondy ze zisku 800 800 800 800
A.lll.1. |Zakonnny rezervni fond 650 650 650 650
2. Statutarni a ostatni fondy 150 150 150 150
A.lV. Vysledek hospodateni minulych let 6 851 7734 8 743 9 948
A.1V.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 6 851 7734 8 743 9948
A.V. Vysledek hospodateni béz.uc.obdobi 883 1 009 1 205 1 306
B. Cizi zdroje 13 152 13 848 13 401 13 072
B.ll. Dlouhodobé zavazky 1100 600 200 0
4, Zavazky ke spolecnikiim 900 400 200
9. Jiné zavazky 200 200
B.III. Kratkodobé zavazky 7 026 7 557 8 160 8 743
B.11l1.1. |Zavazky z obchodnich vztahti 6 456 6 920 7510 7 879
5. Zavazky k zaméstnanciim 300 350 350 570
6. Zavazky ze soc.zab.a zdrav.poj. 170 187 190 194
7. Stat - danové zavazky a dotace 100 100 110 100
8. Kratkodobé prijaté zalohy
10. Dohadné ucty pasivni
11. Jiné zavazky
B.lV. Bankovni uvery a vypomoci provozné nutné 3977 4743 4 297 3 818
Bankovni Givéry a vypomoci provozné€ nenutné 1049 948 744 511
B.IV.1. |Bankovni véry dlouhodobé provozné nutné 873 1743 1997 2118
Bankovni iivéry dlouhodobé provozné nenutné 1049 948 744 511
2. Kratkodobé bankovni avéry 3104 3 000 2 300 1700
C.l. Casové rozliseni 0 0 0 0
C.I.1L. Casové rozliseni 0 0 0 0




PRILOHA P XV: PLANOVANE CASH FLOW

PenéZni tok z provozu (tis. K<) 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Stav penéZznich prosttedki na poc¢atku obdobi 255 208 227 230
Korigovany provoznivysledek hospodareni 85 676 231 336
Dan z korigovaného provozni vysledku hospodareni 16 128 44 64
Korigovany provozni VH po zdanéni 69 548 187 272
Upravy o nepenézni operace 728 258 631 560
Odpisy DHM provozné nutného 728 258 631 560
Upravy OA provozné nutnych -275 -527 -656 -306
Zména stavu pohledavek 77 -414 -529 -289
Zména stavu kratkodobych zavazk( -383 17 15 75
Zména stavu zasob 31 -130 -142 -92
CF z provozni ¢innosti celkem 554 535 250 654
Investi¢ni ¢innost (tis. K<)

Nabyti DHM provozné nutného -500 -600 -600 -600
PenézZnitok z investi¢ni ¢innosti celkem -500 -600 -600 -600
CF z provozniho majetku celkem 54 -65 -350 54
Finan¢ni ¢innost (tis. K<)

Zména stavu dlouhodobych zavazkl -388 0 300 0
Zména dlouhodobych uvérld provozné nutnych 406 185 257 79
Zména dlouhodobych Uvérl provozné nenutnych -119 -101 -204 -119
CF z fin. ¢innosti celkem -101 84 353 -40
Penézni tok celkem -47 19 3 14
Stav penéZnich prostifedkl na konci obdobi 208 227 230 244




PRILOHA P XVI: POMOCNEVYPOCTY DCF ENTITY

| 31.12.|] 2014] 2015 2016] 2017 2018 2019
Vypocet upraveného PK:
Provozné potrebny financni majetek 225] 193 212 215 229
Kratkodobé pohledavky 6142] 6306 6720 7 300 7 891
Zasoby 1613] 1726 1998 2038 2213
CR aktivni 36 40 40 40 40
Kratkodobé zavazky 7509 7026 7 557 8 160 8743
CR pasivni -3 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital 510] 1239 1413 1433 1630
Provozné nutny investovany kapital:
Dlouhodoby majetek 10886] 10745 11059 11528 11267
Upraveny pracovni kapital 510, 1239 1413 1433 1630
Investovany kapital celkem 11 396] 11 984] 12472] 12961| 12 897] 13 428
Korigovany provozni VH 613 1 090 1246 1488 1613
Upravena dan 15 207 237 283 307
Korigovany prov. VH po upravené dan 598 883 1 009 1 205 1 306 1 360

Pokracujici hodnota

Tempo rlstu 4,12%

Mira investic netto do DM a PK 39,04%

Rentabilita investic netto 10,55%

FCFF 2019 829 tis. K¢

Parametricky vzorec 22772 tis. K¢

Gordonuv vzorec 22772 tis. K¢

Soucasna hodnota 2. faze 16 205 tis. K¢




PRILOHA P XVII: POMOCNE VYPOCTY EVAENTITY

VYNOSOVE OCENENI - METODA EVA / MVA

Vstupni veli¢iny

lwacc 7,76%

31.12) 2014] 2015 2016 2014 2018] 2019
NOPAT 598 883 1009 1205 1306 1360
NOA k 31. 12. 11396 11984 12472 12961 12897| 13428
WACC x NOA t-1 884 930 968 1006 1001
EVA -1 79 237 300 359

Oddurocitel pro diskontni miru: | 7,76%

0,9279| 0,8558| 0,7837| 0,7116

Diskontovana EVA | 68| 186] 213 466
Pokracujici hodnota

Tempo rastu 4,12%

Mira investic netto 39,04%
|Pokrac":uj|'cihodnota | 9863 tis. K¢
Vynosové ocenéni k 1. 1. 2015

Soucasna hodnota 1. faze 466 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 6819 tis. K¢
MVA 7 285 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 11 396 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 18 681 tis. K
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 13722 tis. K¢
Provozni hodnota netto 4 959 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2809 tis. K¢
Vysledna hodnota VK podle EVA 7 768 tis. KE




PRILOHA P XVIII: POMOCNE VYPOCTY - METODA KCV

VYNOSOVE OCENENI - METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Pausalni metoda

2009| 2010 2011| 2012| 2013 2014| Soucet
VH pfed zdanénim 889( 3 348 637 183 134 250
(+) odpisy 1477 1707 1454 1371 124 330
(-) Financnivynosy 2 24 49 48 31 0
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku 4248 192 168 435 882 1130
(+) Zast.cena prodaného DM 1149 188 119 421 836 1121
Upraveny VH pred odpisy 7765 5459| 2427| 2458 2007 2831
Cenovy index (Cl) retézovy 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 1,5
Cl bazicky vztazeny k roku 2014 0,051 0,076| 0,144| 0,345| 0,667 1,000
UVH upraveny o inflaci 393 415 350 848| 1 338| 2831
Vahy 1 2 3 4 5 6 21
UVH upraveny o inflaci x vahy 393 829] 1051] 3390 6690| 16 986] 29 339
Trvale odnim. Cisty vynos pred odpisy 1397
Odpisy z reprodukénich cen ze zadani 980
Trvale odnim. Cisty vynos pred dani 417
Daniovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 1067
Dan (19 %) 203
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 214
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00%
Kalkulavana urokova mira (nVK bez inflace) 12,84%
Vynosova hodnota provozni 1 667
Neprovozni majetek k datu ocenéni 2 809
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 4 476



PRILOHA P XIX: VZZ - PREDBEZNY STAV K 31. 3. 2015

VZZ - stav k 31.3.2015 (tis. K&) 2015
Obchodni marze 12
Vykony 10452
Vykonova spotieba 7264
Ptidand hodnota 3200
Osobni ndklady 1991
Dané a poplatky 3
Odpisy dlouhodobého majetku 182
Trzby z prodej dl. majetku a materialu 0
Prodany material 0
Zustatkova cena prodaného maj.a mat. 0
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 0
Ostatni provozni vynosy 0
Ostatni provozni naklady 30
Provozni vysledek hospodateni 994
Vynosové uroky 1
Néakladové troky 34
Finan¢ni vysledek hospodateni -33
Vysledek hospodareni pred zdanénim 961

Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost po zdanéni 883




